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Bu kitapc¢ik hakkinda

SPL Turev Araclar ders notlari - 2026 baskisi - 64 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, 6zgin metin olarak yazilmistir. Bir geligki durumunda
baglayiciolan bu kitap¢ik degil, asagidaki resmi kaynaklarin giincel metinleridir:

* SPL(Sermaye PiyasasiLisanslama 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; calismadan 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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1. GENiS KAPSAMLI SERMAYE PIYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.1- Sermaye Piyasasi Kanunu

6362 Sayil Sermaye Piyasasi Kanunu: Piyasanin Kurucu
Metnive Turev Araglarin Yeri

KISACA

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadelifonlarin, sermaye piyasasi araglarinin alim satimiyoluyla tasarruf
sahiplerinden bu fonlaraihtiyag duyan kesime dogrudan aktarildigi piyasadir. Bu piyasanin kurallarini
koyan temel metin 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu olup, 1981'den beri yUrtrlikte kalan 2499
sayllimilga Kanun'un yerine ge¢mistir. Degisimin ardinda Gi¢ etken vardir: 6102 sayili yeni Turk Ticaret
Kanunu'nun1Temmuz 2012'de yUrirlige girmesi, Avrupa Birligi miktesebatina uyum ve piyasanin
giderek karmasiklasan yapisi.

Kanun bir cergeve kanundur; emredici ana esaslari ve hareket sinirlarini gizip ayrintly1 Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun teblig, yonetmelik ve ilke kararlarina birakir. Uygulama hiyerarsisinde en Gstte Kanun ve
Kurul dlzenlemeleri, ardindan borsa mevzuatiile 32 sayili Karar gibi dlizenlemeler, en alttaise genel
hikUmler bulunur; genel hilkiimler ancak konu sermaye piyasasi mevzuatinda hi¢ diizenlenmemisse
ve ilgili 6zel kanun bu Kanun'un uygulanmayacagdini agikga belirtmisse devreye girer. Bu ¢atiiginde
sermaye piyasasi araglarimenkul kiymetler, tlrev araglar ve diger araglar olarak t¢ kola ayrilir; tirev
aracglar dayanaginin fiyat hareketine bagli, cogu zaman kiiclk teminatlaisleme konulan vadeli
araclardir.

TUrev aracglarin hukuki zeminini kavramak igin énce onlari igine alan blyUk yaplyl, yani sermaye
piyasasinin kendisini ve onu dizenleyen kanunu tanimak gerekir. Sermaye piyasasi, elinde birikmis
tasarruf bulunan kesim ile Uretim ve ticaret icin kaynaga ihtiya¢ duyan kesimi bir araya getirir; burada
orta ve uzun vadeli fonlar, sermaye piyasasi araglarnnin alinip satiimasi suretiyle birinci kesimden
ikinciye akar. Bu aktarmin belirleyici niteligi dogrudan olmasidir: taraflar bir bankanin bilangosu
Gzerinden degil, aracin kendisinin el degistirmesiyle karsilasir. Piyasanin iki katmani vardir. Araglarin
ihracgi tarafindan ilk kez satisa gikarildigi yer birincil piyasa, dnceden ihrag edilmis araglarin yatinmcilar
arasinda dolastigi yer ise ikincil piyasadrr. ikincil piyasa ihragglya taze fon getirmez ama likidite
saglayarak, fiyat ve vade icin referans olusturarak birincil piyasayi ayakta tutar.

Bu piyasanin anayasasl konumundaki metin 6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu'dur ve 1981 yilindan
beriuygulanan 2499 sayil milga Kanun'un yerini almistir. Yenilenmeyi zorunlu kilan Gg gelisme siralanir:
1 Temmuz 2012'de yUrUrlige giren 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu'nun ortakliklar hukukunda getirdigi
reformlar, TUrkiye'nin Avrupa Birligi katiim slrecinin dogurdugu uyum ihtiyaci ve piyasalarin kiresel
krizlerle birlikte degisen, giderek karmasiklasan yapisi. Bu U¢ etken birlikte, mevzuatin bastan sona
gbzden gecirilmesini kaginilmaz kilmistir.

Kanun'un en ayirt edici 6zelligi cerceve kanun olmasidir. Cergeve kanun, konunun emredici esaslarini
ve sinirlarini belirledikten sonra ayrintlyr dizenleme yetkisini alaninda uzmanlagmis kamu otoritesine,
Sermaye Piyasasi Kurulu'na devreder; Kurul da bu yetkiyle teblig, ydonetmelik ve ilke karari ¢ikarir. Bu
yap! Kurul'a iki temel islev yUkler. Bir yanda ikincil dizenleme yapmak ve gelen bagvurular
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sonuglandirmak, diger yanda dlzeni bozan fiiller karsisinda tedbir uygulamak, idari para cezasi
kesmek ve su¢ olusturan durumlarda Cumhuriyet Bassavciliklarina basvurmak. Béylece Kurul klasik
anlamda bir dlizenleyicive denetleyici kurum kimligiyle hareket eder.

Kanun kendi alanindaki kurallarin hangi sirayla uygulanacagini da belirler. En tepede 6362 sayili Kanun
ve ona dayanilarak ¢ikarlan Kurul dlzenlemeleri; ardindan borsa mevzuati ile Turk Parasi Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar gibi sermaye piyasasiniilgilendiren diger diizenlemeler; en altta Turk
Medeni Kanunu, Borglar Kanunu ve Turk Ticaret Kanunu gibi genel hikidmler yer alir. Buradaki incelik
sudur: genel hikimler kendiliginden devreye girmez. Bir konuya genel hikimlerin uygulanabilmesi
icin hem sermaye piyasasi mevzuatinda o konuda hi¢bir hikim bulunmamasi hem de ilgili ézel
kanunda bu Kanun'un uygulanmayacaginin agikga yazili olmasi aranir. Bu kosul sayesinde 6362 sayili
Kanun ile ona dayanan ikincil diizenlemeler, sermaye piyasasi alaninda birincil mevzuat konumuna
yerlesir.

Kanun'un dizenledigi dinyayl bes unsurla okumak égrenmeyi kolaylastirir. Fon talep edenler, arag
ihrag ederek kaynak toplayanihraggilardir; Kanunihragglyi, kitle fonlamasi platformlari araciligiyla para
toplayanlar diginda, sermaye piyasasi araci ihrag eden, ihrag igin Kurula bagvuran ya da araglar halka
arz edilen tuzel kisiler ile yatinm fonlar olarak tanimlar. Dikkat edilmesi gereken nokta, yatinm fonlari
disinda tizel kisiligi bulunmayan yapilarin ve gergek kisilerin arag ihrag edememesidir. Fon arz edenler,
getiri beklentisiyle bu araglara yatinm yapan yatinmcilardir ve Kanun, saglanacak korumayi
farklilagtirabilmek icin yatinmcilarin siniflandirimasina izin verir. Geriye kalan U¢ unsur ise aligverisin
konusu olan araglar, aracilik eden yardimci kuruluglar ve islemlerin diizeniginde yapildigi borsalardir.

Sermaye piyasasi araclari bir Gst basliktir; altinda menkul kiymetler, tirev araglar ve diger sermaye
piyasasi araclar toplanir. Kanun menkul kiymeti tek tek unsur sayarak degil, sagladigi hakka bakarak
tanimlar: ortaklik ya da alacaklilik hakki veren ara¢ menkul kiymettir. Ortaklik hakkinin tipik araci pay,
alacaklilik hakkinin araci ise tahvil ve benzeri bor¢lanma araclarndir. Tirev araclar ise bu tablonun bu
dlzeydeki sinav agisindan merkezi pargasidir: degeri bir menkul kiymetin, dévizin, faizin, kiymetli
maden ya da malin fiyatina veya bir endeksin seviyesine bagl olan, cogu zaman ¢ok klguk bir
baslangi¢ teminatiyla isleme konulabilen ve net bir sona erdirme gerektiren vadeli araglardir. Kanun
tdrev araglan Ug alt gruba ayinr: menkul kiymetleri alma, satma veya degistirme hakki veren tirevler;
degeri sayilan dayanaklara bagli tirev araclar; ddviz, kiymetli maden ve Kurulca belirlenecek varliklar
Uzerine kaldirach islemler. Burada U¢ kavrami siralamak gerekir: finansal ara¢ en genis kimedir,
sermaye piyasasl araci onun bir alt kimesi, menkul kiymet ise sermaye piyasasi aracinin bir alt taraddar.
Dolayisiyla her menkul kiymet bir sermaye piyasasi aracidir ama tersi dogru degildir; érnegin bir varant,
dayanagini satin alma hakki verdigiicin menkul kiymet degil tlrev arag sayilir.

Bu araclarin hukuk alemine ¢ikisl ihrag ile olur. Kanun ihraci, araglarnn ihraggi tarafindan halka arz
edilerek ya da halka arz edilmeksizin satigi bi¢ciminde tanimlar; ihra¢ Ust kavram, halka arz onun bir
tUriddr. ikisini ayiran dl¢lt satisin muhatabidir: halka arz, araglarin satin alinmasi igin her tirli yoldan
yapilan genel bir cagriyi ve ardindan gelen satisi ifade eder, yani belirsiz bir kitleye seslenir; halka arz
edilmeksizin ihragta ise muhatap kitle bellidir. Bu ayrm kamuyu aydinlatmanin kapsamini da belirler.
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Sermaye piyasasinda yatinmci esasen bilgilendirilerek korunur ve bu bilgilendirmenin tam, zamaninda
ve dogru olmasi gerekir. Halka arzda en genis kapsaml belge izahnamedir ve araclarin halka arz
edilebilmesiveya borsada islem gorebilmesiigin izahname hazirlanip Kurulca onaylanmasi zorunludur;
halka arz edilmeksizin ihragta ise daha dar kapsamli bir ihrag belgesi dizenlenir. Bu ikili yapinin disinda
kalan hal kitle fonlamasidir; platformlar araciligiyla para toplayanlar icin ne izahname ne de ihrag
belgesi diizenleme zorunlulugu aranir. izahnamedeki yanlis, yaniltici veya eksik bilgiden dogdan
zarardan o6ncelikle ihraggl sorumludur; zarar ihraggidan tahsil edilemezse kusurlar ve durumun
geregine gobre sirasiyla halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider araci kurum, varsa garantor ve
ihragginin yénetim kurulu Gyeleri sorumlu olur.

Kanun'un diizenledigi bir baska alan kaydi sistemdir. Araglar artik senede baglanmadan Merkezi Kayit
Kurulusu nezdinde elektronik kayit olarak izlenir. Benimsenen kural aciklayici kayit sistemidir; kayit tek
basina bir hakki dogurmaz ya da sona erdirmez, kurucu etkisi yoktur. Bunun yalnizca bir istisnasi vardir:
haklarin GgUncu kisilere karsi ileri strllmesi s6z konusu oldugunda Merkezi Kayit Kurulusu'na yapilan
bildirimin tarihi belirleyici olur. Fon transferine aracilik eden yardimci kuruluslar ise Kanun'da sermaye
piyasasl kurumlari ¢atisi altinda sayilir; yatinm kuruluslari, kolektif yatinm kurulusglari ve portfédy yénetim
sirketleri ile bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslar, merkezi takas ve saklama
kuruluslan bu grubun énde gelen Uyeleridir. islemlerin serbest rekabet icinde yapildigi ve fiyatlarin
olusupilan edildigiborsalarise anonim sirket ve ézel hukuk tlizel kisisi olarak yapilandiriimistir; borsanin
kuruluguna Kurulun uygun goérisu Uzerine Cumhurbaskani karar verir, faaliyete gegcmesiise Kurul iznine
baglidir. Uyeleri icin meslek kurallan koyabilen &z diizenleyici kurumlar olarak Tirkiye Sermaye
Piyasalari Birligi ile Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve yatinmcilarin korunmasi igin kurulan, kamu
tlzel kisiligini haiz olup Kurulcaidare edilen Yatinimci Tazmin Merkezi de Kanun kapsamindadir.

Son olarak Kanun her kurum ve isleme ayni 6I¢glide uygulanmaz. 136'ncimadde bazi kuruluglar timuyle
kapsam disina ¢ikarir ya da onlar sinirli olarak Kanun'a tabi kilar; Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
bankalar ve sigorta sirketleri bunun tipik &rnekleridir. Dizeni korumak igin Kurul'a verilen gi¢li araglar
iki koldan yarlr: bir yanda tedbir alip idari para cezasi kesmek, diger yanda su¢ olusturan fiillerde
Cumhuriyet Bassavciligina bagvurmak. Bu basvuru bir muhakeme sartidir; Kurul'un yazili bagvurusu
olmadan sorugturma ve kovusturma surdurtlemez. Bu piyasaya 6zgU suclarin en basinda iki tip yer alir:
iceriden 6grenenlerin ticaretine karsilik gelen bilgi suistimali ve manipUlasyona karsilik gelen piyasa
dolandiriciigl. Goruldigu gibi bu baslk, Kanun'un timindn gatisidir; araglar ve ihraci tanimlar,
yatinmclyl kamuyu aydinlatmayla korur, kurumlari ve borsalar dizenler, Kurul'u da bu dizenin bekgisi
yapar. TUrev araclarailigkin 6zel esaslar daiste bu ¢atinin altinda ytkselir.
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&) berzersor

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

Ozel Durumlar Tebligi (11-15.1): i¢sel Bilgi, Siirekli Bilgi ve
Kamuya Aciklama Duzeni

KISACA

1-15.1 sayil Ozel Durumlar Tebligi, sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatiniya da yatinmcilarin
yatirim kararlarini etkileyebilecek bilgi, olay ve gelismelerin kamuya nasil agiklanacagdini diizenler;
amaciyatirmcilarin zamaninda, tam ve dogru bilgilendiriimesidir. Teblig bu tir bilgileri 6zel durum
baslgi altinda iki gruba ayirir. Henlizkamuya agiklanmamis ve fiyati ya da yatinm kararini
etkileyebilecek bilgilerigsel bilgi; i¢sel bilgi taniminin diginda kalan diger tim bilgi, olay ve gelismeler
ise surekli bilgidir.

Aciklamalarin yatinmcilar arasinda esit islemilkesine aykirilik yaratmayacak bicimde ve hizli erisim
saglayacak sekilde yapilmasi, yanlis, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik olmamasi esastir. igsel bilgi
kamuya aciklanana kadar bu bilgiye sahip olanlar gizliligi korumakla yiktUmltdur; ihraccilaricsel
bilgilere diizenli erisimi olan kisilerin listesini Merkezi Kayit Kurulusu'na bildirir. ihragcl, mesru gikarlar
zarar gérmesin diye ve yatirmcilar yaniltmamakile gizliligi saglayabilmek kosuluyla i¢sel bilginin
aciklanmasini erteleyebilir; erteleme sebebi ortadan kalkinca agiklama yaplilir ve erteleme karariile
gerekgesi belirtilir. Agiklamalar kural olarak Tirkge ve Kamuyu Aydinlatma Platformu Uzerinden, derhal
yapllir.

Halka acik bir ortakligin etrafinda strekli olarak bilgi Uretilir; bir sézlesme imzalanir, bir dava acilir, bir
yonetim degisikligi yasanir. Bu bilgilerin hangisinin, ne zaman ve nasil kamuya duyurulacagini 11-15.1
sayill Ozel Durumlar Teblidi belirler. Tebligin cikis noktasi, piyasanin glvenilir, seffaf, adil ve rekabetci
islemesiigin yatinmcilarin zamaninda, tam ve dogru bilgilendiriimesidir. Bu amag dogrultusunda Teblig,
sermaye piyasasl araglarinin degerini, fiyatini veya yatinmcilarin yatinm kararlarini etkileyebilecek bilgi,
olay ve gelismeleri 6zel durum olarak niteler ve bunlariikiye ayirir.

Birinci grup icsel bilgidir. igsel bilgi, araglann degerini, fiyatini ya da yatrmcilarin kararlarini
etkileyebilecek nitelikte olup heniiz kamuya agiklanmamis bilgi, olay ve gelismelerdir. ikinci grup ise
sUrekli bilgidir; bu tanim basittir, cinkid i¢sel bilgi taniminin disinda kalan tim bilgi, olay ve gelismeler
surekli bilgi kapsamina girer. Ayrm énemlidir, zira i¢sel bilginin agiklanmasinda erteleme gibi kendine
&zgl kurumlar devreye girerken strekli bilgi bu kadar genis bir istisnaya tabi degildir. icsel bilgiler ve
daha once aciklanmis hususlardaki degisiklikler ortaya ciktiginda veya &grenildiginde ihraggi
tarafindan agiklama yapilir. Bunun &tesinde, i¢sel bilgi bir ihragginin ya da onun namina hareket eden
bir kisinin isinin oladan ifasi sirasinda UglncU kisilere agiklanmigsa, ayni bilgi ihraggi tarafindan da
kamuya duyurulur.

Aciklamalarin nasil yapilacagr da kurala baglanmistir. Agiklama, bilgiye hizli erisimi saglayacak ve
yatinmcilar arasinda esit islem ilkesini zedelemeyecek bicimde yerine getirilir; icerigi yanlis, yaniltici,
temelsiz, abartili veya eksik olamaz ve ihragginin mevcut durumuna iliskin yatinmcilarin yanlis kanaate
varmasina yol agmamalidir. ihragcilar 6zel durum agiklamalarini faaliyetlerinin pazarlanmasi veya
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reklami amaciyla kullanamaz. Henlz kesinlesmemis bir olay ya da belirsizligini strdiren bir durum, bu
belirsizlik belirtiimek ve ¢ézime kavusmasi igin dngdrulen tarih ile kosullara yer verilmek suretiyle
aciklanir,

icsel bilginin ne zaman saklanabilecedi Tebligin en kritik konularindan biridir. ihraggi, sorumlulugu
kendisine ait olmak Uzere, mesru cikarlarinin zarar gérmemesi icin i¢sel bilginin agiklanmasini
erteleyebilir; ancak bunun igin erteleme, yatinmcilarin yaniltimasina yol agmamall ve ihracgi bilginin
gizli tutulmasini saglayabilecek durumda olmalidir. Erteleme sebepleri ortadan kalkar kalkmaz bilgi
kamuya aciklanir ve yapilan agiklamada hem erteleme kararina hem de dayandigi sebeplere yer verilir.
Kurul, gerekli gorlrse erteleme sebeplerinin yerinde olup olmadigini inceleyebilir. Ertelemeye konu
olayin hi¢ gerceklesmemesi halinde agiklama yapiimayabilir. Erteleme boyunca ihraggi, i¢sel bilgiye
erisimi kontrol etmek ve listede yer almayan kisilerin bu bilgiye ulasmasini énleyecek etkin
dlzenlemeler yapmakla yUkimltdur; gizlilik saglanamazsa bilgi agiklanir.

Gizliligin izlenebilmesi icin igsel bilgilere erisimi olan kisiler listesi tutulur. ihraggiya badli olarak galisan
ve i¢sel bilgilere dizenli erisimi olan kisiler Merkezi Kayit Kurulusu'na bildirilir; bu bilgilerde degisiklik
oldugunda en geg ikiis glinl icinde glincelleme yapillir. Liste Merkezi Kayit Kurulugu nezdinde saklanir
ve talep Uzerine Kurula ve ilgili borsaya génderilir. Bir noktanin altini gcizmek gerekir: idari sorumlulugu
bulunan kisiler, aynizamanda i¢sel bilgilere erisimi olan kisiler olarak kabul edilir.

Teblig, olagan piyasa kosullariyla agiklanamayan hareketleri de kapsar. Araglarin fiyatlarinda veya
islem hacimlerinde olagan disi degisimler oldugunda ihraggl, ilgili borsanin talebi tzerine kamuya
aciklama yapmak ve henlz agiklanmamis 6zel durum bulunup bulunmadigini belirtmek zorundadir.
Benzer bigcimde, basin-yayin organlar veya diger iletisim yollarnyla ilk kez duyurulan ya da daha énce
duyurulmus bilgilerden farkliicerikteki haber veya sdylentiler ortaya ¢iktiginda, bunlarin sirket kaynakli
olup olmadigina bakilmaksizin ihraggl dogru veya yeterli olup olmadigi konusunda aciklama yapar.
Buna karsllik, kamuya aciklanmis bilgilere dayanilarak ihra¢¢l hakkinda yapilan yorum, analiz ve
tahminler ile gelecege yonelik degerlendirmeler bu ylikimliligin disindadir; gelecege ydnelik
degerlendirmelerin agiklanmasi esasen zorunlu tutulmamig, istege bagl birakilmistir.

Idari sorumlulugu bulunan kisiler ile bunlarla yakindan iliskili kisilerin ve ihragginin ana ortadinin,
sermayeyi temsil eden paylar ile bu paylara dayall araglarda gergeklestirdigi islemler, islemi yapan
tarafindan kamuya aciklanir. Ancak bu islemler icin bir esik 6ngorilmustir: her biri hesabina yapilan
islemlerin toplam tutari bir takvim yiliicinde Kurulca belirlenen tutara ulagsmadik¢a agiklama yapilmaz,
esik asildiginda ise onu asan islemden itibaren baslanir ve sonraki tim islemler aciklanir. Bu esik
Kurulca dénemsel olarak belirlendiginden, ezberlenmesi gereken sabit bir rakam degil, glincel Kurul
kararina gore degisen birdegerdir.

Sermaye yapisina ve ydnetim kontrolUne iliskin degisiklikler ayri bir agiklama zinciri dogurur. Bir gergcek
veya tlzel kisinin ya da birlikte hareket edenlerin, paylarn borsada islem g&ren bir ihragginin
sermayesindeki payinin veya toplam oy haklarinin yizde bes, on, on bes, yirmi, yirmi bes, otuz dg, elli,
altmis yedi veya doksan bes esiklerine ulagmasi ya da bu oranlarin altina digmesi halinde agiklama
yaplilir. Bu agiklama, dogrudan gergeklesen dedisikliklerde Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
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yapllirken, birlikte hareket, dolayli sahiplik veya oy haklarina bagl olarak esiklere ulasildiginda
yukumlUltk ilgili kisilere aittir. Paylar halka arz edilerek borsada islem gd&ren halka agik olmayan
ortakliklarda ise bu esiklerden yalnizca ylzde yirmi bes, elli ve altmis yedi esas alinir. Bir payi iktisap
etme hakki veren araclara dogrudan veya dolayli sahip olmak suretiyle ayni oranlara ulasildiginda da
aciklama yapilirkibu, paya dayali sermaye piyasasi araclarinida dlzeninigine katar.

Son olarak Teblig, aciklamanin bicimini ve altyapisini belirler. Paylar borsada islem géren ihraggilar,
kamunun aydinlatimasina yénelik bir bilgilendirme politikasi olusturur; bu politikada yatirmci
bilgilendirme toplantilarina erigsim, haber ve sdylentilerin takibi, idari sorumlulugu bulunan kisilerin
belirlenme esaslari, gizliligin saglanmasina yénelik tedbirler ve gelecege yonelik degerlendirmelerin
aciklanma esaslari gibi hususlara asgari olarak yer verilir. A¢iklamalarin dili Tirkgedir ve borsada islem
géren ihracgilar aciklamalarini Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndaki ilgili formu kullanarak yapar;
borsada islem gdérmeyen ihraggilar ise agiklamalarini Kurula génderir. Tebligde aksi belirtimedikge
aciklamalarin derhal yapilmasi esastir. Agiklama éncesinde ihraggl, aracaiiligkin islemlerin gegici olarak
durdurulmasini borsadan talep edebilir; dnceden yapilmis agiklamalarda meydana gelen gelisme ve
degisikliklerise strekli glincellenerek kamuya duyurulur.
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&) berzersor

1. GENiS KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.3.1- Kurumsal Yonetim Tebligi 11-17.1

Kurumsal Yonetim Tebligi (11-17.1): likeler, Uyum Diizeni
ve lligkili Taraf Islemleri

KISACA

Kurumsal yénetim, en dar anlamiyla sirket yénetimiile hissedarlar ve menfaat sahipleri arasindaki
iliskileri dUzenleyen kurallar bttinidur. Evrensel kabul gbren dort tasiyiciilkesi adillik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluktur. Turk Ticaret Kanunu halka acik anonim sirketlerde builkelerin
belirlenmesini Sermaye Piyasasi Kurulu'na birakmis, Kurul da [1-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligiile
hem uygulanacakilkelerihem de iligkili taraf islemlerinin esaslarini diizenlemistir.

Teblig lic eksende okunur. Birincisi kurumsal yonetim ilkeleridir; paylari borsadaislem géren
ortakliklar sistemik dnemlerine gére gruplara ayrilir, baziilkeler tim gruplarigin zorunlu tutulurken
digerleriigin uygula-uygulamiyorsan acikla yaklasimi benimsenir ve uyum durumu Kamuyu
Aydinlatma Platformu zerinden raporlanir. ikincisiiliskili taraf islemleridir; belirli oranlari asan
islemlerde degerleme yaptiriimasi ve daha yliksek oranlarda bagimsiz yénetim kurulu Gyelerinin
cogunlugunun onayi aranir. Uglinciistise yatinmeciiliskileri bélim ile teminat, rehin, ipotek ve
kefaletlereiligkin diger hikimlerdir. Uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesihalinde Kurul, siire
verip geredinde bagimsiz Uyeyiresen atayabilir.

Kurumsal yénetim kavraminin tek bir tanimi yoktur; literatlrde farkli yazarlar farkli vurgular yapar. Yine
de ortak bir ¢ekirdek gikarmak muUmkinddr: dar anlamda kurumsal yénetim, sirket ydnetimi ile
hissedarlar ve menfaat sahipleri arasindaki iligkileri dizenleyen kurallar batintddr. Buradaki menfaat
sahipleri kavrami genistir; sirketin iyi ydnetiimesinden fayda saglayacak, kétl yonetilmesinden ise
zarar gorecek tim kisi ve gruplari, yani yéneticileri, hissedarlar, calisanlari, musterileri, tedarikgileri ve
devleti kapsar. Bu menfaat sahipleri sirket ici ve sirket disi aktdrler olarak ikiye ayrilabilir. isin kdkiine
inildiginde, kurumsal yénetim tartismasi mulkiyet ile kontrolln birbirinden ayriimasiyla, yani sirkete
sermaye koyanlar ile onu fillen yonetenlerin farkli kisiler olmasiyla dogan denetim sorunundan

kaynaklanir.

Kurumsal yénetimin evrensel kabul géren dért ana ilkesi vardir. Adillik, sirket yénetiminin butin hak
sahiplerine, azinlik hissedarlar ve yabanci ortaklar da dahil olmak Uzere esit davranmasini ifade eder.
Seffaflik, ticari sir niteligindeki ve hentiz agiklanmamis bilgiler diginda, sirkete iliskin finansal ve finansal
olmayan bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz ve dislk maliyetle erisilebilir bicimde kamuya
duyurulmasidir. Hesap verebilirlik, ydnetim kurulu Gyelerinin tizel kisilige ve dolayisiyla pay sahiplerine
karsl hesap verme zorunlulugunu anlatir. Sorumluluk ise yénetimin tim faaliyetlerinin mevzuata, esas
s6zlesmeye ve etik degerlere uygunlugunu ve bunun denetlenmesiniicerir.

DlUnyadaki uygulamalar iki temel sistem etrafinda toplanir. Anglo-Sakson sisteminde ¢ok ortakli,
dagilmis bir milkiyet yapisi yaygindir; emeklilik ve yatinm fonlarn baslica hissedarlardir, sermaye
piyasalar seffaf ve gelismistir ve sirketleri esasen piyasalar denetler. Kita Avrupasi sisteminde ise
hakim ortak agirliktadir; bankalar ya da finans disi kuruluglar ana ortak konumundadir ve sermaye
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piyasalari gérece daha az seffaftir. Bu iki modelden hangisinin Ustln oldugu sorusuna, iyi isleyen tek
Olcltin blydk ve kigulk yatinmcilarin haklarini hukuken en iyi koruyan sistem oldugu bigiminde yanit
verilir.

ilkelerin hukuki dayanad iki katmanlidir. Tirk Ticaret Kanunu, halka agik anonim sirketlerde kurumsal
yonetim ilkelerinin, buna iliskin agiklamanin esaslarinin ve derecelendirme kural ile sonuglarinin
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenecegini hikme baglamistir. Sermaye Piyasasi Kanunu da
halka acik ortakliklarda kurumsal yénetim ilkelerine, uyum raporlarina, uyum derecelendirmesine ve
bagimsiz yonetim kurulu Uyeliklerine iliskin usul ve esaslar belirleme yetkisini Kurula vermistir. Bu
yetkiye dayanilarak c¢ikarilan 11-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi, uygulamayi (¢ ana baslikta

dlzenler: kurumsal ydnetimilkeleri, iligkili taraf islemleri ve diger hikimler.

Birinci baslik kurumsal yénetim ilkeleridir. ilkeler paylarn borsada islem géren ortakliklara uygulanir ve
bu ortakliklar sistemik dnemlerine gore, piyasa degerleri ile fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degeri
dikkate alinarak G¢ gruba ayrilir. Gruplandirmada kullanilan rakamsal esikler Kurulca her yil hesaplanip
ilan edildiginden, bunlar sabit birer sayl olarak degdil gincel Kurul bilteninden okunacak degerler
olarak diisinmek dogru olur. ilkelerin bir kismi tiim gruplar igin zorunludur; kalan ilkeler igin ise uygula-
uygulamiyorsan acikla yaklasimi gecerlidir, yani ortaklk ilkeye uymuyorsa bunun gerekgesini,
dogurdugu cikar ¢atismalarini ve gelecekteki uyum planini agiklamak zorundadir. Uyum durumu
Kamuyu Aydinlatma Platformu Uzerinden, génulla ilkelere iligkin Kurumsal Yénetim Uyum Raporu ile
mevcut uygulamalarn gésteren Kurumsal Yénetim Bilgi Formu sablonlari kullanilarak raporlanrr. ilkelere
uyum zorunlulugu yerine getiriimezse Kurul, yeterli sayida Uye bulunmasina ragmen gerekli kararlarin
alinmamasi halinde ortakliga sire verir; verilen slirede uyum saglanmazsa bagimsizlik kriterini taglyan
gereklisayida bagimsiz Uyeyiresen atayabilir.

ikinci baslik iligkili taraf islemleridir ve tirev bir mantik (izerine kuruludur: islem bilylidikce denetim de
sikilagir. Ortakliklar ile bagl ortakliklarinin iligkili tarafiari ile gergeklestirecedi, yaygin ve sureklilik arz
etmeyen islemlere baglamadan &nce, islemin esaslarini belirleyen bir ydnetim kurulu karar alinmasi
zorunludur. islem tutarninin, kamuya agiklanan finansal tablolardaki varlik toplamina, hasilata ya da
hesaplanan sirket degerine orani belirli bir diizeyin, kaynak metindeki ifadeyle ylzde besin Gzerine
clkacaksa, islem 6ncesinde Kurulca belirlenen bir kurulusa degerleme yaptirimasi gerekir. Bu oran
daha ylUksek bir esige, ylzde ona ulasacaksa degerlemeye ek olarak yénetim kurulu kararinda
bagimsiz Uyelerin cogunlugunun onayi aranir ve bu toplantida iligkili taraf niteligindeki Uyeler oy
kullanamaz. Bagimsiz Uyelerin ¢ogunlugu islemi onaylamazsa durum yeterli bilgiyle Kamuyu
Aydinlatma Platformu’'nda agiklanir ve islem genel kurul onayina sunulur; genel kurulda igslemin tarafiar
ve bunlarla iligkili kisiler oy kullanamaz. Yaygin ve sureklilik arz eden islemlerde ise kapsam ve sartlar
yénetim kurulunca karara baglanir ve tutar ylzde onluk orani asacaksa piyasa kosullaryla
karsilagtirmayiiceren birrapor hazirlanip aciklanir.

Uciincl baslik diger hiikiimleri toplar. Bunlarin basinda yatinmeci iliskileri bdlimi gelir. Paylar borsada
islem gdren ortakliklar, kendileriile yatinmcilar arasindaki iletisimi saglamak Uzere bir yatinmci iligkileri
baIimi olusturur; bu bélim genel midire veya bir genel midir yardimcisina dogrudan bagli galigir ve
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faaliyetlerine iligskin olarak yilda en az bir kez yénetim kuruluna rapor sunar. Bolim yéneticisinin kural
olarak Sermaye Piyasasi Faaliyetleriileri Diizey Lisansiile Kurumsal Yénetim Derecelendirme Uzmanlig
Lisansina sahip olmasi, tam zamanl c¢alismasi ve kurumsal ydnetim komitesi Uyesi olarak
gdrevlendiriimesi beklenir. B&luman bagslica gbrevleri arasinda yatinmcilarla yapilan yazigmalarin
duzenli tutulmasi, pay sahiplerinin bilgi taleplerinin yanitlanmasi ve genel kurul toplantisinin mevzuata
uygun yuratdlmesi icin gerekli belgelerin hazirlanmasi yer alir. Bu baslik ayrica ortakliklarin Ggincu
kisiler lehine verebilecegi teminat, rehin, ipotek ve kefaletleri sinirlar; kural olarak ortakliklar kendi tizel
kisilikleri, tam konsolidasyona dahil ettikleri ortakliklar ve olagan ticari faaliyet geregdi belirli haller
disinda Uglncd kisiler lehine bu tlr glivenceler veremez, olagan ticari faaliyet kapsamindaki hallerde
ise bagimsiz Gyelerin cogunlugunun onayi aranir. Bdylece Teblig, ilkelerle gizdigi gerceveyi iligkili taraf
islemlerive glivence verme gibi somut risk alanlarinda denetlenebilir kurallara dénlstlirmus olur.
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&) berzersor

1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.1- Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi Ill-48.1

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan (111-48.7): Yapi, Yatirm
Serbestisi ve Portfoy Sinirlari

KISACA

Gayrimenkul yatinm ortakligi, gayrimenkullerden, gayrimenkul projelerinden, gayrimenkule dayali
haklardan, altyapi yatirim ve hizmetlerinden ve sermaye piyasasi araglarindan olusan bir portféy
isletmek amaciyla paylariniihrag etmek tizere kurulan bir sermaye piyasasi kurumudur. [11-48.1sayili
Teblig iki temel yapi tanimlar: gayrimenkul, gayrimenkule dayali hak ve projelere yatirm yapan
ortakliklarile minhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyuisleten ortakliklar.
Gayrimenkul yatinm ortakliklar kayith sermayeli anonim ortaklik olarak kurulur, unvanlarinda
Gayrimenkul Yatinm Ortakligiibaresini tasir ve paylarinin belirli bir kismini halka arz etmeyi taahhit
eder. Yatinm tarafinda genis bir serbesti taninmakla birlikte kati sinirlar da vardir: aktif toplaminin en az
yarisindan fazlasini ana faaliyet varliklarina ayirmak zorundadirlar, higbir sirkette sermaye veya oy
haklarinin belirli bir oranindan fazlasina sahip olamazlar, altin ve emtiaya yatirnm yapamaz, mevduat
toplayamaz, krediveremez ve gayrimenkulleriningaat iglerini kendileri istlenemezler. Kisacasi Teblig,
gayrimenkull kurumsal ve seffaf bir yatinm aracina déntstirirken ortakligi birinsaat ya daigletme
sirketi olmaktan 6zenle uzak tutar.

Gayrimenkul, geleneksel olarak likit olmayan, bélinmesi gl¢ ve tek tek yatinmci igin erisimi pahali bir
varliktir. Gayrimenkul yatinm ortaklidi, bu varligi sermaye piyasasinin kurumsal ve denetlenebilir diline
taslyan aractir. 11-48.1 sayil Teblig, gayrimenkul yatinm ortaklhigini, gayrimenkullerden, gayrimenkul
projelerinden, gayrimenkule dayall haklardan, altyapi yatinm ve hizmetlerinden, sermaye piyasasi
aracglarindan, para piyasasl ve ters repo islemlerinden, mevduat ve katilma hesaplarindan ve
istiraklerden olusan bir portféyU isletmek amaciyla paylarini ihnra¢c etmek Uzere kurulan bir sermaye
piyasasl kurumu olarak tanimlar. Teblig iki yapi 6ngdrir: bir yanda gayrimenkullere, gayrimenkule
dayall haklara ve gayrimenkul projelerine yatinm yapan ortakliklar, diger yanda minhasiran altyapi
yatinm ve hizmetlerinden olusan portfdy( isleten ortakliklar. ikinci gruptaki ortakliklarin yalnizca bu
faaliyette bulunmak Uzere kurulmasi veya déntismesi zorunludur ve esas sézlesmelerinde bu husus
acikgayeralr.

Ortakliklar belirli bir alanda faaliyet géstermek ya da belirli bir projeye, gayrimenkule veya altyapi
yatirnmina yénelmek amaciyla da kurulabilir; bu durumda aktif toplamlarinin belirli bir b&Iimuanan,
kaynak metindekioranla en azylzde yetmis besinin, o faaliyet kapsamindaki yatinmlardan olugsmasive
unvanlarinda bu faaliyete, projeye ya da gayrimenkule iligkin bir ifadeye yer verilmesi gerekir. Kurulus
ya da dénlsim icin Kurulca aranan baslica sartlar sunlardir: ortakhigin kayitl sermaye sistemine tabi
anonim ortaklik olmasi, ticaret unvaninda Gayrimenkul Yatinm Ortakligi ibaresini tasimasi, esas
sozlegsmesinin Kanun ile Teblige uygun olmasi, kurucu ve ortaklarin Tebligdeki nitelikleri tagimasi ve
sermayenin belirli bir oranindaki paylarinin, kaynak metindeki ifadeyle ylzde yirmi beslik kisminin,
belirlenen silre ve esaslar icinde halka arz edileceginin ya da nitelikli yatinmciya satilacaginin Kurula
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taahhUt edilmesi. Baslangic sermayesi i¢in dngorilen asgari tutarlar Kurulca gliincellenen degerler
oldugundan, ezberlenmesi gereken sabit sayilar olarak degil glincel Teblig metninden okunacak
esikler olarak disUndlmelidir.

Yatinm tarafinda Teblig genis bir hareket alani tanir. Ortakliklar alim satim kar veya kira geliri elde
etmek amacilyla arsa, arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, depo ve benzeri her tirll gayrimenkull
satin alabilir, satabilir ve kiraya verebilir. Portféye alinacak yapilarda kural olarak yapi kullanma izninin
alinmig ve kat malkiyetinin tesis edilmis olmasi gerekir. Portféye ancak Uzerinde ipotek bulunmayan
veya degerini nemli élclde etkileyecek bir takyidati olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali
haklar dahil edilebilir. Ortakliklar kendi arsalar Uzerinde ya da hasilat paylasimi veya kat karsilig
s6zlesmelerle baskalarina ait arsalar Gzerinde proje gelistirebilir, Ust hakki ve intifa hakki tesis edebilir,
mulkiyetini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkullere ve yabanci sermaye piyasasi araglarina
yatinm yapabilir. Sermaye piyasasi tarafinda ise aracilik niteligi tagimamak kaydiyla arag¢ alip satabilir,
Takasbank para piyasasi ve ters repo islemi yapabilir, mevduat ve katima hesabi actirabilir;
portféylndeki araglarin piyasa degerinin en fazla yarisi tutarindaki araclari, en fazla doksan is ginu
slreyle ve en azylzde yiz teminat karsiliginda 6ding verebilir.

Bu serbestinin karsisinda dikkatle cgizilmis sinirlar durur. Ortakliklar hicbir sirkette sermaye veya oy
haklarinin ylizde besinden fazlasina sahip olamaz ve tek bir ihraggiya ait para ve sermaye piyasasi
araclariyatinmlarinin toplami aktif toplaminin yizde onunu asamaz. Altina, kiymetli madenlere ve diger
emtialarile bunlara dayali vadeliislem sdzlesmelerine yatirnm yapamazlar. Yatinm fonu paylari ve tlrev
araclar disinda borsalarda veya tesgkilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen aracglara yatinm yapamaz,
alim satimlarini borsa kanaliyla ytritmek zorundadirlar. Sermaye piyasasl araglarini agiga satamaz,
krediliislem yapamaz ve 6ding¢ alamazlar; tirev aracglar da yalnizca korunma amaciyla kullanabilir, bu
amaci asan islemlere giremezler. Varliklarin portféye alim ve satiminda édeyebilecekleri komisyon da
belirli bir oranla, kaynak metindekiifadeyle varlik degerinin ylzde Uglyle sinirlidir.

Bazi igler ise ortakliklara tUmUyle yasaktir. Bankacilik mevzuati anlaminda mevduat veya katilim fonu
toplayamaz, izin verilen islemler diginda ticari, sinai veya zirai faaliyette bulunamazlar. Gayrimenkullerin
ingaat islerini hi¢bir sekilde kendileri Ustlenemez, bu amacgla personel ve ekipman edinemezler. Otel,
hastane, aligveris merkezi ve benzeri gayrimenkulleri ticari maksatla bizzat isletemez, kredi veremez ve
slrekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satimi yapamazlar. Bu yasaklar birlikte okundugunda ortaya
net bir tercih ¢ikar: ortaklik bir gayrimenkul yatinmcisi ve kiralayicisidir, bir miteahhit ya da isletmeci
dedgildir.

Batdn bu kurallarin Gzerinde portfdy sinirlamalar durur. Ortakliklar aktif toplamlarinin en az ylizde
ellibirini gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve gayrimenkul yatirm
fonu katilma paylari ile ilgili istiraklere ayirmak zorundadir; minhasiran altyapi yatinmlarindan olusan
portfoyl isletecek ortakliklarda bu asgari oran ylizde yetmis bese ylkselir. Almindan itibaren bes yil
gecmesine ragmen Uzerinde herhangi bir proje gelistiriimeyen atil arsa ve arazilerin orani aktif
toplaminin ylzde yirmisini asamaz. Ortakllk hesap dénemi sonunda bu asgari yatinm oranini
saglayamazsa, talebi Gzerine Kurulca uygun gérilmesihalinde orani saglamasiigin bir yil stire verilebilir;
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bu slrenin sonunda da oran tutturulamazsa ortaklik, esas sézlesmesini gayrimenkul yatinm ortakligi
faaliyetini kapsamayacak bicimde degistirmek lzere Kurula basvurmak zorundadir ve aksi halde Tuark
Ticaret Kanunu hikdmleri uyarinca sona ermis sayilir. Bdylece Teblig, ortakhigin adinin hakkini
vermesini, yani sermayesinin agirlikll kismini gergcekten gayrimenkule y&nlendirmesini sirekli bir
denetim altinda tutar.
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&) berzersor

1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.2 - Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarina iligskin Esaslar Tebligilll-48.5

Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklan (111-48.5): Sabit ve
Degisken Sermayeli Yapilar

KISACA

[11-48.5 sayili Teblig, menkul kiymet yatinm ortakliklariniiki ayri yapi olarak dizenler. Sabit sermayeli
ortaklik, kayith sermaye esasina gére kurulan ve sermaye piyasasi araglarindan olusan bir portfoyl
isletmek amaciyla faaliyet gésteren bir sermaye piyasasi kurumudur; paylariborsadaislem géren,
kapaliuclu biryapidir. Degisken sermayeli ortaklik ise sermayesi her zaman net aktif degerine esit
olan, agik uglu biryapidir ve portféyind belirli ttrlerde olusturur.

Sabit sermayeli ortakliklar risk dagitimiicin portfoy ¢esitlendirmesiyapar, ancak kati sinirlara tabidir:
net aktif degerin belirli oranindan fazlasi tek birihraggiya yatirlamaz, tek birihragginin sermaye veya oy
haklarinin belirli bir oranindan fazlasina sahip olunamaz, diger sabit sermayeli ortakliklarin paylarina
yatirnm yapilamaz. Bu ortakliklar 8diing para veremez, mevduat toplayamaz, aracilik yapamaz, agiga
satis ve krediliislem gerceklestiremez ve portfdylerine rayic degerinin tGzerinde varlik alamaz. Bdylece
menkul kiymet yatinm ortakligi, dagitiimis ve profesyonelce yénetilen bir portféyl kurumsal bir ¢cati
altinda yatinmciya sunar.

Tek bir yatinmcinin kendi bagina dengeli ve iyi cesitlendirilmis bir menkul kiymet portféyd kurmasihem
bilgi hem de &lgek agisindan glctir. Menkul kiymet yatinm ortaklid, bu isi kurumsal bir ¢ati altinda,
profesyonel ydnetimle ve seffaf kurallarla yapan bir sermaye piyasasi kurumudur. [11-48.5 sayili Teblig
bu ortakliklariiki ayri yapi olarak diizenler ve ikisini birbirinden ayiran temel ¢izgi sermayenin niteligidir.

Sabit sermayeli ortaklik, kayith sermaye esasina gére anonim ortaklik bigiminde kurulan ve Tebligde
sayllan varliklardan olusan bir portfoyU isletmek amaciyla faaliyet gésteren bir kurumdur. Portféytne
yerlive yabanciihracg¢ilarin paylarile kamu ve &zel sektdér borglanma araclari, on iki aydan uzun vadeli
olmamak Uzere vadeli mevduat ve katiima hesabl, borsada islem gdérmeleri kaydiyla altin ve diger
kiymetlimadenlerile bunlara dayali araglar, yatinm fonu katilma paylari, repo ve ters repo islemleri, kira
ve gayrimenkul sertifikalari, varant ve sertifikalar, Takasbank para piyasasi islemleri ile tlrev arag
islemlerinin nakit teminatlar girebilir. Ortakligin baslica isi bu portféyl olusturmak, isletmek ve
gerektiginde degistirmek; portfdy cesitlendirmesiyle yatinm riskini faaliyet alanlarina ve sirketlerin
durumuna gore en aza indirecek bicimde dagditmak; piyasa gelismelerini strekli iziemek ve portféylin
degerinikorumaya yonelik arastirmalar yapmaktir.

Sabit sermayeli ortakligin kurulusunun Kurulca uygun gorllebilmesi igin birkag sart aranir: kayith
sermayeli anonim ortaklik olarak kurulmasi, ¢ikariimis sermayesinin belirli bir oranindaki, kaynak
metindeki ifadeyle en az ylzde kirk dokuzluk kismindaki paylarin halka arz edileceginin taahh(t
edilmesi, kurulus sermayesinin Kurulca belirlenen asgari tutarin altinda olmamasi, paylarinin nakit
karsihgr ¢ikarilip bedellerinin tam ve nakden éddenmesi, unvaninda Menkul Kiymet Yatinm Ortakligi
ibaresini tagimasi, kurucularindan en az birinin lider sermayedar olmasi ve portféyln saklanmasi igin
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yetkili bir kurulusun belirlenmis olmasidir. Kurulug sermayesine iliskin asgari tutar Kurulca gtincellenen
bir deger oldugundan, sabit bir rakam gibi ezberlenmemelidir.

Bu ortakliklarin yapamayacagiisler, portfdylin amacini ve giivenligini korumaya yéneliktir. Odiing para
verme isiyle ugrasamaz, mevduat veya katilim fonu toplayamaz, ticari, sinai ve zirai faaliyette
bulunamaz ve aracilik yapamazlar. Agiga satis ve kredili menkul kiymet islemi gerceklestiremez;
portféydekivarliklar kural olarak rehin veremez ya da teminat gésteremezler, yalnizca kredi teminiigin
portféydn belirli bir oranini, kaynak metindeki ifadeyle yizde onunu teminat olarak g&sterebilirler.
Ayrica portfdylerine higbir sekilde rayi¢ degerinin Uzerinde varlik alamaz ve portféyden bu degerin
altinda varlik satamazlar; borsadaiglem goren varliklarigin rayic deger borsa fiyatidir.

Portfdy sinirlamalari net aktif deger Gzerinden kurulur ve konsantrasyonu engellemeye hizmet eder.
Net aktif degerin belirli bir oranindan, yani ylizde onundan fazlasi tek bir ihragginin para ve sermaye
piyasasl araglarina yatirlamaz; net aktif degerin ylzde besinden fazla yatinm yapilan ihraggilarin
araclarinin toplam degeri ise ylzde kirki agamaz. Ayni grubun araglarina yapilacak yatirm net aktif
degerin ylzde yirmisiyle, tek bir ihragginin tedavildeki borglanma araglarina yapilacak yatirm da o
ihracglarnn ytzde onuyla sinirlidir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri gibi kamu araglar igin bu sinirlar
uygulanmaz, ancak tek bir varliga yapilan yatinm igin daha yUksek bir Gst sinir 6ngérdlir. Ortaklik tek
basina hicbir ihragcinin sermayesinin ya da tim oy haklarinin ylizde onundan fazlasina sahip olamaz;
bdylece bir yatinmci olarak kalir, bir hakim ortaga déntigsmez. Kiymetli madenlere net aktif degerin en
fazla ylUzde yirmisi, yatinm fonu katilma paylarina en fazla ylzde yirmisi ayrilabilir; tek bir fona yapilan
yatinmise ylzde besi gegemez. Mevduat ve katilma hesaplarinda degerlendirilebilecek tutar net aktif
degerin ylzde onuyla, tek bir bankadaki tutar ise ylzde Uglyle sinirlidir. Ayrica sabit sermayeli
ortakliklar diger sabit sermayeli yatinm ortakliklarinin paylarina yatinm yapamaz ve portféydeki
varliklarin alim satiminiborsa kanaliyla yGrGtar.

Degisken sermayeli ortaklik ise farkli bir mantik Gzerine kuruludur. Bu ortakligin sermayesi her zaman
net aktif degerine esittir; yani yatinmci girisi ve ¢ikislyla birlikte sermaye kendiliginden degisir.
Portfdyline sabit sermayeli ortakliginkine benzer varliklar girebilir, ancak esas sézlesmede belirtiimek
sartiyla portféy belirli trlerde kurulur: borglanma araglan portféyU, hisse senedi portféyd, kiymetli
madenler portfdyl, para piyasasi portfoyu, katiim portféyl, degisken portfdy, serbest portfdy ve
dengeli portfdy bunlarin baslicalaridir. Ornedin bir hisse senedi portfdylinde net aktif deJerin en az
ylUzde sekseni slrekli olarak paylara yatirilirken, para piyasasi portfoyU kisa vadeli ve ylksek likiditeli
araclardan olusur; serbest portféyln paylari ise yalnizca nitelikli yatinmcilara satiimak tzere kurulur.
Ortaklik portféylnin, portfdy yénetim sirketlerine iliskin Kurul dizenlemeleri cercevesinde ve yeterli
tecrlbeye sahip portféy ydneticileri tarafindan, yatinmcinin gikarini gézetecek bicimde yénetilmesive
varliklarin yetkili bir portfoy saklayicisi nezdinde saklanmasi zorunludur. Béylece Teblig, ayni amaca,
yani menkul kiymet portféylnin kurumsal bicimde isletiimesine, biri kapali digeri agik uglu iki farkli
yaplyla ulagmig olur.
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&) berzersor

1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.3 - Portfdy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligilll-55.1

Portfoy Yonetim Sirketleri (1l1-55.1): Fonlarin Kurucusu
ve Portfoylin Vekili

KISACA

Portfoy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu yatinm fonlarinin kurulmasi ve yénetimi olan, anonim
ortaklik biciminde kurulan bir sermaye piyasasi kurumudur. [lI-55.1sayil Teblig bu sirketlerin kurulus ve
faaliyet esaslarini dizenler. Yatinm ortakliklarinin, emeklilik yatinm fonlarinin ve muadili yabanci kolektif
yatinm kuruluglarinin portfoylerinin yonetimi de sirketin ana faaliyeti kapsaminda degerlendirilir.
Sirket, Kurul'dan yetki belgesi almak kosuluyla kolektif ve bireysel portfdy yoneticiligiile yatirm
danismanligiyapabilir, izin alarak fon katilma paylarinin pazarlama ve dagitimini Gstlenebilir. Kolektif
portfdy ydneticiligi, yatinm fonu ve yatirnm ortakliklarina ait portféylerin maddi menfaat karsiliginda
vekil sifatiyla yénetilmesidir. Sirket bu faaliyetiytrttirken katiima payi sahiplerinin ¢ikarini gézetmek,
basiretli bir vekil gibi davranmak, ¢ikar catismasina meydan vermemek ve 6nceden belirlenmis bir
getiri garantisi vermemekle yikimlidur. Masteri portfdyindeki varliklar yetkili bir portféy saklayicisi
nezdinde, sirketin kendi malvarligindan ayri olarak saklanir.

Yatinm fonlariile portféy yénetim sirketleri arasindakiiligki, kolektif yatinm sisteminin kalbidir; ¢inkU bir
yatinm fonunun kurucusu ve yéneticisi cogunlukla bir portfdy ydnetim sirketidir. IlI-55.1 sayili Teblig, bu
sirketlerin ne oldugunu, hangi faaliyetleri hangi kosullarla ylritebilecegini ve bunu yaparken hangi
ilkelere bagl kalacagini dizenler. Teblige gore portfdy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu yatirm
fonlarinin kurulmasi ve yodnetimi olan, anonim ortaklik biciminde kurulan bir sermaye piyasasi
kurumudur. Yatinm ortakliklarinin, bireysel emeklilik mevzuati kapsaminda kurulan emeklilik yatirnm
fonlarinin ve bunlarin muadili yurt disinda kurulmus yabanci kolektif yatirnm kuruluglarinin portféylerinin
ybnetimide sirketin ana faaliyetiigcinde sayilrr.

Sirketin faaliyet alaniyetkibelgesive izin sistemi Uzerine kuruludur. Sirket, Kuruldan yetki belgesi almak
kosuluyla portféy yoneticiligi ve yatinm danismanligi faaliyetinde bulunabilir; bir yetki belgesiyle bir
veya birden fazla faaliyet izni verilebilir. Portfoy yoneticiligi faaliyeti kolektif ve bireysel olmak lzere
ikiye ayrilir. Kolektif portfdy yoneticiligi, imzalanan portfdy ydnetim sdzlesmesi gcergevesinde yatirm
fonu ve yatinm ortakliklarina ait portfoylerin maddi bir menfaat saglamak Uzere vekil sifatiyla
yénetilmesidir ve bu faaliyetin kapsami Avrupa Birligi'nin kolektif yatinm kuruluslarina iligkin
diizenlemelerine paralel bicimde belirlenmigstir. Kolektif portfdy yoneticiligi yapmaya yetkili sirketlerin
bireysel portfdy yéneticiligi yapmasina da imkan taninmistir. Ayrica sirket, Kuruldan izin almak, esas
s6zlesmesinde hikim bulunmak ve gerekli mekan, donanim ve personele sahip olmak kosuluyla
yatinm fonu katilma paylarinin pazarlama ve dagitimini Gstlenebilir. Yatinm arastirmasi, finansal analiz ve
genel tavsiyede bulunmak, danismanlik ile servet yénetimi ve finansal planlama gibi bazi yan hizmetler
ise yetki belgesine tabi olmaksizin, Kurula bildirimde bulunmak ve gereken 6zsermayeye sahip olmak
kosuluyla verilebilir.
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Kurulus icin Kurulca aranan basglica sartlar sunlardir: sirketin kayitl sermaye sistemine tabi anonim
ortaklik olarak kurulmasi, paylarinin tamaminin nama yazli ve nakit karsiigi ¢ikariimasi, baslangig
sermayesinin Kurulca belirlenen asgari tutarin altinda olmamasi, esas sdzlesmesinin Kanun ve Kurul
dlzenlemelerine uygun olmasi ve kurucu ortaklar ile &nemili etkiye sahip ortaklarin Tebligdeki nitelikleri
tagimasidir. Sirketin ticaret unvaninda portféy yénetimi ibaresini kullanmasi zorunludur; minhasiran
girisim sermayesi yatinm fonu ya da gayrimenkul yatirnm fonu kurup yénetmek Gzere kurulmasi halinde
unvanda buna uygun ifade yer alir. Baglangi¢ sermayesine iliskin asgari tutar Kurulca gincellenen bir
deger oldugundan sabit bir sayi gibi ele alinmamalidir.

Kolektif portfoy yodneticiligi faaliyetine hakim olan ilkeler, glven iligskisinin dogasindan kaynaklanir;
¢Unku sirket baskasinin parasini, onun ¢ikarina yénetmektedir. Sirket her seyden énce kolektif yatinm
kuruluglarinin katilma pay! sahipleri ve ortaklarinin ¢ikarlarini gézetmekle yikimltdar. Bu ¢ercevede
misteri portféylne higbir sekilde rayi¢c degerinin Uzerinde varlik alinamaz ve portfédyden bu degerin
altinda varlik satilamaz. Sirket, portféyde yer alan varliklar Gzerinde kendisi veya tcuncu kisiler lehine
hukuki tasarrufta bulunamaz, kendine ¢ikar saglamak amaciyla allm satim yapamaz ve musteri
hesabina verdigi emirlerde gerekli 6zenile basireti gdstermek zorundadir. Benzer isi Gstlenen basiretli
bir vekil gibi davranmak ve ydnettigi portfdyler arasinda ¢ikar ¢atigmasina meydan vermemek
kosuluyla hareket eder; birden fazla portfdy yodnettiginde birinin lehine, digerinin aleyhine sonug
doguracak iglemlerden kaginir. Yatinm kararlarini givenilir gerekge, bilgi, belge ve analizlere
dayandirmak; ictlzik, izahname ve esas sdzlesmede belirlenen yatinm ilkelerine uymak ve bu
belgeleri en az bes yl saklamak zorundadir. Portféyln &nceden saptanmis belirli bir getiriyi
saglayacagina dair s&zIU ya da yazli garanti veremez ve reklamlarinda bu anlama gelecek ifadeler
kullanamaz.

Bu ilkeleri somutlastiran arag portfdy ydnetim sézlesmesidir. Sirket, kurucusu oldugu fonlar harig
olmak Uzere misterileriyle, Tebligin ekinde yer alan asgari unsurlariiceren yazil bir sézlesme imzalamak
zorundadir. Sézlesme, musterinin portféydnin yénetimini inangl devir esasina goére sirkete birakmasi
ve sirketin bu portfoyl 6zen ve sadakat yUkimlGligu altinda yénetmesi anlamina gelir. Sirket,
s6zlesmede belirtilen portfdy ydneticilerinin goérevlerini ifa ederken sdzlesmeye, ictlzige,
izahnameye ve mevzuata aykir yaptiklar tim islemlerden ve 6zen ile sadakat yUkimltligine aykiri
fillerinden dogan zararlardan misteriye karsi dogrudan sorumludur; sézlesmeye bunun aksine hiikkim
konulamaz. MUsteri portféytndeki varliklarin, Kurulun portfdy saklama hizmetine iligkin dizenlemeleri
cercevesinde yetkili bir portfdy saklayicisi nezdinde saklanmasi zorunludur; bdylece varliklar sirketin
kendi malvarligindan ayr tutulur. Bireysel portfdy yoneticiliginde de varliklar ayni sekilde yetkili
saklayicl nezdinde saklanir. Sonugta Teblig, portfdy yonetim sirketini hem fonlarn kurucusu ve
ydneticisi hem de musterinin parasinin givenilir vekili olarak konumlandirir ve bu iki rolin gerektirdigi

guveniayrintiliilkelerle koruma altina alr.
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&) berzersor

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

Yatinm Fonlari (llI-52.1): inanch Miilkiyet, Semsiye Fon
Yapisi ve Portfoy Sinirlar

KISACA

Yatinm fonu, tasarruf sahiplerinden katilma payi karsiliginda toplanan para ya da varliklarla, tasarruf
sahipleri hesabina, inan¢l milkiyet esaslarina gore bir portféylisletmek amaciyla portféy yonetim
sirketitarafindanictiizikile kurulan ve tizel kisiligi bulunmayan bir malvarligidir. [11-52.1 sayil Teblig,
fonlarin kurulusunu, portfdy sinirlamalarini ve isleyisini dizenler.

Fonlar semsiye fon gatisi altinda ihrag edlilir; semsiye fon, katilma paylari tek birigtizik kapsaminda
cikarilan tim fonlarn kapsar ve her bir fonun varliklariile yikamlalUkleri birbirinden ayrndir. Fonun
malvarligi, kurucunun ve portféy saklayicisinin malvarligindan ayridir; haczedilemez, rehnedilemez ve
iflas masasina dahil edilemez. Portfdy, yeterlitecribeye sahip portfdy yoneticileri tarafindan
yatinmcinin gikarini gézetecek bigcimde yonetilir ve varliklar portfdy saklayicisinezdinde saklanir.
Teblig borglanma araglari, hisse senedi, para piyasasl, katilim, serbest ve koruma amagli gibi ¢esitli
semsiye fon tlrleri tanimlar ve konsantrasyonu énlemek icin ayrintili portfdy sinirlamalar koyar.

Yatinm fonu, kolektif yatinm fikrinin en saf halidir: cok sayida tasarruf sahibinin parasi bir havuzda
toplanir, bu havuz profesyonelce yonetilen bir portfédye dénlslr ve her yatinmci havuzdaki payi
oraninda bu portféyln getirisine ve riskine ortak olur. llI-52.1 sayili Teblig, yatinm fonunu, tasarruf
sahiplerinden katilma payi karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahiplerihesabina,
inancgh milkiyet esaslarina goére, Tebligde belirtilen varlik ve islemlerden olusan portfoyl isletmek
amaclyla portféy ydnetim sirketleri tarafindan i¢tlzlk ile kurulan ve tlzel kisiligi bulunmayan bir
malvarligi olarak tanimlar. Buradaki iki anahtar kavram fonun hukuki kimligini belirler: fonun tlzel kisiligi
yoktur, dolayisiyla bir sirket degil bir malvarligidir; ve fon inancl mulkiyet esasina dayanir, yani
portfédydekivarliklar hukuken kurucu adina gériinse de fiilen tasarruf sahiplerihesabina tutulur.

Fonlarin ihrag edildigi yapi semsiye fondur. Semsiye fon, katilma paylari tek bir i¢tlzik kapsaminda
ihrag edilen tim fonlar kapsayan yatirm fonudur ve yalnizca Tebligde sayilan varlik ve islemlerden
olusan portfoyleri isletmek amaciyla kurulur. Bir semsiye fona bagli olarak, her katilma payi ihraci igin
ayr bir izahname ve yatinmci bilgi formu dizenlenmesi sartiyla farkl fonlar olusturulur. Bu yapinin en
onemli 6zelligi ayrilik ilkesidir: her bir fonun tim varlik ve yakdmldltkleri birbirinden ayridir, dolayisiyla bir
fonun durumu digerini etkilemez. Semsiye fon icin yapilmasi gereken ortak giderler, fonlarin toplam
degerleri dikkate alinarak oransal bicimde portfdylerden karsilanir ve Teblig hikimleri aksi
belirtimedik¢e her fonigin ayr ayriuygulanir.

Fonun malvarliginin gvenligi, sistemin en kritik givencelerinden biridir. Fonun malvarligi, kurucunun ve
portfdy saklayicisinin malvarligindan ayridir; burada kurucu, ana faaliyet konusu yatinm fonlarinin
kurulmasi ve ydénetimi olan portfdy yénetim sirketini, portfdy saklayicisi ise yetkilendirilmis saklama
hizmetini yUrGten kurulusu ifade eder. Fon malvarlig, igtlzik ve izahnamede hikim bulunmasi ve fon
hesabina olmasi kaydiyla kredi almak veya tUrev arag gibi belirli islemlerde bulunmak disinda teminat
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gosterilemez ve rehnedilemez. Daha da &nemlisi, kurucunun ya da saklayicinin yénetimi kamu
kurumlarina devredilse dahi fon malvarligi baska amacgla kullanilamaz, kamu alacaklari i¢in olsa bile
haczedilemez, Uzerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Bunun yaninda,
kurucunun UgUncu kisilere karsi borglar, fonlarnn yine ayni kisilerdeki alacaklaryla takas edilerek
karsilikli bicimde mahsup edilemez. Portféyln, fonun yatinm stratejisi dogrultusunda ve sermaye
piyasasl alaninda yeterli tecribeye sahip portféy ydneticileri tarafindan, yatinmcinin c¢ikarni

gbzetecek bicimde yénetilmesive varliklarin portfdy saklayicisi nezdinde saklanmasi zorunludur.

Fonlar tek tip dedgildir; Teblig farkll yatinm stratejilerine gdre cesitli semsiye fon tirleri tanimlar.
Borglanma araglari semsiye fonunda toplam degerin en az ylzde sekseni slrekli olarak borglanma
araclarina, hisse senedi semsiye fonunda paylara yatirilir. Bunlarin yaninda kiymetli madenler semsiye
fonu, diger fonlarin paylarindan olusan fon sepeti semsiye fonu, kisa vadeli ve yilksek likiditeli
araglardan olusan para piyasasi semsiye fonu, faize dayali olmayan araglardan olusan katilim semsiye
fonu, herhangi bir tire girmeyen degisken semsiye fon, yalnizca nitelikli yatinmcilara satilan serbest
semsiye fonile garantili ve koruma amacli semsiye fonlar sayilabilir. Ozellikle vurgulanmasi gereken bir
alt kavram hisse senedi yogun fondur: fon portféy degerinin en az ylizde sekseni surekli olarak,
menkul kiymet yatinm ortakliklar paylan haric, Borsa istanbul'da islem géren ihragci paylarindan
olusan fonlar bu sekilde adlandirilir. Fonun unvani da yatinm stratejisine uygun olmak zorundadir;
toplam degerin en az ylzde sekseni belirli bir varlik grubuna, sektdére ya da cografi bdlgeye
yoénlendiriliyorsa bu durum unvana yansitilir, yabanci araglara agirlik veren fonlarin unvaninda Yabanci
ibaresi, belirli bir endeksiizleyen fonlarin unvanindaise Endeks ibaresiyeralir.

Riskin bir avug varliga yogunlasmasini dnlemek igin Teblig ayrintili portfdy sinirlamalari koyar ve bunlar
fon toplam degeri Gzerinden hesaplanir. Fon toplam degderinin yizde onundan fazlasi tek birihragginin
para ve sermaye piyasasl araglarina yatirlamaz; ipotek ve varlik teminatl menkul kiymetlerigin bu oran
ylzde yirmi bese c¢ikar. Toplam degerin ylzde besinden fazla yatinm yapilan ihraggilarin araglarinin
toplami ytzde kirki, ayni grubun araglarina yapilan yatirnm ytzde yirmiyi, tek bir inrag¢inin tedavildeki
borclanma aracglanna yapilan yatinm da o ihraglarn ylzde onunu asamaz. Merkez Bankasi, Hazine ve
benzeri kamu kuruluglarinca ihrag edilen araclar bu sinirlarin disinda tutulmakla birlikte, tek bir varliga
yapilan yatinm igin daha ytksek bir Gst sinir 65ngoéralir. Fon tek basina hi¢bir ihragginin sermayesinin ya
da tim oy haklarinin yizde onundan, ayni yéneticinin ydnetimindeki tek bir kurucuya ait fonlarise toplu
olarak ylUzde yirmisinden fazlasina sahip olamaz. Varant ve sertifikalara yapilan yatirmlarin toplami
toplam degerin ylzde onunu, tek bir ihragglya ait olanlar ylizde besini agsamaz. Mevduat ve katiima
hesaplarinda degerlendirilebilecek tutar ylzde onla, tek bir bankadaki tutar yizde Ggle sinirliyken
katiim fonlarinda bu oranlar daha ylUksek uygulanir. Fon portféylne baska kolektif yatirnm
kuruluglarinin paylar da toplam degerin yizde yirmisine kadar dahil edilebilir. Portféye kural olarak
borsadaislem géren varliklar alinir ve alim satimlarin borsa kanallyla yapilmasi esastir. Batn bu sinirlar
birlikte, yatinm fonunu tanimi geregi ¢esitlendiriimis ve seffaf bir arag olarak tutmayiamaclar.
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&) berzersor

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

Borsa Yatinm Fonlari (1lI-52.2): Endeksi izleyen Melez
Urunlin Isleyisi

KISACA

Borsa yatinm fonu, katilma paylari Borsa istanbul'daislem géren, Kurulca uygun gérilen bir endeksi
izlemek Uzere portfdy ydnetim sirketlerince igtlziikle kurulan ve tizel kisiligi bulunmayan bir
malvarligidir. Hukuki bigimiyle bir yatinm fonu olmakla birlikte paylariborsada alinip satildigindan
menkul kiymet yatinm ortakligina da benzer; bu ydniyle iki Griiniin melez bir birlesimi sayilir. Pasif
yonetilir, yaniamaci endeksin tzerinde getiri degil endeksi olabildigince yakindan yansitmaktir.

Her payiniki ayr degeri bulunur: kurucunun ¢ok kisa araliklarla hesapladigi birim pay degerive
borsadaki arz talebe goére olusanislem fiyati. Yetkilendirilmis katilimci araciligiyla belirli blyUkltklerde
yapilan birincil piyasa olusturma ve geri alimislemleri, arbitraj yoluyla bu iki degerin birbirinden dnemli
olclde ayrismasiniengeller; bdylece ortakliklarda gérilen iskontoluislem sorunu borsa yatirm
fonlarinda yasanmaz. Portféylin blyuk bélimininizlenen endeks kapsamindaki varliklardan
olugmasi, fon blyUklGgunin belirli asgari sinirlarin altinainmemesi ve izlenen endeksten sapmanin
takip farkiile takip hatasi Gzerinden 6l¢limesi Teblig'in temel kurallarindandir.

Borsa yatinm fonunu anlamanin en kolay yolu, onu iki tanidik tGrindn kesisiminde distnmektir. Bir
yatinm fonu gibi tizel kisiligi yoktur; tasarruf sahipleri hesabina inangl mdlkiyet esasiyla portfdy isletilir
ve fon bir portfdy ydnetim sirketi tarafindan igtlzikle kurulur. Ote yandan paylari Borsa istanbul'da
islem gérdigicin, tipki bir menkul kiymet yatinm ortakligi gibi ikincil piyasada el degistirebilir. iste bu
ikili karakter, GrGnUln en ayirt edici yonuduar. Fon her zaman Kurulca uygun gérulen bir endeksi izlemek
Uzere kurulur ve ydnetimi pasiftir; yonetici endeksi gegmeye degil, onu mimkin oldugunca sadik
bicimde temsil etmeye ¢alisir.

Bu yap, fiyatlama agisindan ilging bir sonug dogurur. Her katilma payinin iki degeri vardir. Birincisi,
kurucunun fon toplam degerini dolasimdaki pay sayisina bdlerek genellikle bir dakikanin altindaki
araliklarla hesaplayip veri dagitim firmalar aracilidiyla duyurdugu birim pay dederidir. ikincisi, paylarin
borsadaki alim satiminda arz ve talebe gdre olusan islem fiyatidir. Bu iki deger neden birbirine yakin
kalir? Cevap arbitrajda gizlidir. islem fiyati birim pay degerinin belirgin bicimde altina diserse yatirimci
ucuz payi borsadan alip iade ederek karsiligindaki menkul kiymetleri teslim alabilir; tersine iglem fiyati
yukari cikarsa endeksi temsil eden kiymetleri teslim edip yeni pay olusturarak borsada satabilir. Bu
olusturma ve geri alim islemleri strdikge iki deger birbirine yaklasir ve ortakliklarda sik goérilen kalici
iskontoluigslem sorunu burada ortaya ¢cikmaz.

Birincil piyasa iglemleri, kurucuyla sézlesme imzalamis ve Kuruldan izin almis bir araci kurum olan
yetkilendirilmis katilimci Gzerinden ydrdr. Bu igslemler belirli bir pay miktarinin ve katlarinin karsiliginda
ayni ve/veya nakdi olarak gergeklestirilir; blyUk hacimlerde yapildigindan birincil piyasayl gogunlukla
nitelikli yatinmcilar kullanir. Kiglk yatinmci ise borsadan tek tek menkul kiymet almak yerine tek bir
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payi satin alarak tim endekse yatinm yapabilir; Gstelik yaygin erisim ve endeks fonlara kiyasla disutk
yonetim Gcretibu Urlini endeks takibi agisindan cazip kilar.

Fonun basarisi, izledigi endeksi ne kadar iyi yansittigiyla 6l¢llir ve Teblig bunun igin iki kavram tanimlar.
Takip farki, fonun yillik getirisiyle endeksin yillik getirisi arasindaki farktir; takip hatasi ise bu iki getiri
arasindaki farkin zaman icindeki degiskenligidir. Fon, toplam degerinin en az ylzde sekseni slrekli
olarak ya izlenen endeks kapsamindaki varliklarda, ya ayni endeksi izleyen yabanci borsa yatirm
fonlarinin paylarinda, ya da endeks kapsaminda zorunlu olmayan alternatif varliklarda tutulmak
suretiyle endeksiizler. Portféyd, endeksin bltlinlni birebir yansitan tam kopyalama yoluyla ya da en
yUksek korelasyona sahip bilesenleri se¢cen érnekleme yéntemiyle olusturmak mimkUindur. Endeks
getirisini taahhlt eden swap sdzlegsmelerine de yer verilebilir; ancak bu sézlesmelerden dogan karsi
taraf riski hi¢bir bigimde fon toplam degerinin ylizde onunu agsamaz.

Fonun blyUkligu de kurala baglanmistir. Paylarin likiditesinin ve islem hacminin gok diislik kalmamasi
amacilyla Teblig, halka arz asamasinda konulacak avans ya da yapilacak halka arz tutarii¢in bir asgari
esik 6ngordr; ayrica fon faaliyette oldugu slrece her ayin son is gininde yapilan degerlendirmede
fon toplam degerinin son U¢ aylik ortalamasinin belirli bir asgari diizeyin altina inmemesi gerekir. Bu
sinirn altina dusdlirse Kurul bir defaya mahsus bir aylik ek sdre tanir; ek strenin sonunda da esik
saglanamazsa fonun tasfiyesi ya da bagka bir fon tirine doénistirilmesi istenir. Kurul bu asgari
tutarlari her yil yeniden belirleyip Kurul Bilteniile ilan edebilir; bu nedenle ezberlenecek olan rakamlar
dedil, isleyen mekanizmadir.

Unvan kurallar da yatinmciyr dogru yénlendirmeye déniktir. Toplam degerinin en az yizde sekseni
oraninda yabanci para ve sermaye piyasasi araglarina yatiran fonlarin unvaninda "Yabanc!", faize dayali
olmayan varliklardan olusanlarin unvaninda "katiim fonu", portféylinde yabanci para ve kiymetli
maden bulunmayanlarin unvanindaise "(TL)" ibaresiyer alir. Portféy sinirlamalari da ayrintiidir: varant ve
yatinm kurulusu sertifikalarinin toplami fon toplam degerinin ylzde onunu, tek ihraggidan olanlar
ylUzde besini gecemez; vadeli mevduat ve katiima hesaplari ylzde onla, tek bankadaki tutar ytzde
Ugle sinirlidir. Kurulusg ve halka arza iligkin izahname onayi basvurular kural olarak birlikte degerlendirilir,
kurucunun ilk fonunda ayn yaratalar; yatinm fonlarindan farkli olarak borsa yatinm fonu semsiye fon
biciminde kurulamaz. Bdylece Urlin, endeks yatinminin kolayligini borsanin likiditesiyle birlestiren, siki
portfdy ve blylklik kurallaryla cercevelenmis bir arag olarak karsimiza c¢ikar.
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&) berzersor

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

Gayrimenkul Yatinm Fonlan (ll1-52.3): Gayrimenkuli
Menkul Kiymete Donuisturmek

KISACA

Gayrimenkul yatinm fonu, nitelikli yatinmcilardan toplanan para ve gayrimenkul varliklariyla, inangl
mulkiyet esasina gore portfoy isletmek amaciyla portféy ydnetim sirketlerince ictizikle sireliveya
sUresiz kurulan bir malvarligidir. Kural olarak tiizel kisiligi yoktur; yalnizca tapu ve ticaret sicili
islemleriyle sinirli olarak tizel kisi sayilir. Katilma paylari yalnizca nitelikli yatinmcilara satilabilir ve bu
fonlar biylk 6lgekli gayrimenkullere likidite kazandirmayi, gayrimenkull bir anlamda menkul kiymete
dénustirmeyiamaclar.

Fonun kimligini belirleyen kural, toplam degerinin en az ylizde sekseninin gayrimenkul yatirmlarindan
olugma zorunlulugudur; buradaki gayrimenkul, arsadan otele, aligveris merkezinden lojistik depoya
kadar genis bir yelpazeyi kapsar. Portfoyln bagimsiz bir portfdy saklayicisinca saklanmasi,
gayrimenkullerin her takvim yil sonunda Kurulca uygun goérilen kuruluglarca degerlenmesive fon
blyUkligunin satisa baglanmasindanitibaren en geg bir yilicinde Teblig'de 6ngérilen asgari dliizeye
ulasmasi gerekir. Bilgilendirme belgesiizahname degil, ictlzik ile ihrag belgesidir; performans Gcreti
alinabilir ve fon baska bir fona déntsttrilemez ya da birlestirilemez.

Gayrimenkul yatinm fonlari, Glkemiz sermaye piyasasina 6362 sayill Kanun'la giren ve ilgili Teblig'le
ayrintisi dizenlenen goérece yeni bir aractir. Temel iglevleri, blyldk o6lcekli gayrimenkulleri tek bir
yatinmcinin erisemeyecedi 6lgege tasimak, bu varliklara likidite kazandirmak ve gayrimenkuli menkul
kiymetlestirerek yatinmciyr gayrimenkul sahibiyle bulusturmaktir. Fon, nitelikli yatinmcilardan katilma
pay! karsiliginda toplanan para, dogrudan gayrimenkuller, belirli kosullardaki gayrimenkul projeleri
kapsamindaki badimsiz bolimler ve gayrimenkule dayall haklarla, pay sahipleri hesabina inancgli
mulkiyet esasiyla igletilir. Kurucusu bir portféy yénetim sirketi, gayrimenkul portfdy yénetim sirketi ya
da gayrimenkul ve girisim sermayesi portfdy yénetim sirketi olabilir ve fon i¢tlzikle streli veya slresiz

kurulabilir.

Fonun hukuki niteligi dikkat ister. Kural olarak tizel kisiligi yoktur; ancak tapuya tescil, degisiklik, terkin
ve dlzeltme gibi sicil islemleriile ortagi olacagi anonim ortakliklarin kurulus, sermaye artirmi veya pay
devri gibi ticaret sicili iglemleriyle sinirli olarak tizel kisi kabul edilir. Fonun malvarligi kurucunun,
saklayicinin ve ydneticinin malvarligindan ayridir; bu ayrilik sayesinde fon varliklari kurucunun borglari
icin haczedilemez, ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Portféydeki
gayrimenkuller tapuya fon adina tescil edilir ve fon adina yapilacak tapu islemleri kurucu ile saklayiciyi
temsil eden yetkililerin mUsterek imzalariyla gerceklestirilir.

Fonu bir gayrimenkul fonu yapan asil kural, toplam degerinin en az ylzde sekseninin gayrimenkul
yatinmlarindan olugsmasi zorunlulugudur. Buradaki gayrimenkul kavrami genistir: arsa ve arazi, konut,
ofis, aligveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park ve hastane gibi her tirll taginmaz bu kapsama
girer. Aktif toplaminin strekli olarak en az dértte GgU yurtici gayrimenkul yatinmlarindan olusan anonim
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ortakliklarin paylarina ise ancak sinirli bir oranda yer verilebilir. Uzerinde ipotek ya da degeri etkileyen
bir takyidat bulunan gayrimenkuller, i¢ctlzikte hikim olmasi kosuluyla portféye alinabilir; fakat
bunlarin degeri fon toplam degerinin belirli bir oranini asamaz. Fon, gayrimenkul projelerine kural
olarak yatinm yapamaz ve insaat islerini kendisi Ustlenemez; bu isler ancak yapi kullanma izni ve kat
mulkiyeti gibi kosullar saglandiginda ve yetki belgesine sahip miteahhitlerle imzalanan sézlesmeler
cercevesinde yuratalr.

Fonun ybnetimi de &zel bir organizasyon ister. Kurucunun yénetim kurulu Gyelerinden en az birinin,
gayrimenkul alim satimi diginda gayrimenkul yatinmlari konusunda belirli bir sire deneyim tagimasi;
ayrica kurucu nezdinde bu nitelige sahip Uye, genel midir ve bir gayrimenkul degerleme uzmaninin
yer aldigi bir yatinm komitesi kurulmasi zorunludur. Fon tim faaliyetlerininicrasinda kurucunun yénetim
kurulunca temsil edilir; kurulug, katilma payi ihraci, tasfiye ve yénetim Ucreti artisi gibi yatinmcinin
kararini etkileyebilecek islemlerin yénetim kurulu karariyla yapilmasi gerekir. Kurucu, katilma paylarinin
fona iadesinde gerekli likiditeyi saglamakla yUkimliddr; ancak i¢tizikte hikiim bulunmasi ve satigin
yatinmcinin zararina olacaginin tespiti halinde geri alimi en fazla bir yil erteleyebilir.

BulyUklUk ve slre kurallar fonun ciddiyetini givence altina alir. Katilma paylarinin nitelikli yatinmciya
satisina baslanmasindan itibaren en ge¢ bir yil icinde fon portféy degerinin Teblig'de belirlenen asgari
blylklige ulagsmasi gerekir; Kurul bu tutar her yil yeniden belirleyip Bulten ile ilan edebilir. Stre
sonunda asgari degere ulasilamazsa fonun yatinm faaliyetlerine son verilir ve en geg alti ay icinde
tasfiyesiicgin Kurula bagvurulur. Degerleme de duzenli bir yikimlUliktir: portfédydeki gayrimenkullerin
degeri asgari olarak her takvim yili sonunda, Kurulca uygun gorilen gayrimenkul degerleme
kuruluglarinca tespit ettirilir; ayni kurulustan st Uste en fazla G¢ yil hizmet alinabilir ve alim, satim ile
kiralamaislemleribu degerleme sonuglari gozetilerek yapllrr.

Bilgilendirme ve para toplama streci de yatinm fonlarindan ayrisir. Fonun bilgilendirme belgeleri, bir
izahname degil, ictlzik ile ihrag belgesidir; katima paylarinin ihraci igin ihrag belgesinin Kurulca
onaylanmasi yeterlidir ve ayrica izahname dizenlenmez. Onay, sunulan belgelerin eksiksizligine gore
belirli bir stirede sonuglandirilir ve onaylanan ihrag belgesi ticaret siciline tescil edilmez. Katilma payi
sahiplerine taninan haklari farklilastirmak icin ayni fonda farkli pay gruplar olusturulabilir, katiima payi
alim satimi birim pay degerinden farkli bir fiyattan yapilabilir ve i¢tlzikte hikim bulunmasi kosuluyla
performans Ucreti alinabilir. Fon, azami belirli bir oranda kredi ya da faizsiz finansman kullanabilir. Son
olarak, gayrimenkul yatinm fonu bagka bir fonla birlestirlemez veya baska bir fona dénUstiridlemez;
Teblig'de hikim bulunmayan hallerde ise Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'nin hikimleri
uygulanir. Bitlin bu kurallar bir araya geldiginde, gayrimenkulin blyUk ve hantal dogasini, siki
degerleme ve saklama disipliniyle yatirimciya tasiyabilen 6zel bir kolektif yatirim araci ortaya ¢ikar.
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&) berzersor

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

Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari (1l1-52.4): Kaynak
Taahhuiduiyle Girisime Yatirm

KISACA

Girisim sermayesi yatinm fonu, nitelikli yatinmcilardan katilma payi ya daistirak payi karsiliginda
toplanan kaynakla, inan¢li milkiyet esasina gore girisim sermayesi yatirimlarindan olusan bir portféyt
isleten, portfdy yonetim sirketlerince igtlziikle yalnizca sireli olarak kurulan ve tizel kisiligi
bulunmayan bir malvarligidir. Uluslararasi private equity modeline benzeyen bu Grinliin ana faaliyeti,
blylme potansiyeli tasiyan girisim sirketlerine kaynak aktarmaktir.

Fonun toplam degerinin en az ylizde sekseni girisim sermayesi yatinmlarindan olugmalidir; ancak bu
yatinmlarda yodunlasma siniriyoktur, dolayisiyla portfdy tek bir girisim yatirimindan bile meydana
gelebilir. Nitelikli yatinmcilardan alinacak toplam kaynak taahhtidintn asgari tutar 75 milyon Turk
Lirasi olarak belirlenmistir; taahh(t edilen kaynagin tahsili ve yatirima yénlendirilmesi belirli strelere
baglanmistir. Girisim sirketi kural olarak Turkiye'de kurulu, blylime ve katma deger potansiyeli taslyan
anonim veya limited sirkettir. Tirev araglar yalnizca korunma amaciyla kullanilabilir ve fon bir tir kapali
yapiolarak sureli kurulur.

Girisim sermayesi yatinm fonu, adi Uzerinde, henlz olgunlagsmamis ama blylme vaadi taslyan
sirketlere kaynak aktarmak igin tasarlanmis bir kolektif yatinm aracidir. Teblig, bu Urinle Liksemburg,
Hollanda ve Guernsey gibi Ulkelerdeki basarill uygulamalara benzer bir yapiyi Glkemize kazandirmistir.
Fon, nitelikli yatinmcilardan katilma payi karsiliginda toplanan para ya daistirak paylariyla, pay sahipleri
hesabina inan¢l milkiyet esasiyla isletilir. Kurucusu bir portfdy yénetim sirketi, girisim sermayesi
portfdy ydnetim sirketi veya gayrimenkul ve girisim sermayesi portfdy ydnetim sirketi olabilir.
Gayrimenkul fonundan farkli olarak bu fon yalnizca sureli kurulur ve sdresiigtizik ile ihrag belgesinde
belirtilir; kural olarak tlzel kisiligi olmayip, yalnizca resmi sicil islemleri ile ortagi olacadi sirketlerin
ticaret siciliiglemleriyle sinirli bigimde tlzel kisi sayilir.

Fonun kimligini belirleyen kural, toplam degerinin en az ylUzde sekseninin girisim sermayesi
yatinmlarindan olusmasidir. Buradaki en dikkat ¢ekici nokta, bu yatinmlaricin herhangi bir yogunlagma
sinirnin bulunmamasidir; yani portfdy tek bir girisim yatinmindan bile meydana gelebilir. Girisim
sermayesi yatinmi genis tanimlanmistir: girisim sirketlerine dogrudan ya da 6zel amagl sirketler
araciliglyla dolayl ortak olmak, bu sirketlerin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini satin almak, borg ile
sermaye finansmaninin karmasi niteligindeki yapilandirimis finansman saglamak ve diger girisim
sermayesi fonlarinin paylarina yatinm yapmak bu kapsamdadir. Girisim sirketi ise blylme ve katma
deger Uretme potansiyeli taslyan, kaynak ihtiyaci olan sirkettir; Turkiye'de kurulu olmasi ya da yurt
disinda kuruluysa varliklarinin gcogunlugunun Tirkiye'deki bagl ortaklik veya istiraklerden olugmasi
gerekir. Fonlar yalnizca anonim ve limited sirketlere yatirabilir; limited olarak yatirnm yapilan sirketin ilk
yatinmdan sonraki bir yil icinde anonim sirkete déntsmesi zorunludur. Aktifinin dnemli bélimu
gayrimenkulden olusan ya da esas isimuteahhitlik olan sirketlerise kural olarak girisim sirketi sayilmaz.
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Fonu diger kolektif araglardan ayiran en 6zgln kavram kaynak taahhidddur. Yatinmcilar, sermayenin
tamamini basta ddemek yerine, farkl tarihlerde cagn Gzerine 6denmek Ulzere fona bir taahhltte
bulunur. Nitelikli yatinmcilardan alinacak toplam kaynak taahhddindn asgari tutari 75 milyon Turk Lirasi
olarak belirlenmistir ve bu tutara ihrag belgesinde yer verilir. TaahhUt edilen kaynagin satisa
baslanmasindan sonra belirli bir sre iginde tahsil edilmesi, tahsil edilen tutarin da ihrag belgesindeki
esaslar cercevesinde ve her durumda iki yill agsmayacak bir sre iginde yatinma yénlendiriimesi gerekir.
Ongériilen siire sonunda asgari kaynak taahhidiine ulasilamazsa fonun faaliyetine son verilir ve
tasfiyesiigin Kurula basvurulur. Bu yapl, fonu bir tir kapali fon haline getirir; ¢linkl cogunlukla yalnizca
kaynak taahhldu veren yatinmcilar fona katilabilir ve paylar kural olarak stirenin sonundan énce iade
edilemez.

Portfdy sinirlamalari girisim sermayesinin dogasina gére esnetilmistir. Girisim sermayesi yatinmlarinda
yogunlagsma serbestken, bir hesap dénemi iginde kiglk ve orta blyUklikteki isletmelere dogrudan
yapilan yatinmlar fon toplam degerinin ylzde onunu asarsa asgari yatinm orani ylzde seksenden
ylzde elli bire ylkselir; amac bu isletmelere yénelmeyi tesvik etmektir. Diger girisim sermayesi
fonlarina yapilan yatinm fon toplam degerinin ylzde yirmi besini, yatinmcilarin yénetim kontrolindeki
sirketlere ve iligkili taraflara yapilan yatinmise ytzde yirmisini agsamaz. Turev araglara yalnizca déviz, faiz
ve piyasa riskine kargi korunma amaciyla taraf olunabilir; yatinm amaciyla tirev islem yapilamaz ve
tlrevden dogan acik pozisyon fon toplam degerinin ylzde yirmisiyle sinirlidir. Fon, sermaye piyasasi
araclariniagiga satamaz, krediliislem yapamaz ve azami belirlioranlarda krediile repo kullanabilir.

Degerlemenin sikligi da yatinmin blyUkligine baglanmistir. Girisim sermayesi yatinmlarinin degeri
asgariolarak hesap dénemisonunda tespit edilir; kapall yapidaki fonlarda yatinm komitesi karari ya da
bagimsiz degerleme kurulusu raporu esas alinirken, bir girisim sirketine yapilan yatinmin tutar
blyldikce bagimsiz degerleme kurulusuna raporlatma sikligi artar. Fonun girisim sirketlerine ortaklik
hakki veren yatinmlari, kural olarak fon ile sirketin mevcut ortaklar arasinda imzalanan bir pay sahipligi
s6zlesmesi ¢cergevesinde yapllir; bu sézlesmede yonetime katilim, ¢ikis olanaklar, 6n alim, birlikte
satis ve opsiyon gibi konulara yer verilebilir. Bdylece girisim sermayesi yatinm fonu, ylUksek riskli ama
yuksek getiri potansiyelli girisim yatinmlarini, kaynak taahhtidi ve esnek portfdy kurallariyla nitelikli
yatinmciya sunan profesyonel bir arag olarak bicimlenir.
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&) berzersor

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

Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklar (111-48.3): Girisim
Yatinminin Ortaklik Hali

KISACA

Girisim sermayesi yatirm ortakligi, girisim sermayesi yatirnmlariile sermaye piyasasi araglarindan
olusan bir portfoytisletmek lzere paylariniihragc eden ya da esas s6zlesme dedisikligiyle bu statlye
doénusen, kayith sermaye sistemine tabi anonim ortaklik niteliginde bir sermaye piyasasi kurumudur.
Fon dedil, tiizel kisiligi olan bir ortaklik olmasi onu girisim sermayesi yatinm fonundan ayirir; yatirimci
burada paya, yani ortaklik hakkina sahip olur.

Kurulus ve dénlisimde ortakligin kayith sermayeli anonim ortaklik olmasi, sermayesiile
6zsermayesinin her birinin Teblig'de 6ngoérilen asgari tutarin altinda olmamasi, unvaninda girisim
sermayesiyatinm ortakligiibaresinin bulunmasi ve bir lider sermayedarin yer almasi gerekir. Halka arz
yoluyla kurulan ortakliklar belirli strelericinde girisim sermayesi yatirmi yapip portfoylind olusturmak
ve cikarilmis sermayenin asgari yuzde yirmi besini sirekli halka agik tutmakla yikimltduar. Portféydn
en azyuzde elli biri girisim sermayesi yatinmlarindan olugmali, finansal bor¢ ve toplam gider orani
Teblig'dekisinirlariginde kalmalidir.

Girisim sermayesi yatinm ortakligi ile girisim sermayesi yatinm fonunu ayirmadan bu konuyu anlamak
zordur, o ylzden ise farktan baslayalim. Fon, tiizel kisiligi olmayan bir malvarligiydi; ortaklik ise kayitli
sermaye sistemine tabi, tlzel Kisiligi bulunan bir anonim sirkettir. Bu ortaklik, girisim sermayesi
yatinmlari ile sermaye piyasas! araglarindan olusan bir portféyl isletmek amaciyla paylarini ihrag
etmek Uzere kurulur ya da mevcut bir anonim ortaklik esas s6zlesmesini degistirerek bu statlye
dénlsur. Faaliyetleri Sermaye Piyasasi Kanunu'nun ilgili maddesinde cizilen gergeve iginde kalir;
nitelikli yatinmciya satig yapmak tzere kurulan tirlerine ise uluslararasi private equity modeline paralel
6nemliesneklikler taninmistir.

Kurulug ve dénlsim sartlarn ortakligin ciddiyetini glivence altina alir. Ortakligin kayith sermayeli anonim
ortaklik olmasi ya da bu sisteme ge¢mek igin bagvurmasi, paylarinin nakit karsiligi ¢ikarilip bedellerinin
tam ve nakden 6denmesi, unvaninda "Girisim Sermayesi Yatinnm Ortakligi" ibaresinin bulunmasi, kurucu
veya mevcut ortaklardan en az birinin lider sermayedar olmasi ve yénetim kurulu Uyeleri ile genel
muadurin éngdralen nitelikleri tagimasi gerekir. Kurulusta baslangic sermayesi, ddntisimde ise mevcut
6denmis ya da ¢ikariimig sermaye ile 6zsermayenin her birinin belirli bir asgari tutarin, yani ¢ yaz milyon
Turk Lirasinin altinda olmamasi aranir. Paylarini yalnizca nitelikli yatinmcilara satan ortakliklarda ise bu
asgari sermaye tutaridaha distk tutulmus ve lider sermayedar bulundurma zorunlulugu kaldiriimistir.

Lider sermayedar bu dizenlemenin belkemigidir. Lider sermayedar, ortaklikta imtiyazl pay yoksa tek
basina ya da birlikte ydnetim kontrollini saglayan paylara sahip olan, imtiyazli pay varsa yonetim
kontrolUnU saglayan imtiyazli paylarin gogunlugu dahil sermayenin en az doértte birine sahip ortaktir.
Gercek kisi lider sermayedarin ortakligin faaliyet konusuyla ilgili alanlarda en az bes yillik deneyime ve
belirli bir asgari rayic degerde menkul ve gayrimenkul varliga sahip olmasi beklenir; tlzel kisi lider
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sermayedar igin ise en az Ug yillik faaliyet gegmisi ve ortakligin ¢ikariimis sermayesinin belirli katlarina
ulasan 6zsermaye ve aktif blyUkItga gibi mali yeterlilik dlcUtleri aranir. Bu dlgltler, ortakligin arkasinda
gercekten gugll ve deneyimlibir girisimcinin durmasiniamacglar.

Halka arz slreci de takvime baglanmistir. Paylarini halka arz yoluyla satmak isteyen ortakliklarin
kuruluslarinin veya dénustumlerinin ticaret siciline tescilini izleyen on sekiz ay icinde asgari olarak bir
girisim sermayesi yatinmi yapmasi, U¢ yil icinde ise portféyint Teblig'e uygun bigcimde olusturarak
cikarilmis sermayesinin en az dértte birini temsil eden paylarin halka arziigin bagvurmasi gerekir. Halka
arzdan sonra da bu asgari ylzde yirmi beslik halka a¢iklik oraninin strekli korunmasi zorunludur. Bu
sUreleri kargilamayan ortakliklarin girisim sermayesi yatinm ortakligi olarak faaliyet hakki sona erer ve
esas sozlesmelerini bu faaliyeti kapsamayacak bicimde degistirmeleriistenir. Nitelikli yatirmciya satis
yapan ortakliklaricin de benzer bir on sekiz ay ve U¢ yil takvimiisler.

Portfdy sinirlamalari ortakligin gergekten bir girisim sermayesi kurumu olarak c¢aligmasini saglar.
Ortaklik, aktif toplaminin en az ytzde elli birini girisim sermayesi yatinmlarina ayirmak zorundadir. Tek
bir ihragginin sermaye piyasas! araglarina aktif toplaminin en fazla ylzde onu oraninda yatirilabilir;
klglk ve orta blyUklikteki isletmelere dogrudan yapilan yatinmlarin aktifin ylzde besini gegmesi
halinde ilgili portféy sinir ylzde otuz bese ytkseltilir. Rehin, teminat ve ipotek verilmesi kural olarak
yasaktir; istisnaen bir girisim sirketi lehine verilen teminatlar aktif toplaminin bir kismiyla ve ilgili sirkete
yapilan yatinmin belirli bir oraniyla sinirlidir. Finansal bor¢ agisindan da sinir vardir: kisa vadeli finansal
borclar 6zsermayenin yarsini, uzun vadeli finansal borglar ise iki katini asamaz. Digaridan alinan
hizmetler icin ddenen Ucretlerin toplaminin ortakligin aktif toplamina oranini gdsteren toplam gider
orani da belirli bir tavanla sinirlandinimistir ve portféydeki para ile sermaye piyasasi araglarinin
Takasbank'ta saklanmasi zorunludur.

Son olarak ortakligin pay yapisi ve statiden ¢ikisi da dizenlenmistir. Paylarinihalka arz eden ortakliklar,
yénetim kuruluna aday gosterme ve kar payinda imtiyaz taniyan paylar disinda imtiyaz veren pay ihrag
edemez ve halka agllma sonrasinda yeni imtiyaz yaratilamaz. Paylar borsada islem g&ren bir ortaklik
statlden ¢gikmak isterse, olumsuz oy kullanan veya katiimayan ortaklarin paylarini belirli bir dénemin
agirlikli ortalama borsa fiyati Gzerinden satin almayi éngdren bir pay alim teklifi yapmasi gerekir.
Bdylece girisim sermayesi yatinm ortakligi, girisim yatinminin getirisini borsada igslem gdren bir payin
seffafligive kurumsal disipliniyle yatinmciya taslyan bir sermaye piyasasi kurumu olarak éne cikar.
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&) berzersor

1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.5.1- TSPB Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Yiiriitiirken Uyacaklar Meslek Kurallari

TSPB Uyelerinin Meslek Kurallan: Uye, Miisteri ve
Calisan lligkilerinde Standartlar

KISACA

Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi, Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca yatirrm hizmet ve faaliyetinde
bulunmaya yetkili kuruluslarile Kurulca uygun gértlen kurumlarin Gye oldugu, kamu kurumu
niteliginde bir meslek kurulusudur. Araci kurumlar, bankalar, yatirim ortakliklari ve portfoy yonetim
sirketleribu kapsamdadir. Birlik Yonetim Kurulunca hazirlanip Genel Kurulca onaylanan meslek
kurallari, Gyelerin birbirleri, misterileri ve ¢alisanlariylailiskilerinde uyacaklari temel davranis
standartlarini ortaya koyar.

Bu kurallar birkag eksende toplanir. Uyeler faaliyetlerinde diriist ve adil davranmak, bagimsiz ve
tarafsiz olmak, mesleki 6zen ve titizlik géstermek, saydam davranmak ve suc gelirlerinin aklanmasiyla
micadele etmekle yikimlidir. Misterilerle iligkilerde musteriyi tanima, talimatlara uyma, dogru ve
zamaninda bilgiverme, sir saklama ve ¢ikar gcatismasindan kaginma &ne ¢ikar. Diger Gyelerle iligkilerde
haksiz rekabetten kaginilir; calisanlarlailigkilerde ise nitelik, meslekiyeterlilik ve etik kurallara baglilik
gozetilir. Kurallara aykirilik, uyaridan surekli glkarmaya kadar uzanan disiplin cezalariyla yaptirima
bagdlanmistir.

Meslek kurallarini anlamak icin dnce onlar koyan kurumu tanimak gerekir. Turkiye Sermaye Piyasalar
Birligi, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun ilgili maddesi uyarinca yatinm hizmet ve faaliyetinde bulunmaya
yetkili kilinmig kuruluslar ile sermaye piyasalarinda faaliyet gésterip Kurulca uygun gérilen kurumlarin
Uye oldugu, kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur. Bugtn araci kurumlar, bankalar, menkul
kiymet, girisim sermayesi ve gayrimenkul yatinm ortakliklariile portfdy ydnetim sirketleri Birlige Gyedir.
Birligin amaci; Uyelerinin ortak ihtiyaglarini karsilamak, meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin iginde
calisimasini saglamak, Uyeler ile yatinmcilar arasindakiiligkilerde diristligu ve giiveni egemen kilmak
ve Uyeler arasinda haksiz rekabeti dnlemektir. Bu amag¢ dogrultusunda Birlik Yénetim Kurulunca

hazirlanan meslek kurallari, Genel Kurulun onayiyla yirirlige girer ve Uyelericin bagdlayici hale gelir.

Kurallanin ilk katmani, Gyelerin bitin faaliyetlerinde gézetecekleri genel ilkelerdir. Uyeler islerini
yurltlrken musteri ¢ikarini ve piyasanin btlinliguni gozeterek dirlst ve adil davranir; ayni kosuldaki
her mUsteriye esit yaklasir. Bagimsizlik ve tarafsizligi korur, kendilerinin ya da baskalarinin tarafsizligina
gblge duslrecek teklif ve taleplerden kacinirlar. Faaliyetlerini dikkatli ve basiretli bicimde, gerekli
teknik bilgiyi edinerek ve gelismeleri izleyerek yiritmeleri mesleki dzen ve titizlik ilkesinin geregidir.
Saydamlik ilkesi, ilgili taraflar ve kamu kurumlarini tam, dogru, hizli ve esit bicimde bilgilendirmeyi;
kaynaklar etkin kullanma ilkesi, isletmenin surekliligini ve musteri haklarini korumak igin maddi,
teknolojik ve beseri kaynaklar verimli kullanmayi gerektirir. Ayrica Uyeler, su¢ gelirlerinin aklanmasi ve
benzeri suglarla micadele icin stpheli islemleri belirleyip gerekli dnlemleri almak ve ilgili kurumlarla
isbirligi yapmakla ylkamltuddr.
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Ikinci katman misterilerle iligkilere aynimistir. Uyeler, is iliskisi kurmadan &nce musterinin kimlik
bilgilerini alir, mali durumunu, yatinm amaclarini, siresini ve risk ile getiri tercihlerini &grenir, standart
testleri uygular ve bu bilgileri glincel tutar; bir Grlin ya da hizmetin mUsteriye uygun olmadigi sonucuna
varilirsa musteriyi uyanr. MuUsteri talimatlarina, onlann c¢ikarini koruyacak bicimde ve cerceve
sbzlegmenin sinirlari iginde uyulur; misteriye verilen bilgilerin glvenilir belge ve analizlere dayanmasi,
abartill ya da garanti niteligi tasiyan ifadelerden kaginimasi beklenir. Uyeler misteriyle iligkilerinde
sadakat ve &zen yUkUmlUligunt gdzetir, ¢ikar gatismalarindan kaginir, catisma &nlenemiyorsa
oncelikle mlsterinin menfaatini korur ve durumu musteriye bildirir. Faaliyet dolayisiyla égrenilen her
tUrll bilgi sir olarak saklanir ve yetkili merciler disinda kimseye acgiklanmaz. ilan, reklam ve promosyon
kampanyalarinda dirlst ve gergekgci olunur; "en iyi" ya da "en guvenilir" gibi abartili ve stbjektif
ifadeler ile getiri veya zarara karsl garanti taahhttlerinden kaginilir. Misteri sikayetlerinin nedenleri
arastirilir ve hakli sikayetlerin tekrarlanmamasiicin dnlem alinir.

Ucgiincl katman, Gyelerin birbirleriyle iliskilerini diizenler. Uyeler piyasanin sagdlikl gelismesi ve finansal
suclarin 6énlenmesi i¢cin dayanisma icinde hareket eder ve sir kapsaminda olmayan verileri Birlik
blnyesindeki bilgi bankasina saglar. Haksiz rekabetin dnlenmesiilkesi kapsaminda diger Uyelerin ticari
itibarinl zedeleyecek yanliltici beyanlardan kaginilir, kamuya aciklanmamig bilgilerle islem yapilmaz ve
piyasa dolandiriciligina ya da piyasa bozucu eylemlere yer veriimez. Personel politikalari da bu ilkeye
baglanmistir: diger Uyelerin faaliyetini kesintiye ugratacak bigimde ekip halinde personel transferi
yapllmaz ve yeni ise baglayan c¢alisanin eski Uyesinin musterileriyle bir slUre irtibat kurmasini
engelleyecek dnlemler alinir.

Dérdiinci katman calisanlarla iliskilerdir. Uyeler, calisanlarinin gérevin gerektirdigi bilgi ve sorumluluk
duygusuna sahip olmasini gbézetir, mesleki yeterlilik icin gerekli lisans ve etik kurallara uyumu arar, i¢
kontrol sistemleriyle mesleki 6zeni glivence altina alir ve kariyer gelisimi igin egitim ve firsat sunar.
CGalisanlarin musterilerle borg, kefalet ya da teaml Gstiinde hediye gibi etik digi iliskilere girmesi ve
konumlarini kullanarak kisisel cikar saglamasi yasaktir. Uyeler ayrica kurum bazinda, Birligin belirledigi
asgari hikidmlere uygun etik kurallar olusturur ve calisanlarindan bu kurallara uyacaklarina dair imzali
taahhUtname alir. BUtln bu kurallara aykiri davranan Gyelere, fiilin nitelik ve &nemine gére uyari, kinama,
idari para cezasi, Birlik Uyeliginden gecici ¢cilkarma veya slrekli gikarma disiplin cezalar uygulanir; bu
yaptinm gicd, meslek kurallariniyazili bir temenniden ger¢ek bir disiplin cergevesine dénustarur.
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&) berzersor

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

Sermaye Piyasasi Galiganlan Etik likeleri ve Davranis
Kurallan: llkeden Uygulamaya

KISACA

Sermaye Piyasasi Calisanlari Etik ilkeleri ve Davranis Kurallari, bir dnceki basliktaki tye kurallarini
bireysel ¢calisan dlizeyine indiren diizenlemedir. Etik ilkeler, bir meslekte ¢alisanlara yol gdsteren,
kisiligi ve gelisimi hedef alan soyut ahlakiilkelerdir; davranis kurallariise builkelerin tGzerine, islerin nasil
yapllmasi gerektigini somut bicimde gdsteren, 6Jreticive sinirlayici kurallardir. 2008 finansal krizinin
gdsterdigi gibi, salt ekonomik gikari en gcoklamak her zaman etkinlik getirmez; bu nedenle finansin
temelislevlerine doérdiinct bir 6ge olarak etik eklenmistir.

Dizenleme, galisanin bagdimsiz, darlst, adil, 6zenli, sirekli gelisen, sir saklayan ve etik dlistinen biri
olmasiniisteyen temelilkelerile bunlarin somut karsiligi olan davranis kurallarindan olusur. Davranis
kurallari; mevzuati bilme yUkimlligund iceren mesleki uzmanlik, igsel bilgi kullanimiile piyasa
dolandiriciligive piyasa bozucu eylemlerden kaginmayi 6ngéren dirlst isleyis, misterilere karsi
sadakat, adildavranma, uygunluk ve performans sunumu gdrevleri, isverene karsi gérevler,
faaliyetlerin 6zenli sunumu, ¢ikar catismasi ve meslegde karsi sorumluluklar basliklari altinda toplanir.

Bu baslik, bir énceki konudaki meslek kurallarinin kurum dizeyindeki bakigini alip onu tek tek
calisanlarin gunldk kararlarina indirger. Baslarken iki kavrami ayirmak gerekir. Etik ilkeler, belirli bir
meslekte calisanlara rehberlik eden, onlarn derin disinerek eyleme ge¢cmeye ya da bir eylemden
kaginmaya ydnelten, kisiligi ve gelisimi hedef alan soyut ve agiklayiciilkelerdir. Davranig kurallariise etik
ilkelerin Uzerine kurulur; bir meslekte calisan kisinin isini nasil yapmasi gerektigi konusunda yol
gOsterici, 6gretici ve sinirlayici olan, basiretli bir kiginin karsilastigi durumlarda nasil davranacagini
somutlastiran kurallardir. Kisacasi etik ilkeler soyut degerleri, davranis kurallari ise bu degerlerin
uygulamadaki somut karsiligini g&sterir.

Bu dlzenlemenin neden gerekli gordldigini anlamak icin finansin islevine bakmak &greticidir.
Piyasalarin temel islevi kaynaklari etkin, verimli ve tutumlu bi¢cimde dagitmaktir ve klasik yaklasim,
herkes kendi ¢ikarini en goklamaya calistiginda piyasanin bunu kendiliginden basaracagini varsayar.
Ne var ki 2008 finansal krizi, kendi ¢ikar pesinde kosan kisilerin agilmamasi gereken kredileri
acabildigini, bu kredilerin sorgulanmadan menkul kiymetlestirilip pazarlanabildigini ve bagka hicbir
kaygi gézetilmeden cikarin en coklanmasinin sonunda etkinlidi degil krizi besledigini gdstermistir. iste
bu deneyim, finansin temel islevlerinin yanina dérdinci bir 6de olarak etigin yerlestiriimesini ve
sermaye piyasasl ¢alisanlarina yol gdsterecek bir ilkeler ile davranig kurallar bGtinindn hazirlanmasini
gereklikilmistir.

Duzenlemeninilk yanisi etik ilkkelerden olusur. Temelilke, calisanin kamuoyuyla, musterilerle, isvereniyle
ve piyasanin diger katiimcilariyla iligkilerinde bagimsiz, dirUst, adil, yetkin, &zenli, glincel bilgiye dayali
ve sayglll davranmasini ister. Bagimsizlik, dirUstlik ve adillik ilkesi ¢aliganin piyasanin onurunu ve
musteri ¢ikarini kendi kisisel ¢ikarinin Ustiinde tutmasini, her misteriye esit davranmasini ve dogru bilgi
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vermesini; 6zen ve titizlik ilkesi dikkatli ve basiretli bir kisinin gdsterecegi zeni gdstermesini gerektirir.
Surekli gelisim ilkesi bilgi ve becerinin glincel tutulmasini, sir saklama ilkesi kurum ve mudasteriler
hakkinda égrenilen sirlarin agiklanmamasini ve kendiya da Gguncd kisiler yararina kullanilmamasini, etik
dislinme ilkesi ise calisanin karsilastigi olaylarda 6zglr iradesine dayanan bagdmsiz kanaatini
kullanmasini ve bagkalarinida meslegin sayginligini korumaya tesvik etmesini 5ngordr.

Duzenlemenin ikinci yarisi, bu ilkeleri somutlastiran davranis kurallandir ve yedi ana baslk altinda
toplanir. Bunlarin ilki mesleki uzmanlik kuralidir: ¢alisan, sundugu faaliyeti tam ve yetkin bicimde yerine
getirebilecek duzeyde ilgili mevzuati bilmeli, kendini giincel tutmali ve buna uymalidir. Bu, ¢aliganin
hukuk uzmani olmasi anlamina gelmez; ancak dizenlemeler arasinda geligki oldugunda daha kati
olanina uymasi, bir islemin mevzuata aykir oldugunu fark ettiginde ilgilileri uyarmasi ve buna ragmen
islem sUrddrdlirse iligkisini kesip gerektiginde Kurula, Mali Suglar Arastirma Kuruluna ya da Birlige
bildirimde bulunmasi beklenir.

Ikinci baslik, sermaye piyasalarinin diirist isleyisini saglama kuralidir ve (¢ alt konuyu barindirir. Calisan,
sermaye piyasasl araglarinin degerini, fiyatini veya yatinm kararlarini etkileyebilecek henliz kamuya
aciklanmamig bir bilgi edindiginde bilgi suistimaline yol agacak islemlerden kaginmalidir; burada
belirleyici olan bilginin fiyata yansiyip yansimadigi degil, fiyati etkileyebilecek nitelikte olmasidir. Buna
karsilik, calisanin kendi arastirmasi ve 6ngdrisine dayanan sonuglarn kullanmasi i¢sel bilgi kullanimi
sayllmaz. Ayni baslik altinda piyasa dolandiriciligi ve piyasa bozucu eylemlerin unsurlarini taslyan
islemlerden kaginma ve bunlar fark ettiginde bildirimde bulunma yikimliliga de yer alir. Uglinci
baslik mUsterilere kargi gérevlerdir: sadakat, sagduyu ve 6zen, her mlsteriye adil davranma, sunulan
Urdn ve hizmetin mlsteriye uygunlugunu gézetme ve performansi dogru sunma bu kapsamdadir.

Kalan basliklar cerceveyi tamamlar. isverene karsi gorevler, calisanin isini bizzat ve ézenle yapmasini,
isverenin menfaatine sadakatle davranmasini ve varsa menfaatlerini bildirmesini kapsar. Faaliyetlerin
sunumu kurall &zenli ve basiretli olmayi, faaliyete iliskin &nemli kisitlarin dirtstce iletilmesiniister. Cikar
catigmasi kurall, ¢catismalarin agikga ortaya konmasini ve ydnetilmesini gerektirir. Meslege karsi
sorumluluklar basligiise galisana, sermaye piyasalarinin gliven ve itibar tzerine kurulu oldugu bilinciyle
bu glveni zedeleyecek her turll davranistan kaginmayi yukler; ¢cinkl mevzuat, kurumlar ve araglar ne
kadar gelismis olursa olsun, bunlariuygulayacak olan saglam yapidaki calisan olmadan piyasanin etkin
ve etik islemesi mUmkin degildir. Bu haliyle diizenleme, bireysel galiganin vicdanini piyasaninigleyisine
baglayan bir kdpruiglevi gordr.
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&) berzersor

2. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 1 igindekiler
2.1- Paylar ve Pay Benzeri Menkul Kiymetler (Kavramsal Cergeve ve Pay Tebligi VII-128.1)

Paylar ve Pay Benzeri Menkul Kiymetler: Kavramsal

Cerceve ve VII-128.1Sayil Pay Tebligi

KISACA

Pay, anonim sirketler hukukunun merkez kavramidir; anonim ortaklik sermayesinin belirli bir nominal
degere bollinmis parcasini ve bu parcanin sahibine tanidigi ortaklik hakkiniifade eder. Turk Ticaret
Kanunu uyarinca bir payinitibari degeri bir kurustan az olamaz; paylari borsadaislem géren
ortakliklardaise bir payin nominal degeri genellikle bir Tirk Lirasidir. Sermaye piyasasi agisindan pay,
Sermaye Piyasasi Kanunu'nda ayrica tanimlanmamis, buna karsilik Kurulun VII-128.1 sayili Pay
Tebligi'nde ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul kiymet olarak
tanimlanmistir. Bor¢lanma araglarindan farkli olarak payin bir vadesi ve sabit bir getirisi yoktur; getirisi
kar payi, tasfiye sonucuna katiim ve deger artig kazancindan olusur ve ortaklhigin karlligina bagl
olarak degisir.

Her anonim ortakligin payi sermaye piyasasi araci sayilmaz; yalnizca paylari borsadaislem géren ve
Kanun uyarinca halka agik kabul edilen ortakliklarin paylari bu niteligi tasir, Merkezi Kayit Kurulusu
nezdinde kayden izlenir ve ilk kez halka arz edilebilmeleriiginizahnamenin Kurulca onaylanmasi
gerekir. Bu baslik ayrica payin turlerini, sagladigi hak ve yikimliltkleri, pay benzeri menkul kiymetleri
ve Pay Tebligi'nin ¢izdigi halka agllma ¢ergevesini kapsar.

Bu konuyu anlamak icin ise payin ne oldugundan baslamak gerekir. Pay, anonim sirketler hukukunun
merkez kavrami olarak gdsterilir; clinkl anonim ortakliklarda hak ve ytukimlulikler pay ve pay sahipligi
Uzerinden belirlenir. Teknik olarak pay, anonim ortaklik sermayesinin belirli bir nominal dedere gore
boélinmis bir parcasidir ve sahibine, onu ihrag eden ortakligin malvarligi (zerinde pay oraninda séz
sahibi olmaimkani verir. Tlrk Ticaret Kanunu bir payinitibari dederinin bir kurustan az olamayacagini, bu
degderin birer kurus ve katlar seklinde ylkseltilebilecegini sdyler; uygulamada paylar borsada islem
godren ortakliklarda bir payin nominal degeri cogunlukla bir Tlrk Lirasi olarak belirlenir. Pay, ortakliga
karsl bdlinmez bir batindur; bir payin birden fazla sahibi varsa haklarini ancak ortak bir temsilci
araciligiyla kullanabilirler. Senede baglandiginda paya pay senedi ya da yaygin adiyla hisse senedi
denir, ancak paylari borsada islem géren ortakliklarda hisse senedi basma uygulamasi terk edilmis,
paylar elektronik ortamda kaydilestirilmistir.

Sermaye piyasasi mevzuati payl, borsada islem gérmesi ve piyasa fiyati olusmasi nedeniyle &nemser.
Kanun payin tanimini yapmamis olsa da Kurulun VII-128.1 sayill Pay Tebligi payi, ortakligin sermayesini
temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul kiymet olarak tanimlar. Pay fiyatinin dogru
olusabilmesiigin, fiyati etkileyebilecek her turll bilginin tam ve zamaninda piyasada bulunmasi gerekir;
aksi halde bilgi esitsizligi bazi yatinmcilari avantajli duruma getirir. Burada altini gizmek gereken bir sinir
vardir: senede baglanmis olsun ya da olmasin btln anonim ortakliklarin paylari sermaye piyasasi araci
sayllmaz. Yalnizca paylariborsadaislem gdren ortakliklara ait paylarile Kanun uyarinca halka agik kabul
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edilen ortakliklarin paylar bu niteligi tasir ve bu paylar Gzerindeki mulkiyet Merkezi Kayit Kurulusu
nezdinde kaydenizlenir.

Payi bor¢lanma araglarindan ayiran temel fark, payin bir vadesinin ve sabit bir getirisinin olmamasidir.
Payin getirisi esas olarak kar payi, tasfiye sonucuna katiim ve deger artis kazancindan dogdar;
ortakliklar genelde uzun sireli ya da stresiz kuruldugundan tasfiyeye katilimin getirisi pratikte &nemini
yitirir ve asil getiri ortakhigin karliigina bagl kalr. Bu belirsizligin karsiligi, 6deme siralamasindaki
konumdur: ortakligin iflasi veya tasfiyesi halinde 6nce borglanma araci sahiplerine ve diger alacaklilara
6deme yapillir, geriye bir artik kalirsa bu, pay sahipleri arasinda paylar oraninda paylastiriir. Buna
karsilik pay sahibinin sorumlulugu 6dedigi pay bedeliyle sinirlidir; tasfiye sonrasi édenmemis borg

kalsa dahi ortakliga yeniden 6deme yapma yikimldligi dogmaz.

Paylar cesitli dlcUtlere gdre tlrlere ayrilir. Tedavil bakimindan paylar nama veya hamiline yazil olabilir;
sagladiklar Ustln haklar bakimindan adi ve imtiyazli diye ikiye ayrilir. imtiyaz kural olarak pay sahibine
degdil paya taninir; oyda imtiyaz esit itibari degerdeki paylara farkl sayida oy verilerek saglanir ve bir
paya en ¢ok on bes oy hakki taninabilir; Ustelik bu imtiyaz esas sdézlesme degisikligi ile ibra ve
sorumluluk davasi agilmasi kararlarinda kullanilamaz. Sermaye artinminin sekline gére paylar bedellive
bedelsiz, ihrag fiyatina gére primli ve primsiz olabilir; kurulusta hizmeti gegenler lehine ¢ikarilan kurucu
ve intifa paylari ise pay sahipligi hakki vermeyip yalnizca net kéra veya tasfiye bakiyesine katilma gibi
haklar sadlar. istisnai olarak, dedisken sermayeli yatinm ortakliklarinda paylar itibari degeri olmayan
pay niteligindedir. Paylarin sahibine sagladigi haklar mali, idari ve dava haklari basliklari altinda toplanir;
bazi haklarise ancak halka a¢ik ortakliklarda ylzde bes, halka kapali ortakliklarda yizde on paya sahip
azinlk pay sahiplerince kullanilabilir. Pay sahibinin haklar yaninda sermaye koyma borcu, sadakat
borcu ve sirsaklama borcu gibi ylktimlUlikleri de vardir.

Pay benzeri menkul kiymetler kavrami, Kanun'un Avrupa Birligi miktesebatina uyumu kapsaminda
mevzuata girmistir. Pay Tebligi'ne gére bu kiymetlerin ortak yani sudur: sermayede temsil edilmeleri
sart degildir, sabit bir getiri taahhtdi icermezler, buna karsilik pay sahipligi haklarinin bir bolimund
sahiplerine verirler; bir kiymetin bu nitelikte sayilip sayllmayacagdina ise Kurul karar verir. Bunlarin tipik
ornegi katilma intifa senetleridir; bu senetler sahiplerine yalnizca kardan pay alma, tasfiye sonucuna
katilma veya halka acik olmayan ortaklikta yeni ¢cikarilacak paylari alma haklarini verir. Teblig ayrica,
sayllmamakla birlikte niteligiitibariyla pay benzeri oldugu Kurulca kabul edilecek kiymetlerin izahname
veyaihrag belgesinin onaylanmasinda Pay Tebligi hiikiimlerinin kiyasen uygulanacagini 5ngérdr.

Batdn bu aracglann ihrag cercevesini cizen metin, Kurulun on iki, on alti, on sekiz, otuz t¢ ve yUlz yirmi
sekizinci maddelere dayanarak ¢ikardigi VII-128.1 sayili Pay Tebligi'dir. Teblig, paylar ile pay benzeri
menkul kiymetlerin ihracina iligkin usul ve esaslar dlizenler ve halka arz, sermaye artinmiyla ¢ikarilacak
paylarin satigi, sermaye azaltimi, halka agik ortaklk statisindn kazanilmasi ile pay benzeri menkul
kiymet ihraci gibi islemler icin Kurula basvuruyu zorunlu kilar. Burada iki kavram ciftini karigtirmamak
gerekir. Paylari ihrag edilen tlzel kisi ihraggl, sahip oldugu paylari halka arz etmek Uzere bagvuran
gergek veya tlzel kisi ise halka arz edendir; bu ayrim 6zellikle izahnamenin sorumlulugunun kime ait
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olacagi bakimindan énemlidir. Ayni sekilde ihrag Gst kavramdir, halka arz onun bir tridur; ikisini ayiran
6lcut, satisin muhatabinin belirsiz bir kitle miyoksa belirli kisiler mi oldugudur.

Halka agilma, halka agik olmayan bir ortakligin bu statiiyl kazanmasidir ve Teblig bunun igin bir dizi 6n
kosul 6ngorilr; érnegin paylar ilk defa halka arz edilecek ortakligin mevcut sermayesinin tamaminin
6denmis olmasi gerekir. Ortaklik, sermaye artinmiyoluyla, mevcut paylarin satigi yoluyla veya herikisini
birlikte kullanarak halka agilabilir; sermaye artinminda toplanan fon ortakligin kasasina, mevcut
paylarin satisinda ise satan ortaklarin cebine girer. Halka acgilma sonrasinda da kurallar surer:
izahnamenin onaylandidi tarih itibariyla sermayede belirli bir oranin Gzerinde pay sahibi olan ya da
ybénetim kontroldnd elinde bulunduran ortaklar, paylarini belirli bir stre halka arz fiyatinin altinda
borsada satamazlar. Boylece bu baslik, payin kavramsal temelinden baslayip Pay Tebligi'nin halka
aclimave pay ihraci dizenine kadar uzanan batdnlUkld bir cergeve sunar.
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&) berzersor

2. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 1 igindekiler

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

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

KISACA

Borg¢lanma araglarinianlamanin yolu énce kiymetli evrak ve menkul kiymet kavramlarindan geger.
Kiymetli evrak, icerdigi hak senetten ayriileri strilemeyen bir senettir; yatinnm amaci tastyan kiymetli
evraka menkul kiymet denir. Sermaye Piyasasi Kanunu menkul kiymeti tanimlamak yerine ortaklik
hakkiverenlerile alacak hakkiverenler olarak rneklendirir; bor¢clanma aracglari buikinci grupta yer
alan, ihraccinin borglu sifatiyla diizenledigi sermaye piyasasi araclaridir. Kurulun VII-128.8 sayili
Borglanma Araglari Tebligi bunlari tahvil, paya dénustdrilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, finansman
bonosu, kiymetlimaden bonosu ve niteligiitibariyla borglanma araci sayilan diger araglar olarak
siralar. Vadesi 365 gtin ve Uzeri olanlar tahvil, 30 glinden az 364 giinden fazla olmayanlarise
finansman bonosu olarak adlandirilir.

Borclanma araclari halka arz edilsin ediimesin Kurul diizenlemelerine tabidir. ihrag icin kural olarak
genel kurul karari gerekir, ancak bu yetki esas s6zlesmeyle veya sureli olarak yénetim kuruluna
birakilabilir. [1-31/A.1 sayill Borglanma Araci Sahipleri Kurulu Tebligiise faiz, vade ve anapara gibi asli
hikim ve sartlardaki degdisikliklerde yatinmcilarin toplu karar almasinaimkan taniyan bir mekanizma
kurar.

Borclanma araglarini kavramak icin &énce onlari igine alan (st kavramlar netlestirmek gerekir. ise
kiymetli evrakla baslayalim. Turk Ticaret Kanunu kiymetli evraki, icerdigi hak senetten ayrni olarak ileri
surGlemeyen ve devredilemeyen senet olarak tanimlar; bu, hakkin senede siki sikiya bagli olmasi, yani
senedin mucerretligi ilkesidir. Kiymetli evrak icerdigi hakkin niteligine gore alacak hakki, ortaklik hakki
veya ayni hak veren senetler olarak tGge ayrilir. Bunlarin iginde yatinm amaci taslyanlara menkul kiymet
denir. Ornedin bir isletmenin finansman ihtiyaci icin ¢ikardidi ve yatinmcinin faiz getirisi beklentisiyle
aldigi tahvil bir menkul kiymettir; buna karsilik ticariiliskilerden dogan gek, polige ve bono birer kiymetli
evrak olmakla birlikte menkul kiymet sayllmaz. Buradan ¢ikan sonug acgiktir: her menkul kiymet kiymetli
evrak niteligindedir, ama her kiymetli evrak menkul kiymet degildir.

Sermaye Piyasasi Kanunu menkul kiymeti dogrudan tanimlamak yerine érnekleme yoluyla agiklar ve iki
alt bentte, para, ¢cek, police ve bono diginda kalmak Uzere paylari ve pay benzeri kiymetleri bir yanda,
borglanma araglarini diger yanda sayar. Bdylece menkul kiymetler ortaklik hakki verenler ile alacak
hakki verenler biciminde ikiye ayrilir; borglanma araglar bu tablonun alacak hakki veren kanadini
olusturur. Bir Gst basamakta ise sermaye piyasasi araci kavramiyer alir ki bu, menkul kiymetlerive tirev
araclari da kapsayan en genis kiimedir. Menkul kiymetler mahiyetleri geregi kiymetli evrakla ortak bir
yana sahip olsa da, Kanun'un kaydilestirmeye iliskin dlizenlemesi bunlari seklen kiymetli evrak alaninin
disina tasimistir; sermaye piyasasi araci olan menkul kiymetler artik senede baglanmadan elektronik
ortamda izlenir.
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Borglanma araci ihracinin halka arzla iliskisinde énemli bir ayrinti vardir. Kanun izahname hazirlama
yUkUmlUligani yalnizca halka arz edilecek veya borsadaislem gérecek araclaricin getirmis, halka arz
edilmeyen pay ihraglariniise Kanun kapsami disinda birakmistir. Oysa borc¢lanma araclariigin bdyle bir
istisna taninmamistir; bu nedenle halka arz edilmeksizin, hatta yurt disinda satiimak Gzere ihrag edilen
borclanma araglan da Kurul dizenlemelerine tabidir. Kanun borglanma araclarini menkul kiymetler
arasinda saymis, ayrintili tanimi ise Kurulun Borglanma Araglari Tebligi'ne birakmistir. Bu Teblig 6nce II-
31.1 numaraslyla yayimlanmis, sonradan yalnizca adi ve numarasi degdistirilerek VII-128.8 sayil
Borglanma Araglari Tebligi'ne dénligmustir; numaranin degismesi Teblig'in esas olarak Kanun'un y(z
yirmi sekizinci maddesindeki yetkiye dayanmasindan kaynaklanir.

Teblig borclanma araglarini, ihraggilarin borglu sifatiyla diizenleyip ihrag ettikleri araglar olarak tanimlar
ve tlrlerini sayar. Tahvil, ihragginin borglu sifatiyla gikardigi, nominal de@erinin vade tarihinde veya vade
icinde taksitler halinde geri 8denmesi taahhidinuU iceren, vadesi 365 glin veya daha uzun olan
borclanma aracidir ve iskontolu, primli ya da kupon édemeli satilabilir. Paya dénustarulebilir tahvil,
ihragcinin sermaye artinmiyla ¢ikaracagl paylara dénlstirme hakki veren bir borclanma aracidir;
degistirilebilir tahvilise paylariborsadaislem géren basgka ortakliklarin paylariyla degistirme hakki verir.
Her ikisinin de vadesi 365 glinden az olamaz, dénistirme veya degistirme nominal deger lzerinden
yapilir ve buna iligkin giderler ihragglya aittir. Finansman bonosu, vadesi otuz glinden az, U¢ ydz altmig
dért giinden fazla olmayan kisa vadeli bir bor¢lanma aracidir ve iskonto edilerek satilir. Kiymetlimaden
bonosu, kiymetli maden araci kurumlarinin belli miktarda kiymetli maden cinsinden ihrag ettigi, yine
kisa vadeli bir aragtir. Bunlarin diginda, niteligiitibaryla borglanma araci oldugu Kurulca kabul edilecek

diger sermaye piyasasl araglari da kiyasen bu Teblig'e tabidir.

Bor¢lanma araci ihracinda yetkili organ konusu 6zel bir Sneme sahiptir. Kural olarak ihra¢ icin genel
kurul karar gerekir; ancak Kanun'un otuz birinci maddesi bu yetkinin esas sézlesmeyle yénetim
kuruluna devredilebilecegini, Turk Ticaret Kanunu ise genel kurulun bu yetkiyi en ¢ok on bes ay icin
yénetim kuruluna birakabilecegini 6ngordr. Yetkili organ genel kurulsa, halka agik ortakliklarla halka
aclk olmayan ortakliklar farkli toplanti ve karar nisaplarina tabidir; genel olarak halka agik olmayan
ortakliklar icin daha agir nisaplar aranir. Alinacak yetkili organ kararinda en azindan ihra¢ edilecek
aracglarin azami tutari ile satisin nasil yapilacagi belirtiimeli, paya donustirllebilir veya degdistirilebilir
tahvil s6z konusuysa aracin tari de agikga yer almalidir; yalnizca borglanma araci denmigse
basvurunun sadece tahvil ve finansman bonosu igin oldugu kabul edilir. Ayrica ihrag limiti, izahname
veya ihrag belgesinin onaylanmasi igin Kurula basvuru tarihi esas alinarak, bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolar Gzerinden hesaplanir.

Son olarak yatinmci tarafini gl¢lendiren bir mekanizma vardir. Kanun'a sonradan eklenen otuz bir/A
maddesine dayanilarak ¢ikarilan 11-31/A.1 sayili Borglanma Araci Sahipleri Kurulu Tebligi, yatinmcilarin
degisen kosullara karsi toplu hareket edebilmesini ve ihragglyla yatinmcinin, aracin hikim ve
sartlarinin degistiriimesinde uzlasabilmesini amagclar. Aracin asgari olarak faiz, vade ve anapara
biciminde tanimlanan asli hikim ve sartlarinda, yatinmcilarin kararlarnni etkileyecek nitelikte bir
degisiklik yapilabilmesi i¢in dnce Tertip Borglanma Araci Sahipleri Kurulu karari alinmasi gerekir. Bu
toplantilarda kararlar, aksi 6ngértlmedik¢e her tertibin tedavildeki toplam nominal bedelinin Ggte iki
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cogunlugunun olumlu oyuyla alinir ve ihragginin yénetim kurulunca onaylanmadikga gecerli olmaz.
Kendi haklarinin olumsuz etkilendigini dislinen diger tertip sahipleri belirli bir esigi asarsa Genel
Borglanma Araci Sahipleri Kurulu'nun toplanmasini isteyebilir; bu kurul da Ucte iki cogunlukla kararlari
gorluslr ve reddederse Tertip kurulu karar yUrirlige girmez. Teminath menkul kiymet sahipleri ise
kendi aralarinda ayr bir Tertip kurulu olusturur. Bdylece bor¢lanma araglari, kavramsal temelinden
ihrag¢ dizenine ve yatinmcilarin toplu karar mekanizmasina kadar butlnltklt bir gcergeveye oturur.

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

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

KISACA

Yatinm fonu katilma payinianlamanin yolu kolektif yatinm fikrinden geger. Kolektif yatinm, cok sayida
bireysel yatinmcinin ki¢Uk tutarli tasarrufianinin bir araya gelerek &nceden belirlenmis kurallara gére
profesyonelce yonetilen bir portféy olusturmasidir; bdylece riski dagitmak, dlgek ekonomisiyle
maliyeti dlstrmek ve uzman yénetimden yararlanmak mimkuin olur. Sermaye Piyasasi Kanunu'na
goére yatinm fonu, tasarruf sahiplerinden katilma payi karsiliginda toplanan varliklarla, tasarruf sahipleri
hesabina, inanglimilkiyet esaslarina gore kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan bir malvarligidir. Fonu
munhasiran portfdy yonetim sirketleriic tizik ile kurup ydnetir, portféydekivarliklarise portféy
saklama hizmetiniydriten kurulusta saklanir.

Yatinmcifona katilma payi alarak ortak olur; ancak ortaklik paylarinin aksine katilma payi sahiplerinin
fon ydnetimine katilma gibiidari haklari yoktur. Fonun malvarligi kurucunun ve saklayicinin
malvarligindan ayridir, haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez. Kurulun ll1-52.1sayili Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Teblidi; semsiye fon yapisini, katilma paylarininihrag ve alim satimini, birim pay
dederinin hesaplanmasinive portfdy sinirlamalarini diizenler.

Yatinm fonu katilma payini kavramak icin &énce bir bireysel yatinmcinin dniindeki se¢ceneklere bakmak
yararlidir. Elinde tasarrufu olan biri, dogrudan bir araci kurumda hesap agip borsada paylari islem
gbren sirketlerin paylarnni alabilir, 6zel sektdér veya kamu bor¢lanma araclarina yatirabilir, uzmanlik
gerektiren tlrev araglarla islem yapabilir ya da bir yatinm kurulusundan yatirm danigmanligi veya
bireysel portfdy ydnetim hizmeti satin alabilir. Bu yollarin her biri ya ciddi bilgi ve zaman ya da
portfdylin belirli bir asgari blyiklige ulasmasini gerektirir. iste kolektif yatinm bu noktada devreye
girer: 6zlinde bireysel yatinmcilarin kig¢uk tutarll fonlarinin bir araya gelerek énceden belirlenen
kurallara gére bir portfdy olarak yénetilmesidir. Bunun baslica faydalar, kliglk yatinmlarnn birleserek
profesyonel ydnetime imkan tanimasi, 6lgek ekonomisiyle maliyetlerin diigmesi, riskin uygun bigimde
dagitiimasive portféyden 6ding verme gibi ek kazang imkanlarinin dogmasidir.

Kolektif yatinm bir sre¢ olarak dusundlebilir: bir yatinm stratejisi belirlenir, bu strateji cergevesinde
katiimcilardan fon toplanarak ortak bir portfdy olusturulur, toplanan fonlar stratejiye uygun sekilde
yatinma yonlendirilir, edinilen varliklarin hukuki glvenligi ve getirilerinin tahsili saglanir, katilimcilarin
ayrilmasi ve yeni yatinmci alinmasi yUrdatalar. Kanun kolektif yatinm kuruluglarini yatinm fonlari ve yatinm
ortakliklar olarak belirler. Bu iki hukuki form amag ve ekonomik islev bakimindan benzer olsa da temel
bir farkla ayrilir: kolektif yatinm ayrn ve bagmsiz bir tizel kisilik Uzerinden gerceklesiyorsa yatirm
ortakligi, herhangi bir tizel kisilige sahip olmadan portfdy ydnetim sirketinin kurucu sifatyla taraf
oldugu bir iliski cercevesinde gerceklesiyorsa yatinm fonu olarak hayat bulur. Bu bashgin konusu
yatinm fonlariyla sinirlidir.
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Kanun'un elli ikinci maddesine gdére yatinm fonu; tasarruf sahiplerinden katiima payi karsiliginda
toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inan¢li mulkiyet esaslarina gore,
Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yénetim sirketleri
tarafindan g tizik ile kurulan ve tazel kisiligi bulunmayan bir malvarligidir. Yatinmcilar fona katilma payi
alarak ortak olur ve katiima payi, yatinmcinin fon portfdylne kag¢ payla ortak oldugunu gdsterir.
Katilma paylan sirket ortaklik paylarina benzetilebilir; ancak &dnemli bir fark vardir: ortaklik pay
sahiplerinin sirket yonetimine katilma gibi idari haklari varken, katilma payi sahiplerinin fon yénetimine
katilma haklari yoktur. Fonun tizel kisiligi olmadigindan, anonim ortakliktaki esas sézlegsmenin yerinii¢
tGzUk alir; fonun kurulusu, yénetimi, portfdy sinirlamalari ve tasfiyesi buig tizikle dizenlenir.

Yatinm fonlarina birkag temel ilke hakimdir. Riskin dagitiimasi ilkesi, binlerce kisiden toplanan parayla
olusturulan blyilk portféyler sayesinde bireyin tek basina ulasamayacagi 6lclide ¢esitlendirme imkani
saglar. Profesyonel yénetim ilkesi, teknik bilgi ve slrekli takip gerektiren piyasalarda fonun uzman
kadrolarca yénetiimesini ifade eder. inangl miilkiyet ilkesi geredi tasarruf sahipleri fonla ilgili islemleri
yapma yetkisini i¢ tlzik araciliglyla kurucuya devreder. Malvarliginin korunmasi ilkesi ise en kritik
glvencedir: fonun malvarligi, portfdy ydnetim sirketinin ve portfdy saklayicisinin malvarligindan
ayndir; kredi almak, tlrev arag ve agiga satis islemleri gibi belirli haller disinda teminat gdsterilemez ve
rehnedilemez; kurucunun veya saklayicinin y&netimi kamu kurumlarina devredilse dahi baska bir
amacla kullanilamaz, kamu alacaklariigin dahihaczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez.

Bu kavramsal ¢ercevenin lzerine, Kurulun elli iki ve elli dérdiincti maddelere dayanilarak gikardigi Ill-
52.1 sayili Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi oturur. Teblid; fonlarn kurulusuna, faaliyet ilke ve
kurallarina, katilma paylarina ve bunlarin ihracina iliskin esaslar diizenler. Getirdigi en belirgin yapi
semsiye fondur: tek bir i¢ tlzik kapsaminda, her katilma payi ihraci igin ayri bir izahname ve yatirmci
bilgi formu diizenlenmek suretiyle, altinda farkli stratejilere sahip fonlar olusturulur. Semsiye fona bagli
her bir fonun tim varlik ve yiktmlUlUkleri birbirinden ayridir; semsiye fon tasfiye veya devredilirse bagli
fonlann da tasfiyesi gerekir. Azami fon tutar uygulamasi kaldirlarak a¢ik uglu fon yapisina gecilmis,
faizsiz yatinm arayan yatinmcilaricginise katilim fonu tirt tanimlanmistir.

Katilma paylarinin ihraci igin fon izahnamesinin Kurulca onaylanmasi gerekir; ancak izahnamenin
onaylanmasi, icindeki bilgilerin dogrulugunun Kurulca tekefflll ya da bir yatinm tavsiyesi anlamina
gelmez. Yatinmci bilgi formu ise fonun yapisini, yatinm stratejisini ve risklerini 6zetleyen, azami iki
sayfallk bir belgedir. Katima payi yatinmcinin haklarnni tasiyan, kayden izlenen ve itibari degeri
bulunmayan bir sermaye piyasasi aracidir. Fon birim pay degeri, fon toplam dederinin katiima payi
sayisina boélinmesiyle bulunur; bu deger alim satima esas fiyattir ve kural olarak giinliik hesaplanipilan
edilir. Katilma pay! alimi bedelin nakden édenmesiyle, satimi ise paylarin fona iade edilerek paraya
cevrilmesiyle gergeklesir; glnlik alim satim esastir. Teblig ayrica portfdy sinirlamalari getirir; drnegin
fon toplam degerinin belirli oranlarinin tzerinde tek bir ihragglya veya gruba yatinm yapilamaz ve fon,
tek basina bir ihragginin sermayesinin veya oy haklarinin belirli bir oranindan fazlasina sahip olamaz.
Bdylece yatinm fonu katilma payi, kolektif yatinmin mantigindan baslayarak 111-52.1 sayili Teblig'in
ayrintill dizenine kadar uzanan batunlUklU bir cerceve icinde anlasilir.
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2. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 1 igindekiler
2.4 - Turev Araglar

Turev Araglar: Sozlesme Turleri, Kullanim Amaglan ve
Turkiye'deki Duzenlemeler

KISACA

Tlrev arag, degeri bir dayanak varligin fiyat veya getirisine bagli olarak tlretilen bir finansal aractir;
baska bir varligin fiyat degisimine gére diizenlenen bir sézlesmeyle olusturulur. Dayanak varlik pay,
ddviz, faiz orani, emtia, endeks veya kiymetlimaden gibi neredeyse her tirli degisken olabilir.
Geleneksel olarak dort tur tirev aragtan sdz edilir: taraflar arasinda serbestge belirlenen ve
tezgahustl piyasadaislem goren forward sdzlegsmeleri, borsada standart olarak islem géren ve kar
zararigunlik hesaplanan vadeliislem sézlesmeleri, alicisina bir prim karsiliginda alma veya satma
hakki veren opsiyon sézlesmelerive taraflarin edimlerini karsilikl degistirdigi swap sézlesmeleri.
TUrev araglar riskten korunma, spekdtlasyon ve arbitraj amaclariyla kullanilir; en temelislevleririsk
yénetimive saglikli fiyat olusumuna katkidir. Tlrkiye'de tlirev araglar 6362 sayill Kanun'la sermaye
piyasasi araglarinin ikinci kolu olarak agikga sayllmis, diizenleme yetkisi Kurula verilmistir. Organize
tlrevislemleri Borsa istanbul biinyesindeki Vadeliislem ve Opsiyon Piyasasi'nda yapilir; Takasbank
ise merkezi karsi taraf olarak islemleri garanti eder.

Tlrev arag kavramini adi ele verir: bu aracglar baska bir varliktan tdretilir. Bir tlrev aracin degeri ve
performansi, dayandigi varligin fiyat ya da getirisindeki degisime baglidir. Teknik olarak tiirev arag, bir
dayanak varligin getiri veya fiyat degisimine gore diizenlenen bir sdzlesmeyle olusturulur; bu ylizden
trev ara¢ dendiginde aslinda bir tlirev arag s6zlesmesi kastedilir. Dayanak varlik mal, menkul kiymet,
ddviz, faiz orani, degerli maden, endeks ya da bagska bir tlirev arag olabildigi gibi, teoride canli hayvan
fiyatindan bir kayak merkezine diisen kar miktarina kadar herhangi bir degiskene baglanabilir. Dayanak
varligin cari piyasa fiyatina spot fiyat denir. TUrev araglar belirli bir vadede baslar ve sonraki bir vadede
sona erer; kimi durumda bir sigorta islemine benzer bicimde bir taraf digerine potansiyel kayiplarina
karsi6deme yapar.

Geleneksel olarak dért tdr turev aragtan s6z edilir. Bunlardan ilki vadeli satim, yani forward
sozlesmeleridir. Forward, iki taraf arasinda yapilan ve alicinin, saticidan dayanak varligi gelecekteki bir
tarihte baslangigta belirlenen fiyattan satin almaya razi oldugu bir islemdir; alici uzun, satici kisa
pozisyondadir. S&zlesmenin butln esash unsurlan taraflar arasinda serbestge belirlenir, ortada bir
borsa ve takas merkezi bulunmadigindan her iki taraf karsi tarafin ykimliligadna yerine getirememe,
yani temerrit riskini Gstlenir. ikinci tir vadeli islem, yani futures sézlesmeleridir. Bunlar da gelecekte
belirlenmis fiyattan alim satimi konu edinir; ancak sd&zlegsmenin unsurlar iglem goérdigi borsa
tarafindan standart hale getirilmistir ve takas merkezi her pozisyonun karsi tarafi olarak devreye girer.
Vadeli islem s&zlesmesinde baslangigta sézlesme tutarinin belirli bir orani baslangi¢c teminati olarak
yatirilir, kar ve zarar her giin piyasa fiyatlariyla degerlenir; teminat sirdiirme teminatinin altina diiserse
teminat tamamlama cagrisi yapilir. Boylece futures borsada islem gérirken forward tezgahusti
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piyasada kalir, futuresta kredli riski takas kurulusu sayesinde ¢ok disltkken forwardda tarafiar bu riski
tasir.

Uclincl tir opsiyon sézlesmeleridir. Opsiyon, saticinin aldigi prim karsiliginda aliciya, énceden
belirlenmis bir fiyattan dayanak varligi satin alma ya da satma hakki verdigi bir s6zlesmedir. Buradaki
hak yalnizca aliciya taninmistir; opsiyon yazicisi ise kosullu bir yikdmlUlik altindadir. Satin alma hakki
veren opsiyona alim opsiyonu, satma hakki veren opsiyona satim opsiyonu denir; hakkin kullanilacagi
6nceden belirlenmis fiyata kullanim fiyati adi verilir. Opsiyon primi bu hakka sahip olmanin maliyetidir
ve hak kullanilsin kullaniimasin aliclya geri ©denmez. Opsiyonlar hakkin kullanilabildigi zamana gére de
ayrilir: vade boyunca her an kullanilabilen opsiyona Amerikan tipi, yalnizca vade sonunda
kullanilabilene Avrupa tipi denir. Kullanim fiyatinin dayanak varligin spot fiyatina gére durumuna goére
opsiyon karda, zararda veya basabas olabilir. Dérdincl tir swap sdzlesmeleridir; swap, iki tarafin
edimlerini belirli bir zaman diliminde karsilikl degistirmek Gzere anlastiklar birislemdir. En yaygin tlrleri,
ayni para cinsinden sabit ve degisken faiz 8demelerinin degistirildigi faiz orani swapi ile iki farkl para
biriminin anapara ve faizleriyle degis tokus edildigi déviz swapidir.

TUrev araglar U¢ temel amacgla kullanilir. Riskten korunmada, bir ticari veya finansal faaliyetin
beklentilerin ters gitmesinden dogan olumsuz etkisini gidermek amaclanir; burada tirev arag
s6zlesmesinin kendisinden degil, korunmaya konu asil islemle birlikte degerlendirildiginde bir kazang
veya kayip dogar. Spekilasyonda, korunmasi gereken bir pozisyonu olmayan taraf dayanak varligin
fiyat degisiminden kazang hedefler ve genellikle korunmak isteyenlerin karsi tarafini olusturarak
piyasaya likidite saglar. Arbitrajda ise iki veya daha fazla piyasada es anli islemler yapilarak yanlis
fiyatlamadan risksiz kar elde edilir. Tirev araglarin en énemli islevleri risk yénetimi ve saglikl fiyat
olusumuna katki saglamalandir; ayrica dayanak varlik igin piyasa etkinligini artirma ve islem
maliyetlerini diistirme gibi faydalar da tartisilir. islem gérdikleri yer bakimindan tirev araglar ikiye
ayrilir: teskilatlanmis piyasalarda iglem goéren standart sézlesmeler ile tezgahUstl piyasalarda
taraflarnin serbestce belirledigi sézlegsmeler. Tezgahlstil piyasada standartlagsma ve merkezi teminat
eksikligi kredi riskini artirdigindan, bu alanda ISDA gibi kuruluslarin cerceve sézlesmeleri temerrit ve
hukuki riski azaltmaya hizmet eder; 2008 kiresel krizinden sonra tezgahUsti turevleri kontrol altina
alma egilimi gi¢lenmigtir.

Turkiye agisindan tdrev araglarn yeri, milga dizenlemeden bu yana belirginlesmigtir. Eski 2499 sayili
Kanun'da tirev araclar acikga sayllmayip diger sermaye piyasasi araglar altinda degerlendirilirken,
6362 sayili Kanun bunlar menkul kiymetlerden sonra sermaye piyasasli araglarinin ikinci kolu olarak
aclkga saymis ve genis bir tanima baglamistir. Bu tanim; menkul kiymetleri alma, satma veya
degistirme hakki veren tiirevleri, dederi bir menkul kiymet, ddviz, faiz, kiymetlimaden, mal fiyatina veya
bir endekse bagli trevleri ve ddviz ile kiymetli madenler Uzerine yapilan kaldiragl islemleri kapsar.
Menkul kiymetlerin bir ihraggisi varken tlrev araglarnin bir ihraggisinin bulunmamasi, énemli bir
kavramsal ayrimdir; cUnkU tlrev aracin degeri kendi faaliyet sonuclarina degil, dayanak varligin fiyatina
gore belirlenir. Tirkiye'de organize tiirev piyasalarin ilk drnegi izmir'de faaliyete gecen Vadeliislem ve
Opsiyon Borsasi olmus, 6362 saylll Kanun cercevesinde bu borsa Borsa istanbul biinyesinde
birlesmistir. Opsiyon sézlesmeleriise ik defa Borsa istanbul nezdinde agilan Vadeli islem ve Opsiyon
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Piyasasi'nda islem gdrmeye baslamistir. Kaldiragl islemler milga Kanun'a eklenen bir hikimle
sermaye piyasasi faaliyeti sayillarak dlizenleme kapsamina alinmis, merkezi takas kurumu Takasbank'in
merkezi kargsi taraf olabilmesine iliskin dizenlemeler ise bu piyasanin givenli islemesine hizmet
etmigtir.
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2. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 1 igindekiler
2.5 - Kamu Borglanma Araclari

Kamu Borglanma Araglari: Devletin Borglanmasi, DIBS
ve lhra¢ Yontemleri

KISACA

Kamu maliyesinde borglanma, esas olarak bltge agiginin finansmaninda kullanilan bir yéntemdir.
Devlet, artan kamu harcamalarini kargilamak igin vergi ve para basma yaninda bor¢lanmaya basvurur.
Borglanma; borcun saglandigikaynaga gore i¢ ve dig, vadesine gore kisa ve uzun, katilimin niteligine
goreistege baglive zorunlu borglanma olarak siniflandirilir. Trkiye'de kamu finansmaninailigkin temel
metin 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun'dur; i¢ ve dis
bor¢lanmada yetkili kurum Hazine'dir.

Hazine'nin yurt icinde ihrag ettigiborclanma senetlerine Devlet ic Borglanma Senetleri denir; bu, ihrag
tarihinde vadesi bir yil ve daha uzun olan Devlet Tahviliile bir yildan kisa olan Hazine Bonosu'nun ortak
adidir. Bunlara varlik kiralama sirketlerince ihrag edilen kira sertifikalari ve yurt disinda ihrag edilen
tahviller de eklenir. Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca Hazine ve Merkez Bankasi tarafindanihrag
edilen bu araglar, izahname, ihrag limiti ve kamuyu aydinlatma yUkimlultkleri bakimindan sermaye
piyasasi mevzuatina tabi degdildir. Devlet ic Borclanma Senetleriihale, TAP, dogrudan satis ve halka arz
yontemleriyle ihrag edilir.

Kamu borglanma araglarini anlamak igin dnce devletin neden borglandigini gérmek gerekir. Kamu
maliyesinde borglanma genellikle bitge agiginin finansmaninda kullanilir; ancak olusturdugu faiz yUku
nedeniyle ayni zamanda butgce harcamalarnni da artinr, bu ylizden borglanma ve bltce politikalar
karsilikli etkilesim icindedir. Modern devlet anlayisina gegisle birlikte devlete yiklenen mali, ekonomik
ve sosyal gbrevler artmig, kamu harcamalari da kaginilmaz olarak yUkselmistir. Devletin bu harcamalari
finanse etmek igin U¢ temel kaynagi vardir: en saglam kaynak vergilerdir, ikinci alternatif para
basmaktir ki bu enflasyonla micadele eden tlkelerde ¢ok risklidir, G¢gUnc alternatif ise borglanmadir.
Borglanmaya yalnizca cari gelir gider dengesizligini gidermek igin degil, ayni zamanda konjonktdirel
dalgalanmalara midahale etmek veya kalkinmayi finanse etmek gibi maliye politikasi amaclariyla da
basvurulabilir.

Kamu borcu birkag élglte goére siniflandirilir. Borcun saglandigi kaynaga gére i¢ ve dig borglanma
ayrimi yapllir; kamu finansmani yurt ici kaynaklardan saglaniyorsa ig, yurt disi kaynaklardan
saglaniyorsa dis borclanmadan séz edilir. i¢ borglanmada Ulke iginden saglanan kaynak yine ilke igine
aktarildigindan milli gelirin miktarini dogrudan etkilemez; dis borglanma ise alinirken milli geliri artirirken
geri 6demede ters etki yapar. Vadeye gbre borglar kisa ve uzun vadeli olarak ayrilir; bu ayrim borcun
anlagsma tarihindeki orijinal vadesine goére de, buglinden &demeye kalan sireye goére de
yapilabildiginden analizde hangisinin kastedildigine dikkat etmek gerekir. Uzun vadeli bor¢lar ayrica,
yalnizca faiz 6deme kosullarinin belirlendigi stiresiz borglanmaiile faiz ve anapara geri 8demelerinin bir
itfa planina baglandigi slreli borglanma olarak ikiye ayrilir. Son olarak, taraflarin rizasiyla saglanan
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istege bagli borglanma ile bazi kurumlarin satin almakla yikdmld kiindigi zorunlu borglanma ayrimi
vardir; zorunlu bor¢lanma karsiliksiz olmamasi yénUyle vergiden ayrilrr.

Tarkiye'de kamu finansmanina ydnelik daginik dizenlemeler 2001 krizinden sonra toparlanmis ve
2002 yilinda ydrtirlige giren 4749 sayill Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin Dizenlenmesi Hakkinda
Kanunile seffaflik, hesap verilebilirlik ve mali disiplin esaslari getirilmistir. Bu Kanun, kamu finansmanive
bor¢ yénetimine iligkin esas ve usulleri belirler; i¢ ve dig bor¢glanmaya gitme yetkisi Hazine'ye aittir ve
Devlet dis borcu saglamaya, mali kosullar belilemeye Hazine ve Maliye Bakani yetkilidir. Kamu
finansmani mevzuati ile sermaye piyasasi mevzuatinin kesistigi ©nemli bir nokta, istisnalardir. Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun ilgili maddesi uyarinca Merkez Bankasi ve Hazine tarafindan veya bu Kanun
cercevesinde kurulan varlik kiralama sirketlerince ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglariicin izahname
veya ihrag belgesi hazirlanmasina, finansal raporlama, bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatmaya
iliskin yikUmlUlUkler ile tahvil ihrag limitleri gegerli degildir. Buna karsilik genel yénetim kapsamindaki
mahalli idarelerin yurt i¢i tahvil ihraglarn Hazine'nin iznine tabidir ve bu ihraclar sermaye piyasasi
mevzuatina da tabi olmaya devam eder.

Kamu borcunun en dar kapsamli tanimi merkezi yénetim borcudur ve bunun temel dayanagi 5018
sayil Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu'dur. Kamu bor¢lanma araglarinin en dnemlisi borglanma
senetleridir. Hazine'nin yurt icinde ihrag ettigi borclanma senetlerine Devlet ic Borglanma Senetleri adi
verilir; bu, Hazine tarafindanihrag edilen Devlet Tahviliile Hazine Bonosu'nun ortak adidir. Devlet Tahvili,
ihrag edildigi tarih itibariyla vadesi bir yil ve daha uzun olan bir i¢ borglanma senedidir ve uzun vadeli bir
finansman yéntemi kabul edilir; Hazine Bonosu ise vadesi bir yildan kisa olan senettir ve para piyasasi
araclarinin en édnemlilerindendir. Burada dikkat ¢ceken bir ayrinti vardir: 4749 sayill Kanun'da bir yil 364
gln olarak kabul edilirken, sermaye piyasasi mevzuati dizenlemelerinde ayni sire 365 gin olarak
uygulanir. Borglanma senetleri kupon durumuna, senet tipine, para cinsine, faiz tipine ve vadesine
gdre cesitli bigimlerde siniflandirilir; kuponsuz senetler iskonto esasina gére satilirken, kuponlu
senetler belirlidénemlerde nakit akimi saglar ve sabit veya degisken faizli olabilir.

Kamu borg¢lanma araglari yalnizca birer finansman araci degil, ayni zamanda birer analiz aracidir. Sabit
getirili menkul kiymetlerin faiz oranlari ile vadeleri arasindaki iliskiyi gdsteren getiri egrisi, genellikle
risksiz kabul edilen kamu borg¢lanma araglari Gzerinden olusturulur ve diger borglanma maliyetleriicin
temel bir 6l¢l saglar. Normal ekonomik seyirde yatinmcilar uzayan vadeye karsilik daha ¢ok getiri
talep ettiginden getiri egrisi yukari egimlidir; yatinmcilar faizlerin disecegini beklediginde ise nadiren
de olsa asagi yonlu, yani ters getiri egrisi ortaya ¢ikabilir ve bu cogu zaman ekonomik yavaglamanin
éncl gdstergesi olarak yorumlanir. Devlet ic Borglanma Senetlerinin dért ihrag yéntemi vardir. ihale
yénteminde teklifler Merkez Bankasi'na yapllir ve ¢oklu fiyat ile tek fiyat olmak Uzere iki degerlendirme
bicimi uygulanir; coklu fiyatta her kazanan kendi teklif ettigi fiyattan, tek fiyatta ise tiim kazananlar ayni
fiyattan senedialir. TAP ydnteminde Hazine, yatinmcilarin istediklerizaman satin alabilecekleri senetleri
Merkez Bankasi'na depolar. Dogrudan satis ydnteminde senedin kime ve ne kadar satilacagi
baslangicta bellidir. Halka arz ydnteminde ise senet, satisa aracilik eden banka ve araci kurumlar
vasitaslyla sunulur. Bu ihraglarin etkinligini artiran piyasa yapiciligi sistemi, belirli kriterlere gdre segilen
bankalara baz yikimlUlUkler karsiiginda ayricaliklar tanir; piyasa yapicilar birincil piyasa ihalelerine
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katilip ikincil piyasada likidite saglarken, ihalelere teminatsiz katilabilme gibi ayricaliklardan yararlanir.
Son olarak, 4749 sayill Kanun uyarinca Hazine tarafindan ihra¢ edilen bu senetlerin faiz ve anapara
6demeleri, Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi hUktmleri sakl kalmak kosuluyla her tirlG vergi, resim, har¢

ve fondanistisnadir.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.1.1- izahname ve ihrag Belgesi (izahname ve ihrag Belgesi Tebligill-5.1.)

Izahname ve ihrag Belgesi: Sermaye Piyasasi Aracini
Kamuya A¢gmanin Belgeleri

KISACA

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesiya da borsadaislem gérebilmesiicin hazirlanmasi
gereken temel kamuyu aydinlatma belgesiizahnamedir; bu belgenin nasil hazirlanacagin,
onaylanacadinive kamuya duyurulacadini 6362 sayili Kanun'a dayanilarak gikarilan izahname ve ihrag
BelgesiTeblidill-5.1dlizenler. izahname, ihragginin ve varsa garantériin finansal durumu ve gelecege
yonelik beklentileriile ihrag edilecek aracin ézelliklerine, buna baglihak ve risklere iligkin, yatinmcinin
bilin¢li bir degerlendirme yapmasini saglayacak tim bilgileriigerir. Kural nettir: halka arzdaizahname
zorunludur ve Kurul onayi sarttir; arag halka arz edilmeksizin satilacaksa izahname yerine daha dar
kapsamliihrag belgesi diizenlenir. Onayliizahname yayimlamadan halka arz yapmak, Kanun'un
usulsiiz halka arz sugunu dogurur.

Bu baslik altinda Teblig'in birbirini tamamlayan pek ¢ok kurali bir arada 6Jrenilir: izahname
hazirlamaktan muaf tutulan durumlar, izahnamenin tiirleri, izahnamenin onay sirecive gecerlilik stresi,
tescil veilani, izahname ile ihrag belgesindeki degisikliklerin nasil yapilacagi ve bu belgelerden dogan
hukuki sorumluluk. Bunlarin yaninda halka arz edilmeksizin yapilanihraglarda dizenlenenihrag belgesi
ile tasarruf sahiplerine satis duyurusu da ayni gcergevede yer alir. Kisacasi bu konu, bir sermaye
piyasasl aracinin hukuken kamuya sunulmasinin kural kitabidir.

izahname konusunu anlamanin en sadlam yolu, énce izahnamenin ne ise yaradidini gérmektir.
Sermaye piyasasinda yatinmci, esas olarak bilgilendirilerek korunur; iste izahname bu bilgilendirmenin
en kapsamli aracidir. Teblig izahnameyi, ihragginin ve varsa garantérin finansal durum ve performansi
ile gelecege ydnelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag edilecek veya borsada islem gdrecek aracin
Ozelliklerine ve bunlara bagl hak ve risklere iliskin olarak yatinmcilarin bilingli bir degerlendirme
yapmasini saglayacak nitelikteki tim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesi olarak tanimlar.
Tanimdan da anlagilacagi gibiizahname iki eksende bilgi tasir: bir yanda ihragglya ve varsa garantére,
diger yanda aracin kendisine iligkin bilgiler. Bu belgeyi diizenleyen metin, 6362 sayili Kanun'un ilgili
maddelerine dayanilarak cikarilan ve izahname ve ihra¢ Belgesi Tebligi 1I-5.1 olarak anilan
dlzenlemedir; Teblig, izahname ve ihrag belgesinin hazirlanmasindan onaylanmasina, ilan ve
reklamlardan tescil ve gecici hikimlere kadar genis bir alanibélimler halinde ele alrr.

Buradaki temel ayrim halka arz ile ihrag arasindadir. ihrag, aracin ¢ikarilip halka arz edilerek ya da halka
arz edilmeksizin satisinl kapsayan Ust kavramdir; halka arz ise satin alma icin gayrimuayyen kisilere
yapilan genel ¢cagriyi ve bunu izleyen satisi ifade eden daha dar bir kavramdir. Bu ayrim belge segimini
belirler: bir arag halka arz edilecekse izahname hazirlanmasi ve Kurulca onaylanmasi zorunludur, halka
arz edilmeksizin satilacaksa izahname zorunlu degildir ve onun yerine ihrag belgesi diizenlenir. Kuralin
ne kadar ciddiye alindigini su¢ boyutu gdsterir: onayli izahname yayimlama yUkimliliguni yerine
getirmeksizin araglarn halka arz edenler, Kanun'un 109 uncu maddesi uyarinca usulstz halka arz
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sugundan iki yildan bes yilla kadar hapis ve bes bin ginden on bin gliine kadar adli para cezasiyla
cezalandirilir.

Her halka arzda mutlaka izahname gerekmez; Teblig birtakim muafiyetler tanir. Bunlarin ortak mantig,
ya alicinin nitelikli olmasi ya da islemin bUyUkligdnin yatinmci kitlesini sinirlamasi nedeniyle genis
kapsamli bir aydinlatmaya ihtiyac kalmamasidir. Ornegin her halka arz igin yatinmci basina en az belirli
bir tutarda arag alan yatinmcilara yénelik arzlar, birim nominal degeri ylksek araglarin arzi ve nitelikli
yatirnmcilar arasinda borsada islem gérme muafiyet kapsamindadir. Bu tutarlarin dizeyi sabit degildir;
Teblig'de yer alan parasal sinirlar her yil yeniden degerleme oraninda giincellenerek Kurul Bulteni ile
ilan edilir; calisma notundaki 6rneklerde 250.000 lira olan taban tutarin 2026 yilii¢in 9.500.000 liraya,
ilk halka arz disinda toplam satis bedeline bagl muafiyet esiginin ise 142.500.000 liraya yikseldigi
gorilir. Bunlardan ayri olarak, ihracin bastan sinirli bir kitleye yénelik oldugu baz hallerde izahname
hazirlanmasi hi¢ gerekmez: araglarn yalnizca nitelikli yatinmcilara ya da tahsisli satisi, sermayeyi
degistirmeyen kupUr ve tertip islemleri, bedelsiz pay dagitimi, pay alm teklifi bedelinin aracgla
6denmesive dnceden yayimlanmis izahnameye dayanan donustirme islemleribu gruba girer.

izahname yapisi bakimindan (i¢ bicimde hazirlanabilir. Birincisi tek belgeden olusan izahnamedir.
Ikincisi birden fazla belgeden olusan izahnamedir ve (i¢ parcadan meydana gelir: ihragginin sermayesi,
ybnetimi, faaliyetleri ve finansal durumunu anlatan ihraggi bilgi dokiimani; ihra¢ edilecek aracin
Ozelliklerini, haklarini ve risklerini anlatan sermaye piyasasi araci notu; ve bu iki belgedeki bilgilerden
yararlanilarak kisa, acik, anlasilir bicimde hazirlanan ézet. Ozet, izahnameye bir giris olarak okunmasi ve
yatinm kararinin izahnamenin btind incelenerek verilmesi gerektigi uyarisini tasir; nitekim tek basina
Ozete dayanilarak, ancak 6zet izahnamenin geri kalaniyla birlikte okundugunda yaniltici, hatali veya
tutarsiz oldugunda sorumluluk dogar. Ugilincl bigim arz programi izahnamesidir; bu, bankalarin
ortaklik hakki vermeyen araclar belirli bir plan gercevesinde ve azami bes yillk bir sire boyunca
mukerreren ihrag etmesine olanak tanir. Buradaki mukerrerlik, aracin on iki aylik bir stre icinde en az iki
kez ihra¢ edilmesiniifade eder ve her ihragtan 6énce arz programi sirkUleri hazirlanip Kurulca onaylanir.
Izahnamede yer alacak finansal tablolar da aracin niteligine gére degisir: ortaklik hakki veren araglara
iliskin izahnamede son U¢ yila, ortaklik hakki vermeyen araclara iligkin izahnamede ise son iki yila ait
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarin bulunmasi esastir.

Birizahname yayimlandiktan sonra da canli bir belgedir. Satisa baslanmadan &nce veya satis sirasinda
yatinmcinin kararini etkileyebilecek bir degisiklik ya da yeni bir husus ortaya ¢ikarsa, bu durum derhal
Kurula bildirilir; degistirilecek kisimlar bildirimden itibaren yediis glint icinde onaylanip derhalilan edilir
ve degisiklikten dnce talepte bulunmus yatinmcilar, ek ve degisikliklerin yayimlanmasindan itibaren iki
is ginGi icinde taleplerini geri alma hakkina sahip olur. izahname, giincelliginin korunmasi kaydiyla ilk
yayim tarihinden itibaren on iki ay boyunca yapilacak ihraglar i¢in gecerlidir; bu strenin gegmesinden
sonraki halka arzlarda izahnamenin timdnin yeniden onaylanmasi gerekir. Onay slrecine gelince,
izahnamenin veya ihra¢c belgesinin onaylanmasina iligkin basvuru, gerekli belgelerin Kurula
sunulmasindan itibaren onis giniicinde karara baglanir; paylarinilk defa halka arzinda bu stre yirmiis
gunddur. Belgelerde eksiklik varsa giderilmesi icin slre verilir ve slreler eksikligin tamamlanmasiyla

bastan isler. Onaylanan izahname, teslim alinmasini izleyen on bes is guinu i¢inde ihragginin internet
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sitesinde, KAP Uyesiyse KAP'ta ve varsa yetkili kurulusun sitesinde ilan edlilir; izahnamenin nerede
yayimlandigi hususu ise ilandan itibaren on is glind iginde ticaret siciline tescil ve Tirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi'nde ilan edilir. Onemli bir hatirlatma da sudur: izahnamenin onaylanmasi, belgedeki bilgilerin
dogrulugunun Kurulca tekeffill anlamina gelmez ve reklamda bdyle bir izlenim yaratacak bigimde
kullanilamaz.

Arac halka arz edilmeksizin ihra¢ edilecekse devreye ihrac belgesi girer. ihrac belgesi, cikarilacak
araclarin niteligi ve satig sartlar hakkindaki bilgileri icerir ve halka arz edilmeksizin satig, yurt disinda
ihrag ve duyuru metni hazirlanmayan izahnamesiz ihraglarda dizenlenip Kurulca onaylanir. Burada
ihrag tavani kavrami &ne ¢ikar: belirli bir stire icinde satilabilecek azami nominal deger igin tek bir ihrag
belgesi hazirlanir, bu tavan icinde farkli zamanlarda satisa sunulan her dilim ise tertip olarak adlandirilir
ve gerektiginde her tertip icin ayr tertip ihrag belgesi diizenlenir. Paylarin halka arzina 6zgu bir belge
olan tasarruf sahiplerine satis duyurusu da benzer bir iglev gorir ve yine Kurul onayina tabidir. Son
olarak sorumluluk zinciri kritik dnemdedir: izahnamedeki yanlis, yaniltici veya eksik bilgiden dogan
zarardan oncelikle ihraggl sorumludur; zarar ihraggidan tazmin edilemiyorsa ya da edilemeyecegi
acikca belliyse, kusurlarn ve durumun gerekleri dlgcisinde sirasilyla halka arz edenler, ihraca aracilik
eden lider yetkili kurulug, varsa garantér ve ihragginin yonetim kurulu Gyeleri sorumlu olur. Bu
sorumluluk Kanun'un 10, 32 ve 63 Uncl maddelerine dayanir; sorumlulugu hafifleten ya da kaldiran
anlagmalar ise gecersizdir. Boylece izahname, araci kamuya acgan bir belge olmanin &tesinde,
yatirnmciya karsi hukuki bir glivence sisteminin de merkezine oturur.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.1.2 - Sermaye Piyasasi Araglarinin Satigi Tebligi ll-5.2

Sermaye Piyasasi Araglarinin Satigi: Sekiller, Yontemler,
Tahsisat ve Dagitim

KISACA

Izahname ya daihrag belgesi bir araci hukuken kamuya actiktan sonra sira o aracin fiilen yatinmciya
satilmasina gelir; bu satigin kurallarini 6362 sayili Kanun'a dayanilarak ¢ikarilan Sermaye Piyasasi
Araglarinin Satisi Tebligill-5.2 belirler. Teblig; satis sekillerini, halka arzda kullanilabilecek satis
yéntemlerini, satis fiyatini, satisa baglama ve satis sUrelerini, tahsisat ve dagitim esaslarini, teslimi, satis
sonuglarinin saklanip agiklanmasini ve halka arzda tesvikleri dizenler. En temel ayrim satis seklindedir:
bir arac ya halka arz edilerek ya da halka arz edilmeksizin (tahsisli olarak veya yalnizca nitelikli
yatinmcilara) satilir.

Halka arzda Ug¢ satis ydntemi kullanilabilir: yatinmci taleplerinin toplanip 6nceden belirlenen esaslara
gore karsllandidi talep toplama yéntemi, talep toplanmaksizin satis ve borsada satis. Talep toplama
yontemi de kendiiginde sabit fiyat, fiyat teklifi alma ve fiyat araligi olmak Gzere tirlere ayrilir. Satisa
gelentalep arziastiginda araglarin yatirimclilar arasinda adil bicimde paylastirimasi gerekir; iste
tahsisat, kaydirma sinirlari ve dagitimiilkeleri bu adaleti saglar. Stre¢ dagitim listesinin kesinlesmesi,
karsilanamayan taleplere bedeliadesi, araclarin teslimive satig sonuglarinin kamuya aciklanmasiyla
tamamlanir. Kisacasi bu konu, bir halka arzin satig glininden teslimine kadarisleyisinin usul kitabidir.

Bir sermaye piyasasi aracinin kamuya sunulmasi iki agsamalidir: &nce izahname ya da ihrag belgesiyle
aracin hukuki ¢ercevesi kurulur, sonra da o ara¢ filen satilir. Bu ikinci agamanin, yani satisin nasil
yapllacagini Sermaye Piyasasi Araglarinin Satigi Tebligill-5.2 dizenler; Tebli§ 6362 sayill Kanun'un satis
sartlarina iliskin usul ve esaslar belirleme yetkisi veren maddesine dayanir ve satig fiyatini, satis
sekillerini ve ydntemlerini, tahsisat ve dagitim esaslarini, teslimi, halka arzda tesvikleri ve 6zellikli
durumlari kapsar. Yatinm fonu ile emeklilik yatinm fonu katilma paylari ve degisken sermayeli yatinm
araci ¢ikaran tlzel kisi ihraggl, sahip oldugu araci halka arz etmek Uzere basvuran gergek ya da tlzel
kisi ise halka arz edendir; bu ayrim 6zellikle izahnameden dogan sorumlulugun kimin tstinde oldugu
bakimindan édnem tasir.

En Ust ayrm satis seklindedir. Bir arag ya halka arz edilerek ya da halka arz edilmeksizin satilir; halka arz
edilmeksizin satis da kendi i¢cinde tahsisli satis ve yalnizca nitelikli yatinmcilara satis biciminde ikiye
ayrilir. Tahsisli satista esas, araci belirli bir anda elinde bulunduran yatinmci sayisinin yaz elliyi
gecmemesidir; bu sayinin hesabinda nitelikli yatinmcilar dikkate alinmaz, yalnizca gin sonu bakiyesi
olan hesaplar sayilir ve misterek hesap sahipleri ayri ayri hesaplanir. Yz elli sinirinin asildigi Merkezi
Kayit Kurulusu tarafindan ihragglya ve Kurula derhal bildirilir; inrag¢i da bildirimden itibaren yirmiis ginu
icinde izahnamenin onaylanmasive aracin borsadaislem gérmesiicin bagvurmak zorundadir. Halka arz
edilmeksizin yapilan satiglarda yatinmciya, riskleri anlayip kabul ettigini gdsteren bir beyanimzalatilir ve
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bu beyanlar bes yil streyle saklanir; nitelikli yatinmci statisu ise ilgiliden alinan beyan Uzerine Merkezi
Kaydi Sistem'e kaydedilir.

Ara¢ halka arz edilecekse U¢ satis ydnteminden biri kullanilir. Bunlarin ilki ve en yaygini talep toplama
yoéntemidir; yatinmci talepleri talep formuyla toplanir, sire sonunda izahnamedeki esaslara gore
karsilanir ve talebin toplanmis olmasi onun mutlaka kargilanacagi anlamina gelmez. Talep toplama ¢
bicimde yapilabilir: satisa sabit bir fiyat (ya da pay disi araglarda sabit iskonto veya kupon orani)
belirlenerek ¢ikildigi sabit fiyatla talep toplama; asgari bir fiyat belirlenip onun Gzerindeki tekliflerin
alindigi fiyat teklifi alarak talep toplama; ve bir taban ile tavan fiyat belirlenip bu aralktan talep
toplanan fiyat araligi yontemi. Fiyat araligi ydnteminde tavan fiyat, taban fiyatin ylzde yirmi fazlasini
asacak sekilde belirlenemez. ikinci ydntem, belirli bir fiyattan ve yatinmcilar arasinda esitsizlik
yaratmayacak bir usulle satis yapilan talep toplanmaksizin satistir. Uglincii yéntem ise esaslari borsa
tarafindan belirlenen borsada satistir; nitekim paylar borsada islem géren ortakliklarin belirli bir grup
paylarina iliskin yeni pay alma haklarinin kullanimindan sonra kalan paylarin satisinda borsada satis
yénteminin kullaniimasi zorunludur ve bu paylar nominal degerin altinda satisa sunulamaz.

Satisin ne zaman baslayacadi ve ne kadar sirecegi de kurala baglanmistir. Halka arza en erken,
izahnamenin ve fiyat tespit raporunun yayimlanmasini takip eden tg¢uncl gun baslanabilir; bu iki belge
farkll ginlerde ilan edilmisse slre daha ge¢ yayimlanan belgeye gore isler, halka arz ettigi araclar
borsada islem géren ihragcilarda ise slre takip eden is glnd olarak uygulanir. Halka arz yoluyla satis
sUresi iki is gUninden az, yirmi is glininden fazla olamaz ve bu aralikta ihrag¢i ya da halka arz eden
tarafindan serbestce belirlenir; talep toplama sdresi i¢inde yeterli talep gelse bile sdrenin sonuna
kadar talep toplamaya devam edilir, cinkl yatinmci siire boyunca talebini degistirme ya da geri
cekme hakkina sahiptir. Borsada satista ise talep toplanmaksizin satis iki is gunu, talep toplama
suretiyle satig en azikien fazla Gg isg glnu surer.

Talep arzi astiginda araglarin adil paylastirimasi devreye girer; buna tahsisat ve dagitim denir. Halka arz
edilecek araglarin nominal degerinin en az ylzde onunun yurt igi bireysel yatinmcilara, en az yiizde
onunun ise yurt ici kurumsal yatinmecilara tahsis edilmesi zorunludur. izahnamede esaslar agiklanmissa
gruplar arasi kaydirma yapilabilir; ancak bu iki asgari oran korunmak kaydiyla ve bir gruba ait tutarda
ylzde yirmiden fazla azaltma yapilmaksizin. Dagitimda her yatinmciya grubu icinde esit ve adil
davranilmasi, talebin hangi yetkili kurulusca toplandigina bakilmamasi esastir; talep arzdan azsa btin
talepler karsilanir, fazlaysa 6énce esit dagitim yapllip artan miktar talebi karsilanamayanlar arasinda
paylastirlirya daizahnamede 6ngdriimisse oransal dagitim kullanilir. Fiyat teklifi alma ydnteminde ise
birikimli olarak en ¢ok aracin satilabildigi fiyat satis fiyati kabul edilir ve dagitim en yiksek fiyatli
taleplerden baglar. Talep toplama siresinin bitimini izleyen iki is gunu icinde yetkili kurulug ya da
konsorsiyum lideri dagitim listesini diizenleyip ihragglya verir; ihraggi iki is glinG iginde listeyi onaylar;
karsilanamayan taleplere iliskin bedel iadeleri de onayli listenin teslimini izleyen is glind igcinde yapillir.
Araclarin yatinmciya teslimi ise Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde hak sahibi adina acgilan hesaplarda
izlenmek suretiyle gerceklesir.
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Satig tamamlandiktan sonra da yukdmlUlUkler strer. Satis stresinin bitiminden itibaren bes yil boyunca
yatinmci listesi ve satis sonuclar basili ve elektronik olarak saklanir; dagitim sonuglari, tahsisat
kaydirmalari ve halka arz edilen araglarin nominal degerinin ylzde besinden fazlasini satin alanlar,
dagitim listesinin kesinlestigi glini izleyen ikiis glint icinde kamuya aciklanir. Halka arzin yetkili kurulug
ya da bunlardan olusan bir konsorsiyum araciligiyla yapiimasi esastir; konsorsiyumda en az bir kurulus
lider olarak belirlenir ve basvuru islemleri ile dagitim kayitlarinin konsolidesinden lider sorumiu olur.
Paylarinilk halka arzina zgU bir Kurulilke karari ek esaslar getirir: halka arz edilen paylarin piyasa degeri
belirli bir esigin altinda kalan arzlarda borsada satis ydnteminin kullaniimasi zorunlu tutulmus,
dagitimdan pay alan yatinmcilarin bu paylar belirli bir stire boyunca borsa diginda satmasi ise
kisitlanmistir. Son olarak halka arzda tesviklere Kurulca izin verilebilir; ancak farkli yatinmcei gruplarina
uygulanan halka arz fiyatlar arasindaki fark ylzde yirmiyi asamaz, ayni grup icinde farkl fiyat
uygulanamaz ve tesvikler saglikli fiyat olusumunu bozacak nitelikte olamaz.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 icindekiler

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

Varlik Finansmanina Dayali Menkul Kiymetler: Dayali ve
Teminath Menkul Kiymetler

KISACA

Varlik finansmaninaiiliskin menkul kiymetler, bir kurulusun bilangosundaki alacaklarin (6zellikle konut
kredilerinden dogan alacaklarin) nakde dénustiriimesine, yani menkul kiymetlestirmeye dayanir. Bu
alanin hukukitemeli 5582 sayili Kanun'la kurulan konut finansmani sistemi olup ilgili hiikiimler bugtin
6362 sayll Kanun'da yer alir. Sistemin altinda iki temelislem vardir: alacagi glivenceye alanipotek
tesisive bu alacaklardan menkul kiymet tretilmesi.

Ihrac iki farkl yapida gergeklesir; bu ayrimi kavramak konunun anahtaridir. Birinci yapi bilango disidir:
alacaklar 6zel amagli bir fona (varlik finansmani fonu ya da konut finansmani fonu) devredilir ve fon, bu
varliklara dayali olarak varliga dayali menkul kiymet (VDMK) ya da ipotege dayali menkul kiymet (IDMK)
ihrag eder; bdylece riskler yatirimciya geger. Bunu Varliga veya ipotede Dayali Menkul Kiymetler
Tebligilll-58.1dizenler. ikinciyapi bilangoicidir: ihraccl, kendi genel yikimliligi niteliginde ve bir
teminat havuzu karsilik gésterilerek teminath menkul kiymet ihrag eder; havuzihragginin bilangosunda
kalirama yatirimcilehine ayristirilir. Bunuise Teminatll Menkul Kiymetler Tebligi IlI-59.1 dlzenler.
Teminatl menkul kiymetleripotek teminatli (iTMK) ve varlik teminatl (VTMK) olmak (izere ikiye ayrilir.
Kisacasibu konu, 'dayall’ile 'teminatli’ menkul kiymetler arasindaki farki ve her birininihrag esaslarini
ogretir.

Bu konunun kalbinde tek bir fikir vardir: bir kurulusun elindeki alacaklari, bu alacaklardan gelecekte
dogacak nakit akimlarina dayanarak menkul kiymete dénistirmek. Buna menkul kiymetlestirme denir
ve U¢ adimdan olusur: menkul kiymetlestirilecek alacaklarin secilmesi, bu alacaklarin 6zel amacli bir
kurulusa devri ve o kurulus tarafindan menkul kiymet ihrag edilmesi. Alanin hukuki altyapisi, cagdas bir
konut finansman sistemi kurmak amaciyla 2007'de ydrirlige giren 5582 sayili Kanun'la atiimis, ilgili
dlzenlemeler yapisal bir degisiklige ugramadan 6362 sayili Kanun'a tasinmistir. Kanun konut
finansmanini; tiketicilere konut edinmeleri amaciyla kredi kullandiriimasi, konutlarin finansal kiralama
yoluyla kiralanmasi, sahip olunan konut teminatiyla kredi kullandirnimasi ve bu kredilerin yeniden
finansmani olarak tanimlar; varlik finansmaniise bunlar da kapsayacak bicimde Kurulca uygun gértlen
varliklara dayali araglarinihracidir.

Sistemin temelinde ikiislem yatar. Birincisi ipotek tesisidir. ipotek, alacadi glivenceye alma yollarindan
ayniteminat tlrdne girer; Tirk Medeni Kanunu'nun 850 inci maddesine gdre tagsinmaz rehni tirlerinden
biridir ve alacak 6denmezse tasinmaziicra yoluyla sattirarak alacagi tahsil etme yetkisi veren sinirli bir
ayni haktir. ipotedin iki nitelidi cok dnemlidir: fer'i bir haktir, yani asil alacaga siki sikiya baglidir ve alacak
devredildiginde ipotekten dogan hak da devralana kendiliginden geger; ayrica alacaklisina éncelikle
tahsil hakki verir, dyle ki birinci derece ipotek sahibinin alacagi ddenmeden sonraki derecelerdekilerin
alacagdi 6denmez. ikinciislem menkul kiymetlestirmedir ve sirkete likidite saglamasi, kredibilitesi giicli
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olmayan kuruluglara sermaye piyasasindan fon bulma imkani vermesi gibi avantajlar yaninda
alacaklarin 6denmemesi (krediriski) ve vade uyumsuzlugu gibi dezavantajlari da barindirr.

Iste bu noktada konunun ayirt edici aynmi belirir. ikincil ipotek piyasasi bilango ici ve bilango disi
sistemler olarak ikiye ayrilir. Bilango i¢i sistemde konut kredilerinin temerrit ve erken édeme riskleri
menkul kiymet yatinmcisina devredilmez, krediyi veren ihragginin bilangosunda kalir; bu sistemde
ihra¢ edilen araglar, yurt disinda 'covered bonds' denen, Avrupa'da yaygin ipotek teminatl menkul
kiymetlerile varlik teminatlh menkul kiymetlerdir. Bilango disi sistemde ise ipotekli varliklar krediyi veren
kurulusun bilangosunun digina, 6zel amacli bir kurulusa cikarilir ve kredilere iliskin tam riskler yatinmciya
aktarilir; bu sistemde ihrag edilen araglar 'backed securities' denen, ABD'de yaygin varliga dayali ve
ipotede dayall menkul kiymetlerdir. Tirkgedeki 'dayall’ ile 'teminatl' sézcUkleri iste tam bu farki tasir:
dayall menkul kiymet bilanco disidir ve bir fon tarafindan ihra¢ edilir, teminatl menkul kiymet ise
bilangoigidir ve ihragginin kendisi tarafindanihrag edilir.

Bilango disi yaply! diizenleyen metin Varlida veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi IlI-58.1'dir.
Bu Teblig, varliga dayall menkul kiymetler ile ipotede dayall menkul kiymetleri (birlikte VIDMK) ve
bunlariihrag eden fonlari diizenler. Burada 6zel amacli kurulus bir fondur: varlik finansmani fonu varliga
dayali menkul kiymetler karsiliginda, konut finansmani fonu ise ipotege dayall menkul kiymetler
karsiliginda toplanan paralarla, menkul kiymet sahipleri hesabina inanc¢h mulkiyet esaslarina gére fon
ictlztgulyle kurulan ve tlzel Kisiligi olmayan bir malvarligidir. Fonun Turkiye'de kurulmasi ve yalnizca
VIDMK ihraci amaciyla kullaniimasi zorunludur. Fon kurucusu ancak banka, finansal kiralama sirketi,
finansman sirketi, varlik ydnetim sirketi, ipotek finansmani kurulusu ve genis yetkili araci kurum olabilir.
Yatinmciy korumaya yénelik &nemli bir kural risk tutma yUkdmlGligadar: kaynak kurulus ya da kurucu,
ihrac edilen VIDMK'nin nominal dederinin yiizde besini satin almak ve vade sonuna kadar elinde
tutmakla yUkumltdur; Kurul bu orani varlik tirtine gére farklilagtirabilir ve kaynak kurulus ya da kurucu
bazinda ylzde onu ge¢gmemek Uzere artirabilir. Portféydeki varliklarin ginlik idaresi ise bir hizmet
saglayici tarafindan yGrataldr.

Bilancgo ici yapiyl diizenleyen metin ise Teminatl Menkul Kiymetler Tebligi [11-59.1'dir. Teminath menkul
kiymet, ihragginin genel yikimlGligu niteliginde olan ve teminat varliklar karsilik gosterilerek ihrag
edilen bir bor¢lanma aracidir; ipotek teminatl menkul kiymet ile varlik teminath menkul kiymet olmak
Uzere ikiye ayrilir. ikisi arasindaki fark inrag edebilen kurumlarda gériilir: varlik teminath menkul kiymeti
bankalar, ipotek finansmani kuruluglar, finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketleri,
gayrimenkul yatinm ortakliklarn ve kendi kanunlarinca menkul kiymet ihraca yetkili kamu kuruluslari
¢ikarabilirken, ipotek teminath menkul kiymeti yalnizca konut finansmani kuruluglan ile ipotek
finansmani kuruluglan ihra¢ edebilir. Teminatl menkul kiymet G¢ sekilde ihra¢ edilebilir: halka arz
edilerek, nitelikli yatinmcilara satilarak ya da birim nominal degeri ylz bin liradan asag olmamak
kaydiyla tahsisli olarak. Onemli bir sinir tedavil limitidir: tedaviilde bulunan teminath menkul
kiymetlerin nominal degeri, ihragginin son yillik finansal tablolarindaki aktif toplaminin yiizde onunu
asamaz; ipotek finansmani kuruluslarina bu limit uygulanmaz, yiksek derecelendirme notuna sahip
belirlikuruluglardaise limit ylzde yUz oraninda artirilrr.
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Teminath menkul kiymet sisteminin can daman teminat defteridir. ihraggl, teminat varliklan ve
bunlardan elde edilen nakdi kendi malvarligindan ayri ve 6zel hesaplardaizlemek lizere teminat defteri
tutar; teminat varliklarla ilgili tim igslem ve ihtilaflarda bu deftere yapilan kayitlar esas alinir. Bu
ayrstirmanin koruyucu sonucu sudur: teminatl menkul kiymet itfa edilene kadar teminat varliklar,
ihragginin yénetimi kamuya devredilse dahi teminat amaci diginda kullanilamaz, rehnedilemez,
haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez; bdylece ihraggl batsa bile bu varliklar yatinmcinin
alacagina ayrilmis kalir. Teminatin yeterliligini glvence altina almak igin teminat uyum ilkeleri
getirilmigtir. Bunlardan nominal deger uyumu, teminat varliklarin nominal degerinin ihrag edilen menkul
kiymetlerin nominal degerinden az olamayacagini; nakit akimi uyumu, bir yil icinde teminattan
beklenen gelirlerin ayni dénemdeki yikimliliklerden az olamayacagini; net buglnki deger uyumu
ise teminatin net buglnki degerinin ylkUimlUltklerin net buglinkl degerinden belirli bir oranda fazla
olmasini gerektirir; ipotek teminatl menkul kiymet ihraglarinda bu fazlalik oraninin ytzde ikiden az
olmamasi zorunludur. Bu ilkelere uyum, teminat defterindeki her degisiklikte ve en az ayda bir kez
kontrol edilir; ayrica teminat varliklarin menfaatini gdzeten bagimsiz bir teminat sorumlusu atanr.
Sonugta bu konu bize, ayni temel amacin (alacaklardan fon tGretmenin) iki farkli hukuki mimariyle nasil
kuruldugunu ve her mimarinin yatinmciyr hangi mekanizmayla korudugunu gésterir.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.3 - Faizsiz Finans Araclan (Kavramsal Cercgeve ve Kira Sertifikalari Tebligi lll-61.1)

Faizsiz Finans Araglan: ilkeler, islami Finansman
Yontemleri ve Kira Sertifikalari

KISACA

Faizsiz finans, adindan da anlasilacag gibi getirisi faize dayanmayan finansal araglariifade eder. Bu
sistem paranin zaman dederini blsbitin reddetmez; bir malin pesin ve vadeli fiyatinin farkl olmasina
izin verir, ama kapital ya da reel faiz bicimindeki, borg verenin higbir risk almadan elde ettigi getiriyi
yasaklar. Sistemin doért temel yasagivardir: faiz, yaniriba; sézlesmenin esasliunsurunda énemli
belirsizlik, yani gharar fahis; konunun mesru olmamasi, yani haram; ve kumar niteligindeki
spekilasyon, yani maisir. iki temel unsuruise varliga dayali finansmanile kar-zarar ortakhigidir.
Builkeler Gizerine kurulu baslica finansman yéntemleri mudaraba, musaraka, murabaha, icara, istisna
ve selemdir. Bunlarin sermaye piyasasindaki en gelismis trlnt ise kira sertifikasidir. Kira sertifikasl, her
t0rll varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla, minhasiran bu s icin anonim sirket olarak
kurulan varlik kiralama sirketi tarafindanihrag edilen ve sahibine dayanak varlik ve haklardan elde
edilen gelirlerden payi oraninda hak saglayan bir menkul kiymettir. Kira sertifikalarininihraciile varlik
kiralama sirketlerinin kurulus ve isleyisilll-61.1 sayili Kira Sertifikalar Tebligiile dizenlenir.

Faizsiz finansi anlamanin anahtari, onun aslinda neyi reddettigini dogru kavramaktir. Faizsiz finans
sistemi paranin zaman degeri anlayisini toptan reddetmez; bugln elde bulunan yiz liranin yarinki yiz
liradan daha degerli olabilecegdini kabul eder, nitekim bir malin pesin fiyati ile vadeli fiyatinin farkli
olmasina agikga izin verir. Reddettigi sey, kapital faizi ya da reel faiz bigimini alan, yani bor¢ verenin
hicbir risk almaksizin anaparasinin Uzerine édnceden belirlenmis bir tutar eklemesidir. Bu yaklasim
kaynagini islam hukukunun ticari iligkilere dair esaslarindan alir ve orada faiz, riba adiyla kesin bigimde
yasaklanmigtir.

Sistemin ¢atisini dort yasak ile iki temel unsur olusturur. Yasaklarin ilki faiz yasagidir; anapara yaninda
6denecek tutarin az ya da ¢ok olmasi sonucu degistirmez, yasaklanan borg verenin risksiz getiri elde
etmesidir. ikincisi gharar fahis, yani sézlesmenin kurucu bir unsurunda énemli derecede belirsizlik
bulunmasidir; érnegin bir kira sdzlesmesinde kiralanan malin, kira tutarinin ya da sirenin belirsiz
birakilmasi gibi. Uglinclsi, sézlesmenin konusunun mesru olmasini gerektiren haram yasagidr; faiz,
alkol gibi yasaklanmis alanlar s6zlesmeye konu olamaz. Dérdincusd ise kumar mahiyetindeki
spekulasyonu yasaklayan maisirdir. Bu yasaklarin yaninda iki kurucu ilke vardir: finansmanin igsel
degeri olan bir varliga dayanmasi, yani varliga dayall finansman; ve sermaye ile emedin bir araya
getirildigi girisimlerde tarafiarin katkilari oraninda kara ve zarara ortak olmasi, yani kar-zarar ortakligi.

Builkeler pratikte gesitli finansman yéntemleri dogurmustur. Karsiliksiz ydntemler zekat, sadaka ya da
karz-1 hasen gibi bir maddi karsilik beklenmeyen desteklerdir. Ticari hayatta kullanilan karsilik alinan
yoéntemler ise daha zengindir. Mudaraba, bir tarafin sermayeyi, digerinin emek ve tecribeyi koydugu,
karin 6nceden belirlenen oranda paylasildigi, zararin ise kural olarak timuUyle sermayedara ait oldugu
bir ortakliktir. Musaraka, iki veya daha ¢ok tarafin ortak sermaye koyup kar ve zarara sermayeleri
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oraninda ortak oldugu bir kar-zarar ortakligidir. Murabaha bir ortaklik degil, bir malin pesin alinip vadeli
satilmas! yoluyla fon kullandiran maliyet arti kar marjli satistir. icara geleneksel finansal kiralamaya
benzeyen orta-uzun vadeli bir ydntemdir. istisna, ileride Uretilecek ya da insa edilecek bir seyin
siparisle yaptinimasidir. Selem ise 6zellikle tarimda kullanilan, bedeli pesin GrinG vadeli bir yapidir ve
ddviz, altin, gimdis gibi kiymetler ona konu olamaz.

Islami finans endstrisinin bankacilik, islami sigorta yani takaful ve islami sermaye piyasasi olmak tizere
{i¢ kolu vardir. Bu alanda &nciiligi bankacilik yapmus, ilk islami banka 1963'te Misir'da Mit Ghamr adiyla
kurulmus, ilk islami sigorta sirketi 1979'da Sudan'da faaliyete gegmis, ilk islami bono ise 1983'te
Malezya hikimetince ihrag edilmistir; bugln kiresel dlgekte sukuk, bankaciligin ardindan en blyUk
paya sahip aractrr. islami sermaye piyasasi araclar, dayandiklar iliskiye gére sahiplide ya da inancli
mulkiyete, alim-satima, ortakliga, eser sdzlesmesine dayall sertifikalar ile bunlarin birlesiminden
olusan hibrit sertifikalar olarak siniflandirilir. Hibrit ihraglarda arag, havuzunda hangi varlik turd
agirliktaysa ona goére adlandirilir.,

Bu aracglarin Tirk sermaye piyasasindaki karsiligi kira sertifikasidir ve dizenlemesi IlI-61.1 sayili Kira
Sertifikalari Tebligi'dir. Teblig kira sertifikasini, her trlG varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla
varlik kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen
gelirlerden paylar oraninda hak sahibi olmasini saglayan menkul kiymet olarak tanimlar. Bu ihraci
yapan varlk kiralama sirketi, kisaca VKS, minhasiran kira sertifikasi ihnrag etmek Gzere anonim sirket
biciminde kurulan bir sermaye piyasasi kurumudur. Teblig kapsaminda kira sertifikalari bes temel
tirde, ayrica bunlann birlikte kullaniimasiyla hibrit olarak ihra¢ edilebilir: sahiplige, y&netim
sozlesmesine, allim-satima, ortakliga ve eser so6zlesmesine dayall tirler. Sahiplige dayall tlrde
dayanak varligin mulkiyeti VKS'ye devredilir; ydnetim sbzlesmesine dayall tlirde milkiyet
devredilmeksizin varlik VKS lehine y&netilir; alim-satima dayali tirde VKS varligi satin alip vadeli satar;
ortakliga dayali tirde VKS bir ortak girisime ortak olur; eser sdzlesmesine dayali tirde ise VKS is sahibi
sifatiyla bir eserin meydana getirilmesini finanse eder.

Yatinmcinin  korunmasina doéntk birkag 6nemli kural 6ne c¢ikar. Sahiplige, ortakliga ve eser
sbzlesmesine dayall ihraglarda ihrag tutarn, degerleme raporunda tespit edilen gergcege uygun
degerin ylzde doksanini asamaz. Kira sertifikalar itfa edilinceye kadar VKS portféyindeki varlik ve
haklar, VKS'nin yénetiminin kamuya devri héalinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez,
rehnedilemez, kamu alacagi icin olsa bile haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez. Kira
sertifikalar halka arz edilerek ya da halka arz edilmeksizin tahsisli veya nitelikli yatinmciya satis yoluyla
ihrag edlilir; yurt icinde ihra¢ edilenlerin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kaydi olarak ihraci zorunludur.
Kurul Gcreti vadeye gdre kademelidir; kisa vadeliden uzun vadeliye dogru artan oranlar uygulanir ve
Kurul, faizsiz finans aracglarini yayginlagtirmak amaciyla kira sertifikasi ihraglarindaki kayit Ucretinde
ylzde ellioranindaindirim uygulamaktadir.

Kimlerin VKS kurabilecedi de sinirlidir. Bankalar; portfdy araciligi, genel saklama ya da aracilik
yuklenimi faaliyeti ydrUten araci kurumlar; ipotek finansmani kurulusglari; paylar borsada islem gdéren
gayrimenkul yatinm ortakliklar; kurumsal yénetimde birinci ve ikinci grupta yer alan halka acgik
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ortakliklar; yatinm yapilabilir seviyede not almig ortakliklar ve sermayesinin yizde ellibiri veya fazlasi
Hazine'ye ait ortakliklar VKS kurabilir; ancak bu son gruptaki baz kurucular yalnizca kendilerinin fon
kullanicisi oldugu ihraclar igin VKS kurabilir. VKS'nin yénetim kurulu en az Ug¢ kisiden olusur; en az bir
dyenin bagimsiz Uye, en az birinin de Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansina sahip olmasi
zorunludur. Fon kullanicisiile VKS kurucusunun ayni oldugdu ihraglarda, varliklarin satiimasi gibi dayanak
olusturan 6nemli islemler bagimsiz Uyenin olumlu oyuna baglanmistir. VKS kredi kullanamaz,
borglanamaz ve esas sézlegsmesindeki faaliyetler disinda is yapamaz. Son olarak, ihraca dayanak varlik
ve haklardan tahakkuk eden gelirleri, yapilan tahsilatlar ve yatinmcilara yapilan 6demeleri gdsteren
yatinmci raporu, sertifika itfa edilene kadar Uger aylk dénemlerde dizenlenir ve dénem bitimini
izleyen besis glnuiginde kamuya duyurulur.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 62/172

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_turev_araclar&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_turev_araclar_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_turev_araclar&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_turev_araclar_instagram

&) berzersor

3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.4 - Gayrimenkul Sertifikalari (Kavramsal Cerceve ve Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi VII-
128.2)

Gayrimenkul Sertifikalan: Asli ve Tali Edim, Ihrag Siireci
ve Kentsel Donusum

KISACA

Gayrimenkul sertifikasl, biringaat projesinin finansmanini yatinmcidan toplanan fonla karsilamaya
yarayan bir sermaye piyasasi aracidir. ihraggl, insa edilecek ya da edilmekte olan bir gayrimenkul
projesinin belirlibagimsiz béltimlerini veya belirli bir alan birimini temsil eden, nominal degeri esit
sertifikalar ¢ikarir; yatinmci da bu sertifikalarla projeye vade boyunca ortak olur. Aracin iki ytza vardir:
yeterli sayida sertifikayi biriktiren yatinmci bunlari bir konut veya isyerine dénuastirebilir, buna asliedim
denir; donistirmekistemeyenise projenin deder artisindan payina diisen nakit karsiligi alir, buna da
tali edim denir.

Bu karma yapi sertifikayl, hem ortaklik hakkihem de belirli bir vade tasiyan hibrit bir arag yapar.
Sertifikalarinyurticinde ihrag edildiginde borsadaislem gérmesizorunludur; bu da yatirimciya likidite
saglar. ihracin ve itfanin yetkili kuruluslar araciligiyla yiritilmesi, edimlerin bir bagimsiz denetim
kurulusu olan edim sorumlusunca kontrol edilmesive projeninilerlemesinin yapi denetim kurulusunca
raporlanmasi gibi glivenceler 8ngoérilmustir. Aracin niteliklerinive ihrag esaslarini VII-128.2 sayili
Gayrimenkul Sertifikalarn Tebligi dizenler.

Gayrimenkulln bir yatinm araci olarak Ulke ekonomisinde bulyik agirigi vardir, ama geleneksel
gayrimenkul yatinminin iki temel sorunu bulunur: bir yandan alicinin gogu zaman bedelin tamamini
pesin karsllayacak kaynagdi yoktur, diger yandan biyik projeleri ylrlteningaat sirketleri de finansmani
on satis ya da uzun vadeli banka kredisiyle saglamaya galisirken gecikme ve tazminat riskiyle karsilasir.
Gayrimenkul sertifikasi bu iki sorunu aynianda ¢ézmeyi amaglayan bir sermaye piyasasi aracidir. Teblig
onu, ihraccilarininsa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak
Uzere ihrag ettikleri, projenin belirli bagimsiz bdlimlerini veya bagimsiz bélimlere iliskin belirli bir alan
birimini temsil eden, nominal deJeri esit bir aragc olarak tanimlar. Ulkemizde ilk konut sertifikalari
1989'da Toplu Konut idaresi'nce ihrag edilmis, gayrimenkul sertifikasi olarak ilk ihrag ise Toplu Konut
Idaresi tarafindan gerceklestirilerek 2017'den itibaren Borsa istanbul'un Yapilandirimis Urlinler ve Fon
Pazar'ndaislem gérmeye baglamigtir.

Sertifikanin kalbinde iki tdr edim vardir. Asli edim, yatinmcinin elindeki yeterli sayida sertifikay! bir
bagimsiz bdlime, yani bir konut ya da isyerine dénistirmesidir; bu durumda ihraggl, sertifika sahibi
adina kat mulkiyetini tesis eder ve bagimsiz bdlimu teslim eder. Tali edim ise, asli edim talep etmeyen
ya da sartlarini yerine getirmeyen yatinmcinin, sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz bélimlerin ihraggi
tarafindan satilip elde edilen bedelin sertifikalari oraninda kendisine dagitiimasidir; yani gayrimenkulln
deger artisindan nakit olarak yararlanmaktir. Bir payin sahibine sirkete ortaklik hakki tanimasi gibi,
gayrimenkul sertifikasi da sahibine projeye ortaklik hakki tanir; ancak projeye bagl belirli bir vadesi
bulundugu icin hibrit yapida bir ara¢ sayilir. Tali edimden elde edilen tutar, ifa slresi boyunca tim
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bélimler satilincaya kadar devlet tahvili, hazine bonosu veya mevduat gibi disuk riskli araglarda
degerlendirilir ve satis tamamlaninca yatinmcilara aktarilir; ihraggi isterse vade sonunu beklemeden
kismiitfa da yapabilir.

Bu slrecin saglikl yGrimesiicin birkag bagimsiz aktér devrededir. Edimlerinizahnameye uygun yapilip
yapilmadigini, tali edim satiglarinin fiyatlarinin piyasa kosullarina uygun olup olmadigini denetleyen
edim sorumlusu, sermaye piyasasinda bagimsiz denetime yetkili bir kurulustur; halka arz yoluyla
ihraglarda Uger aylik, halka arz edilmeksizin yapilan ihraglarda altisar aylik dénemlerde bir glivence
raporu hazirlar ve bunu ayni giin Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndailan ettirir. Projeye iliskin fizibilite ve
ingaat ilerleme raporlariniise yapi denetim kuruluslar hazirlar. Edimlerin izahnamede belirtilen esaslar
cercevesinde yerine getirlememesi halinde ihraggl, dnceden belirlenmis bir cezai sart ddemekle
yUukamld tutulur.

Gayrimenkul sertifikasi ihrag edebilmek de belirli sartlara baglanmistir. ihragginin, ihraca konu projenin
satis degerinin en az yarisi blyUkliginde bir projeyi basvurudan énceki bes yil iginde tamamlamis
olmasi, projeye konu arsanin mulkiyetine sahip olup arsa Uzerinde kat irtifaki tesis etmis olmasi, son
finansal tablolarina gére 6zkaynagdinin sermayesinden ylksek olmasi ve yatirim yapilabilir seviyede bir
uzun vadeli derecelendirme notu almis olmasi aranir. Toplu Konut idaresi ile iller Bankasi'nin ya da
bunlarin bagl ortakliklarinin ihrag¢i oldugu durumlarda bu sartlarin bir kismindan muafiyet taninir.
Sertifikalar yurt icinde halka arz edilerek ya da nitelikli yatinmciya satis yoluyla veya yurt diginda ihra¢
edilebilir; yurt ici ihraglarda borsada islem gérme zorunludur. Halka arz yoluyla ihra¢ edilenler Borsa
istanbul'un Yapilandinimis Urlinler ve Fon Pazar'nda, nitelikli yatinmciya ihrag edilenler ise Girisim
SermayesiPazar'ndaislem gorir; bu sertifikalar krediliisleme konu edilemez ve agiga satisl yapllamaz.
Yurticinde ihrag edilen sertifikalarin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kaydi olarak inraci gerekir.

ihragtan elde edilen fon rastgele kullanilamaz; yetkili kurulus nezdinde bir banka hesabinda toplanir ve
ihragginin olasiiflasindan yalitilir, yani amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, kamu alacagiigin
olsa bile haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez. Fonun aktarimi ingaatin ilerlemesine
baglanmistir: ylzde yirmi beslik kismi insaat baslamadan dogrudan, ylzde altmis beslik kismi ingaat
ilerleme raporlarinda belirlenen oranlar dlctstnde ve geri kalan ylizde onluk kismi tim edimler ifa
edildikten sonra ihragclya aktarilr. itfa bedelinin ve cezai sartin &denmesi bir bankaca garanti altina
alinmigsa ya da projeicin sigorta yaptirimigsa, fonun tamami dogrudanihraggiya aktarilabilir.

Her proje planlandigi gibi gitmeyebilir. Edimlerin &ngdrilen strede yerine getirilemeyecedi anlasilirsa
proje gecikmesi séz konusudur; bu durumun anlasildigi tarihten itibaren on bes is gini iginde bir
fizibilite raporu hazirlanip Kurula ek slre igin bagvurulur, ancak verilecek ek stre genel zorlayici
sebepler disinda proje bitis tarihini izleyen yliz seksen glini agamaz. Verilen ek slire sonunda ya da hi¢
basvurulmadan edimler yerine getirlemezse proje ger¢ceklesmemis sayilir ve ihraggl, sertifikalarn itfa
bedelini ve cezai sarti yatinmcilara ddemekle yikimld olur. ihraggl bunu da édeyemezse, ilk is giini
Kurula bilgi verilir, en ge¢ otuz gin igcinde bir gayrimenkul sertifikasi sahipleri toplantisi dizenlenir ve
toplantida projenin tGglnci kisilere tamamlattinimasi ya da bloke edilen fonun ve tamamlanmayan
kismin satilip bedelin sertifikalar oraninda yatinmcilara dagitiimasi kararlastirilir.
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lhrag icin ddenen Kurul Gcreti kural olarak ihrag degerinin binde ikisidir; ancak Kurul, gayrimenkul
stokunun menkul kiymetlestiriimesini ve kentsel dénlisim finansmanini tesvik etmek amaciyla bu
Ucrette ylzde elli indirim uygulamakta, bdylece oran fiilen binde bire inmektedir. Tebligin ayr bir
bdIimU de kentsel déndsime ayriimistir: 6306 sayill Afet Riski Altindaki Alanlarin DénUstUrdimesi
Hakkinda Kanun kapsaminda, anlagsma sagdlanmasi sartiyla kentsel déntsim alanlarindaki hak
sahiplerine ihraggi tarafindan gayrimenkul sertifikasi verilebilir. Bu yolla proje gelistiricinin en blyUk
maliyet kalemlerinden olan arsa iktisap bedeli aradan ¢ikarilir, hak sahibi ise elindeki borsada islem
goren sertifikayl dilediginde nakde ya da proje sonunda konuta cevirebilir; bdylece kentsel
ddnlUsime sUrduarulebilir bir finansman modeli kazandirilmasi amaglanir. Bu kapsamdakiihraglarn basta
Toplu Konut idaresi, iller Bankasi ve belediyeler ya da bunlarin anlasacadi tiizel kisiler gergeklestirebilir.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 icindekiler

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

Varantlar ve Yatinm Kurulusu Sertifikalar:: Isleyis,
Fiyatlama ve Ihrag Esaslari

KISACA

Varant, sahibine bir dayanak varligiya da gdstergeyi 6nceden belirlenmis bir fiyattan, belirli bir tarihte
veya o tarihe kadar alma ya da satma hakki veren bir sermaye piyasasi aracidir. Bu hakki elde etmek
icin yatinmci bastan varant primi denilen bir bedel 6der. Varant en yalin haliyle menkul kiymetlestirilmis
bir opsiyondur; isleyisi opsiyona benzese de islem kurallari bakimindan paylarla ayni siniftadir ve
Borsaistanbul'da pay piyasasinda, spot esaslarla islem gériir. Aima hakki veren varant alim varanti,
satma hakkiverenise satim varantidir; yalnizca vadesinde kullanilabilen tir Avrupa tipi, vadeye kadar
herhangibir anda kullanilabilen tiir Amerikan tipidir.

Ihraccisina gére iki tiir varant vardir: halka acik ortakligin kendi paylarina yénelik inrag ettidi ortaklik
varantive yatinm kuruluslarinin bir paya, endekse veya sepete dayaliihrag ettigi yatinm kurulusu
varanti. Bunlara ek olarak, degerifarklihesaplanan ve cogu nakavt 6zelligi tastyan yatirnm kurulusu
sertifikalari da vardir. Ortaklik ve yatinm kurulusu varantlariile yatinm kurulusu sertifikalarininihraci VII-
128.3 sayil Varantlar ve Yatinm Kurulusu Sertifikalari Tebligiile dizenlenir.

Varanti anlamanin en saglam yolu, onun éziinde bir hak oldugunu gérmektir. Varant sahibine, bir
dayanak varligi ya da gostergeyi 6nceden belirlenmis bir kullanim fiyatindan, belirli bir tarihte veya o
tarihe kadar alma ya da satma hakki verir; bu hakkin karsiliginda yatinmci bastan varant primi adi verilen
bir bedel éder. En yalin tanimiyla varant, finansal kurum ya da sirket tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymetlestirilmis bir opsiyondur. Ancak islem gérdigu pazar ve kurallar agisindan bir ttrev Grini degil,
dayanak varlik (zerine yazimis pay benzeri bir aractrr; nitekim Borsa istanbul'da varantlar pay
piyasasinda, spot esaslarla islem gérir. Ulkemizde ilk varant, 2010 yilinda ihrag edilen araci kurulus
varantiile islem gérmeye baslamistir. Varant satin alan yatinmci dayanak varligin kendisini almis olmaz,
yalnizca alma veya satma hakkini elde eder; bu ylzden varant sahibi, dayanak paydan dogan kar payi,
oy hakkiya da richan hakki gibi haklarin hi¢birine sahip olmaz.

Varantin kar-zarar mantigi asimetriktir ve tam da bu asimetri onu cazip kilar. Alim varanti, sahibine
dayanak varligi belirlenen fiyattan alma hakki verir; dayanak varligin piyasa fiyati kullanim fiyatinin
Uzerine ¢ikarsa yatinmci hakkini kullanir ve aradaki fark ona édenir, fiyat kullanim fiyatinin altinda kalirsa
hakkini kullanmaz ve kaybi yalnizca bastan 6dedigi primle sinirli kalir. Satim varanti ise tersini yapar;
dayanak varligin fiyati kullanim fiyatinin altina dustiginde degder kazanir. Her iki durumda da
yatinmcinin zarar 6dedigi primle sinirliyken, karn teorik olarak ¢ok daha ylksek olabilir; satici yani
ihraggl acisindan ise durum tam tersidir, kazanci primle sinirli, riski ise bUytktdr. Bu nedenle fiyatin
ylkselecegini bekleyen yatinmcinin alim, didsecegdini bekleyenin satim varanti almasi beklenir.

Varantlar dislk bir bedelle blylk bir pozisyonu kontrol etme imkani, yani kaldirag sunar; teminat
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tamamlama yUkimliligi dogurmaz ve piyasa yapici sayesinde likittir. Buna karsilik sinirli bir vadeye
sahip olmalarive her gecen giin zaman degeri kaybetmeleribaslica dezavantajlandir.

Varantile opsiyon sik karistirilir, oysa aralarinda belirleyici farklar vardir. Opsiyonlar borsanin belirledigi
standart sézlesmelerdir ve vadeli islem piyasalarinda igslem gérurler; varantlarin &zellikleri ise ihraggl
tarafindan belirlenir, daha esnektir ve spot piyasada islem gérirler. Opsiyonda teminat ve teminat
tamamlama sdz konusuyken, varantta tUm sorumluluk ihraggidadir; yatinmci yazan taraf olamadigiigin
ondan teminatistenmez. Opsiyonun standart vadelerivarken varantin standart vadesi yoktur.

Varantin fiyatini belirleyen faktérler bellidir ve her birinin alim ile satim varanti Gzerindeki etkisi farklidir.
Dayanak varligin fiyati yikseldikge alim varantinin fiyati artar, satim varantininki azalir. Kullanim fiyatiise
bunun tersi ydnde calisir: yikseldikge alim varantinin fiyati diser, satim varantininki yikselir. Vadeye
kalan glin sayisinin artmasi ile dayanak varligin oynakliginin, yani volatilitesinin artmasi hem alim hem
satim varantinin fiyatini ylkseltir, ¢linku ikisi de kara gegme ihtimalini blydtUr. Faiz oraninin yikselmesi
alim varantinin fiyatini artirnirken satiminkini azaltir; dayanak payin dagittigi temettnin artmasi ise
tersine, alim varantinin fiyatini dasdrdr, satiminkini yUkseltir. Varantlann fiyatlamasinda opsiyon
fiyatlamasinda da kullanilan Black-Scholes modeli esas alinir ve fiyatin bu faktérlere duyarliigi Delta,
Teta, Gama, Vega ve Ro gibi katsayilarla &lculur.

Varantlarin yaninda, onlara benzeyen ama degeri farkl hesaplanan yatinm kurulusu sertifikalar vardir.
Sertifika, dayanak varligin ya da géstergenin fiyatina gére dnceden belirlenmis kosullar olustugunda
sahibine ihragglya karst ileri strebilecegi bir alacak hakki veren, yapilandiriimig kaldiragl bir Granddar.
Baslica tirleri iskontolu, turbo, endeks ve prim ddeyen sertifikalardir. iskontolu sertifika, yatinmciya
dayanak varliga piyasa degeri tGzerinden bir indirimle yatinm imkani sunar, ama karsiliginda yatirmci
belirli bir Gst sinirn Uzerindeki kazangtan feragat eder. Turbo sertifika, &nceden ilan edilmis bir bariyer
seviyesine dayanir; dayanak varligin fiyati bu seviyeye ulastiginda sertifika nakavt olur, yani vadesi
dolmadan gecersiz hale gelir ve igslem sirasi kapatilir. Endeks sertifika bir gdstergenin degerine birebir
bagli fiyatlanir; prim édeyen sertifika ise dayanak varligin fiyati belirlenen bariyerin altina dismedigi
slUrece vade tarihinde belirli bir primli getiriyi garanti eder.

Batdn bu aracglann ihracini dizenleyen metin VII-128.3 sayili Varantlar ve Yatinm Kurulusu Sertifikalar
Tebligi'dir; eskiden ayr dizenlenen ortaklik ve araci kurulug varantlari bu Teblig altinda birlestirilmis,
araci kurulus varantiifadesi yatinm kurulusu varantina déntsturilmas ve yatinm kurulusu sertifikalar da
kapsama alinmigtir. Yatinm kurulusu varanti ve sertifikalarini, kural olarak yatinm yapilabilir seviyenin en
ylksek ilk U¢ kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notuna sahip banka ve araci
kurumlar ihra¢ edebilir; bu nota sahip olmayan bir kurulus ancak notu tasiyan bir kurumun ihragtan
dogan yUikimllligu garanti etmesi kosuluyla ihrag yapabilir. Ortaklik varantlarini ise yalnizca paylari
borsada islem gdren ya da islem goérmek Uzere bagvuran ortakliklar ihnra¢ eder ve tlkemizde ortaklik
varantiolarak yalnizca alim varantiihrag edilebilir.

Teblig ihracin ve satisin cergevesini de gizer. Yatinm kurulusu varanti ya da sertifikasi halka arz edilerek
veya halka arz edilmeksizin satilabilir, ancak yurt icinde tahsisli olarak satilamaz; nitelikli yatinmcilara
satista yetkili kuruluglar araciligiyla satis ve borsada islem gérme zorunludur. Bu araglarin vadesi iki
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aydan az, bes yildan fazla olamaz ve nominal degeri bir kurustan asagi olamaz. Dayanak varlik BIST 30
Endeksindeki bir pay, bu endeksteki paylardan olusan bir sepet ya da Kurulca uygun gorUllrse devlet
i¢c bor¢lanma senedi, ddviz veya kiymetli maden gibi varliklar olabilir; ancak ihraggi kendi sermayesini
temsil eden paylar dayanak olarak kullanamaz. Kaydi teslimatla uzlasilan pay veya sepet dayanakl
ihraglarda, isleme konu paylar ilgili ortakhigin fiili dolagimdaki pay oraninin yizde yirmisini agamaz. Yurt
icinde ihrag edilen varant ve sertifikalarin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kaydi ihraci zorunludur.
Borsada bu araglar Yapilandirimis Urlinler ve Fon Pazari'nda piyasa yapicilik esasina gére islem gorir;
her aragta en az bir piyasa yapici bulunmasi, onun da surekli ¢ift tarafl am-satim kotasyonu vererek
likidite saglamasi gerekir. Varantlar ve sertifikalar kredili isleme konu edilemez ve acgiga satiglar
yapilamaz; ihragginin ddeme glgliglne didsmesi halinde risk timuyle yatinmciya aittir, glnkl bu
araclarda borsanin herhangi bir yikimlUlGga yoktur.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 icindekiler

3.6 - Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari ve Depo Sertifikalan (Kavramsal Cergeve ve Yabanci
Sermaye Piyasasi Araclarn ve Depo Sertifikalariile Yabanci Yatinm Fonu Paylari Tebligi VII-
128.4)

Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarive Depo
Sertifikalan: Kavram, ADR/EDR/GDR ve VII-128.4 Sayih

Tebli§

KISACA

Bir yatinmcinin yabanci bir sirketin payinidogrudan yurt disi borsadan almak yerine, o payi temsil eden
ve kendi Ulkesinde islem géren bir araci satin almasi mimkindur; iste bu araca depo sertifikasi denir.
Depo sertifikasl, bir saklama kurulusuna depo edilen belirli miktardaki menkul kiymeti temsilen
cikarilan ve o menkul kiymetin sadladigi bitiin haklara &zdes bir menkul kiymettir. ihrag edildigi
piyasaya gore farkliadlar alir: Amerikaicin ADR, Avrupaicin EDR, birden ¢cok uluslararasi piyasaigin
GDR.

Bu araclarin yaninda yabanci ortakliklarin dogrudanihrag ettigi yabanci sermaye piyasasi araglarive
yurt disinda kurulu yabanciyatinm fonlarinin paylari da vardir. Bunlarin Tlrkiye'de halka arz edilerek ya
da halka arz edilmeksizin satisini dizenleyen metin, VII-128.4 sayili Yabanci Sermaye Piyasasi Araclari
ve Depo Sertifikalariile Yabanci Yatinm Fonu Paylari Tebligi'dir.

Tebligin kurdugu diizenin merkezinde temsilci vardir: yabanciihraggiile Tirkiye'dekiyatinmci arasinda
kopri kuran, halka arzda atanmasi zorunlu olan, Turkiye'de yerlesik genis yetkili araci kurum ya da
kalkinma ve yatinm bankasidir. Teblig ayrica halka arz &n sartlarini, kamuyu aydinlatmayi ve yabanci
yatinm fonlarinin tagimasi gereken asgari buyUklik sartlarini belirler.

Konuya, en somut araci olan depo sertifikasindan baslamak anlamayi kolaylastirir. Bir sirket genellikle
kendi Ulkesinin borsasina kote olup sermaye piyasasi araci ihnra¢ eder; ancak yerel piyasa yeterince
gelismemis ya da likit degilse, sirket yabanci bir Ulkenin piyasasinda kaynak aramak isteyebilir. Bunu
dogrudan yapmanin énliinde cogu zaman hukuki ve pratik engeller vardir. Depo sertifikasi tam da bu
noktada devreye girer: bir saklama kurulusuna depo edilen belirli miktardaki menkul kiymeti temsilen
cikarilan, o menkul kiymetin sahip oldugu bitin haklara sahip ve ona ézdes bir menkul kiymettir.
Tarihsel olarak da bu ihtiyagtan dogmustur; ingiliz hukuku sirketlerin hisse senetlerinin yurt disi
borsalara kote olmasini yasaklayinca, bu paylara yatinm yapmak isteyen Amerikall yatinmcilar igin ilk
kez 1927'de ortaya c¢ikmistir. Dayandigi menkul kiymetler ihragginin Ulkesindeki bir saklama
kurulusunun kasalarinda muhafaza edilir, sertifikanin kendisi ise baska bir Ulkenin piyasasinda el
dedistirir.

Depo sertifikasi genel bir addir; ihrag edildigi piyasaya gore farkliisimler alir. Amerika Birlesik Devletleri
hisse senedi piyasalarinda islem gérmek Uzere ihra¢ edilenlere ADR, Avrupa piyasalarina yénelik
olanlara EDR, gesitli uluslararasi piyasalarda islem gérmek tzere ¢ikarilanlara GDR denir. ADR'ler Dolar
cinsinden ihrac¢ edilir ve sponsorlu ya da sponsorsuz olabilir: sponsorsuz olanda depocu kurulus,
ihragcinin katilimi olmadan sertifikayi cikarir ve maliyetlere sertifika sahipleri katlanir; sponsorlu olanda
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ise yabanci sirket depocu-saklama kurulusuyla bir saklama s6zlesmesi imzalar, masrafiar Gstlenir ve
depocu kurulus yatinmciya raporlariiletmek, kar paylarint §demek, oy kullanimina yardimci olmak gibi
gdrevleri yUklenir, bdylece yatinmcinin bilgi riski azalir. EDR daha ¢ok Avrupa'ya yatinm yapmak
isteyenlerin tercih ettigi, Euro cinsinden ihrag edilen tlirdir; GDR ise ADR ile EDR'nin bir karigimi olarak
hem Amerika hem Avrupa piyasalarindan fon bulmaya yarar.

Depo sertifikasinin sagladidi faydalar iki yénlidir. ihracgl sirket, yerel piyasa disindaki piyasalardan da
fon temin edebilir, Snemli bir uluslararasi yatinmeci kitlesi nezdinde taninirlik kazanir. Yatinmci agisindan
ise sertifika, islem gordlgi piyasanin para birimi cinsinden alinip satilir, dogrudan yabanci menkul
kiymete yatinma kiyasla daha disUk islem ve takas maliyeti tasir ve yabanci yatinmcinin karsilasacagi
takas, mutabakat, islem saati gibi zorluklari ortadan kaldirir. Hatta kendi mevzuati geregi yabanci hisse
senedine yatinm yapamayan Amerikan bankalarn ve emeklilik fonlar, ADR'ler orada ihra¢ edilmis
menkul kiymet sayildigindan bu araglara yatinm yapabilir. isleyisin dért tarafi vardir: sertifika ihrag
etmek isteyen firma, ihraggi Ulkedeki saklama kurulusu, uluslararasi depocu banka ve uluslararasi
takas kurulusu. Firma depocu bankayla bir depozitér anlasmasi imzalar, belirli miktarda payini kendi
Ulkesindeki saklama kurulusunda glvenceye alir, depocu banka da bu paylarn temsil eden ve onlarla
aynihaklari saglayan depo sertifikalariniihrag eder.

Bu araglann Turkiye'de satigini diizenleyen metin VII-128.4 sayill Teblig'dir; eskiden ayr dizenlenen
yabanci sermaye piyasasi araglari, depo sertifikalari ve yabanci yatinm fonu paylarina iliskin hikimler
tek bir Teblig altinda birlestiriimistir. Teblig t¢ farkl araci tanimlar. Yabanci ortaklik, disarida yerlesik
olup kendi Ulke mevzuatina gére sermaye piyasasl araclihra¢ eden kurumdur; yabanci ortaklik payi bu
ortakliklarin ihrag ettigi ortaklik hakki veren aractir. Yabanci sermaye piyasasi araglari, fon paylari hari¢
olmak Uzere yabanci ortakliklar veya yabanci devletler ve mahalli idarelerce ihra¢ edilen araclardir.
Yabanci yatinm fonu payi ise yurt diginda kurulmus bir kolektif yatinm kurulusunun ihrag ettigi paydir.
Buislemlerin yapilabilmesiicin kural olarak Kurula bagvurulmasizorunludur.

Yabanci bir sermaye piyasasi aracinin Turkiye'de halka arz edilebilmesi baz én sartlara baglidir. Aracin
borsada islem gdérme ya da ihrag¢ bagvurusunun bir borsa veya yetkili otorite tarafindan yatinmcinin
korunmasi gibi bir gerekgeyle reddedilmemis olmasi, aracin Turk Lirasi ya da Merkez Bankasinin gunlik
kur ilan ettigi bir yabanci para Uzerine dizenlenmis olmasi, ihrag edildigi Glkede Turkiye'de satisina ve
haklarin kullanimina dair bir kisitlama bulunmamasi ve devir ile tedavilind kisitlayici kayitlara tabi
olmamasi gerekir. Pay disindaki ihraglarda ayrica, basvurudan énceki bir yil icinde bir derecelendirme
kurulusundan yatinm yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli bir derecelendirme notu alinmis
olmasiaranr.

Tebligin kurdugu dizenin kilit aktdérli temsilcidir. Yabanci sermaye piyasasi aracinin halka arzinda
temsilci atanmasi zorunludur; tahsisli ya da nitelikli yatinmciya satista ise istege bagldir. Temsilci,
Turkiye'de yerlesik genis yetkili araci kurumlar veya kalkinma ve yatinm bankalarndir ve yabanci
ortaklikla arasinda yazl bir sézlesme bulunur; bu s&zlesmenin stresi kural olarak en az aracin vadesi
kadar olmali, sona erdiriimek istendiginde altmis glin 6nceden ihbar edilmelidir. Temsilci; haklarin ilgili
Ulke mevzuati cergcevesinde kullandinimasindan, aylk bildirim formlarinin Kamuyu Aydinlatma
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Platformu'na génderilmesinden, Turkiye'deki &demelerin yapilmasindan ve yabanci ortakliktan gelen
kamuyu aydinlatma bilgilerinin duyurulmasindan sorumludur. Depo sertifikasi s6z konusu oldugunda
devreye depocu kurulus girer; bu, saklama kurulusu nezdinde kendi adina ve sertifika sahipleri
hesabina saklanan araclari temsilen sertifika ¢ikaran banka veya genis yetkili aract kurumdur ve gerekli
nitelikleri taslyorsa ayni zamanda temsilci de olabilir. Sorumluluk yéninden ihrag¢gl izahnameden ve
diger kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumludur; temsilciise izahnameden, lider araci kurum gibi,

kusuru él¢isinde sorumlu tutulur.

Yabanci yatinm fonlarinin Turkiye'de satilabilmesi igin ise fonun belirli bir blytklige ve olgunluga
ulagsmis olmasi aranir. Fonun net varlik degerinin en az on milyon Avro veya muadili tutarda olmasi,
Tarkiye'de satisi yapilacak paylarin basvuru tarihindeki degerinin asgari iki milyon Avro olmasi ve
paylarin yurt disinda satilmaya baslandigi tarihtenitibaren en az ti¢ yil gegmis olmasi gerekir. Fonun net
varlik degerinin en az ylzde sekseninin Turkiye'de yerlesik ihraggilarin araglari ve Tark kamu borglanma
aracglan disindaki varliklara yatinlmis olmasi da bir kosuldur. Bu fonlarin da Turkiye'de bir temsilcisi
bulunur; yatinmci, sirkller yerine getirilen ve fonun yapisini, stratejisini ve risklerini 6zetleyen yatinmci
bilgi formuile bilgilendirilir. Paylarin satisina iliskin izahname Kurula sunulan belgeler ¢cergevesinde yirmi
is gunu iginde incelenerek onaylanir; tahsisli satis ise yalnizca nitelikli yatinmcilara yapilabilir ve bu
fonlar hi¢bir sekilde ilan ve reklam veremez.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.7 - Projeye Dayali Menkul Kiymetler Tebligilll-61/B.1

Projeye Dayali Menkul Kiymetler: Proje Finansman
Fonu, lhra¢ Tavani ve Isleyis

KISACA

Projeye dayalimenkul kiymet, kisaca PDMK, uzun vadeli ve yoJun sermaye isteyen altyapi, enerji,
sanayiveya teknoloji gibi blylk projelerin finansmaniicin ¢ikarilan bir sermaye piyasasi aracidir.
Buradakifikir, projenin beklenen gelirlerini ve nakit akislarini, projeyiyUrtten sirketin genel riskinden
ayristirp birmenkul kiymete baglamaktir. Bunu yapan yapiya proje finansman fonu denir; fon, PDMK
karsiliginda toplanan parayla, PDMK sahipleri hesabina, proje finansmanina konu varlik ve haklarin
gelirlerine dayali bir portfdytisletmek Gzere kurulur.

Fon, tzel kisiligi olmayan bir malvarligidir ve yalnizca banka ya da genis yetkili araci kurumlarca, inancli
mulkiyet esaslarina gére fonictiziguile kurulur. Fonun malvarligi; kurucunun, hizmet saglayicinin ve
kaynak kurulusun malvarligindan ayridir ve PDMKitfa edilinceye kadar haczedilemez, rehnedilemez,
iflas masasina dahil edilemez. Bu ayrilik, yatinmcinin givencesinin temelidir.

PDMK'nin konusu ya kaynak kuruluglardan devralinan bir projenin gelir ve haklari, ya da bankalarin
proje finansmaniigin kullandirdigi kredilerden dogan alacaklardir. Bu araglarinihraci, kurulus, denetim
ve kamuyu aydinlatma esaslari llI-61/B.1 sayili Projeye Dayall Menkul Kiymetler Tebligiile ayrintili olarak
ddzenlenmistir.

Projeye dayall menkul kiymetin arkasindaki mantigi kavramak icin énce ¢ézmeye calistigi ihtiyagtan
baslamak gerekir. Altyapl, enerji, sanayi ya da teknoloji yatinmlar gibi blydk projeler uzun vadeli ve
yogun sermaye ister; bu tlr projelere kredi verildiginde ortaya blyUk hacimli, uzun vadeli ve nispeten
kaliteli nakit akislari gikar. iste bu dizenli nakit akislan, menkul kiymetlestirme icin elverislidir. Projeye
dayall menkul kiymet, kisaca PDMK, bu yaklasimi hayata gecirir: projenin beklenen gelirlerini, projeyi
yuriten sirketin genel riskinden ayristirip bir sermaye piyasasi aracina baglar, bdylece yatinmci esasen
projenin nakit akisina yatinm yapmis olur. Bu arag, hukukumuza 7222 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi
Kanunu'na eklenen 61/B maddesiyle girmis, uygulama esaslariise Il1-61/B.1 sayil Projeye Dayali Menkul
Kiymetler Tebligiile belirlenmistir.

Bu yapinin merkezinde proje finansman fonu vardir. Fon, PDMK karsiliginda toplanan para ve varliklarla,
PDMK sahipleri hesabina, proje finansmanina konu varlik ve haklarin gelirlerine dayali bir portféyU
isletmek amaciyla, yatinm kuruluglarinca inan¢l milkiyet esaslarina gére fon i¢tizigu ile kurulan, tizel
kisiligi olmayan bir malvarligidir. Tazel kisiligi bulunmasa da fon, tapu, ticaret sicili ve diger resmi
sicillerdekiislemlerle sinirli olarak tlzel kisi sayilir; bu sicillerdeki islemler kurucu ile fon kurulunu temsil
eden birer yetkilinin misterek imzasiyla yapilir. Fon Turkiye'de kurulur, sdreli veya suresiz olabilir ve
yalnizca PDMK ihraci amaciyla kullanilabilir. Fon i¢tlztgil ise PDMK sahipleri, kurucu ve fon kurulu
arasinda, portfoyldn inangl milkiyet ve vekalet esaslarina goére ydnetimini konu alan iltihaki bir
s6zlesmedir.
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PDMK'nin neye dayandigi bellidir. Bir yandan kaynak kuruluslardan devralinacak tek bir projenin gelir
ve diger haklari; diger yandan banka ve genis yetkili araci kurumlarin proje finansmaniigin kullandirdigi
teminatli kredilerden dogan alacaklar karsilik gésterilir. Fonu kurabilecek olanlar da sinirlidir: yalnizca
yatinm hizmetiigin Kuruldanizin almis banka veya genis yetkili aract kurumlar kurucu olabilir. Bu dizenin
en kritik glvencesi, fon malvarliginin ayriigidir. Fon malvarligi; kurucunun, hizmet saglayicinin ve
kaynak kurulugsun malvarligindan ayridir ve PDMK itfa edilinceye kadar, bu kurumlarin yénetiminin
kamuya devri halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, kamu alacagi igin
olsa bile haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez. Fonun kendi borglanmasi da dar bir
cerceveye sikistinimistir; ancak nakdini ydnetmekigin, o da toplam varliklarinin en ¢ok ytzde biri kadar
bir tutarla borglanabilir.

Fonun kurulmasi iki asamalidir. Once kurulus basvurusu yapilir; gerekli belgelerin eksiksiz
sunulmasindan itibaren yirmiis gtinl icinde sonuglandirilir, eksiklik varsa on is ginu iginde bildirilip yirmi
is gUnlik giderme suresi taninir. Olumlu sonugta fon i¢tlzigu alti is glinG iginde ticaret siciline tescil
edilir ve bununla kurulus tamamlanir. ikinci asamada, ictiizii§ln tescilinden itibaren en geg alti ay
icinde PDMK ihracina iliskin izahname veya ihra¢ belgesi onay basvurusu yapllir; bu slre, makul
gerekceyle bir defaya mahsus alti ay uzatilabilir. ihracin kendisi ise dért yoldan biriyle olabilir: yurt
icinde halka arz, halka arz edilmeksizin nitelikli yatinmcilara satis, birim nominal degeri en az yiz bin Turk
Lirasi olmak kaydiyla tahsisli satis ya da yurt disinda ihrag. Yurt ici ihra¢ tek seferde yapilir ve halka arz
edilecek PDMKic¢in hem borsaya basvuru hem de kredi derecelendirmesizorunludur.

ihrag tutarnin bir sinin vardir. Kurulca verilecek ihrag tavani, projeye iliskin fizibilite etiidiinde tespit
edilen proje maliyetinin ylzde yetmis begini ve fon portfdylne alinacak teminatl kredilerin anapara ve
tahakkuk etmis faiz toplamini asamaz; maliyetin en az ylzde yirmi besinin kaynak kurulusun
6zkaynadiyla karsilanmasi gerekir. Mahalliidareler, kamu iktisadi tesebbusleri ya da kamu-6zel is birligi
mevzuatli kapsamindaki bazi projelerde bu oran maliyetin ylzde sekseni kadar belirlenebilir.
Ongérillemeyen nedenlerle ilave kaynak gerekirse, ek fizibilite etlidiyle tespit edilmesi sartiyla ihrag
tavaninin ylzde yirmisine kadar ek tavan verilebilir; bu durumda kaynak kurulusun ek tavanin en az
ylzde yirmi besi kadar 6zkaynak saglamasi ve yeni PDMK'larin nce mevcut PDMK sahiplerine on bes
is glinl sireyle alim hakki taninarak sunulmasi gerekir. ihrag icin 6denecek Kurul (icreti de vadeye
baglidir: vadesi 364 gline kadar olanlarda on binde bes, daha uzun olanlarda binde bir orani uygulanir
ve hesaplamada biryil 365 giin sayilrr.

Fon tek basina islemez; etrafinda taniml gérevleri olan bir aktérler batina vardir. Kurucu, her fon igin
yénetim kurulu karariyla en az G kisilik bir fon kurulu atar; bu kurulda en az bir bagimsiz lye ile Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri DUzey 3 Lisansina sahip en az bir Gye bulunmasi zorunludur. Fon tlrev arag
islemlerine taraf olacaksa, risk yénetim proseddrlerini olusturacak Uyenin Dizey 3 ile Tarev Araglar
Lisanslarinin ikisine de sahip olmasi gerekir. Fon kurulu, belirli gérevlerini yaritmek Uzere banka veya
genis yetkili araci kurum niteliginde bir fon operasyon sorumlusu atayabilir. Fonun i¢ kontrol sistemine
uygunlugunuise, fon operasyonunda fiilen gérev almayan ve Dlzey 3 Lisansina sahip bir fon denetgisi
denetler. Portféydeki varliklarin ginlik idaresini ise hizmet saglayici Ustlenir; 8demeleri zamaninda
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tahsil eder, borglularin 6deme kabiliyetini gézetir, gecikmede ihtar ceker ve projenin fiziki ve finansal
ilerlemesini t¢ ayda bir fon kuruluna raporlar.

ihragtan elde edilen gelir de rastgele kullanimaz. Gelir, bir banka nezdinde agilan 6zel bir hesapta
toplanir ve vekilin 6zen borcu gercevesinde vadelimevduat, ters repo, para piyasasi fonu paylari veya
Devlet ic borgclanma senetleri gibi disik riskli araclarda degerlendirilir. Dayanak, projenin gelir ve
haklari ise ihrag¢ gelirinin yizde on besi ihracin hemen ardindan, kalan ylizde seksen besiise alti aylik
dénemlerde bagimsiz kuruluslarca hazirlanan proje ilerleme raporlarinda belirlenen oranlar élgistnde
kaynak kurulusa aktarilir; dayanak bir kredi alacagi ise gelir dogrudan kaynak kurulusa aktarilabilir. Bu
mekanizma, paranin projenin gerceklesmesine paralel olarak serbest birakilmasini saglar.

Her blylk proje beklendigi gibi gitmeyebilir, Teblig bu ihtimalleri de diizenler. Projenin izahnamede
ongdrllen sire ve esaslarla yerine getirlemeyecegi anlasilirsa, on bes is glnul icinde kaynak kurulus
bir fizibilite raporu hazirlayip ek slre talebiyle Kurula basvurur ve bu durum gerekgesiyle Kamuyu
Aydinlatma Platformu’'nda ilan edilir. Verilen ek slre sonunda ya da ek sire istenmeden proje ifa
edilemezse bu artik projenin gergceklesmemesi halidir; bu da derhél ilan edilir ve fon portfdyiine iliskin
teminatlar nakde gevrilerek elde edilen tutar sahip olunan PDMK oraninda yatirmcilara dagitilip araglar
itfa edilir. Fonun geri 6deme glcligine dismesi halinde Kurul, fon kurulu dyelerinin degistiriimesini
isteyebilir ya da fonun baska bir kurucuya devrine karar verebilir. Fon, i¢tlztgUindeki sirenin
dolmaslyla veya sdresiz kurulmugsa tim ytkdmlulUkler ifa edildikten sonra fon kurulunun basvurusu
Uzerine Kurulun kabullyle sona erer; sona erdigi tarihten sonra artik PDMK ihrag edilemez.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.8 - Sermaye Piyasasi Araglannin Teminatlh ihracina iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig Il -
31/B.1

Sermaye Piyasasi Araglarinin Teminatl Ihraci: Teminat
Yoneticisi, Varliklarin Ayriligi ve Temerriit

KISACA

Sermaye piyasasl araglarinin teminatliihraci, birihragginin ¢ikardigi araglardan dogan anapara ve faiz
gibi 6deme ytkimilulUklerini vadesinde yerine getirecedine dair yatirimclya somut bir glivence
sunmasinin yoludur. l1-31/B.1 sayili Teblig bu yolu diizenler. Buradaki temel kurgu sudur: ihraggi,
teminata konu ettigi varliklarin milkiyetini bagimsiz bir teminat yoneticisine devreder ya da bu varliklar
Uzerinde teminat ydneticisilehine sinirllayni hak tesis eder; bdylece varliklarihragginin olasiiflasindan
ve borglarindan yalitiimis, ayri bir kitle haline gelir.

Teminatliihrag kural olarak ihragginin kendi tercihine baglidir, ancak Kurul; ihragginin tdriine, finansal
durumuna, ihrag tutarina veya arag tiiriine gére bunu zorunlu tutabilir. ihrag icin Kuruldan bir ihrag
tavani alinir ve bu tavan kapsamindakiihraglarin teminatl olmasi zorunludur. Teminata konu varliklarin
devritamamlanmadan aracin satisina baglanamaz; buislem en geg satistan biris glini énce bitirilir ve
durum Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndailan edlilir.

Teminata konu varliklar teminat yoneticisinin kendi malvarligindan ayri tutulur; onun borglariigin, kamu
alacagi olsa dahi haczedilemez, rehnedilemez ve iflas masasina dahil edilemez. ihraggi temerriide
diserse teminat yoneticisi bu varliklari paraya gevirip elde ettigi tutari yatinmcilara dagitir; tutar tim
alacaklari kargilamaya yetmezse 6deme oransal olarak yapllir.

Teminatl ihrag fikrini anlamak igin dnce ¢6zdigl sorundan baslamak gerekir. Bir yatinmci borglanma
aracl ya da benzeri bir arag aldiginda, esasen ihragginin vaat ettigi ddemeleri vadesinde yapacagdina
glvenir; ihraggi 6deme glcgliglne diserse bu gliven bosa ¢ikar. Teminatli ihrag, iste bu riski azaltmak
igin araca somut bir varlik destegi bagdlar. 11-31/B.1 sayill Teblig kapsaminda ihraggi, teminata konu
ettigi varliklarin mulkiyetini teminat yoneticisine devreder veya bu varliklar Gzerinde teminat ydneticisi
lehine sinirli ayni hak tesis eder. Amag, aragtan dogan yikdmldliklerin vadesinde yerine getirilmesini
saglamak lzere bu varliklarin sevk ve idaresini, korunmasini glivence altina almaktir.

Bu dizenlemenin bir de arka plani var. Kurum, hukukumuza 7222 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi
Kanunu'na eklenen ve teminat ydnetim soézlesmesi ile teminat yoneticisini dizenleyen 31/B
maddesiyle girmis, uygulama esaslariise [1-31/B.1 saylili Teblig ile belirlenmistir. Amag, yurt digi sermaye
piyasalarinda genis uygulama alani bulan teminat yéneticisi, yani trust ya da yed-i emin kurumunun
Turk sermaye piyasasina kazandirimasidir. Eski uygulamada da ihragta geri &demenin teminati olarak
rehin tesis edilebiliyordu; ancak temerritte rehnedilen varlklann paraya cevrilip hak sahiplerine
6denmesi ¢ok uzun slrebiliyordu. Yeni diizenleme, yatirmcinin alacaginin hizla tahsilini mtmkdn kilar
ve bodylece ihragginin daha kolay ve dlstk maliyetle borglanabilmesini hedefler. Teblig esas olarak,
niteligi itibariyla borglanma araci sayilan araglar ile Kurulca uygun goérilecek diger sermaye piyasasl
araglarn bakimindan uygulanir.
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Teminath ihra¢ kural olarak ihragginin istegine bagl bir imkandir; kimse ihragglyr araglarni
teminatlandirmaya mecbur etmez. Bununla birlikte Kurul; ihraggiyl, ihragcginin tirdni veya finansal
durumunu, ihra¢ tutarini ve ihraci planlanan aracin tlrdnu dikkate alarak teminat altina almayi zorunlu
tutabilir. Teminat tutarina iliskin kesin bir alt sinir konmamistir; ancak Kurul, teminata konu varliklarin
devir tarihindeki degerinin, araglardan dogan ddeme yikUmldltklerinin ayni tarihteki tutarina esit ya da
ondan yiiksek olmasiniisteyebilir. ihrag igin Kuruldan bir ihrag tavani alinir ve alinan tavan kapsamindaki
tUm ihraglann teminath olmasi zorunludur; tavan basvurusundaki yetkili organ kararlarinda, aracin bu
Teblig kapsaminda teminatli ihrag edilecedi agikga belirtilir ve Borglanma Araglar Tebligi'nin besinci
maddesi kiyasen uygulanir. Onemli bir zamanlama kurali vardir: teminata konu varliklarin devri veya
Uzerlerinde ayni hak tesisi tamamlanmadan satisa baslanamaz. Buislemler en ge¢ satisa baslanmadan
bir is ginl 6nce tamamlanir ve tamamlandigi Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda ilan edilir; tahsisli
veya nitelikli yatinmciya yapilan satiglarda ilanlar Merkezi Kayit Kurulusu araciligiyla iletilir ve ihragginin
internet sitesinde yayimlanir.

Neyin teminat olabilecegi tek tek sayilmistir. Bunlarin basinda nakit, yani Turk Lirasi veya konvertibl
doéviz gelir. Bunun yaninda Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi'nde belirlenen
nitelikleri taslyan varliklar; Hazine ve Maliye Bakanligi'nca ihrag edilen ddviz cinsinden tahviller, Devlet i¢
borglanma senetleri ve Bakanligin Varlik Kiralama Anonim Sirketi'nce ihrag edilen kira sertifikalar;
Borsa istanbul Yildiz Pazar'da islem géren paylar; bankalarca ihrag edilmis, dzkaynak hesaplamasina
dahil edilecek nitelikte olanlar hari¢c bor¢lanma araclari; ilk talepte kayitsiz sartsiz 8deme taahhidu
iceren banka teminat mektuplari; yatinm fonu katilma paylari; borsada islem géren standart kiymetli
madenler; ipotede ve varliga dayal menkul kiymetler; sigortalanmasi sartiyla Ticari islemlerde Tasinir
Rehni Kanunu'nda sayilan bazi tasinir varliklar ile taginmaz mallar; bu varliklar Gzerindeki sinirlrayni haklar
ve Kurulca uygun goérilecek diger varliklar teminat olarak kabul edilir. Kurul, varliklarin niteligini ve
likiditesini dikkate alarak cesitlendirme, degistirme, hangi oranda teminat sayilacagini belirleme ve
yeniden degerleme talep etme yetkisine sahiptir.

Teminata konu varliklarin tagimasi gereken nitelikler de bellidir. Devir ya da ayni hak tesisi tarihinde,
kural olarak varliklarin Turkiye Cumbhuriyeti sinirlan icinde bulunmasi gerekir; alacak s6z konusuysa
borclusunun Tarkiye'de yerlesik olmasi aranir. Bu sartin istisnasi, Hazine'nin ddviz tahvilleri, Devlet i¢
borclanma senetleri ve Varlik Kiralama Anonim Sirketi kira sertifikalandir. Ayrica varliklar Gzerinde devri
kisitlayan bir yikUmlUlik bulunmamalidir. Taginmazlar igin iki ayr degerleme sirketinden rapor alinir ve
bu raporlardaki degerlerden disik olani esas alinir; Gzerinde sinirliayni hak bulunan taginmazise ancak
bu ylkten arta kalan degeri kadar dikkate alinir. Teminata konu bir varlik, teminat yéneticisinin borcu
disindaki bir nedenle haczedilir, milkiyetinden ¢ikar ya da yok olursa; yerine aynidegerde yenivarlik (¢
is gunuicinde teminat ydneticisine devredilir.

Bu dlzenlemenin kalbinde varliklarin ayriligi ilkesi vardir. Teminata konu varliklar teminat ydneticisinin
malvarligindan ayndir ve ayri izlenir; onun borglar nedeniyle, kamu alacagi i¢in dahi haczedilemez,
rehnedilemez, iflas masasina dahil edilemez, Gzerlerine ihtiyati tedbir ve haciz konulamaz. Varligin
teminat olarak devredildigi hususu ilgili sicilin beyanlar hanesine kaydedilir. Bankalar veya diger
finansal kuruluslar nezdinde tutulan varliklar, teminat ydéneticisinin kendi hesabindan ayr hesaplarda
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izlenir; agilan hesabin teminat ydnetim sézlesmesi geregi acildigi bankaya yazil bildirilir ve onay alinir.
Banka on bes is glnu icinde onay vermezse tutar baska bir bankaya aktarilir. Varliklarin korunmasi ve
idaresi icin yapilmasi gereken giderler kural olarak teminata konu varliklardan karsilanamaz; zorunlu
hallerde kesilen tutariihra¢gi U is gindicinde tamamlar.

Butun bu iligki, ihracgr ile teminat yéneticisi arasinda yapilan yazili bir teminat yénetim sézlesmesine
dayanir. Bu s6zlesme, hangi ihragtan dogan yukimluligin teminatlandigini, yikimluligin ne zaman
ve nasil yerine getirilecegdini, varliklarin zilyetliginin kimde kalacagini, giderlerin kimce karsilanacagini,
teminat yéneticisine édenecek Ucreti ve taraflarin hak ve yakimlalUklerini asgari icerik olarak tasir.
Sdzlesme, ihra¢ tavani basvurusuna iliskin belgelerle birlikte Kurula iletilir; tavanin tamami icin tek
seferde ya da her tertip icin ayn ayr yapilabilir. ihragtan sonra yatirimcilarin alacaklarini tam ve
zamaninda almalarini etkileyecek nitelikteki degisikliklerin yapilabilmesi icin, degisikligin borclanma
araclari sahipleri kurulunca karara baglanmasi gerekir. S6zlesme, yikimlUligun ifa edilerek araglarin
itfasi veya varliklarin paraya gevrilip 6demelerin tamamlanmasiyla sona erer; bunun disinda teminat
ydneticisinin varliklari amaci disinda kullanmasi, faaliyet izninin iptali ya da bagimsizigini zedeleyen
hallerin otuz glin igcinde giderilmemesi gibi durumlarda da sona erer. Bu hallerde ihracgl, sézlegsmenin
sona ermesinden itibaren bes is gind i¢cinde yeni bir teminat ydneticisiyle sézlesme yapip Kurulun
onayina sunar.

Sistemin asil sinandigi an temerrattir. Aracin anapara, faiz ve benzeri 8demelerinin izahnamede veya
ihrag belgesinde 6ngdrilen strede yapllmamasi temerrit sayilir. Temerrit gergeklestiginde teminat
yoéneticisi; ihbar, ihtar, sire verme, adli veya idari merciden izin alma ya da agik artirma gibi herhangi bir
On sarti yerine getirmeksizin teminata konu varliklari satip bedelini yatinmcilar arasinda paylastirabilir.
Varligin tlrline gdre streler degisir: konvertibl ddviz en geg izleyenis glini Turk Lirasina gevrilip édenir;
Varliga veya ipotede Dayall Menkul Kiymetler Tebligi kapsamindaki varliklar vadelerinde tahsil
edildikge yatinmcilara aktarilir; tasinmazlar, tasinir rehni kanunu kapsamindaki varliklar ve sinirl ayni
haklarin paraya ¢evriimesine en ge¢ otuz bes gun iginde baslanir; bunlarin disinda kalanlar ise bes is
gund iginde nakde gevrilir. Yalnizca ddeme yikdmliligani karsilayacak kadarlik kisim paraya cevrilir.
Elde edilen tutar tim yatinmcilarin alacagini kargilamaya yetmezse &édeme oransal yapilir; oran,
teminatlarin satig tutarinin ihragginin ddeme yikimliligldne boélinmesiyle bulunur ve birim aracin
sagladigi alacakla garpilarak yatirmcibasina disen tutar hesaplanir.

Bu gdrevi Ustlenen teminat ydneticisi herhangi bir kurulug degildir. Kurulun ilgili tebliginde dizenlenen
genel saklama yetkisine sahip yatinm kuruluslarindan, Kurulca onaylanip ilan edilenler bu rold ytratar.
Bagimsizigini korumak igin siki sinirlar konmustur: teminat yéneticisi ile ihraggi iligkili taraf olamaz;
sozlesme slresince aralarinda, aracin tedavildeki nominal degerinin ylizde otuzu veya fazlasina denk
tutarda halka arza aracilik ya da borg iliskisi kurulamaz, karsilikl teminat verilemez. istihdam edilecek
personel yénlinden ise, teminat yéneticiligi biriminin basinda Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3
Lisansina sahip ve finansal piyasalarda en az bes yil deneyimi olan bir yéneticibulunmasi gerekir.

Son halka, tim bu slrecin seffaf ylrimesini saglayan kamuyu aydinlatmadir. Teminat yoneticisi;
aracglarn ihracini izleyen alti aylik dénemler itibariyla, temerrit halinde, varliklarin paraya gevrilmesi
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sonuglandiginda ve Kurulunisteyecedi diger hallerde, Teblig ekindeki drnege uygun teminat raporunu
onis glnuiginde hazirlar ve imzalandigi tarihiizleyen is gini Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda agiklar.
Ayrica sdzlesmedeki degisiklik, bagimsizligi zedeleyen haller ya da teminat degerinde belirli oraniasan
azalmalar gibi durumlarda 6zel durum agiklamasi yapllir; degerleme gerektirmeyen varliklarda, devir
tarihindeki degerin ylzde yirmi besini asan azalma ve sonrasindaki her yiizde yirmilik ilave azalma
aciklama gerektirir. Her ihracailigkin varliklar i¢in ayr bir teminat defteri tutulur ve teminat ydneticisi, bu

defteriveilgilibelgeleri Turk Ticaret Kanunu uyarinca on ylil sireyle saklamakla yakimluddar.
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&) berzersor

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

Yatinm Hizmetleri Tebligi (111-37.1): Faaliyetler, zin ve
Turev Islemlere Ozel Kurallar

KISACA

Yatinm hizmetleri ve faaliyetleri, 6362 sayili Kanun'un 37'nci maddesinde sayilan ve IlI-37.1 sayil Yatinm
Hizmetleri Tebligiile ayrintilandirilan ¢gekirdek faaliyetlerdir; emirlerin alinip iletilmesi, islem ve portfoy
araciligl, kendihesabindan alim satim, bireysel portfdy yoneticiligi, yatinm danigmanligi, halka arza
aracllik ve saklama bunlarin bagslicalaridir. Bu faaliyetlerin her biri dlizenliugras, ticari ya da mesleki
faaliyet olarak yuratilebilmekicin Kuruldan ayri ayriizin ister; yan hizmetlerise izne degil, yatinm
kurulusunun bildirimini takiben 20 is glint iginde Kurulca aksi goéris bildiriimedikge baslanabilen bir
bildirime tabidir.

Teblig, alim satima araciligi emiriletimine aracilik, islem araciligi ve portfdy araciligi olarak tge ayirir;
portfdy araciliginda yatinm kurulusu emri kendi portféylinden karsilayarak karsi taraf oldugundan
cikar catismasi en yUksektir. Araci kurumlar Ustlendikleririske gére dar, kismive genis yetkili olarak
gruplanirve buna gore farkli asgari 6zsermaye tutarlari aranir. Kaldiragliglemler ve tezgahUsti tirev
araglar; kaldirag orani, teminatlandirma politikasi ve musteri korumasi bakimindan ézel ve ayrintili
hikimlere baglanmistir. Teblig ayrica misteri emrini eniyi sekilde gergeklestirme, yerindelik testive
musteri varliklarinin kurumun malvarligindan ayriizlenmesi gibi temelilkeleri de kurar.

Sermaye piyasas! faaliyetlerinin ¢ekirdeginde yatinm hizmetleri ve faaliyetleri yer alir ve bunlarin
cercevesini gizen metin I11-37.1 sayill Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig'dir. Teblig'in doérdincli maddesi bu faaliyetleri tek tek sayar: sermaye piyasasl
araclaniyla ilgiliemirlerin alinmasi ve iletilmesi, bu emirlerin misteri adina ve hesabina ya da kendi adina
ve musteri hesabina gercgeklestiriimesi, araclarin kendi hesabindan alm satimi, bireysel portféy
yoneticiligi, yatinm danigsmanhgi, halka arzda yUklenimde bulunularak veya bulunmaksizin satisa
aracilik edilmesi, cok tarafli alim satim sistemlerinin igletilmesi ve araglarin musteri namina saklanmasi
ile yonetimi. Kanun'daki 'portfdy yoneticiligi' burada bireysel ve kolektif olarak ayriimis, bireysel
portfdy saklama hizmeti bu Teblig'de, kolektif portféylerin saklanmasi ise ayn bir tebligde
dizenlenmistir. Kanun'la mevzuata giren 'yatinm kurulusu' terimi de eski 'araci kurulus' teriminin yerini
almig olup araci kurumlar ile bankalar kapsayan bir Ust yapiyi ifade eder; portféy yénetim sirketleri ve
kolektif yatinm kuruluslari bu tanimin disinda birakiimigtir.

Burada kritik bir ayrm vardir. Yatinm hizmetleri ve faaliyetlerinin her birinin ddzenli ugras, ticari ve
mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi i¢cin Kuruldan izin alinmasi zorunludur; ancak bir yatirm
kurulusunun sadece kendi portfdéyu icin, mUsterilerine hizmet sunma amaci olmaksizin islem yapmasi
izne tabi degildir. Yan hizmetler ise ayr bir yetki belgesine ve izne bagl degildir; yatinm kurulusu
sunmay! planladigi yan hizmeti Kurula bildirir ve bildirimi takip eden 20 is ginU igcinde Kurulca aksi
yoénde go6rls bildirilmedikge bu hizmete baglayabilir. Kurulca aksi goérids bildirilirse faaliyete
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baslanamaz. izin gerektiren yatinm faaliyeti ile bildiime tabi yan hizmet arasindaki bu fark, Teblid'i
anlamanin anahtardir.

Araci kurumlar UGstlendikleri hizmetlerin mali yapiya etkisine ve tasidigi riske gdre gruplanir. Emir
iletimine aracilik ve yatinm danismanligindan herhangi birini ya da tamamini ylritecekler dar yetkili;
islem araciligi, en iyi gayret aracilig, sinirli saklama ve portfdy yoéneticiligi ydratecekler kismi yetkili;
portfdy araciligi, genel saklama ve aracilik yUklenimi yUritecekler ise genis yetkili araci kurum sayilir.
Bu siniflandirmaya bagdl olarak asgari 6zsermaye tutarlar da farkllasir; sermaye yeterliligi
dizenlemeleri uyarinca dar yetkili aract kurumlarin 45.000.000 TL, kismi yetkili araci kurumlarin
190.000.000 TL ve genis yetkili aract kurumlarin 380.000.000 TL asgari 6zsermayeye sahip olmasi

gerekir. Yetki genigledikce risk ve dolayisiyla aranan sermaye artar.

Alim satima aracilik kendi icinde Uge ayrilir. Emir iletimine aracilikta yatinm kurulusu misteriden aldigi
emri, o emri gerceklestirmeye yetkili bagka bir yatinm kurulusuna iletir; bu faaliyeti yUrttenlerin magteri
varliklarini saklama yetkisi yoktur, dolayisiyla saklama icin yetkili bir kurulusgla anlagsmalar gerekir ve
bankalar kaldiragli islemlerde emir iletimine aracilik yapamaz. islem araciliginda kurulus emri
gerceklestirme yetkisine sahiptir; emri ya borsaya iletir ya da kendi portféylinden karsilayacak bir
portfdy aracisina ydnlendirir ve bu faaliyette musteri varliklarnini saklama yetkisi bulunmasi gerekir.
Portfdy araciliginda ise yatinim kurulusu musterinin emrini borsaya veya baska bir kuruma iletmeden
kendi portfdyldnden karsilar, yani islemin karsi tarafi dogrudan kendisidir; bu nedenle ¢ikar ¢atigmasi
bu tirde en yUksektir ve emrin en iyi kosullarda gerceklestiriimesiile ¢ikar catismasi politikasi 6zellikle
onem kazanir. Bankalarin hangi araclarda islem ya da portfdy araciligi yapabilecegi ara¢ bazinda
sinirlandinimistir; genel olarak mevduat, katilim, kalkinma ve yatinm bankalar kaldiragli islemlerde bu
araciliklariyapamaz.

Tlrev araglara ve kaldiragl islemlere Teblig 6zel bir bdlim ayinr. Kaldiracl iglemler déviz, kiymetli
maden ve Kurulca belirlenecek diger varliklar Gzerine yapilabilir; kaldirag orani pozisyonun ilk agildigi
sirada 10:1'i gecemez, yani 100 TL teminatla en fazla 1.000 TL'lik pozisyon alinabilir ve ¢ergeve
s6zlesmede daha diUslUk bir oran belirlenebilir. Bir kaldiragl isleme baslanabilmesi icin baslangi¢
teminati olarak asgari 50.000 TL veya muadili ddviz tutarinin yatinlmis olmasi gerekir; teminatlar
Takasbank nezdinde musteriismine saklanir. Genel musterilere hesap a¢iimadan énce gergek zamanli
fiyatlarla ¢alisan bir deneme hesabinda islem yaptinimasi, mdsterinin bu hesabi asgari alti is ginu
calistirmasi ve toplamda asgari elli islem yapmasi zorunludur. Tezgahustu tUrev araglarda ise araci
kurumlarin yénetim kurulu karariyla bir teminatlandirma politikasi olugturmasi, her masteriigin pozisyon
limiti belirlemesi ve baslangi¢ ile strdirme teminati yapisini kurmasi gerekir; sdrdirme teminati
belirlenen oranin altina digerse teminat tamamlama gagrisi yapillir, siresinde tamamlanmazsa musteri
temerride dismdis sayilir. Genel mulsteri ve talebe dayall profesyonel musteriler bakimindan,
kaldiragli islemlerde yatirilan teminatin Uzerinde bir kayba ugratacak sekilde islem yaptinlamaz ve
piyasa kosullarindan dogan bu tir fazla zarar misteriden talep edilemez.

Bireysel portfdy yoneticiligi, finansal varliklardan olusan portfdylerin her bir musteri adina vekil
sifatiyla, mdsterinin mali durumu, risk tercihleri, beklenen getiri dizeyi ve yatinm siresi dikkate alinarak
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y&netilmesidir; araci kurumlar, kalkinma ve yatinm bankalariile portfdy yénetim sirketleri Kuruldan izin
alarak bu faaliyeti yarGtebilir. Yatinm danigmanligi ise misteriye ya da benzer nitelikteki bir gruba
yonelik ydnlendirici yorum ve tavsiyelerde bulunmaktir; bu faaliyeti araci kurumlar, kalkinma ve yatirnm
bankalariile portféy yénetim sirketleri yapabilir, ancak ticari bankalar yapamaz. Hem bireysel portféy
yoneticiligi hem de yatinm danismanligi sunulmadan 6nce yerindelik testi zorunludur; bu test
musteriye sunulacak hizmetin musterinin yatinm amaclari, mali durumu ile bilgi ve tecribesiyle uyumlu

olup olmadigini dlger ve sonucuna uygun olmayan hizmet musteriistese dahi sunulamaz.

Halka arza araclilik, yUklenimde bulunularak yapilan aracilik yiklenimi ile yiklenimde bulunmaksizin
yapilan en iyi gayret araciligi olarak ikiye ayrilir; aracilik yUklenimi kendi igcinde bakiyeyi ylklenim,
tamund ytklenim, kismen bakiyeyi yiklenim ve kismen timund yiklenim olmak lizere dért alt basliga
bolundr. Saklama hizmeti ise sinirll saklama ve genel saklama olarak ikiye ayrilir; sinirli saklama yetkili
olunan faaliyete bagli olarak kendi musterilerinin varliklarinin saklanmasiyla sinirliyken, genel saklama
baska yatinm kuruluglarinin musterilerine de saklama hizmeti verilmesini kapsar ve bankalar yalnizca
genel saklama hizmeti verebilir. Tim bu faaliyetlerin Uzerinde, yatinmcinin her ne surette olursa olsun
yatinm kurulusu nezdinde bulunan nakit ve sermaye piyasasi araglarinin kurumun malvarligindan ayri
olarak mUsteri bazinda izlenmesiilkesi durur; masteri varliklarn yatinmcinin yazili agik izni olmaksizin tevdi
amaci diginda kullanilamaz.
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4. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler
4.2 - Yatinm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig I11-39.1

Yatinm Kuruluglan Tebligi (lll-39.1): Kurulugtan Faaliyet
Izninin Iptaline

I11-39.1sayili Yatinm Kuruluslari Tebligi, yatinm hizmetlerini sunacak araci kurumlarin ve bankalarin
kurulusundan faaliyete ge¢cmesine, personelinden merkez disi érgttlerine, ylkimlUltklerinden
faaliyetlerinin durdurulmasina kadar tim yasam déngtsuni dizenler. Araci kurumlarin anonim ortaklik
olarak, paylarinin tamaminama yazili ve nakit karsilidi ¢ikariimig bigcimde kurulmasi, kurucularinin
dirUstllk ve mali glc sartlarnini tagimasi gerekir; kurulus izni tek basina faaliyet izni anlamina gelmez,
ayrica faaliyete gegcmekicin basvuru yaplilir ve faaliyet izinleri her bir yatinm hizmeti bazinda verilir.
Teblig, kurulusun yaninda ¢ikar gatismasi politikasini, personelde aranan lisans ve tecrlbe sartlarini,
cerceve sdzlesme imzalama zorunlulugunu ve masteri siniflandirmasini da kurar. Misteriler genel ve
profesyonel olarak ayrilir; profesyonel misteriler bazi yatinmci koruma hikimlerinden yararlanamaz.
Alim satima ve halka arza aracilikta genel musterilere uygunluk testi yapilmasi zorunludur ve bu test,
sonucuna uyulmasizorunlu olan yerindelik testinden farkli olarak musterinin israri halinde hizmet
verilmesine engel degildir. Teblig ayrica reklam ve promosyon ilkelerini, disaridan hizmet alimini,
faaliyetizninin sinirlandirimasiile iptalini ve teminatlar da dizenler.

11-39.1 sayili Yatinm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar Hakkinda Teblig, yatinm hizmetlerini
sunacak kurulusglarin adeta yagsam doéngUsinu bastan sona dizenleyen ¢ergeve metindir; kurulusa,
kurucu, ortak ve personele, faaliyete gecmeye, yukimlaliklere, merkez digi érgutlere, disaridan
hizmet alimina, faaliyetlerin durdurulmasina ve teminatlarailigkin esaslariicerir. Yatinm kurulusu kavrami
araci kurumlar ile bankalar kapsar; Teblig bazi konularda yalnizca araci kurumlari, bazi konularda ise
hem araci kurumlari hem bankalari dizenlediginden, hangi hilkmin kime y&nelik oldugunu anlamak
icin metnin araci kurum, banka veya yatinm kurulugu kavramlarini nasil kullandigina dikkat etmek
gerekir.

Araci kurumlarnn kurulusuna Kurulca izin verilebilmesi icin anonim ortaklik seklinde kurulmalari,
paylarinin tamaminin nama yazli ve nakit karsiligi ¢ikariimis olmasi, esas sdzlegsmelerinin mevzuata
uygun olmasi, ortaklik yapisinin seffaf ve kurucularinin belirli sartlar tasimasi gerekir. Kurucularin muifiis
olmamasi, faaliyet izni iptal edilmis kuruluslarda sorumlulugu bulunmamasi, Kanunda yazili suglardan
mahkUmiyetinin olmamasi ile gerekli mali glice, dlrlstlik ve itibara sahip olmasi aranan baslica
sartlardir. Araci kurumlarin ticaret unvanlarinda 'menkul degerler' veya 'menkul kiymetler'
ibarelerinden birinin yer almasi sart olup, genis yetkili araci kurumlar 'yatinm menkul degerler' veya
'yatinm menkul kiymetler' ibarelerini kullanabilir. Kurulus izni almig olmak faaliyet izni anlamina gelmez;
kurulus iznini takiben alti ay iginde faaliyet izni almak Gzere basvurulmazsa faaliyet izni alma hakki dUser,
Kurul bu sureyi toplam bir yillagsmamak Gzere uzatabilir ve faaliyet izinleri her bir yatinm hizmeti bazinda
ayriayrverilir.
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Faaliyete gegcmek igin, kurulug sartlarinin korunmus olmasi, asgari sermayenin nakden ve tamamen
6denmesi, sermaye yeterliligi yakimlalUklerinin karsilanmasi, uygun organizasyon yapisinin ve ig
denetim sisteminin kurulmasi, personel ile genel midur sartlarinin saglanmasi ve gerekli bilgi islem
altyapisinin olusturulmasi gerekir; yatinm kuruluglari ayrica Birlige Uye olmak ve Yatinmci Tazmin
Merkezi'ne katilmak zorundadir. Organizasyon yapisinin, musteri ile kurum, kurum personeli ya da
musterilerin kendi aralarinda dogabilecek gikar gatismalarini dnleyecek bigimde kurulmasi ve yazil bir
cikar gatismasi politikasinin yénetim kurulu karariyla yiriirlige konmasi gerekir. Personel tarafinda ise
unvana gore farkli lisans ve tecrlbe sartlari aranir; 6rnegin araci kurum genel midir ve yardimcilarinin
mali piyasalar veya isletmecilik alaninda en az yedi yillik deneyime sahip olmasi ve genel midurin
minhasiran bu gdrevicinistihdam edilmesi gerekir, genel midirlige altiaydan fazla vekalet edilemez
ve yonetim kurulu asgari G¢ Gyeden olusur.

Yatinm kuruluslarn masterileriyle islem yapmaya baslamadan énce, sunulacak faaliyete iligkin yazili bir
cergeve s6zlesme imzalamak zorundadir; bu sézlesme iligkiyi genel olarak dizenleyen, baslangigta bir
kez akdedilen bir cerceve anlagsmadir ve musterilerin haklarini ciddi bicimde zedeleyen, kurum lehine
tek tarafli olaganUsti haklar taniyan hikimlere yer verilemez. Cerceve sézlesme 6ncesinde genel
masteriye Yatinm Hizmet ve Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu verilir ve isleme konu araglarin riskleri
ayrica aciklanir. Her musteriye bir misteri numarasi verilir ve bu numara takas ve saklama kurulusu ile
Merkezi Kayit Kurulusu nezdindeki sicil numarasiyla eglestirilir; bdylece bir yatinmcinin farkl
kurumlardaki hesaplari tek bir sicil altindaizlenebilir.

Musteri siniffandirmasi bu Teblig'in en sik sinanan konularindan biridir. Her yatinm kurulusu, hizmet
sundugu her misteriyi ya profesyonel ya da genel misteri olarak bir sinifa yerlestirmek ve o sinifa
uygun bicimde hizmet vermekle yakimladur. Profesyonel misteri kendi yatinm kararlarini verebilecek
ve riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip musteriyi ifade eder; araci kurumlar,
bankalar, portféy ydnetim sirketleri, sigorta sirketleri gibi kuruluslar ile belirli finansal blyUklik
Olcutlerini saglayan kuruluglar bu kapsamdadir. Profesyonel misteriler, érnegin kaldiracli islemlerde
teminat Ustl zararin talep edilememesi gibi bazi yatinmci koruma hikimlerinden yararlanamaz ve
kendilerine bu husus yazli olarak bildirilir. Belirli islem hacmi, finansal varlk ve mesleki tecribe
OlcUtlerinden en az ikisini saglayan genel musteriler ise yazili talepleriyle talebe dayall profesyonel
masteri kabul edilebilir; profesyonel musteri tanimina girmeyen herkes genel musteri sayilir. Kurul
zaman zaman bu &lgltleri guUncelleyebilmekte olup, siniflandirmayl etkileyecek ol¢utlerin
dogrulugundan musteri sorumludur.

Uygunluk testiile yerindelik testi kolayca karistinlan iki farkl aragtir. Uygunluk testi, alim satima aracilik
ve halka arza aracilik faaliyetlerinde yalnizca genel misterilere yapilmasi zorunlu olan, Grin ya da
hizmetin tasidigi riskleri mUsterinin anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadigini dlgen bir
testtir ve mali durum bilgisi almaz. Sonucunda Urin muUsteriye uygun bulunmasa dahi, musteri
talebinde israr ederse yatinm kurulusu kendi politikasina gére hizmet verip vermemekte serbesttir;
yerindelik testinde ise sonuca uymayan hizmet mdsteri istese bile sunulamaz. Fark buradadir:
uygunluk testinde nihai karar misterinin takdirinde kalirken, yerindelik testinde uyumsuz hizmet mutlak
bicimde yasaktir.
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Teblig ayrica yatinm kuruluglarinin yiktmlUlUklerini de dizenler; ortaklik yapisi degisiklikleri Kurulun izin
veya bildirim rejimine tabidir, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin dgrenilmesi halinde Kurula bildirim
zorunludur, istirak sinirlar getiriimistir ve reklam ile promosyon kampanyalarinda yatinmciyi yaniltici,
garanti getiri vaat eden veya abartili ifadeler yasaktir; kaldiracl islemlerde karda ve zararda olan
hesaplarin oransal dagilimi 'Zarar Olasiliginiz' bashgi altinda ilan edilir. Araci kurumlar merkez digi 6rgit
olarak sube ve irtibat blrosu acabilir; sube tim yetkili faaliyetleri ve nakit islemlerini yaparken irtibat
blrosu yalnizca musteri emirlerini kuruma iletebilir. Yatinm kuruluslarinin  sermaye piyasasi
mevzuatindan dogan yUkUimlUlUklerine yardimci nitelikteki bazi hizmetleri s6zlesmeyle disaridan
almasi mdmkunddr, ancak yénetim kurulunca icra edilmesi gereken isler, izin gerektiren faaliyetler,
muhasebelestirme ve i¢ denetim disanidan hizmet alimina konu edilemez ve bu alim kurumun
sorumlulugunu ortadan kaldirmaz. Son olarak Kurul, faaliyet izninin iki yil kullaniimamasi, yaniltici
beyanla alinmis olmasi, sartlarin yitiriimesi, hukuka aykir faaliyet veya mali durumun bozulmasi gibi
hallerde faaliyetleri sinirlandirmaya, gecici olarak durdurmaya veya faaliyet iznini iptale yetkilidir; mali
durumun bozulmasi halinde yatirimcilari tazmin, tedrici tasfiye ve iflas gibi agir tedbirler de glindeme
gelebilir ve Kurul gerekli gérdiiginde araci kurumlardan Takasbank nezdinde teminat bloke etmelerini
isteyedbilir.
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4. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler
4.3 - Yatinm Hizmet ve Faaliyetleriile Yan Hizmetlere iligkin Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda
Teblig 1ll-45.1

Belge ve Kayit Duizeni Tebligi (111-45.1): Emirden
Ekstreye, Kimlik Dogrulamadan Saklamaya

KISACA

lI-45.1 sayil Belge ve Kayit Dizeni Tebligi, yatinm kuruluslarinin yatirnm hizmet ve faaliyetleriile yan
hizmetler sirasinda hangi belgeleri diizenleyecedini, bu belgeleri nasil kaydedip saklayacagini belirler;
muhasebelestirmenin kendisini dlizenlemez. Yatinm kurulusu misteriyle isleme baslamadan énce
cerceve sdzlesmeimzalar, her masteriye ayri bir misteri numarasi verir ve bu numarayi takas, saklama
ile Merkezi Kayit Kurulusu nezdindeki sicil ile eslestirir.

Teblig, nakit alindi ve 6dendibelgesi, misteri emir formu, tlrev piyasalar emir takip formu, seans takip
formu, islem sonug formlari, islem talimat formu, tirev piyasalar teminat durum raporu, pozisyon limit
asimiraporu ve aylik hesap ekstresi gibibelgeleri sayar. Emirler yaziliya da s&zIU alinabilir; s6zIU
emirde varliginiispat ylki yatinm kurulusundadir, alim satim yapilmadiginiiddia eden misteriise emri
verdiginiispatla yukimludur. Elektronik ortamda sunulan hizmetlerde birbirinden bagimsiz en az iki
bilesenlikimlik dogrulama esastir. Hesap ekstresi aylik olarak, ilgilidénemiizleyen besis glinliginde
gonderilirve tim belgeler kural olarak on yil saklanir.

6362 sayili Kanun yatinm kuruluslarinin uyacagi ilke ve esaslar belirleme yetkisini Kurula vermistir ve
Kurul bu yetkiye dayanarak, yatinm hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetlere iliskin dizenlenecek
belgelerive bunlarin kaydiile saklanmasini ll1-45.1 sayill Yatinm Hizmet ve Faaliyetleriile Yan Hizmetlere
lliskin Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig ile diizenlemistir. Teblig 1 Agustos 2015 tarihli ve 29432
saylll Resmi Gazete'de yayimlanmistir ve onemli bir sinin vardir; gergeklestirilen iglemlerin
muhasebelestirimesine iliskin hilkimler icermez, yalnizca hangi belgelerin dlizenlenecegini ve nasi
kayit altina alinip saklanacagini belirler. Yatinm kuruluslari, muhasebe kayit ve igslemlerine dayanak
teskil etmek Uzere bu belgeleri eksiksiz dizenlemek ve merkezi takas kurulusunda takasi yapilan
islemlerin muhasebe kayitlarini takas suresini takip eden ilk is ginU iginde, diger islemlerinkini ise
islemin gerceklestigi glnl takip edenilkis glndicinde yasal defterlerine islemek zorundadir.

Her sey gerceve sézlesme ile baslar. Yatinm kurulusu muUsteriyle islem yapmaya baslamadan &nce,
sunulacak faaliyete iligkin bir s6zlesme yapmak ve mdasteriyi tanima kuralinin gereklerini yerine
getirmek zorundadir; cergeve sdzlesme imzalanan her musteriye ayri bir misteri numarasi tahsis edilir
ve bu numaraya bagll olarak misterinin onayiyla birden fazla hesap acilabilir. Numara, takas ve
saklama kurulusu ile Merkezi Kayit Kurulusu nezdindeki saklama hesabi ve sicil numarasiyla
iliskilendirilir. Bir musteriye verilen misteri ve hesap numarasi, ¢ergeve sdzlesmenin sona erme
tarihinden itibaren on yil ge¢cmedikge baska bir misteriye verilemez. Elektronik ortamda kurulan
cergeve sdzlesmelericin uzaktan kimlik tespiti tebliginin ilgili hiktUmleri uygulanir ve bu sdézlegsmelerde

kaseile imza taslyan bir suretin misteriye verilmesine gerek yoktur.
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Elektronik ortamda sunulan yatinm hizmet ve faaliyetlerinde glvenligin ¢ekirdegi iki bilesenli kimlik
dogrulamadir. Araci kurumun mdsterilerine, birbirinden bagimsiz en az iki bilesenden olusan bir kimlik
dogrulama mekanizmasl uygulamasi esastir; bu iki bilesen musterinin bildigi, sahip oldugu veya
biyometrik bir karakteristigi olan unsur siniflarindan farkli ikisine ait olmali ve bir bilegenin ele gegirilmesi
digerinin glvenligini tehlikeye atmamalidir. Kimlik dogrulama igin misteriye atanmis bir gizli anahtarla
imzalanan tek kullanimlik bir dogrulama kodu Uretilir; bunun mimkin olmadigi hallerde SMS yoluyla
dogrulama kodu iletilebilir. Mekanizmanin; basarisiz denemeler belirli bir saylyi asinca erigimi
engellemesi, hatall giriste kullanici adinin olup olmadigi bilgisini sizdirmamasi, hareketsiz oturumlari
belirli sire sonunda sonlandirmasi ve ayni misteri icin eszamanli ¢oklu oturuma kural olarak izin
vermemesi gibiislevleriyerine getirmesi gerekir.

Teblig, dizenlenecek belgeleri de sayar; gergeklestirilen faaliyetin tirl gdzetilerek nakit alindi ve nakit
6dendi belgesi, musteri emir formu, tlrev piyasalar emir takip formu, seans takip formu, islem sonug¢
formu ile tdrev arag ve kaldiragh alim satim islem sonug formlar, islem talimat formu, tirev piyasalar
teminat durum raporu, pozisyon limit asimi raporu ve aylk bildirim niteligindeki hesap ekstresi
dizenlenir. TezgahUstU islemlerde musteri emir formu yerine islem talimat formu ile aylk hesap
ekstresi dlzenlenir. MUsterilerden nakit tahsil edildiginde nakit alindi belgesi, 8deme yapildiginda
nakit 6dendi belgesi dizenlenir; bu belgeler miteselsil sira numarali olur, mUsteriye imzalatilir ve imzali
bir drnegi mlsteriye verilir.

Emirler yazili ya da s6zlU olarak kabul edilebilir. Telefon, faks, ATM veya elektronik ortam yoluyla imza
alinmaksizin alinan emirler genel hikkiimler agisindan szl emir niteligindedir; telefon emirlerine iligkin
ses kayitlar, faks emirlerine iliskin talimatlar ve elektronik ortamda alinan emirlere iliskin IP ve log
kayitlar emri veren kaynagi gdsterecek sekilde tutulur. S6zIi emre dayanilarak yapilan islemlerde
emrin varligini ispat yUkd yatinm kurulusuna aitken; allm veya satim emri verdigi halde islem
yaplmadidini iddia eden mdisteri, emri verdidini ispatla yikimlidir. ispat yikinin bu sekilde
dagitilmasi, belge ve kayit dizeninin en pratik sonucudur. Emir formunda mdisteri ve hesap numarasi,
isleme konu arag, emir tipi, emriniletiime sekli, fiyat ve miktar bilgisiile emrin alindigi ve iletildigi tarih ve
zaman gibi asgariunsurlar yer alir ve emrin alindigi an saniye bazinda zaman bilgisiyle kaydedilir.

MuUsteriye bildirim tarafinda hesap ekstresi merkezi rol oynar. Mlsteri hesabi bulunan yatirm
kuruluslari, hesap ekstresini aylik dénemler itibariyla ilgili dédnemi izleyen bes is gind icinde musteriye
gdnderir; ekstrede dénem iginde alinan veya satilan tim araglar, nakit ve menkul kiymet hareketleriile
tahakkuk eden komisyon, (icret ve vergiler acikga yer alr. ilgili dénemde hig islem yapmayan
musterilere ekstre gdnderilmeyebilir ve ekstre gdnderiimemesi hususunda minhasiran sdzlesme
imzalanan profesyonel misterilere de rapor gdénderiimeyebilir. Kaldiragh alim satim ile tlrev arag
islemlerinde bildirim daha siktir: yetkili yatinm kuruluslari bu iglemlere iligkin misterilerine gunltk olarak
islem sonu¢ formu ve aylik olarak hesap ekstresi géndermek zorundadir; aylik ekstrede alinan
pozisyonlar, kapatilan pozisyonlarin kesin kar zarar, agik pozisyonlarin mevcut kar zarar, nakit
hareketleri, komisyonlar ve teminat durumlar gdsterilir. Hesap ekstresinde yer alan bilgilerin belirli
sure sonunda musteri tarafindan kabul edilmis sayillacaginailiskin sorumsuzluk kayitlar hikimstizdir.
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Belgelerin saklanmasi Teblig'in son halkasidir. Yatinm kuruluslari, yatinm hizmet ve faaliyetleri ile yan
hizmetler dolayisiyla aldiklari ve Urettikleri elektronik olanlar dahil her turli belgeyi, gerceklessin
gerceklesmesin tim emir formlarini, faks ve ses kayitlarini ve uzaktan kimlik tespiti siresince alinan
belge ile video gdéruntdlerini, Turk Ticaret Kanunu uyarinca on yil streyle dizenli ve tasnifli bigimde
saklamak zorundadir; ihtilafli belgeler ise bu sureyle sinirli olmaksizin ihtilaf sonucglanincaya kadar
muhafaza edilir. Bu belge ve kayitlarda silinemez, degistirilemez ve tahrif edilemez bir yapi kurulmasi,
elektronik ortamda tutulan verilere saklama siresince erisilebilmesive gerektiginde bunlarin yazil hale
getirilebilmesi zorunludur. Misteri sikayetlerine, saklama hizmetine, takas kurumuyla mutabakata ve
veridepolama kurulusuna bildirime iliskin 6zel kayit yikimlUlUkleri de ayni disiplinin pargasidrr.
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4. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler

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

Kredili Alim, Agiga Satis ve Odiing Islemleri (Seri: V, No:
65): Ozkaynak ve Limitlerin Mantigi

KISACA

Sermaye piyasasl araglarinin kredili alimi, agiga satisi ve 6ding alinip verilmesi, alim satima araciligin
devami sayilan ve piyasanin fiyat olusumuiile riskini yakindan etkileyenislemlerdir; Seri: V, No: 65 sayili
Teblig bunlari dizenler. Araci kurumlar buislemleri, alim satima aracilik yetkisine sahip olmalari
kaydiyla ayri birizne dedil bildirime tabi olarak yapabilir; 6ding islemleriise araci kurumlar ve
bankalarailaveten Takasbank tarafindan da gerceklestirilebilir.

Teblig iki tur limit kurar: araci kurumun toplam kredilive agiga satis tutarina sinir getiren genelislem
siniriile misteriya da hisse bazinda sinir getiren 6zeliglem sinir. Hem kredili alimda hem agiga satista
baslangi¢ta asgariylzde elli 6zkaynak yatiriimasi, islem slresince &zkaynak oraninin asgari ylizde
otuz bes olmasive bu oranin altina dustiliince yizde elliye tamamlanmak Gzere 6zkaynak tamamlama
bildirimi yapilmasi esastir. Agiga satis sahip olunmayan aracin satiimasidir ve borsa yukari adim kurali
ile fiyat sinir getirebilir; ihragginin ydneticileri ve blylk ortaklar kendi araglarinda agida satis yapamaz.
Odiingteise ddlng alan, aracin cari dederinin en az ylizde yiizii kadar zkaynak verir.

Sermaye piyasasl araglarinin kredili alimi, agiga satigi ile 6ding alma ve verme islemleri, teknik gibi
gorinseler de alim satima aracilik faaliyetinin dogal devamidir ve piyasadaki fiyat olusumunu, likiditeyi
ve riski dogrudan etkiledikleri icin Kurul denetimine tabi tutulmustur. Bu islemler Seri: V, No: 65 sayili
Sermaye Piyasasi Araclarinin Kredili Aim, Agiga Satis ve Odiing Aima ve Verme islemleri Hakkinda
Teblig ile dizenlenir. Yetki bakimindan temel kural sudur: araci kurumlarin bu faaliyeti yerine
getirebilmesi icin sermaye piyasasi arac¢larinin alim satimina aracilik yetki belgesine sahip olmasi
yeterlidir, ayrica bir izne gerek yoktur; kurum, Teblig'de aranan mekan, teknik donanim, personel ve
muhasebe sistemi gibi sartlar Kurula tevsik ettiginde ve otuz is giini iginde aksi bildiriimediginde bu
islemleri yapabilir. Dolayisiyla bu islemler izne degil bildirime tabidir. Odiing alma ve verme islemleriise
aracikurumlar ve bankalara ilaveten Takasbank tarafindan da ayrica izin alinmaksizin gerceklestirilebilir
ve bu islemler igin Takasbank blinyesinde merkezi karsi taraf uygulamasi ile bir Odiing Pay Piyasasi
olusturulmustur.

Teblig risk yonetimini iki kademeli bir limit sistemine dayandirnr. Genel islem siniri, araci kurumun bir
bitin olarak kullandirdigi kredilerin ve aciga sattigi paylarn toplamina getirilen sinirdir: araci
kurumlarin belirli bir anda kullandirdiklari kredilerin toplami ile agida sattiklan paylarin degeri, her
faaliyet icin ayr hesaplanmak Uzere, i¢cinde bulunulan aydan &nceki G¢ ay i¢in hesaplanan &zsermaye
ortalamasinin iki katini gegcemez. Ozel islem siniri ise toplama dedil, tek tek miisteriye ya da hisseye
bakar: bir araci kurumun bir misteriye agacagi kredi tutari, ayni ortalama 6zsermayenin ylizde onunu
asamaz. Ayrica aracl kurumun tim mdasteri hesaplarindaki kredili isleme konu hisse senetlerinin bir
sirket tarafindan ihra¢ edilen kismi, ortalama 6zsermayenin ylizde ellisini agamaz. Bu iki sinir birlikte,
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hem kurumun mali yapisinin bir mdsteri veya tek bir hisse Gzerinden asiri riske maruz kalmasinihem de
piyasanin topluca asirn kaldiraglanmasini engellemeyi amaclar.

Kredili alim ve agiga satista &zkaynak, islem yapan yatinmcinin en az zararla pozisyon kapatabilmesi ve
araci kurumun kredisini tahsil edebilmesiicin hayati Snemdedir; bu nedenle 6zkaynak oranlari Teblig'in
kalbindedir. MUsteri kredili alim isleminde baslangi¢ta asgari yizde elli oraninda 6zkaynak yatirmak
zorundadir; baslangic ézkaynagi, kredi ile satin alinan araclarin cari piyasa degeri kadar nakit veya
menkul kiymetin pesin yatinimasini ifade eder. islemin devami siiresince &zkaynak oraninin asgari
ylzde otuz bes olmasi zorunludur ve bu oran, isleme konu kiymetlerin cari piyasa degerinden kredi
tutan cikarilip yine cari piyasa dederine bélinmesiyle hesaplanir. Ornegin bin adet payin degeri
dustlkge 6zkaynak oranida diiser; oran ylizde otuz besin altina indiginde araci kurum, orani baslangig¢
orani olan ylUzde elliye tamamlamasi icin musteriye en seri iletisim araciyla 6zkaynak tamamlama
bildiriminde bulunur ve teyit alr. Ozkaynak, bildirimin yapildigi tarihten itibaren iki is ginini
gecmeyecek sekilde cerceve sézlesmede belirlenen sirede tamamlanmazsa, araci kurum ayrica
ihbara gerek kalmaksizin kredili alinan ve &zkaynak olarak verilen araclarn satarak krediyi kapatma
yetkisine sahiptir; bildirim génderilen musterinin hi¢cbir alim emri, 6zkaynak tamamlanana kadar yerine
getiriimez.

Aciga satis, Teblig'de sahip olunmayan araglarin satiimasi, satisa iliskin emir verilmesi veya takas
yukdmliligdnin 6ding alinan araglarla yerine getiriimesi olarak tanimlanir; éding alarak satmak
ortlllu aciga satis, sahip olmadan satis emri vermek ise ¢iplak agiga satistir. Misteri, verdigi satim
emrinin agiga satig oldugunu emrin verilmesi sirasinda araci kuruma bildirmek zorundadir. Agiga satista
da 6zkaynak mantigi kredili alimdakiyle simetriktir: baslangicta asgari ylzde elli 6zkaynak yatirilir, islem
sUresince oran asgari ylUzde otuz bes olur ve altina dislnce yUzde elliye tamamlanmak Uzere
6zkaynak tamamlama bildirimi yapilir. Aradaki fark yéndedir; kredili alimda ara¢ degeri distikge,
aciga satista ise agiga satilan aracin fiyati yikseldikge 6zkaynak orani erir. Agiga satista piyasayi
korumaya dénuk iki ek kural vardir: ilgili borsa, aracin ancak son islem fiyatindan daha yutksek bir
fiyattan satiimasini 6ngéren yukar adim kurali gibi fiyat sinirlari getirebilir; ayrica ihracgi sirketin
ybnetim kurulu Gyeleri, Ust dlizey personelive ylzde on veya daha fazla paya sahip ortaklariile bunlarin
es ve velayetialtindakiler, o ihragginin araglarinda agiga satis yapamaz.

Odiing alma ve verme islemi, 8ding verenin édiing alana belirli bir ddnem icin sermaye piyasasi araci
vermesi ve ayni cins aracin mislen geri alinmasidir. Odiing alan, édiing aldigi araglarnin cari degerinin
ylUzde ylzinden az olmamak kaydiyla serbestce belirlenen tutarda &zkaynak verir; 6zkaynak tutariile
oding verilen araglarnin cari deg@eri arasindaki fark gunllk izlenir ve 6zkaynak cari degerin ylzde
ylzinln altina disttginde ayni glin 6zkaynak tamamlama bildirimi yapilir. Teblig ayrica isleme konu
araclar ile 6zkaynaklarin korunmasini da gtvence altina alir: bunlar rehnedilemez, kullanim amaclar
disinda tasarruf edilemez ve Uglncu kisilere devredilemez; kredili olarak alinan veya 6zkaynak olarak
yatinlan araglar araci kurum adina ve musteriler itibariyla ilgili takas ve saklama kurulusunda saklanir.
Aracilik yUklenimi yoluyla halka arza aracilik eden araci kurumlar halka arz sresince o araclarla kredili
islem yapamaz. Nihayet, U¢ ay iginde ikiden fazla takas veya 6zkaynak tamamlama yUkimlalagund
yerine getirmeyen musteriler iki is ginuU iginde Borsaya bildirilir ve kimlikleri ilan edilir; bu masterilerin
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emirleri, belirlenen kiguk tutar istisnalan disinda, ilan tarihinden itibaren alti ay sireyle higbir araci
kurumca kabul edilmez.
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4. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler
4.5 . Kitle Fonlamasi Tebligilll-35/A.2

Kitle Fonlamasi Tebligi (IlI-35/A.2): Platformlar,
Kampanya Sureci ve Yatirmci Sinirlan

KISACA

Kitle fonlamasi, bir projenin ya da girisim sirketinin intiya¢ duydugu fonun, kitle fonlama platformlari
araciliglyla ve yatinmci tazminine tabi olmaksizin halktan toplanmasidir; pay karsiliginda toplanirsa
paya dayall, bor¢lanma araci karsiliginda toplanirsa borglanmaya dayali olur. l11-35/A.2 sayili Teblig
herikimodelibirlikte diizenler. Platformlarin anonim ortaklik olmasi, sermayelerinin asgari
15.000.000 TL tutarinda ve tamamen nakden 6denmis olmasi, ticaret unvaninda 'Kitle Fonlama
Platformu'ibaresinin bulunmasi ve Kurulca listeye alinmasi zorunludur.

Her kampanyanin kalbinde, en az i¢ Uyeden olusan ve bir kampanyanin yayimlanmasini onaylayan
yatinm komitesiile bu komitenin onayladigi bilgi formu vardir. Toplanan fonlar, kampanya sonuglanana
kadar biremanet yetkilisinezdinde bloke edilir; hedeflenen tutara ulagilamazsa yatirmcilaraiade
edilir. Yatinmci 6deme emrini verdikten sonra kirk sekiz saat icinde gerekge gdstermeksizin cayabilir
ve kampanya slresi altmis gtini gecemez. Nitelikli olmayan gercek kisiler icin yatinm tutarlar takvim
yilive proje bazinda sinirlanmistir. Platformlarin gayrimenkul projeleri gibi belirli alanlarda kampanya
ylrttmesive yatinm tavsiyesinde bulunmasiyasaktir.

Kitle fonlamasi, Sermaye Piyasasi Kanunu'na eklenen 35/A maddesine dayanarak Kurulca dizenlenen
ve bir projenin ya da girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla, Kanun'un yatinmci
tazminine iliskin hikUmlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlar araciligiyla halktan para
toplanmasidir. Pay karsiliginda para toplanmasi paya dayali, bor¢lanma araci karsiliginda para
toplanmasi ise borglanmaya dayall kitle fonlamasini ifade eder. Once yalnizca paya dayali modeli
dizenleyen teblig yurdrlige girmis, ardindan her iki modeli birlikte dizenleyen IlI-35/A.2 sayil Kitle
Fonlamasi Tebligi 27 Ekim 2021 tarih ve 31641 sayill Resmi Gazete'de yayimlanarak énceki tebligi
yarurlikten kaldirmigtir. Kitle fonlamasinin yatinmci tazminine tabi olmamasi, bu alanin klasik yatirnm

hizmetlerinden ayristigi en &nemlinoktalardan biridir ve yatinmcinin Ustlendigiriski blytar.

isin merkezinde platformlar durur. Kitle fonlamasina aracillk eden platformlarn kurulusuna izin
verilebilmesi icin anonim ortaklik olmasi, sermayesinin asgari 15.000.000 TL tutarinda ve tamaminin
nakden 6denmis olmasi, paylarinin tamaminin nama yazli olmasi, ticaret unvaninda 'Kitle Fonlama
Platformu' ibaresinin bulunmasi, esas sézlegsmesinde isletme konusunun munhasiran kitle fonlamasina
aracilik olarak belirtimesi ve yénetim kurulunun asgari G¢ kisiden olugsmasi gerekir. Kurulus sartlarini
saglamak tek basina yeterli degildir; platformun ayrica faaliyet gdsterebilmek igin Kurul tarafindan
listeye alinmasi zorunludur ve listeye alinabilmek igin en az bir yatinm komitesi olusturmasi, i¢ kontrol,
risk ydnetimi ile muhasebe ve operasyon birimlerini kurmasi, Merkezi Kayit Kurulusu ve emanet
yetkilisiyle s6zlesme imzalamasi gibi sartlan yerine getirmesi gerekir. Emanet yetkilisi, platformlar
araciligiyla toplanan fonu, fonlanan sirkete aktarilana veya yatirimcilara iade edilene kadar emanetgi
sifatiyla bloke eden Takasbank ya da diger portféy saklayicilardir.
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Her kampanyanin kaderini belirleyen iki unsur yatinm komitesi ve bilgi formudur. Platform yénetim
kurulunca olusturulan yatinm komitesinin en az U¢ Uyeden olugmasi, Uye cogunlugunun finans,
girisimcilik, isletmecilik, hukuk, teknoloji, sanayi veya ticaret gibi alanlarda en az bes yillik tecribeye
sahip olmasi, bir Uyesinin platformun ydnetim kurulu Uyesi olmasi ve en az bir Gyesinin Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Dlzey 3 Lisansina sahip olmasi gerekir; bor¢lanmaya dayall kitle fonlamasinda
ayrica en az bir Gyenin kredi derecelendirme lisansina sahip olmasi aranir. Bir kampanyanin platformda
yayimlanabilmesi, yatinm komitesinin bilgi formunu onaylamasina bagldir. Bilgi formu, girisimci veya
girisim sirketi tarafindan hazirlanan, projenin ihtiyag duydugu fonu toplayabilmek igin kampanya
sayfasinda ilan edilen ve standartlan Kurulca belirlenen formdur; somut ve rasyonel bir yatinmcinin
yatinm Kkararini etkileyebilecek tim &nemli bilgileri icerir ve kampanya boyunca yatinmcilarin
incelemesine ac¢ik tutulur.

Kampanya slreci ve paranin akigi 6zenle kurgulanmigtir. Kampanya suresi, onayli bilgi formunun
kampanya sayfasinda yayimlandigi tarihte baslar ve altmis glini gegemez. Yatirmcilar fon saglama
talepleriyle es zamanli olarak 6deme emirlerini verir; toplanan fonlar emanet yetkilisi nezdinde énce
platform adina, hedeflenen tutara ulasilinca fonlanan sirket adina acgilan hesaplarda bloke edilir.
Yatinmcinin dnemli bir hakki vardir: 6deme emrini verdigi andan itibaren kirk sekiz saat icinde, hi¢bir
gerekce gdstermeksizin cayma hakkini kullanabilir ve fonu iade alir. Hedeflenen fon tutarn kampanya
sUresi icinde toplanamazsa, bloke edilen tutarlar varsa nemasiyla birlikte yatinmcilara iade edilir ve
kampanya sona erer. Girisimci tarafindan yUrtttlen kampanyalarda, fon toplandiktan sonra kampanya
sUresinin sona ermesini takip eden doksan guin i¢inde bir anonim sirket kurulmasi ve toplanan fon
kadar sermaye artinmi yapilmasi gerekir; limited sirket olan girisim sirketleri de ayni sirede anonim
sirkete déndsmek zorundadir.

Yatinmciyr korumak igin yatinm sinirlari getirilmistir. Paya dayall kitle fonlamasinda nitelikli yatinmci
olmayan gergek kisiler bir takvim yili icinde azami 400.000 TL yatinm yapabilir; ancak bu sinir,
1.500.000 TL'yi agmamak kaydiyla yatinmcinin platforma beyan ettigi yillik net gelirinin ylzde onu
olarak da uygulanabilir. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda nitelikli yatinmci olmayan gergek kisiler
bir takvim yilinda azami 500.000 TL, bu tutar 2.000.000 TL'yi agmamak Uzere net gelirinin ylizde onu
olarak uygulanabilir ve bir projeye azami 200.000 TL yatirabilir. Ayrica paya dayall fonlamada
9.000.000 TL'yi asan taleplerde hedeflenen fonun toplanmig sayilmasi i¢in hedefin en az ylzde
besinin nitelikli yatinmcilarca karsilanmasi gerekir. Bor¢lanmaya dayall fonlamada bor¢lanma aracinin
vadesi bes yildan fazla olamaz ve faiz ile benzeri getiri orani, vadesine yakin iki Devlet i¢ Borgclanma
Senedi faizinin agirlikll ortalamasinin ylzde elli fazlasini asamaz. Platformun kendisi de her bir
kampanyaya hedeflenen fonun azami yUzde yirmisine, toplamda ise &zkaynaklarinin azami ylUzde
ellisine kadar fon saglayabilir.

Teblig, platformlara belirli faaliyetleri de yasaklar. Yalnizca paya dayali faaliyet yiriten platformlar faiz
veya ivaz karsiligi kredi ya da 6ding para verme islerine aracilik edemez; platformlar gayrimenkul ve
gayrimenkule dayall haklarin alim satimi, gayrimenkul projelerinin gelistiriimesi ile baska sirketlere
yatinm amacl projelere iliskin kitle fonlamasi yUrtitemez; yurt disinda yerlesiklere ydnelik Turkiye'de
yerlesiklerden fon toplayamaz ve yatinmcilara yénelik yatinm tavsiyesi niteliginde degerlendirme,
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analiz ve yorumda bulunamaz. Yatinmcilar kitle fonlamasinda bulunabilmek igin platforma elektronik
ortamda Uye olur ve Uyelik sirasinda E-Devlet Uzerinden kimlik dogrulamasi yapllir, kitle fonlamasi
genel risk bildirim formunun okunduguna dair beyan alinir ve yatinmlarin timind kaybedebileceklerini
ile paylarin devir imkaninin kisith olabilecegini anladiklarn tespit edilir. Fon toplayacak girisim
sirketlerinin ise teknoloji ve/veya Uretim faaliyetinde bulunmasi, belirli finansal esikleri agsmamasi ve
tescillibirinternet sitesine sahip olmasi gerekir; halka a¢ik ortakliklar bu yolla fon toplayamaz.
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4. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler

4.6 - Araci Kurumlar ve Portf6y Yonetim Sirketleri Tarafindan Kullanilacak Uzaktan Kimlik
Tespiti Yontemlerine ve Elektronik Ortamda S6zlesme lligkisinin Kurulmasina lligkin Teblig Il1-
42.1

Uzaktan Kimlik Tespiti Tebligi (1l1-42.1): Goriintulu
Musteri Edinimi ve Mesafeli Sozlesme

KISACA

6362 sayil Kanun'un 42'nci maddesinde yapilan degisiklikle, yatirim kuruluslari ve portféy yonetim
sirketleriile mUsterileri arasindakiiligkilerin, misteri kimliginin dogrulanmasinaimkan veren
yéntemlerle elektronik ortamda kurulabilmesinin &nl agilmis; bunailiskin usul ve esaslar llI-42.1 sayili
Uzaktan Kimlik Tespiti Tebligiile belirlenmistir. Béylece aracikurumlar ve portfdy yonetim sirketleri
masteriyi uzaktan edinebilir ve yazili seklin yerine gegen ya da mesafeli sézlesme iligkileri kurabilir.
Uzaktan kimlik tespiti, personelile kiginin fiziksel olarak ayni ortamda bulunmasina gerek olmadan,
cevrimicive goruntult gérismeyle yapllir; ydntemin ylz ylze tespite benzer ve asgaririsk taslyacak
bicimde tasarlanmasi esastir. Slre¢ kisi tarafindan baslatilir, bilgi teknolojileri kontrolleriyle stGrdurdlar
ve egitimli personelin onayiile tamamlanir; kimlik belgesindeki glivenlik dgeleri dogrulanir, canlilik
tespiti yapilir ve merkezi tretilen tek kullanimlik SMS kodu ile telefon numarasi dogrulanir. Kimlik tespiti
tamamlandiktan sonra, misterinin s6zlesmeyikuranirade beyanibelge ve kayit dizenine uygun
kimlik dogrulama sonrasi alinirsa, sézlesme yazil sekilde kurulmus sayilir.

Yatinm hizmetlerinin dijitallesmesinin en somut adimlarindan biri, musteriyi hic subeye gelmeden,
uzaktan edinebilme imkanidir. Bunun hukuki temeli, 7247 sayili Kanun ile 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 42'nci maddesinde yapilan degisikliktir; bu degdisiklikle yatinm kuruluglan ve portféy
yénetim sirketleri ile masterileri arasindaki iliskilerin, yazli sekilde veya uzaktan iletisim aracglariyla
mesafeli olarak ya da mesafeli olsun olmasin, muasteri kimliginin dogrulanmasina imkan veren ve bir
bilisim veya elektronik haberlegsme cihazi Gzerinden gergeklestirilen ydntemlerle kurulabilecegi hiikme
baglanmistir. Bu yetkiye dayanilarak hazirlanan 1l1-42.1 sayili Araci Kurumlar ve Portfdy Yonetim
Sirketleri Tarafindan Kullanilacak Uzaktan Kimlik Tespiti Ydntemlerine ve Elektronik Ortamda S&zlesme
lliskisinin Kurulmasina iliskin Teblig, hem uzaktan misteri edinimini hem de kimlik tespitini takiben
sozlesme iligkisinin mesafeli kurulmasini dizenler. Teblig iki ayr ama baglantili sireci kapsar: énce
kisinin kim oldugunun uzaktan dogrulanmasi, sonra bu kisiyle s6zlesme iligkisinin elektronik ortamda
kurulmasi.

Uzaktan kimlik tespitinde tarafiar ayni fiziksel mekanda bulunmaz; kurumun personeliile kisi gevrimigi
bir gérintilid gdérisme Uzerinden Karsilikli iletisim kurarak kimligi dogrular. Buradaki temel ilke,
uygulanacak yéntemin ylz ylze yapilan kimlik tespitine benzer ve asgari seviyede risk tasiyacak
sekilde tasarlanmasidir; gérintili gérismedeki teknolojik ve operasyonel riskler dikkate alinarak
yeterli glivenlik 6nlemleri alinmalidir. Stireg kritik bir islem olarak degerlendirilir ve bilgi teknolojileri ya
da personel tarafindan tek basina baslatilip onaylanip tamamlanamayacak bicimde tasarlanir; kisi
tarafindan baslatilir, bilgi teknolojilerinin uyguladidi kontrollerle strdUrdllr ve personelin onayi ile ek
kontroller sonucunda tamamlanir. Personel islemi riskli bulursa, islem ikinci bir personele onaya
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gdnderilir veya sonlandirilir. Kurum, uygulamaya ge¢meden énce is akis prosedurud olusturup sirecin
etkinligini test etmek zorundadir ve prosedr yilda en aziki defa gézden gegirilir.

Gorantlla gérismeyi bu konuda egitim almis personel gergeklestirir; personelin kimlik belgelerinin
Ozelliklerini ve dogrulama ydntemlerini 6grenmesi, dolandiricilik ile sahtecilik teskil edebilecek
eylemlere karsi bilgilenmesi ve kisisel verilerin korunmasi mevzuati dahil olmak tzere yilda en az bir kez
ve her glncellemede egitim almasi saglanir. Sreg, gérintlli goérisme baslamadan 6nce elektronik
ortamda doldurulan bir basvuru formuyla acilir; bu formda alinan verilerle kisi hakkinda risk
degerlendirmesi yapilir ve gerekirse gérisme hi¢c baslatimadan sire¢ sonlandirilir. Kiginin uzaktan
kimlik tespiti amaciyla 6zel nitelikli kisisel verilerinden yalnizca biyometrik verisi kullanilabilir ve buna
dair acik rizasi elektronik ortamda kayit altina alinir. Gérantald gérisme gergcek zamanli ve kesintisiz
yapllir, u¢tan uca givenliiletisimle gerceklestirilir ve goriintl ile ses kalitesinin, sunulan belgeyi beyaz
Isik altinda dogrulamaya ve tahrifat olup olmadigini kontrol etmeye imkan verecek dizeyde olmasi
gerekir.

Kimlik dogrulamada iki temel yéntem vardir. Birincisinde, kimlik belgesinin temassiz yongasi Gzerindeki
bilgiler yakin alan iletisimi kullanilarak dogrulanir; bu, belgenin yetkili makamca verildiginin ve
yongadaki bilgilerin degdistiriimediginin kontrol edilmesini saglar. Bu dogrulamanin herhangi bir
nedenle yapilamamasi halinde ise ikinci ydnteme basvurulur: beyaz i1sik altinda goérsel olarak ayirt
edilebilen, fotograf ve imzaya sahip kimlik belgesinin gérsel glivenlik unsurlarindan secilen en az dért
adedinin sekil ve icerik bakimindan dogrulanmasi saglanir. Sadece gorsel gulvenlik unsurlarinin
dogrulanmasiyla yapilan kimlik tespitinde ilave olarak, kisiyle strekli is iligkisi kurulmadan 6nce ilk
finansal hareketin, mulsteri tanima esaslarinin uygulandigi baska bir finansal kurulug Uzerinden
yapilmasi zorunludur. Bu asamada kisiden kimlik belgesini kamera éniinde egmesi ve sistemin
rastgele belirledigi giivenlik kisimlarina parmagini koymasi istenir; ayrica kisiye yalnizca o iglem igin
gecerli, merkezi olarak Uretilen tek kullanimlik bir SMS kodu iletilir ve kisinin bunu uygulama arayuzu
Uzerinden geri gdndermesiyle cep telefonu numarasi dogrulanmis olur.

Slrecin son adimlarinda kisinin gercekten o kisi oldugu dogrulanir ve dolandiricilik riskleri elenir.
Gorantlla gérismede kisinin canliigini tespit edici ydntemler kullanilir ve sahte yiz teknolojisine karsi
ilave tedbirler alinir; kisinin ytzu ile kimlik belgesindeki fotografin biyometrik karsilastirmasi yapilir.
Personel, kimlik avi, sosyal mihendislik veya baski altinda hareket gibi yontemleri géz 6ninde
bulundurarak kimlik belgesindeki fotograf ve bilgilerin kisiyle uyustugundan ve kisinin belirttigi niyetin
inandirict oldugundan emin olur; gérismenin sonunda kisiden araci kurum ya da portfdy yonetim
sirketi muUsterisi olacagina iligkin sdzli onay alinmasiyla stre¢ tamamlanir. Zayif 1sik, distk goérintd
kalitesi, s6zIU iletisim kurulamamasi ya da herhangi bir tutarsizlik veya sahtecilik siphesi halinde sire¢
sonlandirilir. Strecin tamami, tUm adimlariicerecek ve denetlenebilir olacak bigcimde kayit altina alinir
ve belge ile kayit saklama gerekililikleri uygulanir; uzaktan kimlik tespiti ile edinilen kisiler farkli bir risk
profilinde izlenir ve yikimlUlik doguran islemlerde itiraz halinde ispat yUkU araci kurum veya portfdy
yonetim sirketine aittir.
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Kimlik tespitinin tamamlanmasi sézlesme kurmak igin tek basina yeterli degildir; ikinci halka mesafeli
s6zlesme Iligkisinin kurulmasidir. Uzaktan veya ylz yuze kimlik tespitini mdteakip, musterinin
sbzlesmeyi kuran irade beyaninin, belge ve kayit dizenine iligkin kimlik dogrulama gereklerine uygun
bir dogrulama sonrasinda alinmasi sarttir. S6zlegsmenin biitin sartlarinin misterinin okuyabilecegi
sekilde elektronik ortamda iletilmesi, sézlesme ile birlikte musterinin irade beyaninin musteriye 6zgu
bir sifreleme gizli anahtariyla imzalanarak kuruma iletiimesi ve musteriye icerik olarak hangi bilgiler
gosteriimisse yalnizca o bilgilerin imzalanmasinin saglanmasi gerekir. Bu sartlar saglandiginda,
teminat, kefalet ve temlik gibi s6zlesmeler de dahil olmak Uzere yatinm hizmet ve faaliyetlerine yonelik
her tlrlG sézlesme yazili sekilde kurulmus sayilir; ayni kural portféy yénetim sirketleri ile masterileri
arasindaki s6zlesmeler icin de gecerlidir. Bdylece imzall kagit olmadan, yalnizca dogrulanmis
elektronikirade beyaniyla hukuken gecerli bir sézlesme iligkisi kurulabilir.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 96/172

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_turev_araclar&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_turev_araclar_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_turev_araclar&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_turev_araclar_instagram

&) berzersor

5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler

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

Borsa Istanbul'un Hukuki Yapisi ve Borsacilik Esaslari:
Kurulustan Emir Eslestirmeye

KISACA

Borsaistanbul, sermaye piyasasi araclarinin, kambiyonun ve kiymetlimadenlerle taslarin serbest
rekabet ortaminda kolay ve glvenlibicimde alinip satildidi, olusan fiyatlarin tespit edilip ilan edildigi
Orgltlt pazar yeridir. Sermaye Piyasasi Kanunu'na goére borsalar anonim sirket olarak kurulur;
kuruluglarina Sermaye Piyasasi Kurulu'nun uygun gérist Gzerine Cumhurbagkaniizin verir, faaliyete
gecmeleriise Kuruliznine baglidir. Borsa istanbul, Kanun'un 138'inci maddesiyle kurulmus ve 2013'te
esas sdzlesmesinin tesciliile istanbul Menkul Kiymetler Borsastile istanbul Altin Borsasi'nin yerini
almgtir.

Borsanin nasil calisacagini asil belirleyen metinler, tim borsalaricin gecerliolan Borsalar ve Piyasa
Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar Hakkinda Yénetmelikile 6zel olarak Borsa
Istanbul'a iliskin Borsacilik Faaliyetlerine iligkin Esaslar Yonetmeligi'dir. Bu diizenlemeler; islem yapma
yetkisiverilmesini, kotasyonu, islem gérmeyi ve durdurulmasini, emirleriniletilip eslestirilmesini,
denetim, gbzetim ve disiplini bir arada diizenler. Borsanin organlari genel kurulile yénetim kuruludur;
yonetim kuruluna yardimci olmak Gzere denetim, kurumsal yénetim, uyusmazlik ve disiplin gibi
komiteler kurulur. Battn bu yapinin Gzerinde Sermaye Piyasasi Kurulu, borsacilik faaliyetlerinin
dizenleme, gbzetim ve denetim mercii olarak durur.

Bir finansal sistemde tasarruf sahiplerinin birikimleri ile bu birikimlere ihtiya¢c duyan sirketleri bir araya
getiren pek ¢ok mekan vardir; bunlarin en diizenli ve en givenilir olani borsadir. Sermaye Piyasasi
Kanunu borsayi, anonim sirket bigiminde kurulan, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyonun, kiymetli
madenlerle taslarin ve Kurulca uygun gorilen diger sézlesme ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari
altinda kolay ve glvenli bigimde alinip satiimasini saglayan, olusan fiyatlar tespit ve ilan eden &rgitli
sistem ve pazar yerleri olarak tanimlar. Bir borsanin kurulabilmesi i¢cin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
uygun gorlsu aranir ve izni Cumhurbaskani verir; sirketin filen faaliyete gegebilmesiise ayrica Kurul
iznine baglidir. Kurulus izniigin borsanin anonim sirket olmasi, paylarinin tamaminin nama yazili ve nakit
karsiligi gcikariimasi, sermayesinin Kurulca belirlenen tutardan az olmamasi ve timuyle ddenmis olmasi,
kurucularnnin kanunda aranan sartlari tagimasi ve ortaklik yapisinin acik ve seffaf olmasi gerekir.

Borsa Istanbul, bu cerceve icinde Kanun'un 138'inci maddesiyle kurulmustur. 2013 yilinda esas
s6zlesmesinin ticaret siciline tescil ediimesiyle hem kurulug hem faaliyet iznini almis sayilmis, aynianda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile istanbul Altin Borsasi'nin tlizel kisilikleri sona ererek bunlarin
btin varlik, hak ve yikimlilikleri kendiliginden Borsa istanbul'a gegmistir; borsa daha sonra Vadeli
islem ve Opsiyon Borsasi'nin paylarinin tamamini da devralmistir. Borsanin hukuki cergevesini 6362
sayilll Sermaye Piyasasi Kanunu ile 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu'nun yaninda iki temel yénetmelik
olusturur. Bunlardan ilki tUm borsalar ve piyasa isleticileri icin gecgerli olan Borsalar ve Piyasa
Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar Hakkinda Yénetmelik'tir; ikincisi ise &zel
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olarak Borsa istanbul'a iliskin Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yénetmeligi'dir. Bu ikinci metin,
islem yapma yetkisinin verilmesini, kotasyonu, islem gérmeyi ve bunun durdurulmasini, emirlerin iletilip
eslestiriimesini, gerceklesen islemlerden dogan ytukamlilUkleri, piyasalarin igletilmesini, denetim ve
gdzetimi, uyusmazlik ve disiplini tek bir btln halinde diizenler; kiymetlimadenler ve taslarigin ise ayri
bir esaslaryénetmeligibulunur.

Borsanin sermaye yapisina bakildiginda, kurulus sermayesinin dort yiz yirmi G¢ milyon iki yliz otuz dort
bin Tlrk Lirasi olarak belirlendigi ve bunun her biri bir kurus degerinde nama yazil paylara bdlindigu
goralur. Paylarnin cok blylk bdlimd, yaklasik ylizde seksen bir oraninda Turkiye Varlik Fonu'na aittir;
bunu ylzde onile QH Oil Investments ve daha kliclk paylarla Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligiile diger
araci kuruluglar izler. Borsanin organlar Turk Ticaret Kanunu c¢ergevesinde genel kurul ile yénetim
kuruludur. Genel kurul pay sahiplerinden olusur ve olagan toplantisini her faaliyet déneminin sonundan
itibaren Gg ay icinde yapar. Yénetim kurulu ise genel kurulca secilen dokuz tyeden olusur; bunlarin en
az Giglnln bagimsiz lye olmasi, bagimsiz lyelerden en az birinin de kadin olmasi zorunludur. Uyelerin
en az Ugte birinin on yillik sermaye piyasalari deneyimine sahip olmasi aranir, gbérev sureleri G¢ yildir ve
yénetim kurulu kendii¢inden bir bagkan se¢erek bir Gyesini de genel madur olarak atar.

Y&netim kuruluna yardimci olmak Uzere borsa bunyesinde ¢esitli komiteler kurulur. Bunlarn basinda,
finansal tablolarin ve i¢c denetimin gdzetiminden sorumlu ve Uyelerinin tamamibagimsiz yénetim kurulu
Uyelerinden olusan denetim komitesi ile kurumsal yénetim komitesi ve riskin erken saptanmasi
komitesi gelir. Bunlara ek olarak, borsada islem yapanlar arasindaki ya da bunlarla muUsterileri
arasindaki anlagsmazliklarn inceleyen uyusmazlik komiteleri ile kural ihlallerini sorusturan disiplin
komiteleri bulunur; her ikisi de bir bagkan ve iki Gyeden olusur. Uyusmazlik basvurusunun, uyusmazliga
konuilk borsaigleminin gergeklestigi tarintenitibaren iki yil icinde yapilmasi gerekir; yénetim kurulunun
kararina karsi, uyusmazlik tutar belirli bir esigin Gzerindeyse taraflar borsa araciligiyla Kurul'a itiraz
edebilir ve Kurul'un karari nihaidir. Disiplin yaptinmlari hafiften agira dogru uyari, kinama, para cezaslile
islem yapma yetkisinin gegici olarak kaldirimasi veya bisbutun iptali bigiminde siralanir; para cezasion
bin Turk Lirasi ile bes milyon Turk Lirasi arasinda belirlenir ve sosyal medya Uzerinden yapilan yaniltic
yénlendirme gibi agir fiillerde elli bin Turk Lirasinin altinainemez.

Borsada kimlerin islem yapabilecegi de bu dizenlemelerle belirlenir. Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasiile Kurul'ca yetkilendirilmis yatinm kurulusglari borsaya tye olabilir; uygulamada araci kurumlar,
ticari bankalar, yatinm ve kalkinma bankalar ile katilim bankalan borsa piyasalarinda islem yapan
baslica kuruluglardir. Merkez Bankasl, Uyelige kabul, teminat, denetim ve disipline iligkin
yikimliliklerden ve borsa Ucretlerinden muaf tutulmustur. islem yapma yetkisi verilenlerden giris
aidati, faaliyet ve yillk aidat, teminat ve glUvence bedeli alinir; mali durumu yakdmlalUklerini
karsilayamayacak él¢lde zayiflayan ya da denetime izin vermeyen bir kurulusun yetkisi genel mudur
tarafindan bes islem glnine kadar tedbiren kaldinlabilir, kalici iptal ise yénetim kurulu karariyla olur.
Borsanin kendi blnyesindeki kurum ve islemleri dizenli izleyip denetleme yetkisi vardir; ancak
borsanin bizzat kendisinin dizenleme, gbzetim ve denetim mercii Sermaye Piyasasi Kurulu'dur ve
borsanin mali denetimini de Kurulcailan edilen listede yer alan bagimsiz denetim kuruluslari yapar.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 98/172

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_turev_araclar&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_turev_araclar_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_turev_araclar&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_turev_araclar_instagram

Bir sermaye piyasasi aracinin borsada islem gdrebilmesi kotasyon silreciyle baslar. Kota alma
konusunda yetkili merci yonetim kuruludur ve ydnetim kurulu bu yetkisini sinirlarini agik¢a gizmek
sartiyla genel midure birakabilir; basvurudaki bilgi ve belgelerdeki eksiklik ya da yanligliklardanihraggi,
halka arz edenler, aracilik eden yatinm kurulusu ve varsa garantér ile bagdimsiz denetgi kusurlari
oraninda sorumlu olur. Kotasyon Ucretleri bagvuru, kota alma, kotta kalma ve yeniden kota alma gibi
kalemlerden olusur. Bir aracin islemleri, yatinmci kararlarini etkileyecek 6nemde bir ac¢iklama
beklenmesi ya da anormal piyasa hareketlerinin olusmasi gibi durumlarda genel midir tarafindan en
fazla bir ay icin gecici olarak durdurulabilir; bir ayr asan sureler yénetim kurulu kararini gerektirir ve
durdurma, gerekgesiyle birlikte Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda duyurulur. isleme dénisen
emirlerde borsa temel olarak tek fiyat ve ¢ok fiyat yontemlerini kullanir; emirlerin eslestiriimesinde
once fiyat dnceligi, fiyatlarin esit oldugu durumda ise zaman énceligi gecerlidir; yani daha ylksek
fiyath alim ve daha dusUk fiyath satim emirleri ile fiyat esitliginde sisteme &nce girmis emirler 6nce
karsilanir. Son olarak borsa, endeks ve benzeri finansal gostergeleri hesaplayip yayimlayan bir finansal
Olgut ybneticisi sifatini da tasir; bu dlcutleri uluslararasi IOSCO ilkelerine uyumlu bi¢cimde olugturur,
cikar catismalarini dnleyecek bir kontrol ve gbzetim dlzeni kurar ve hesaplamalara iliskin kayitlari en az
besyil saklar.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.2 - Borsaistanbul A.$. Pay Piyasasi (Piyasanin isleyisi ve ilgili Diizenlemeler)

Pay Piyasasi: Araclar, Pazarlar, Seans ve iglem Kurallan

KISACA

Pay Piyasasi, anonim ortakliklarin paylarinin ve pay benzeri sermaye piyasasi araglarinin Borsa istanbul
blnyesinde alinip satildigi organize piyasadir. Paylarin yaninda borsa yatinm fonu katilma belgeleri,
varantlar, sertifikalar, gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylari, kira sertifikalarive
emtia sertifikalar da buradaislem gértir. Piyasa birincil ve ikincil olmak tizere ikiye ayrilir; halka arz
birincil piyasada, daha 6nce ihrag edilmis paylarin el degistirmesiise ikincil piyasada gergeklesir.
Ikincil piyasada paylar biyikliik, derinlik ve likiditelerine gére Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar basta
olmak Uzere farkli pazarlara ayrilir; her pazarda fiyat marji, agiga satis ve brit takas gibiislem esaslari
farklilasir. islemler acilis, stirekliislem ve kapanis bélimlerinden olusan bir seans iginde, gok fiyat
slreklimlizayede veya tek fiyat ydntemiyle, 6nce fiyat sonra zaman énceligikuralina gére eslesir.
Takas Takasbank ¢ercevesinde islem gindnt izleyenikinciis giinti tamamlanir. Bu 6zet, piyasanin
araclarini, pazar yapisinive temeligleyis kurallarini bir arada verir.

Pay Piyasasi'ni, ortaklik haklarini temsil eden sermaye piyasasi araglarinin bulustugu organize bir piyasa
olarak disinmek en dogrusudur. Burada igslem gdrecek araclarin hangi pazar ya da platformda yer
alacagy, islemler baslamadan énce Borsa tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda ilan edilir.
Piyasada islem gdren araclarin basinda paylar gelir; bir pay! elinde tutmak, o anonim sirkete ortak
olmak anlamina gelir. Paylarn yaninda pek ¢ok bagka ara¢ da bu piyasada islem gorir: bir endeksin
performansini yansitmayi amaglayan borsa yatirim fonu katilma belgeleri, sahibine bir dayanak varligi
Onceden belirlenmis fiyattan alma ya da satma hakki veren ve menkul kiymetlestiriimis opsiyon
niteligindeki varantlar, belirli kosullar gergeklestiginde alacak hakki doguran yapilandiriimig Grinler
olan sertifikalar, gayrimenkul ve girisim sermayesi yatinm fonu katilma paylari, sahiplige dayal kira
sertifikalar, gayrimenkul sertifikalan ve bir emtiayi temsil eden emtia sertifikalar. Ayrica ortakliklarin
bedelli sermaye artinmlarina mevcut ortaklarin éncelikli katilma hakkini temsil eden yeni pay alma
haklarida ayri bir sirada alinip satilabilir.

Piyasa birincil ve ikincil olmak Gzere iki katmandan olusur. Birincil piyasa, paylarin halka arz yoluyla ilk
kez satildigi yerdir. Borsada ilk kez halka arz edilen paylarin satiginda G¢ yéntem kullanilabilir: strekli
islem ydnteminde satisin iki glinde tamamlanmasi esastir ve ilk giin baz fiyat, izahnamedeki halka arz
fiyatinin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasiyla bulunur. Sabit fiyat ydnteminde ortakligin belirledigi tek
bir fiyattan emirler toplanir ve talep arzi astiginda dagitim, zaman 6nceligine gdére her yatinmciya
sirayla birer lot verilerek yaplilir. Degisken fiyat ydnteminde ise emirler bir fiyat araliginda toplanir ve
arzin tamaminin karsilandigi fiyat, halka arz fiyati olarak belirlenir. Halka arz siresince ikincil piyasa
islemleri basglatlamaz; halka arz tamamlandiktan sonra paylar Yonetim Kurulu karariyla ilgili pazarda
islem gdérmeye baslar. Halka arz sonrasinda, borsa fiyati halka arz fiyatinin altina distiginde satisa
aracilik eden Gyenin belirli bir stire alim yaparak fiyati destekledigi fiyat istikrarini saglayici islemler de

yapilabilir; buislemlerde halka arz fiyatinin Gzerinde alim emri verilemez.
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ikincil piyasada paylar rastgele degil, benzer biyiklik, derinlik ve likiditeye sahip olanlar bir arada
islem goérecek bigcimde pazarlara ayrilir. Yeni pazar yapisinda Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar ile
birlikte Yakin izleme Pazari, Piyasa Oncesiislem Platformu, Yapilandiriimis Urlinler ve Fon Pazari, Girisim
Sermayesi Pazari ve Emtia Pazari yer alir. Bir payin hangi pazarda yer alacagy; sirketin piyasa degeri, fili
dolasimdaki paylarinin piyasa degeri, filli dolagim orani ve likidite gibi dlgltlere gdre belirlenir; likidite,
bir milyon lira islem hacminin fiyatta yarattigi ortalama degisimi élgen bir ydntemle hesaplanir. Yildiz
Pazar en yiiksek esiklere sahiptir; fiili dolagim orani yiizde besin altinda kalan sirketler ise Piyasa Oncesi
Islem Platformu'na alinabilir. Pazar ayrnmi yalnizca bir siniflandirma dedildir; her pazarda islem esaslari
farklilasir. Ornegin fiyat mariji, yani bir payin giin iginde islem gérebilecegi fiyat arali§, Yildiz Pazar'da
ylzde yirmi, Ana Pazar'da ylzde on bes, Alt Pazar ile diger pazarlarda ylzde ondur; agiga satis ve
krediliislem yalnizca Yildiz ve Ana Pazar ile Girisim Sermayesi Pazari paylarinda mumkuanken, Alt Pazar,
Yakin izleme ve Piyasa Oncesiislem Platformu paylarinda briit takas uygulanrr.

islemler bir seans icinde gerceklesir. Tamis giinlerinde seans 09:40 ile 18:10 arasinda slirer ve birbirini
izleyen bdlimlerden olusur. Agilis béliminde 09:40 ile 09:55 arasinda emirler toplanir ve acilis fiyat
belirlenir; ardindan 10:00 ile 18:00 arasinda surekliiglem bdlimu gelir. Ginin sonunda 18:00 ile 18:07
arasinda kapanis béliminde emirler yeniden toplanarak kapanis fiyati belirlenir ve son olarak 18:07 ile
18:10 arasinda bu fiyattan islemler yapilir. islem birimi lottur ve tiim pay islemlerinde bir lira nominal
deger bir adet paya, yani bir lota karsilik gelir. Eslestirmede iki ydntem kullanilir: ¢ok fiyat strekli
muzayede yénteminde emirler seans boyunca farkll fiyatlardan surekli olarak eslesir; tek fiyat
yénteminde ise belirli bir stre toplanan emirler, en ¢ok islemi saglayan tek bir fiyattan eslestirilir.
Emirlerin karsilanma sirasini belirleyen kural énce fiyat, sonra zaman 6nceligidir: alimda daha yiksek,
satimda daha dusuk fiyatlh emir &ne gecer; fiyatlar esitse sisteme daha &nce giren emir dnceliklidir.

Her pay igin bir baz fiyat vardir ve bu, kural olarak énceki islem gininin kapanis fiyatidir; baz fiyata
pazarin fiyat marji uygulanarak ginin alt ve Ust fiyat sinirlan bulunur. Fiyatlar, fiyat seviyesine gore
belirlenen fiyat adimlarina uygun olmak zorundadir. Yatirnmcilar farkli emir tipleriyle islem yapar: limit
emir, fiyat ve miktar belirtilerek girilir ve kargilanmayan kismi bekler; piyasa emri fiyat belirtimeden
girilir; piyasadan limite emir ile dengeleyici emir gibi &zel tipler de kullanilabilir. Emirlerin gegerlilik stresi
de farklilagir; bir emir yalnizca girildigi glin gecerli olabilecegi gibi, karsilanmayan kismi aninda iptal
edilen kalani iptal et biciminde ya da belirli bir tarihe kadar gecerli kalacak bicimde de girilebilir.
Piyasaya erisim, Borsanin BISTECH platformu tzerinde islem terminalleri ile FixAPI, OUCH ve ITCH gibi
protokoller araciligiyla saglanir; bunlardan bazlan 6zellikle ylksek frekansl iglemler icin dlslk
gecikmelierisim sunar.

Aciga satig ve kredili islem, piyasanin 6zel olarak diizenlenmis alanlaridir. Agiga satis yapabilmek igin
kurumlarin Kurul'dan faaliyet izni alip Borsaya basvurmasi gerekir. Kural olarak agiga satig, aracin en
son gerceklesen islem fiyatindan daha ytksek bir fiyattan yapilabilir; buna yukari adim kurali denir.
Ancak Yildiz Pazar paylarinda bu kural uygulanmaz ve fiyat sinirlariigindeki her fiyattan agiga satis emri
girilebilirken, Ana Pazar paylari ile borsa yatinm fonu katilma belgelerinde yukar adim kurali gecgerlidir.
Piyasa genelinde sert bir diisls yasandiginda, yani 6l¢lt endeks 6nceki kapanisa gore ylzde iki veya
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daha fazla gerilediginde, agiga satis yapilabilen siralarda yukari adim kurall seans sonuna kadar
otomatik olarak devreye girer.

Takas tarafinda iki temel mekanizma 6ne ¢ikar. Olagan durumda Takasbank pay bazinda ve toplam lira
olarak netlestirme yapar; bdylece gun iginde bir payda hem alip hem satan bir yatinmci yalnizca net
fark kadar teslim yUkdmlGligu tasir. Bazi paylarda ise netlestirme kaldirilarak brit takas uygulanir; bu
durumda alim yapan yatinmcinin takas tarihinde hesabinda yeterli nakit, satim yapanin ise yeterli pay
bulundurmasi gerekir. Brit takasin amaci, piyasada yanlis izlenim yaratabilecek ve gergek katki
saglamayan islemleri sinirlamaktir. Son olarak, asin fiyat oynakligina karsi yatinmciyr korumak igin
Volatilite Bazll Tedbir Sistemi isler. Gerekli kosullar olustugunda, her biri bir ay stiren ve bir éncekinin
Uzerine eklenerek kademeli bicimde uygulanan tedbirler devreye girer: dnce agiga satis ve kredili
islem yasadl, ardindan briit takas, sonra piyasa emri girisinin ve emir iptalinin kisitlandigi emir paketi,
ardindan tek fiyat yéntemiyle islem gérme ve en son asamada emir iletim kanallarinin kisitlanmasi. Bu
tedbirler ve kapsadiklar paylar, piyasa kapandktan sonra Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda
duyurulur. Béylece Pay Piyasasi; arag ¢esitliligi, pazarlara goére farklilasan islem esaslari, dzenli bir
seans akisl ve oynakliga karsi kademeli koruma mekanizmalariyla batunlUklu birisleyise kavusur.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.3 - Borsaistanbul A.S. Borglanma Araglari Piyasasi (Piyasanin isleyisi ve ilgili Diizenlemeler)

Borsa Istanbul Borglanma Araclan Piyasasi: Pazarlar,
Emir Yapisi ve Repo Isleyisi

KISACA

Borsaistanbul Borglanma Araglari Piyasasi, sabit getirilimenkul kiymetlerin seffaf ve rekabete acik bir
ortamda alinip satildigi, bu araclarin likiditesini artirmayi ve fiyat olusumunu saglikli kilmayl amaclayan
orgutlu bir piyasadir. Piyasa 1991 yilinda Kesin Alim Satim Pazari'nin agilmasiyla faaliyete gegmis,
zamaniginde repo pazarlaribasta olmak Gzere yeni pazarlarin eklenmesiyle genislemistir. Aslinda tek
bir piyasa degil, her biri farkli birisleyise sahip pazarlarin toplandigi bir gatidir; kesin alim satim, ¢esitli
repo tlrleri, uluslararasi tahvil, nitelikli yatinmciya ihrag, gézalti ve taahhtlU islemler pazarlari bunlarin
baslicalandir.

Piyasada, Borsa duzenlemeleri uyarinca yetkilendirilmis yatinm kuruluslariile Trkiye Cumhuriyet
Merkez Bankaslislem yapabilir; bununigin taahhlitname imzalamak, Takasbank'ta hesap agmak ve
teminat yatirmak gerekir. Fiyatlar ytz birim nominal Gzerinden verilir ve islemis faiziigerip
icermemesine gore temiz ya da kirli fiyat olarak adlandirilir. Repo, bir menkul kiymetin gerialma
taahhtduUyle satilmasi; ters repoise geri satma taahhlduyle alinmasidir. Bu 6zet piyasanin ¢atisini
verir; asil ayrinti, her pazarin kendine zgu emir, valér ve eslesme kurallarinda gizlidir.

Borglanma Araclari Piyasasi'ni anlamanin en kolay yolu, onu tek bir piyasa gibi dedil, ortak bir ¢ati
altinda toplanmis pazarlar ailesi gibi disinmektir. Piyasanin kendisi, sabit getirili menkul kiymetlerin
seffaf ve rekabete acik bir ortamda islem gdérmesini saglayarak bu kiymetlerin likiditesini artirmak ve
enformasyon akisini hizlandirmak amaciyla, 17 Haziran 1991'de Kesin Alim Satim Pazari'nin agilmasiyla
faaliyete gecmistir. Sonraki yillarda sirasiyla Repo Ters Repo Pazar, Nitelikli Yatinmciya ihrag Pazari,
Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari, Pay Senedi Repo Pazari, Gézalti Pazari ve Taahh(itli islemler Pazari
devreye girmistir; Hazine'nin dig borglanma araglarinin islem gérdigu Uluslararasi Tahvil Pazariise ayri
kurulup daha sonra bu piyasanin blinyesine dahil edilmistir. Bir de piyasa blnyesinde isletilen para ve

swap pazarlarivardir kibunlar ayri bir basligin konusudur.

Isleyisi kavramak icin birkac temel kavrami oturtmak gerekir. Bir menkul kiymette fiyat, yiiz birim
nominal Uzerinden verilen degerdir. Fiyatinislemis faizi ya da birikmis kiraylicermeyen héline temiz fiyat,
iceren haline kirli fiyat denir; takas fiyati ise takas tutarinin hesabinda kullanilan fiyattir. islemis faiz,
kupon faizinin son kupon édemesinden valér tarihine kadar gegen gtine disen kismidir. Nominal
deger vade sonunda 6denecek anaparadir, itfa ise bu anaparanin ve varsa son kuponun ihraggi
tarafindan geri 8denmesidir. Repo bir menkul kiymetin geri alma taahhlduyle satimi, ters repoise geri
satma taahhtduUyle alimidir; repo yapan taraf islemin basinda parayi alip menkul kiymeti verir, ters repo
yapan tarafise parayi verip menkul kiymeti alir. Valdr, islemin takasinin, yani menkul kiymetile paranin el
degistirecegdi glni ifade eder; repo ve taahhtll islemlerde islemin baslangig valéri V1, bitis valori V2
olarak adlandirilrr.
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Piyasada kimler islem yapabilir? Borsa Yonetmeligi ve ilgili dizenlemeler uyarinca yetki verilmis yatirm
kuruluglar ile Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. Bunun 6n kosulu taahhidtname imzalamak,
Takasbank'ta gerekli hesaplari agmak ve belirlenen teminatlar yatirmaktr. islemler hafta ici her giin
saat dokuz buguk ile bes bucuk arasinda yaplilir; Pay Senedi Repo Pazari'nda ise islemler onda baslar.
Ayni guin valorlUislemler igin seans, kural olarak 6gleden sonra saat ikide biter, oysa ileri valérli emirler
bes bucugda kadar gecerli kalir. Bunun énemli bir istisnasi yatinm fonu igslemleridir; fonlara ait ayni giin
valorll islemler bes bugugda kadar strebilir. Agik piyasa islemleri cergevesinde Merkez Bankasl, seans
acilisindan yarim saat dnce, yalnizca kendisinin emir iletebildigi bir pencerede repo ve taahhitll islem
emri girebilir.

Emirlerin eslesmesinde iki temel ilke gecerlidir: fiyat ya da oran 6nceligi ve zaman &nceligi. Ayni fiyat
veya orandaki emirler arasinda sisteme 6nce girilen d6ndedir. Pazarlarda kural olarak ¢ok fiyat yéntemi,
yani strekli mtzayede uygulanir; bu ydntemde seans boyunca farkl fiyatlardan islem gerceklesebilir.
Belirli kiymetlerde ise tek fiyat ydntemi devreye girer; burada emirler bir sire toplanir, sonra en gok
islemin gergeklesmesini saglayan denge fiyati belirlenir ve tim iglemler bu tek fiyattan yapilir. Repo
pazarlarinda éncelik oran Uzerinden kurulur: repo emirlerinde en yUksek oran, ters repo emirlerinde en
distk oran &nceliklidir. Sisteme limitli emir, piyasa emri, dengeleyici emir ve bunlarla birlikte
kullanilabilen 6zel kosullu emirler girilebilir; 6zel kosullu emirlerin basinda, gerceklesmeyen kismiiptal
eden kalani iptal et ile tamami gerceklesmezse iptal olan gerceklesmezse iptal et gelir. islem géren
menkul kiymetler onikihaneli ISIN koduile tanimlanir; kodunilk iki hanesi tlkeyi, son hanesiise standart
biryébntemle hesaplanan kontrol hanesini gosterir.

Piyasada iki farkll piyasa yapiciligi sistemi igler. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde piyasa yapicisi
kuruluglar ve esaslari Hazine belirler; bu kuruluglar élctt kiymetlerde cift tarafli kotasyon vermekle
yukimltdir. Ozel sektdér borglanma araglarinda ise yatinm kuruluslar taahhitname imzalayarak
basvurur, Borsa degerlendirip karara baglar. Piyasa yapicisi, sorumlu oldugu kiymette ayni anda bir alig
ve bir satis emri bulundurur, emirleri gergceklesince ya daiptal olunca on dakika iginde yeni emir girer ve
bir kiymetteki piyasa yapiciligindan ¢ekilmek isterse bunu bes islem gini édncesinden yazili bildirmesi
gerekir. islemlerden dogan takas ve teminat ylkimlilikleri Takasbank cercevesinde yerine getirilir;
bir Gye yUkimlUligund karsilamazsa Takasbank onun nam ve hesabina temerrlt alim satimi yapar ve
bu amacla bir Temerrit Pazar &ngérilmustar.

Simdi pazarlara tek tek bakalim. Kesin Alim Satim Pazari, adi Gstinde, bir menkul kiymetin kesin olarak
alinip satildigi yerdir; satan taraf valdr gliniinde kiymeti teslim eder, alan taraf parayl 6der ve takasin
gerceklesmesiyle milkiyet el degistirir. Bu pazarda emirler, kiymetin tlrline gdére basit getiri, temiz
fiyat ya da kirli fiyat Gzerinden iletilir ve valér sdreleri kiymete gdre farklilasir. Repo Ters Repo Pazari'nda
ise devlet tahvilleri, hazine bonolari ve Merkez Bankasi likidite senetleri Gzerinden repo yapllir; buranin
ayirt ediciyani, ters repo yapan tarafin karsiliginda tam olarak hangi kiymeti alacagini emir asamasinda
bilmemesi, yalnizca Turk Lirasi ya da déviz 6demeli bir grup kodunu gérmesidir. Karsi taraf kiymeti
ancak islem gerceklesip repocu taraf bildirimini tamamladiktan sonra égrenir. Ters repoyla alinmig
kiymet, ilk islemin vadesinden kisa olmak kosuluyla yeni bir repoda kullanilabilir; buna zincirleme repo
denir. Bankalarin bu pazarda repo yoluyla sagladigi fonlar zorunlu karsiliga tabi degildir.
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Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazariile Pay Senedi Repo Pazari, Repo Ters Repo Pazari'ndan tam da bu
noktada ayrilir: buralarda isleme konu kiymet emir asamasinda acikga belirtilir. Menkul Kiymet Tercihli
Repo Pazari'nda taraflar hem repo oranini hem de sermaye piyasasi aracinin kendisini ve fiyatini girer;
eslesme icin oranin yani sira kiymetin ve fiyatinin da uyugmasi gerekir. Pay Senedi Repo Pazar'nda ise
repoya konu olan sey borclanma araci degil, BIST 50 Endeksi'ne dahil paylardan Borsa'nin uygun
gordukleridir; burada payin fiyatl, islemin gergeklestigi andaki Pay Piyasasi soniglem fiyati olarak alinir.
Her U¢ repo pazarinda da isleme konu kiymetler baslangi¢ valériinde Takasbank'a teslim edilerek
bloke bir hesapta bitis valdriine kadar tutulur, ters repocu Uyenin serbest kullanimina birakiimaz.

Geriye piyasanin 6zel amacgli pazarlar kalir. Uluslararasi Tahvil Pazar'nda Hazine'nin ihrag ettigi dis
borclanma aracglari ve ddviz cinsi kiymetler islem gorar; burada ayni giin valdrli emir girilemez. Nitelikli
Yatrimciya ihrag Pazar, piyasanin birinci el islemin yapilabildigi tek pazandir; yalnizca nitelikli
yatinmcilara satilacak &zel sektdr kiymetlerinin ihraciburada yapllir, satis siiresionis gintini asamaz ve
ihraci tamamlanan kiymet ertesiis ginu Kesin Alim Satim Pazari'nda nitelikli yatinmcilar arasinda islem
gdrmeye baglar. Gozalti Pazari, daha 6nce Kesin Alim Satim Pazar'nda islem g&riirken Borsa Kotasyon
Yénergesi cercevesinde gdézaltina alinmasi kararlastinlan kiymetler icindir. Taahhitll islemler
Pazari'nda ise 6nceden belli bir kiymet Uzerinden geri alma ve geri satma taahhtlU islemler yapilir;
burada Takasbank'in, bitis valériinde taahhlt ettigi islemlerden vazgegme hakki bulunmasi dikkat
cekici bir 6zelliktir. Bu pazarlarin ortak mantigini kavrayan bir aday, hangi pazarda hangi kiymetin, hangi
valorle ve hangi 6ncelik kuraliyla islem gérdigini sinavda rahatlikla ayirt edebilir.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler

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

Borsa Istanbul Vadeliislem ve Opsiyon Piyasasi:
Sozlesmeler, Seans Yapisi ve Emir Esaslari

KISACA

Vadeliislem ve Opsiyon Piyasasi, gelecekteki bir tarihe iliskin alim satim yikimlGliga ya da hakki
doguran tlirev sézlesmelerin 6rgtitll bir diizeniginde islem gordigl piyasadir. Vadeliislem
sozlesmesi, belirli bir vadede dnceden belirlenmis fiyat, miktar ve nitelikte dayanak varligi alma veya
satma ylUkimlltigu verir; opsiyon sézlesmesiise alan tarafa, ddedigi prim karsiliginda bu varligialma
ya da satma hakki tanirken satan tarafi ylkimlU kilar. Dayanak varlik; bir sermaye piyasasi araci, mal,
kiymet ya da ekonomik gésterge olabilir ve bu gesitlilige gore déviz, endeks, pay, kiymetlimadenler,
emtia, elektrik ve faiz gibi ayr tirev pazarlari olusturulmustur.

Piyasadaislemler kural olarak fiyat ve zaman dnceligine dayanan ¢ok fiyat yontemiyle yirdr; giindn
acllisindaise emirlerin toplanip tek bir denge fiyatindan eslestirildigi tek fiyat yontemi uygulanir. Gln,
acilis seansi, normal seans ve belirlisézlesmelericin aksam seansi olarak bdltimlenir. Uzlagma fiyatlari
her giin sonundailan edilir ve hesaplarin gtincellenmesinde kullanilir. Takas ve teminatislemlerinin
merkezi Takasbank'tir. Bu 6zet piyasaniniskeletini verir; ayrinti, emir tlrlerinde, seans saatlerinde ve
s6zlesme unsurlarinda saklidrr.

Vadeliislem ve Opsiyon Piyasasi'ni, yani kisaca ViIOP'u anlamak icin dnce iki temel sézlesme tirlinl net
bicimde ayirmak gerekir. Vadeliislem sbzlesmesi, belirli bir vadede 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte bir dayanak varligi alma veya satma yUkimlUlugu verir; burada her iki taraf da bir taahh(t altina
girer. Opsiyon sdzlegsmesi ise asimetriktir: opsiyonu alan taraf, 6dedigi prim karsiliginda dayanak
varligi belirli bir fiyattan alma ya da satma hakkina sahip olur, opsiyonu satan taraf ise aldigi prim
karsiiginda bu talebi karsilamaya yukidmli kilinir. Dayanak varlik, sézlesmeye konu olan sermaye
piyasasl araci, mal, kiymet, ekonomik ya da finansal gdsterge veya emtia olabilir. Bir pozisyonun uzun
ya da kisa olmasi, sahibine dayanak varligi satin alma yéntinde miyoksa satma yéninde mi yUikimlulik
veya hak sagladigina gore belirlenir; acik pozisyon ise ters islem, nakdi uzlagsma ya da fiziki teslimatla
hendz kapatilmamis pozisyondur.

Piyasa, islem gdren sdzlesmelerin tlrine goére pazarlara ayriimistir. D&viz, endeks, pay, kiymetli
madenler, emtia, elektrik, faiz, devlet i¢ borglanma senetleri, yabanci endeksler, metal ve borsa
yatinm fonu tlrev pazarlar bunlarin baglicalaridir; emirlerin eslestiriimesi ve 6zel islem bildirimleri ilgili
pazarin altinda gerceklesir. islemlerin gerceklestigi ydntem, kural olarak fiyat ve zaman éncelidine
dayanan ¢ok fiyat ydntemidir. Acilis seansinda ise farkli bir mantik igler: emirler belirli bir siire boyunca
hi¢ eslestirimeden toplanir, sirenin sonunda en ¢ok islemin gerceklesmesini saglayan denge fiyat
belirlenir ve tiim acilis islemleri bu tek fiyattan yapilir. Oncelik kurallarinin &z{ basittir: daha yliksek fiyatl
alim emirleri ve daha disuk fiyatl satim emirleri dnce karsilanir, fiyat esitliginde ise sisteme daha énce
gelen emir 6ndedir.
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Gunlik is akisi belirli bdlimlerden olusur. islem yapilmayan dénemde sistem aciktir ama emir girilip
islem gergeklesemez; yalnizca énceki ginlerden kalan bazi emirler Gzerinde sinirli islemler yapilabilir.
Ardindan agilig seansi gelir; bu seans emir toplama ve eglestirme olmak Uzere iki asamalidir ve
eslestirme, emir toplamanin bitisini izleyen otuz saniye igindeki rassal bir anda baglar; bdylece acilis
fiyatinin dnceden kestirilerek manipule edilmesi gUglestirilir. Sonra gindn ana bdlimd olan normal
seans isler; burada ¢ok fiyat ydntemiyle surekli islem yaplilir, 6zel islem bildirimi verilebilir ve esnek
s6zlesme olusturulabilir. GUn sonunda gunlik uzlagma fiyatlari, vade sonlarinda ise vade sonu uzlasma
fiyatlariilan edilir; bu fiyatlar hesaplarin glincellenmesinde ve uzlasmada kullanilir. Belirli sézlesmeler
icin normal seansin ardindan bir de aksam seansi yapllir ve bu seansta gergeklesen islemler bir sonraki
normal seansiniglemi sayilir. Aksam seansina dahil olmayan s&zlesmelerde islemler kural olarak sabah
dokuz yirmiile aksam altiylon gecge arasinda slrer; aksam seansina dahil sézlesmelerise ayrica aksam
yediden gece on bire kadariglem gérur. Takvim yilinin sonislem gindnde aksam seansi yapillmaz.

Emirlerin nasil verildigi ayn bir konudur. Sisteme emir gdnderilirken bir emir ydntemi se¢cmek
zorunludur; limit emri belirlenen fiyat seviyesine kadarislem yapmak i¢in kullanilir, piyasadan limite emri
ise fiyatsiz girilip yalnizca en iyi fiyat kademesindeki emirlerle eslesir, kalani son islem fiyatindan limit
emre donUslr. Bunlarin yaninda emrin ne kadar gecerli olacagini belirleyen sireler vardir: ginlik emir
gln sonunda, iptale kadar gecerli emir sézlesmenin vade sonunda, tarihli emir belirtilen tarihte
otomatik iptal olur; gerceklesmezse iptal et ve kalani iptal et ise emrin tamaminin ya da bir kisminin
aninda gergeklesmesini, gergeklesmeyen bolimin iptalini saglar. Daha karmasik iki arag da vardir.
Sarta bagli emir, belirtilen fiyat kosulu saglanana kadar emir defterine girmez, kosul gergeklestiginde
tetiklenir. Vadeler arasi strateji emri ise bir sézlesmenin farkli vade aylarina, tek bir spread fiyati
Uzerinden ayni anda ters yonli iki emir gdndermeye imkan tanir; yakin vade M1, uzak vade M2 olarak
ifade edilir.

Piyasaya erisim igin islem terminalleri, FixAPl, OUCH ve ITCH protokolleri kullanilir; OUCH, ylksek
frekansli islemlere imkan verecek kadar hizli emir iletimi saglar. Algoritmik ve ylksek frekansli islem
yapan Uyeler i¢in ayn kullanici tanimlama, test ve taahhitname ytkimlilikleri getirilmistir ve Gye bu
sistemlerin dogurdugu sonuglardan Borsa'ya karsi dogrudan sorumludur. Hatall bir emir sonucu
gerceklesenislemler belirli kosullarla iptal edilebilir; bagvuru islemin gergeklesmesinden itibaren otuz
dakika iginde yapillir. iptalin kabul edilebilmesi igin islem fiyatinin, sézlesme sinifina gére belirlenmis
referans fiyat sapmasi diginda kalmasi ve dogan zararin belirli bir asgari tutar agmasi gerekir; bu asgari
zarar esigi glinlin saatine ve seansina gore degisir. Ayrica endekse bagli devre kesici tetiklendiginde,
ilgilipay ve pay endeksi sdzlesmelerindekiislemler belirli bir stre gegiciolarak durdurulur.

Piyasada iki dGnemli komite isler. Uzlagma Fiyati Komitesi, uzlagsma fiyatlarinin tespiti ve gerektiginde
dizeltiimesiyle goérevlidir; bes asil Gyeden olusur, Uyelerin gbrev suresi iki yildir ve ayrica yedi yedek
Uye secilir. Bu Uyelerin Ggl Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'ndan, biri Pay Piyasasi'ndan, biri de
Denetim ve Gdzetim Kurulu'ndan gérevlendirilir; komite salt cogunlukla toplanir ve karar alir, oylarin
esitliginde baskanin oyu belirleyicidir. Ozsermaye Halleri Komitesi ise temetti, sermaye artirmi,
birlesme, bélinme gibi bir ortakligin pay degerini ya da miktarini etkileyen durumlarin sézlesmelere
adil bicimde yansitiimasiyla ilgilenir; o da bes asil Uyeden olusur, ancak tye dagilimi farkhdir: iki Gye
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Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'ndan, iki Giye Endeks Direktérligi'nden ve bir Giye Pay Piyasasi'ndan
gelir.

Son olarak sézlesmelerin kendisine bakalm. islem gérecek sdzlesmeler ve unsurlan piyasa
proseddurilyle ilan edilir ve islem yapan tim taraflar ayrica bir bildirime gerek olmaksizin baglar. Her
s6zlesme, unsurlarini 6zetleyen bir sézlesme koduyla tanimlanir. Vadeli islem sézlesmelerinin kodu,
s6zlesme grubunu, gerekiyorsa uzlasma seklini, dayanak varlik kodunu ve vade tarihini icerir; opsiyon
s6zlesmelerinin kodunda bunlara ek olarak opsiyon tipi, opsiyon sinifi ve kullanim fiyati da yer alr.
Opsiyon tipini godsteren harf, hakkin ne zaman kullanilabilecegini sdyler: Amerikan tipinde hak vade
sonuna kadar herhangi bir tarihte, Avrupa tipinde ise yalnizca vade sonunda kullanilabilir. Opsiyon sinifi
ise sdzlegsmenin alim opsiyonu mu yoksa satim opsiyonu mu oldugunu belirtir. Bunlarin diginda, vade
tarihi ve kullanim fiyati belirli limitler icinde kullanicilar tarafindan belirlenerek olusturulabilen esnek
sdzlesmeler de vardir. Bitiin buislemlerin takas merkezi istanbul Takas ve Saklama Bankasi'dir; ginlik
fiyat degisim limitleri, uzlagsma ydntemi ya da seans saatleri gibi unsurlar ise olagantsti durumlarda
Genel Mldur yetkisiyle geciciolarak degistirilebilir.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.5 - Tezgahiistii Piyasalar

Tezgah Ustii Piyasalar: Organize Borsalardan Farklar,
Uruinleri ve Dlizenlenisi

KISACA

Finansal piyasalari siniflandirmanin yollarindan biri, onlari organize piyasalarile tezgah Ustl piyasalar
diye ikiye ayirmaktir. Organize piyasalar, diizenleyici otoritenin gdzetimi altinda, merkezi bir yapiicinde
ve dnceden belirlenmis yazili kurallara gére isleyen borsalardir; Borsa istanbul bunun tipik érnegidir.
Tezgah Ustl piyasalarise merkezibiriglem yeri olmadan, telefon ve elektronik iletisim araglariyla,
taraflarin serbestce belirledigi sézlesmeler Gzerinden ve esnek kurallarlaisleyen piyasalardir.
Buikiyapi birgcok bakimdan ayrisir. Tezgah Ustl piyasalardaislemler standart degildir ve tarafiarca
serbestge bicimlendirilir; araci kullanma zorunlulugu yoktur; islemin karsi tarafinin yakimlaliguna
yerine getirememe ihtimali, yani karsi taraf riski her zaman vardir; fiyat ve miktar bilgileri yalnizca
taraflarca bilindiginden seffaflik distktir. Bu esneklik, kotasyon sartlarini saglayamayan kigik
sirketlere ve blyuk tutarliislem yapan profesyonel yatinmcilara alan agsa da likiditeyi azaltir ve
karsilasilan riski artirir. 2008 krizinden sonra bu piyasalardaki tireviglemlericin merkezi karsi taraf
Uzerinden takas, teminatlandirma ve veri depolama kuruluslarina raporlama gibi daha siki kurallar
getirilmistir. Tirkiye'de ise bankalararasi para, doviz, tahvil ve repo piyasalari en yaygin tezgah Usti
piyasalardir.

Bir finansal islemin nerede ve hangi kurallarla yapildigi, o islemin glvenligini ve maliyetini dogrudan
etkiler. Bu ylzden piyasalar organize ve tezgah Ustl olarak ayirmak égreticidir. Organize piyasalar,
yetkili otoritelerin gézetim ve denetimi altinda, merkezi bir yapiiginde, genellikle belirli bir mekan veya
platformda ve 6énceden yaziya dékulmis kesin kurallara gére islem yapilan piyasalardir; New York
Borsasi ile Borsa istanbul bunlarin bilinen érnekleridir. Tezgah Ustl piyasalar ise merkezi bir yapi arz
etmez; farkli risk tercihlerine sahip yatinm kuruluslan ile yatinmcilar, telefon veya diger elektronik
iletisim araclariyla, serbestce yapilandirimis sézlesmeler Uzerinden ve esnek kurallarla kargi karslya
gelir. Bu piyasalarda ¢ok sayida islemci vardir; kendi portféyldnden alim satim yaparak bir menkul
kiymete c¢ift tarafli fiyat kotasyonu veren ve bdylece piyasayi olusturan aracilara piyasa yapicisi denir.
Merkezi bir ortam bulunmadigindan, bir yatinmcinin en iyi fiyati bulabilmesiicin farkli aracilarin verdigi
kotasyonlarikarsilastirmasi, hattailgili aracilara dogrudan ulagsmasi gerekebilir.

Iki piyasa tipi arasindaki farklar birkag eksende toplanabilir. En temeliislem platformunun merkezi olup
olmamasidir: organize borsalarda islemler tek bir merkezi altyapi Gzerinden yUrirken, tezgah Ustinde
daginik bir aracilar adi vardir. Dizenleme altyapisi bakimindan organize borsalar kesin kurallara ve
gbzetim sistemlerine tabidir; tezgah Ustl piyasalarda ise katilimcilar baglayan islem kurallari, Gyelik
sartlar ve borsalardaki gibi gézetim mekanizmalari bulunmaz. Bu durum islemlere esneklik kazandirir,
ama ayni zamanda glveni azaltip sermaye piyasasl suglariyla karsilasma olasiligini yUkseltir.
Standardizasyon konusunda da ayrisirlar: organize piyasalarda islem géren paylarin ve trev araglarin
ozellikleri belirli standartlara bagliyken, tezgah Ustlinde sézlesmelerin dzellikleri taraflarca serbestce
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belirlenir ve bu, taraflarnn riskini daha esnek kosullarda yénetmesine imkan tanir. Esneklik yalnizca
ardnle sinirl degildir; aracilik, islem saatleri, teminat, gdzetim ve kamuyu aydinlatma gibi bitin
konulardaki serbestiyi kapsar.

Aracilik acgisindan organize borsalarda islemler yalnizca yetkili ve kimlikleri belli araci kuruluslar
Gzerinden yaplilirken, tezgah Ustinde alici ile satici dogrudan temas kurabilir; ok sayida islemcinin
yarattigi rekabet, aracilik maliyetlerini organize piyasalara kiyasla distrdr. En kritik farklardan biri karsi
taraf riskidir. Organize borsalarda takasi garanti eden bir takas kurumu bulundugu igin iglemi yapanin,
kargl tarafin kim oldugunu ve yUkimlUliginl yerine getirip getiremeyecegini distinmesine gerek
yoktur; yani karsl taraf riski yoktur. Tezgah Usti piyasalarda ise islem iki tarafli oldugundan, karsi tarafin
nakit ya da varligi istenen nitelikte ve zamanda teslim edememe ihtimali her zaman vardir. Seffaflik
bakimindan organize borsalarda isleme konu varliklarin &zellikleri ile fiyat ve miktar bilgileri kamuya
acikken, tezgah Ustiinde bu bilgiler cogu zaman yalnizca islemin tarafiarinca bilinir. Kotasyon sartlarida
farkhdir: bir pay borsaya kote oldugunda kamuyu aydinlatma ytkidmlultkleri ve ihragginin tagimasi
gereken dlcltler artar, oysa tezgah UstU piyasalarda kotasyon kurallaranmaz; bu yéniyle bu piyasalar
klcUk olcekli sirketlerin fon bulmasina ve zamanla borsa sartlarini saglayacak blyilklige erismesine
imkan verir. Nihayet, esnek sartlar ve tek seferlik blylk tutarliislemler nedeniyle tezgah Ustl piyasalar
yuksek islem hacmine ulasabilir; ne var ki ayni nedenlerle likiditeleri disuk, alig-satis fiyat farklar
genistir ve daha ¢ok buyik 6l¢ekliile profesyonel yatinmcilara hitap ederler.

DiUnya genelinde neredeyse tim gelismis ve gelismekte olan piyasalarda paylar, tlrev araglar ve
yapllandirimig Urlnler Uzerine tezgah Ustl islemler yapllir; &zellikle tlrev Urlnlerde tezgah Ustl
piyasalarin islem hacmi organize piyasalar ge¢mis durumdadir ve en ¢ok islem gdéren drlnler faiz
tlrevleridir, bunu doviz tlrevleri ve kredi temerrit sézlesmeleri izler. Tezgah Ustl tlrev piyasalarinda
islem gdren baslica sézlesmeleri kisaca tanimak yararlidir. Forward sézlesme, iki tarafin &zellikleri
standart olmayan bir varligi ileri bir tarihte, aralarinda serbestce belirledikleri sartlarla alip satmayi
kararlastirdiklan sézlesmedir; bir garantdr bulunmadigr igin karsl tarafin yUkimlUligund yerine
getirmeme, yani kredi riskini tasir ve standart olmadigindan ikinci el piyasasi neredeyse yoktur.
Opsiyon sézlesmesi, ileri bir tarihnte dnceden belirlenmis bir fiyattan standart miktar ve kalitedeki bir
varligi alma veya satma hakki verir; borsadaislem gordiginde takas kurumu garantorlik Ustlenir, faize
dayali opsiyonlar ise genellikle tezgah Ustlnde islem gorir. Swap sézlesmesi, iki taraf arasinda belirli
bir finansal varliktan dogan gelecekteki nakit akiglarinin degdistiriimesine dayanan bir anlagmadir;
baslica tlrleri para, mal ve faiz swaplarndir ve faiz orani Uzerine dizenlenen swaplar tezgah Ustl
piyasalarda en gokiglem géren Grindur.

Tezgah Ustl piyasalar baslangigta ya hi¢ diizenlenmemis ya da yalnizca sinirll bigcimde diizenlenmisti.
Ancak 2008 kuiresel finansal krizinin blylk o6lclide karmasik tirev islemlerden kaynaklandigi
ydéniUndeki yaygin kani, bu piyasalarin mercek altina alinmasina yol agti; ABD'deki Dodd-Frank Yasasi,
IOSCO ve Basel lll dizenlemeleri, G-20 kararlari ve Avrupa Birligi'nin EMIR dizenlemesi bu dénemde
one c¢ikti. Getirilen kurallarin bir kismi gdzetim ve seffafiikla ilgilidir: tirev iglemlere ait kayitlan merkezi
bir platformda toplayan veri depolama kuruluglarina raporlama zorunlu hale getirilmis, belirli tutar
asan blok islemler ayrica raporlanir olmustur. Bir kismi ise riskin azaltiimasina ydneliktir; tezgah Ustd
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tdrev islemlerin takasinin bir merkezi karsi taraf Gzerinden yapilmasi, bunu yapmayan katilimcilardan
daha yUksek sermaye istenmesi ve islemlerden teminat alinmasi bu ¢cergevede benimsenmigtir. Kriz
oncesinde bu piyasalarda tirev araglarin takasi genellikle merkezi karsi taraf Gzerinden yapilmazken,
krizsonrasinda 6zellikle faiz swaplariicin zorunlu merkezitakas uygulamasina gegilmistir.

Turkiye'de en yaygin ve en derin tezgah Ustl piyasalar; Bankalararasi TL Piyasasi, Bankalararasi Déviz
Piyasasi, Bankalararasi Tahvil Piyasasi ve Bankalararasi Repo Piyasasi'dir. Bu piyasalarda bankalar ézel
bir dizenlemeye tabi olmadan kendi aralarinda islem yapar; teminat alinmaz, bunun yerine islem
yapilacak taraflara ve tutarlara 'line' adi verilen limitlerle sinir konur. Sermaye piyasasi mevzuatinda
tezgah Ustl piyasa, borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerleri disinda kalan piyasalar olarak
tanimlanir. Bu alandaki denetimin gliglenmesinde énemli bir adim, Merkezi Kayit Kurulusu'nun veri
depolama kurulusu olarak yetkilendiriimesi ve kurdugu Elektronik Veri Deposu Sistemi'nin 2018 yili
sonunda devreye girmesiyle atiimistir; bdylece yurt ici ve yurt digi tezgah Ustl tlrev sdzlesmeleri bu
sisteme raporlanir olmustur. Merkezi karsi taraf uygulamasi yéniinde de istanbul Takas ve Saklama
Bankasi, 2019 yili sonunda TUrk Lirasi faize dayall swaplar icin merkezi karsl taraf hizmeti vermeye
baslamistir. Ayrica araci kurumlarin masterileriyle yaptiklari tezgah Ustd turev igslemler igin baglangig ve
strddrme teminati almasi, kullanilan risk modellerini dizenli araliklarla geriye dénik stres testine tabi
tutmasi ve her masteriigin pozisyon limiti belirlemesizorunludur.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.6 - T.C. Merkez Bankasi Piyasalari ve Bankalararasi Piyasalar

T.C. Merkez Bankasi ve Bankalararasi Piyasalar: Para
Politikasi Araglari ve Piyasa Isleyisi

KISACA

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin buglnki temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir; 14 Ocak
1970 tarihli 1211 sayili Kanun'un 25 Nisan 2001'de 4651 sayili Kanun'la yeniden diizenlenmesiyle
Banka'nin bu amaca ulagsmakicin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi araglar dogrudan
kendisinin belirleyecegdihlkme baglanmis, ayrica finansal sistemde istikrari saglayici tedbirleri alma
godreviverilmistir. Para politikasi iki temel stratejiden yiritilebilir: ara hedefleme ve dogrudan
enflasyon hedeflemesi. TCMB 2006 yillindanitibaren enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamakta,
temel ara¢ olarak da kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaktadir. Bankanin hedefe ulagsmakigin
basvurdugu para politikasi araglari agik piyasa islemleri, déviz alim-satimlari, reeskont penceresi
islemlerive zorunlu karsiliklardir; bunlarinilk G¢d para tabanini, zorunlu karsiliklarise parasal carpani
etkiler. Bu araglar TCMB bunyesindeki piyasalarda, 6zellikle Bankalararasi Para Piyasasi'nda uygulanir.
Bunlarin yaninda bankalarin kendi aralarinda herhangi bir 6zel diizenlemeye tabi olmadaniglem
yaptigi bankalararasi piyasalar vardir; repo, tahvil, Turk lirasi ve ddviz aligveriglerinin yapildigi bu
piyasalarteminatsiz galisir ve tarafiar yalnizca birbirlerine tanidiklari line limitleri dahilinde islem yapar.

Bir ekonomide genel olarak dort temel hedef gdzetilir: kaynaklarin tam istihdami, strduralebilir bir
blylme, fiyat istikrarinin saglanmasi ve édemeler dengesindeki istikrar. Bu hedefler zaman zaman
birbiriyle catistigiicin para ve maliye politikalar esglidim igcinde uygulanir; drnegin distk enflasyonya
da glclu bir Turk lirasi hedeflendiginde bunun kisa dénemli maliyeti issizligin artmasi ve blylimenin
yavaslamasi olabilir. 1970'lerde yasanan petrol krizinin tetikledigi enflasyonist sdreg, merkez
bankalarinin bitin bu hedefleri ayni anda gbzetmesinin para politikasinin etkinligini zayiflattigini
gostermis; 1980'lerdenitibaren fiyat istikrari merkez bankaciliginin asil, cogu kez tek hedefi olarak 6ne
cikmistir. Bu anlayis degisimi Turkiye'ye de yansimig, 1211 sayili Kanun 20071'de 4651 sayili Kanun'la
yeniden dlzenlenerek TCMB'nin temel amacinin fiyatistikrari oldugu, uygulayacadi para politikasini ve
kullanacag araglar dogrudan kendisinin belirleyecegi ve buna ek olarak finansal istikrari saglayici
tedbirleri alacagihiikme baglanmistir.

Para politikasi uygulamada iki ana strateji Gzerinden ylrUr. Ara hedefleme stratejisinde Merkez Bankasi
enflasyonla dogrudan micadele edemedigi icin enflasyonu etkileyen ve kendi kontrol edebildigi bir
ara degiskeni hedefler; bunun Ug tird vardir. Parasal hedeflemede para arzi blyUkltkleri esas alinir,
ancak yenifinansal araclarin gelismesipara talebini 5ngérilemez kildigindan bu ydntemin belirleyiciligi
azalmistir. Kur capasinda kurlar 6nceden ilan edilerek fiyatlama davraniglarinin bunlara gore
sekillenmesi beklenir, fakat bu durumda Merkez Bankasi faizler Uzerindeki kontrolind yitirir. Merkez
Bankasi bilango hedeflemesinde ise net uluslararasi rezervlere taban, neti¢ varliklara tavan konularak
hem doviz rezervinin korunmasi hem de parasal genislemenin sinirlanmasi amagclanir. Dogrudan
enflasyon hedeflemesinde ise hikimetle birlikte belirlenen enflasyon hedefi tek nominal gcapa haline
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gelir ve tim araclar yalnizca bu hedefe yonelik kullanilir. Sermaye hareketleri serbestken hem faizin
hem kurun ayni anda kontrol edilemeyecegini anlatan imkansiz Ggli ilkesi geredi, faizi ydneten bir
stratejide kur piyasa kosullarina birakilir. TCMB 2002-2005 arasinda &rtik enflasyon hedeflemesi
uygulamig, 2006 basindan itibaren acik enflasyon hedeflemesirejimine ge¢cmistir; yil sonu enflasyonu
nokta hedefin iki puan altinda ya da Ustinde gergeklesirse Banka bunun nedenlerini bir raporla
HUkdmete ve kamuoyuna aciklar.

Enflasyon hedeflemesirejiminde temel para politikasi araci kisa vadeli, 6zellikle gecelik faiz oranlandir;
alinan faiz kararinin giicl, yarattigi sinyal etkisiyle beklentileri ve toplam talebi y&nlendirebilme
kapasitesine baglidir. Bankanin hedefe ulagmak igin kullandigi araglar doért baslkta toplanir: agik
piyasa islemleri, déviz midahaleleri ile alim-satimlar, reeskont penceresi islemleri ve zorunlu
karsiliklar. Bunlardanilk G¢U para tabanini, zorunlu karsiliklar ise parasal carpani etkilemek icin kullanilir.

Acik piyasa islemleri giinimiz merkez bankaciliginin en etkin aracidir ve 1211 sayili Kanun'un 52'nci
maddesine dayanir; bu islemler yalnizca para politikasi amaciyla yapilir, Hazineye veya kamu
kuruluglarina kredi amaciyla kullanilamaz. Likidite gecici olarak sikistiginda Merkez Bankasi repo
yaparak piyasaya kisa sureli fon verir, likidite gegici olarak fazla oldugunda ise ters repoyla bu fazlayi
ceker; sikisiklik ya da fazlalik kalicysa dogrudan alim veya dogrudan satim yoluna gidilir. Banka ayrica
kendinam ve hesabina, vadesi 91 glini agsmayan, iskontolu likidite senetleriihrag edebilir. Repo ve ters
repo islemlerinde vade 91 giini asamaz, komisyon ya da masraf alinmaz ve degerlemede Resmi
Gazete fiyatlan kullanilir. ihaleler geleneksel yéntem, miktar ydntemi veya son fiyat yéntemiyle;
Borglanma Araglarn Piyasasi'ndaki islemler ise TCMB'nin alis ve satis kotasyonu girdigi kotasyon
yéntemiyle yapilir. islemler genel olarak saat 10:00 ile 16:00 arasinda gergeklestirilir, ayni giin valérli
standart ihaleler saat 11:00'de yapilir ve kuruluslar yikimlUlUklerini saat 16:45'e kadar yerine getirir.
Araci kurumlarin bu islemlere katilabilmesi icin Kurul'dan ilgili yetki belgelerini almig, asgari alti milyon
Tirk lirasi 8denmis sermayeye sahip ve ddenmis sermayelerinin en az yiizde onu tutarinda DIBS ya da
kira sertifikasini bloke olarak bulunduruyor olmasi gerekir.

Bu islemlerin bir bolimi, TCMB Para Piyasalan MUdirligid blnyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasi'nda yuratuldr. 2 Nisan 1986'da kurulan bu piyasada Merkez Bankasi 6nceleri bankalar arasina
garantdr sifatiyla aracilik ederken, 2002 Aralik'indanitibaren bu araciliga son vermis ve piyasadaki Tark
lirasi depo islemleri yalnizca kendi adina yapllir hale gelmistir; piyasaya yalnizca bankalar katilabilir.
Burada gunicinde likidite ihtiyaci olan bankalar, gin sonuna kadar geri 6demek Uzere faiz &demeden,
teminatlar karsiliginda Giin ici Likidite imkanindan yararlanabilir. Merkez Bankasi ayrica gecelik vadede
Turk lirasi bor¢ alma ve bor¢ verme faizlerini ilan eder; bu kotasyonlar gecelik faizlerin asin
dalgalanmasini &nlemeye hizmet eder. Ge¢ Likidite Penceresiislemlerinde ihtiyaci olan bankalar saat
16:00 ile 17:00 arasinda, zorunlu karsilik tesis déneminin son is glininde ise 16:00 ile 17:15 arasinda,
gecelik vadede limitsiz olarak borglanabilir; ancak bu pencerede borglanma faizi gin ici
kotasyonlardan daha yuksek, borg verme faiziise daha dusUktar,

Kur rejimi TCMB ile Hikimet tarafindan ortaklasa belirlenir; kur politikasi, yani ddviz alim ve satim
kararlariise Bankanin yetkisindedir ve Doviz ve Efektif Piyasalar Midarligunce yUratdlir. TCMB Subat
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2001'den bu yana dalgali kur rejimi uygulamakta, herhangi bir kur hedefi gitmedigiigin midahalelerini
kurun seviyesine degil yalnizca asir oynakliga yénelik yapmaktadir; gdsterge niteligindeki déviz kuru,
heris ginuU belirli saatlerde bankalararasi piyasada bir milyon ABD dolari karsiliginda verilen alis ve satig
kotasyonlarinin ortalamalarindan hesaplanir. Reeskont penceresi Kanun'un 45'inci maddesine dayanir
ve Banka, en az G¢ imza taslyan ve vadesine en ¢ok 120 gun kalmis ticari senetleri reeskonta kabul
edebilir; ne var ki bankaclilik sistemi uzun stredir agik piyasa islemleriyle fonlandigindan bu yolla kredi
kullandirimamaktadir. Dérdlncl arag olan zorunlu karsiliklar parasal ¢garpani etkiler; zorunlu karsiliga
tabi yUkUmlUlikler iki haftada bir cuma gulnu hesaplanir ve tesis dénemi on doért gun slrer. Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasi adi verilen uygulamayla bankalara, Turk lirasi cinsinden tutmalarn gereken
zorunlu karslliklarin en fazla ylizde kirk besini ABD dolari, en fazla ylzde otuzunu standart altin
cinsinden tesis etme esnekligi taninir; bu, kisa vadeli sermaye akimlarinin yarattigi oynakligi azaltan ve
ddvizrezervlerini giclendiren otomatik bir dengeleyiciolarak ¢aligir.

Batdn bu dizenli piyasalarin yaninda, bankalarin herhangi bir &zel dizenlemeye tabi olmadan kendi
aralarinda islem yaptigi bankalararasi piyasalar bulunur. Yatinim kuruluslar repo islemlerini cogunlukla
Borsa Istanbul'un repo pazarlarinda yapsa da ayni islemleri kendi aralarinda da gerceklestirebilir;
benzer bicimde sabit getirilimenkul kiymetlerin dogrudan alim-satimi bankalararasi tahvil piyasasinda,
Tark lirasi aligverisi ise bankalararasi TL piyasasinda yapilabilir. Bu piyasalarin ortak ézelligi teminatsiz
calismalaridir: islemler teminatsiz ytrttaldigu igin her banka yalnizca karsisindaki bankaya tanidigi ve
line denilen limit dahilinde igslem yapar, fiyatlar telefonla pazarlik ya da bilgi dagitim firmalarinin dealing
imkanlari Gzerinden olusur. Doviz tarafinda bankalararasi doviz piyasasi dne ¢ikar; katilimcilar burada
spot, vadeli ve tlrev her tur islemi yapabilir, genellikle bir milyon ABD dolari igin ¢ift yénli kotasyon
verir ve 6demelerini SWIFT sistemi Uzerinden gergeklestiri. Bunun disinda bankalar ile yetkili
muesseselerin efektif arz ve talebine gore islem yaptigi serbest ddviz piyasasi, nakit efektifin serbest
rekabet kosullarinda el degistirdigi ve takasin islemden hemen sonra gerceklestigi Kapalicarsi Efektif
Piyasasl ve herhangi bir diizenlemeye tabi olmayip fiyatlarin pazarlikla olustugu Serbest Altin Piyasasi
dabankalararasi piyasalar batindnd tamamlar.
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&) berzersor

5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.7 - Takasbank ve Borsa Para Piyasalari, Swap Piyasasi ve Odiing Pay Piyasasi

Takasbank ve Borsa Para Piyasalari, Swap ve Odiing
Pay Piyasasi: Merkezi Karsi Taraf Ekseninde Igleyis

KISACA

Bu baslik, tek birislem panosunda dedil, birbirini tamamlayan dért ayri organize piyasada yiirlyen
para bor¢lanmasi, dévizile kiymetlimaden takasi ve pay senedi ddlnci islemlerini bir araya getirir.
Dérdiinin de ortak paydasi, islemlerin arkasinda merkezi karsi taraf olarak duran istanbul Takas ve
Saklama Bankasi, yani Takasbank'tir. Borsa istanbul Para Piyasasi'nda banka ve araci kurumlar teminat
godstererek birbirlerine Tirk Lirasi borg verip alir; Borsa istanbul Swap Piyasasi'nda tarafiar para
birimlerini birbirleriyle ya da kiymetlimadenlerle belirli bir stire icin dedistirir. Takasbank'in kendi
blnyesinde islettigiiki piyasa daha vardir: Odiing Pay Piyasasl, teminat gdstererek pay édiing almak
veya vermekisteyenleri bulusturur; Takasbank Para Piyasasiise Turk Lirasi fon fazlasi olan Uye ile fon
ihtiyaciolan Uyeyi eslestirir.

Dért piyasada da Takasbank, eslesenislemde aliciya karsi satici, saticiya karsi alicitkonumuna
gecerek takasin tamamlanmasini taahhlt eder; islem yapan tarafiar birbirlerini genellikle bilmez. Bu
glivencenin karsiliginda Gyelerden baslangi¢ teminati ve garanti fonu katki payi alinir, teminat
belirlenen slirdiirme seviyesinin altina diserse teminat tamamlama ¢agrisi yapllir. Béylece bu dzet,
dort piyasanin amacini ve onlari tek bir teminat-garanti mimarisinde birlestiren Takasbank'in roltinG
kavramakicin gerekli cerceveyiverir.

Bu dort piyasayi birbirine baglayan ¢atiyi en bastan kurmak, hepsini tek tek ezberlemekten ¢ok daha
kolaydir. Piyasalarin ikisi Borsa istanbul biinyesinde, ikisi ise dogrudan Takasbank blnyesinde isler;
ama isleyisin merkezinde her seferinde ayni kurum, yani Takasbank vardir. Takasbank bu piyasalarda
merkezi kargi taraf sifatiyla, eslesen bir islemde araya girip aliciya karsi satici, saticiya karsi da alici
konumuna geger. Bunun anlami sudur: taraflar iglem sirasinda karsilarinda kimin oldugunu bilmez,
clnkl herkesin muhatabi Takasbank'tir. Takasbank bu taahhiddli bosuna vermez; her piyasada
Uyelerden teminat ve garanti fonu katki payi toplar, riskleri giin i¢cinde ve giin sonunda degerler,
teminat yetersiz kalirsa tamamlama ¢agrisi yapar. Simdi bu ortak mantidi akilda tutarak dort piyasaya
tek tek bakalim.

ilki Borsa istanbul Para Piyasasi'dir. Bu piyasada Borsa diizenlemeleri uyarinca yetki veriimis banka ve
aract kurumlarile Takasbank, teminatli olarak Tdrk Lirasi fon arz eder ve talep eder; yani kisa vadeli Turk
Lirasi borg alip verirler. Takasbank yine merkezi karsi taraf olarak takasi garanti eder. islemler ayni giin
ya da biris guntileri basglangi¢ valorli olabilir ve islemin bitis valori taraflarca serbestce, en fazla iki yil
olmak Uzere belirlenir. Piyasa hafta ici her glin saat dokuz otuz ile on yedi otuz arasinda agiktir; ancak
ayni giin baslangi¢ valérli emirler yalnizca dokuz otuz ile on bes arasinda iletilebilirken, ileri baslangi¢
valorll emirler kapaniga kadar iletilebilir. Emir egslesmesinde mantik faiz Gzerinedir: alim emirlerinde en
yuksek faiz oranli, satim emirlerinde en distik faiz oranli emir dnceliklidir, faiz esitse zaman 6nceligi
devreye girer. Emirlerde binde birlik degil, yizde sifir virgll sifir birlik bir faiz oran adimi uygulanir; emir
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bUyUkIigU ylz bin Turk Lirasi tabani ile yiz milyon Tirk Lirasi tavani arasinda, minimum bUyGkIGgin
katlari biciminde verilir. Takas, teminat ve temerrlt esaslarini Takasbank belirler.

Ikinci piyasa Borsa Istanbul Swap Piyasasi'dir ve amaci, para birimlerinin birbirleriyle veya kiymetli
madenlerle belirlenen kosullarda degistiriimesine imkan saglamaktir. Burada islem yapabilenler yetkili
araci kurumlar, bankalar ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'dir; araci kurumlar yalnizca Kiymetli
Madenler Swap Pazari'nda islem yapabilir. Piyasanin kendine ézgu kavramlari vardir: swap, tarafiarin
farkll para birimlerini ya da kiymetli maden ile para birimini kararlastirdiklan stre ve kosullarda
degistirmesidir; swap puani, vade sonu kurun ya da fiyatin hesaplanmasinda faiz farklar dikkate
alinarak taraflarca belirlenen degerdir; valérise islemin baslangic ve bitis takas tarihleridir. islemler cok
fiyat ydntemiyle eslesir. Ayni gin baslangi¢c valérld emirler dokuz otuz ile on dért arasinda, ileri
baslangi¢ valérli emirler ise on yedi otuza kadar iletilebilir; sabah dokuz ile dokuz otuz arasindaki
dilimde yalnizca Merkez Bankasi emir iletebilir. Baslangig ile bitis valéri arasinda en fazla G¢ yUz altmig
bes gln olabilir.

Swap Piyasasl iki pazardan olusur. Para Swap Pazari, Turk Lirasiile Amerikan Dolari ve Turk Lirastile Euro
arasindaki degisime hizmet etmek lGzere kurulmustur; emirler bir milyon Amerikan Dolariya da Euro ve
katlari olarak iletilir, bir defada iletilebilecek en ylksek emir blyUkligu G¢ yiz milyondur ve ddviz kuru
Merkez Bankasi'nin ilan ettigi alis ve satis kurlarinin ortalamasinin arti eksi yizde on beslik araliginda
olmalidir. Kiymetli Madenler Swap Pazari ise para birimlerinin kiymetli madenlerle degistiriimesine
imkan verir; bu pazarda emirler bir kilobar altin ve katlari olarak, en gok yiiz kilobar olacak bigimde
iletilir. isleme konu olabilecek altin, Londra Kiilge Piyasasi Birligi'nin listesinde yer alan rafinerilerce
Uretilmis, bin de dokuz ylz doksan beg saflikta bir kilobar altindir; fiyat da Borsa'nin Kiymetli Madenler
ve Kiymetli Taglar Piyasasi'nda olusan agirlikl ortalamanin arti eksi ylizde on beslik araliginda kalmalidir.
Her iki pazarda emir 6nceligi swap puani ve kur ya da maden fiyati Gzerinden kurulur; bultenler her
pazaricin ayriyayimlanir ve tek Gyenin kendi emrini karsiladigiislemler biltene fiyat olarak yansimaz.

Ucglincl piyasa, artik Takasbank'in kendi biinyesinde kurup islettigi Odiing Pay Piyasasi'dir. Burada
aracikurumlar, bankalar ve musterileri, teminat gdstererek pay senediya da borsa yatinm fonu katiima
belgesi 6ding alir veya verir; Takasbank acik teklif ydntemiyle merkezi kargi taraftir, yani eslesme
aninda &diing verene karsi diing alan, 6ding alana karsi 6diing veren konumuna geger. isleme konu
olabilecek kiymetler, kredili alim ve acida satisa konu olan Yildiz Pazar ile Ana Pazar paylandir. islemler
saat dokuz otuz ile on alti kirk bes arasinda tek seansta yapilir; valér ayni gin, bir ya da iki is gunu
olabilir; vade ise vadesizden baslayip bir haftaya kadar her gin, bir-iki-U¢ hafta ve bir-iki-tg¢-alti-
dokuz-on iki ay gibi kademelerle belirlenir. Komisyon oranini taraflar serbestgce belirler, ancak
komisyon adimi on binde bes ve katlar bi¢ciminde uygulanir ve hesaplamada yil G¢ yUz altmig bes gin
alinr. Odiing verenden teminat istenmezken, ddiing alandan pozisyon riskini karsilamak Uzere
baslangi¢ teminatialinir.

Odiing Pay Piyasasi'nin teminat dizeni dJrenilmesi gereken cekirdektir. Dederlenmis teminatin
toplam 6duing¢ borcuna orani olan sirdirme seviyesi yluzde ylz on olarak uygulanir; teminat bu
seviyenin altina distliginde ya da zorunlu Tlrk Lirasi teminati gereken tutarin ylizde otuzunun altina
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indiginde Takasbank teminat tamamlama c¢agrisi yapar ve teminatin baslangi¢ oranina gikariimasini
ister. Toplam teminat gereksiniminin en az ytdzde otuzunun Turk Lirasi olmasi gerekir. Piyasa asir
yogunlagsmayi &dnlemek igin kiymet bazinda sinirlar da koyar: bir payin piyasadaki agik islemleri, o payin
halka acik tutarinin belirli bir yizdesini gegcemez ve bu sinir tye ile tek sicil bazinda daha da daraltilr.
TemerrUt halinde menkul kiymetin iadesi esastir; gerekirse Takasbank, Borsa Pay Piyasasi'nda
temerrQt sirasi acgtirarak kiymeti temin eder ve 6ding verene iade eder, bunu da yapamazsa nakit
karsiigini 6der. Odiince konu paylarin bedelli, bedelsiz sermaye artinmi ve kar payi gibi mali haklari
oding verende kalir; buna karsilik 6ddng veren, islem sUresince payin oy hakki gibi ydnetsel haklarini
kullanamaz. Uyelerin temerriidiinde teminatlar asan zararlar igin ise ortak bir garanti fonu devreye
girer.

Dérdlncl piyasa Takasbank Para Piyasasi'dir; Tark Lirasi fon fazlasi ya da ihtiyaci olan Gyelerin talep ve
tekliflerini eglestiren, Takasbank blnyesinde kurulmus organize bir para piyasasidir. Takasbank bu
piyasayi isletir ve islemlerden dogacak yUkimlalUkleri, aldigi teminatlar, garanti fonu katki paylar ve
piyasaya tahsis ettigi sermaye ile glivence altina alir; ancak dikkat edilmesi gereken bir ayrim vardir:
Takasbank burada alis satis kotasyonu vermez ve islemin kendisinde taraf olmaz, yalnizca eslesmenin
ve takasin glivencesidir. Uye kiimesi genistir; araci kurum ve bankalarn yani sira finansal kiralama,
faktoring ve finansman sirketleri, varlik yénetim sirketleri, sigorta ve emeklilik sirketleri gibi kurumlar
{ye olabilir, Merkez Bankasiise doJal lyedir. islemler ayni giin valérli olarak dokuz otuzile on bes otuz
arasinda yapllir; vadeler gecelikten iki aya kadar her gtnile iki, G¢ ve alti ay kademelerini kapsar; asgari
tutar bes bin Turk Lirasi olup emirler binin katlar bi¢iminde artar ve faiz adimi yine on binde bestir.
Eslesmede alista en yuksek, satista en disuk faiz oranli emir &dnceliklidir. Teminat tarafinda baslangi¢
teminat orani ylzde ylz bes, asgari stirdirme orani ylUzde ylz doért olarak uygulanir; Gyenin risk
profiline gére degisen zorunlu teminat oranlari ylzde iki, dért ve alti olarak belirlenir, satis islemlerinde
ise teminat aranmaz. Serbest hesabindaki bakiyesi kadar risk olusturmayan satis yapmak isteyen Gye
ise blokeli satig emrini kullanir.

Goruldugu gibi bu dort piyasa ylzeyde farkli Griinlerle ugrasir: biri Tark Lirasi borcu, biri déviz ve altin
takasi, biri pay édinc, biri yine Turk Lirasi fonu. Ama hepsi ayni iskelet Gzerinde durur. Her birinde
Takasbank merkezi karsi taraf olarak araya girer, her birinde iglemin saglamligi iyeden alinan baslangig¢
teminati ve ortak garanti fonuyla korunur, her birinde teminat sidrdirme seviyesinin altina inince
tamamlama ¢agrisi yapilir ve yikimlUlUk yerine gelmezse temerrit hikimleri igler. Bu ortak mimariyi
bir kez kavradiktan sonra, tek tek piyasalarin saatleri, valorleri ve emir dncelikleri, ayni temanin farkl
ayrintilariolarak cok daha kolay yerine oturur.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.8 - Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (isleyisi ve ilgili Diizenlemeler)

Turkiye Elektronik Fon Aim Satim Platformu (TEFAS):
Yatinm Fonu Katilma Paylarinin Merkezi Dagitimi

KISACA

Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu, kisa adiyla TEFAS, yatinm fonu katilma paylarinin
elektronik ve merkezi bir platformda alinip satilmasini saglayan sistemdir. Mantigi sudur: fonu kuran
kurucu, katilma paylarini dogrudan tek tek yatinmciya ulastirmak yerine platforma koyar; platforma
Uye dagitim kuruluslar da bu paylar kendi misterilerine satar ve mlsteriden geri alir. Boylece bir
yatirimcl, hesabinin bulundugu kurumdan baska kurucularin fonlarina da erisebilir. Alim satimin takasi
ve saklamasi Takasbank ile Merkezi Kayit Kurulusu sistemleri entegre bigcimde, tam otomasyonla
yardr.

Platformda kural olarak katilma payi alim satimi yalnizca TEFAS Gzerinden yapllir; 6zel fonlar,
gayrimenkul ve girisim sermayesi yatinm fonlariile garantilive anapara koruma amacli fonlarise
platformdaislem géremez. islemler belirli saat araliklarinda, dncelik talimatin sisteme giris saatine
gbre ve kural olarak Turk Lirasi Gzerinden gerceklesir. Talimatlar misteri bazindailetilir, valér gintinde
nakit yakdmlUlUkler netlestirilir, siresinde kapatilmayan borg icin Uye temerriide diser. Bu &zet,
TEFAS'in kimi kime, hangi kurallarla bagladigini tek basina anlamaya yeter.

TEFAS'I anlamanin en saglam yolu, ¢6zdiigu sorundan baslamaktir. Tirkiye'de ¢ok sayida yatirim fonu
vardir ve her birini ayr ayr kuran kurucular bulunur; bir yatinmcinin bitin bu fonlara kendibankasiya da
araci kurumu Uzerinden ulasabilmesi icin ortak bir zemin gerekir. Turkiye Elektronik Fon Alim Satim
Platformu tam da bunu yapar: yatinm fonu katilma paylarnin, fon kuruculan tarafindan platformdaki
dagitim kurulusglan araciliglyla satiimasina ve geri alinmasina imkan veren, takasl ve saklamasi
Takasbank ile Merkezi Kayit Kurulusu sistemleriyle entegre yUrlyen tam otomasyona dayall bir
platformdur. Hukuki dayanagini, Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'nin katilma paylarinin merkezi bir
dagitim platformu araciligiyla alinip satilabilmesini 65ngéren hiikmd ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bu

yénde aldidiilke kararlari olusturur.

Platformda kimlerin islem yapabilecedi bellidir. Fon kuruculari, portfdy ya daiglem araciligi faaliyetiigin
Kurul'dan izin almig yatinm kurulusglar ve fon payi pazarlama ile dagitimiigin izin almis portfdy yonetim
sirketleri TEFAS'ta islem yapar. Kurucu olarak islem yapacak Uyelerin ayr bir kurucu sézlesmesini,
dagitici olarak igslem yapacaklarin ise dagitim kurulusu sézlesmesini imzalamasi zorunludur. Hangi
fonlarin platformda yer alacagi da sinirlidir. Kural, Gye olan fonlarin katilma payi alim satiminin yalnizca
TEFAS Uzerinden yapilmasidir; buna karsilik &zel fonlar, gayrimenkul yatinm fonlari, girisim sermayesi
yatinm fonlan ile garantili ve anapara koruma amaclh fonlar platformda islem gbéremez. Portféy
ybnetim sirketlerinin kendi musterilerine yénelik olarak, kurucusu olduklar fonlarin paylarini platform
disinda isleme sokmasi ise zorunlu degildir. Bir Gyenin faaliyetleri Kurul tarafindan durdurulursa ya da
Uye kisa bir dénemde borclarini tekrar tekrar siresinde kapatmazsa, belirli bir sire platformda islem
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yapamaz hale gelir; ancak kurucunun kisitlanmasi, sattigi paylar geri alma yUkimlUligini ortadan
kaldirmaz.

Zamanlama TEFAS'ta &zenle dlzenlenmistir. islemler Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu
sistemlerinin agik oldugu glnlerde yapilir; tam is glnlerinde ayni giin valorll talimatlar igin talimat
kabull dokuzile on G¢ otuz arasinda, ileri valérlU talimatlaricginise dokuzile on yedikirk bes arasindadir,
yarim gunlerde bu saatler &ne ¢ekilir. Herislem gtininde, o giin gegerli olacak fon payi fiyatinin kurucu
tarafindan Takasbank sistemine tanimlanmasi gerekir; fiyat bilgisi olmayan fon i¢in talimat girisine ve
islem gergeklesmesine izin verilmez. Ayni gln valdrli islemlerde bu fiyat dogrudan islem fiyati olur, ileri
valérllislemlerde ise gerceklesme, fiyat valorU tarihindeki fiyata gore yapllir.

Islem prensipleri de sade bir mantiJa oturur. Talimatlar Uye ekranlarindan ya da web servisiyle iletilir;
oncelik, fon bazinda talimatin sisteme girig saatine gére kurulur ve igslemler, Kurul yabanci para birimine
izin vermedikge Tlrk Lirasi Uzerinden yapllir. Alim satim talimatlan dagitim kuruluglarinca musteri
bazinda girilir ve adina talimat girilen musteri hesabinin Merkezi Kayit Kurulusu sisteminde tanimli ve
islem yapabilir olmasi gerekir; serbest fonlarin paylar yalnizca nitelikli yatinmcilara satilabilir. Fon payi
alis talimati verilirken dagitim kurulusu G¢ segenekten birini tercih eder: kalaniiptal et emrinde mevcut
adet icin eslesme yapilip gerisi iptal olur, kalani beklet emrinde gerekli tutar tamamlanana kadar
parcall eslesme sirer ve iptal saatinde artan iptal edilir, tamamini al emrinde ise havuzda yeterli bakiye
yoksa talimat hi¢ sisteme alinmaz. Eslesmemis ve limit yetersizligiyle bekleyen talimatlar gin icinde
iptal edilebilir; iptal saatine kadar eslesmeyenlerise sistemce otomatik iptal edilir.

Paranin el degistirmesi netlestirme ile yardr. Valér glininde alim satima iliskin Turk Lirasi nakit tutarlar
saat on dortte, yabanci para tutarlarn on iki otuzda netlestirilir; &nemli bir ayrinti, netlestirmenin nakit
Uzerinde yapildigi, fon payi bazinda netlestirme yapilmadididir, fon payi aktarimlar talimat bazinda
gerceklesir. Net Turk Lirasi borcu olan Uye, bunu saat on bese kadar bor¢ kapatma hesabina yatirarak
kapatir; on bes itibariyla yerine getirimeyen Turk Lirasi yakdmlalik icin Uye temerride duser ve
fonlama limitini asmamak Uzere yUkUmlUlik Takasbank tarafindan karsilanir. Yabanci para
yukimliliginde de ayni mantik on bes kirk bes saatiyle isler. Platformda islem gérecek paylarin
kaynagy, kurucunun havuz hesabidir; kurucu, kendisine gelen alim taleplerini karsilayacak bakiyeyi bu
havuzda bulundurmakla yikimlidir. Uyelere ayrica fonlama limiti tahsis edilir ve bu limitin
kullanilabilmesiicin nakit, altin, devlet ic bor¢clanma senedi, kira sertifikasi ya da uygun goérilen varliga
dayall menkul kiymet gibi teminatlarin veriimesi gerekir; her alim talimatinda Uye bazinda islem limiti
kontrol edilir ve limiti agan talimat sisteme kabul edilse deigleme alinmaz.

Temerrit ve onun sonuglan da aynntili bicimde duUzenlenmigtir. Valdr tarihinde Tark Lirasi
yUkUmlUliguni saat on besg, yabanci para yukimlaligind on bes kirk bes itibariyla yerine getirmeyen
Uye, ayrica bir ihbara gerek olmadan temerriide dismus sayilir ve temerrUt faizi &der. Temerr(t faizi
hesabinda, Merkez Bankasi'nin ge¢ likidite penceresi borg verme orani ile kamu menkul kiymetlerinin
islem gordigl repo-ters repo pazarlarinda, Merkez Bankasl Bankalararasi Para Piyasasi'nda ya da
Takasbank Para Piyasasi'nda olusan gecelik agirlikli ortalama faizlerden en yliksek olani esas alinir ve
gecikmenin saatine gore belirlenmis bir katsayi uygulanir. Kendi yGkimlGligund yerine getirdigi halde
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karsl tarafin temerriidl ytziinden alacagini alamayan Uyeye, temerrlide disenden tahsil edilen faizin
Ucte ikisi oraninda magduriyet 6demesi yapilir. Temerr(t valér glininde kapanmazsa Uyeye ertesi is
gunu belirli bir saate kadar sure verilir; bu slre de asllirsa Takasbank Gyenin teminatlarina bagvurarak,
gereklimalvarligini organize ya da tezgahiistU piyasalarda satip temerr(t tutarini tahsil eder.

Son olarak platformun Ucret dizeni iki koldan yUrir. Bir yanda dagitim kurulusuna édenen aracilik
komisyonu vardir; bu komisyon, kurucunun sisteme tanimladigi fon yénetim Gcretinin belirli bir oranidir
ve dagitim kurulusunun giin sonunda tasidigi fon payi adedi Gzerinden glnlik hesaplanip aylik olarak
fon hesabindan dagitim kurulusuna aktarilir. Ote yanda Takasbank'in aldigi komisyonlar vardir: fon
bazinda bir kez alinan Uyelik giris Gcreti, tim Uyelerden aylik alinan Uyelik aidati ve gergeklesenislemler
Uzerinden alinan islem komisyonu. Takasbank ayrica platformun islerligini tehdit eden olaganUsti
durumlarda iglem saatlerini degdistirmeye, talimat iletimini durdurmaya ve gereken diger tedbirleri
almaya yetkilidir. Bltln bu kurallar bir araya geldiginde TEFAS, daginik bir fon dagitim dizenini tek bir
guvenli, otomatik ve merkeziplatformda toplayan altyapi olarak belirginlesir.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.9 - Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu (isleyisi ve ilgili Diizenlemeler)

Bireysel Emeklilik Fon Alm Satim Platformu (BEFAS):
Isleyis, Talimatlar ve Temerriit

KISACA

Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu, kisaca BEFAS, emeklilik yatinm fonlarinin katiima
paylarinin platforma tye emeklilik sirketlerinin misterilerine satiimasina ve geri alinmasina, bu
islemlerin takas ve saklamasinin da Takasbank sistemi tGizerinden yiritilmesine imkan veren
elektronik bir platformdur. Platformda yalnizca emeklilik bransinda faaliyet gésteren ve Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu'na tabi olan emeklilik sirketleriislem yapabilir ve Gyeler
kurucu-dagitici sézlesmesiniimzalamak zorundadir. islemler Tiirk lirasi Gizerinden yirir ve dnceligi fon
bazinda talimatin platforma giris saatibelirler. Fon dagitim kuruluslari alim talimatlarini tutar, satim
talimatlariniise adet Uzerindeniletir; her alim talimatiicin Uye bazinda birislem limiti kontroll yapilir ve
bu limit, Gyenin Takasbank'a verdigi teminatlara goére tahsis edilen fonlama limitine dayanir. Eslesen
islemlerin nakit tutarlari valér glininde saat 14:00 itibariyla netlestirilir; yikGmlGligini belirlenen
saate kadar yerine getirmeyen Uye ise temerriide diiser. Bu 6zet, platformun kimlerce, hangipara
birimiyle ve hangi dncelik kuraliyla isletildiginin gcergevesini verir; ayrintilar talimat tirleri, teminatlar ve
temerrGt hikUmlerinde belirginlesir.

BEFAS, emeklilik yatinm fonlarinin katilma paylarinin alinip satilabildigi ve bu islemlerin takasi ile
saklamasinin Takasbank tarafindan yUritlldigu elektronik bir platformdur. Hukuki dayanagi Ug¢
katmanlidir: 2019 yili Cumhurbaskanlidi Yillk Programi'nda emeklilik sirketlerinin Uye olacagi bir
platform kurulmasi karar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019 tarihli karar ve Sigortacilk ve Ozel
Emeklilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu'nun bireysel emeklilik sistemine iliskin genelgesinde
yaptigi degisiklik. Platformda yalnizca emeklilik bransinda faaliyet gdsteren ve Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu'na tabi emeklilik sirketleri islem yapabilir; bu sirketlerin kurucu ve
dagitici sézlegsmesini imzalamasi, operatér Uye olarak yetkilendirilen yatinm kuruluglarinin ise ayri bir
taahhitnameyi imzalamasi zorunludur. Platformda yalnizca ilgili Kurum genelgesi kapsaminda igslem
zorunlulugu getirilen fon tirleriiglem gorir; bir sirketin ya da grup sirketinin kendi kurdugu fonlar kendi
katilimcilarn i¢cin BEFAS Uzerinden igsleme sokmasi ise zorunlu degildir. Bir kurucunun faaliyeti
durduruldugunda platformda islem yapamaz, ancak bu kisitlama daha dnce sattigi fon paylarini geri
alma yUkUmlGligund ortadan kaldirmaz.

Platformun galisma saatleri Takasbank tarafindan belirlenir ve islem tiiriine gére farklilasir. ileri valérli
islemlerde talimat kabull tam is gunlerinde saat 09:00 ile 17:30, yarm guinlerde 09:00 ile 12:30
arasindadir; eslesmeyen talimatlar tam glinde saat 17:35'te, yarim glnde 12:35'te otomatik olarak
iptal edilir. Valér atlatma saati tam ginde 13:30, nakit netlestirme saati 14:00 ve temerrit baslangici
15:00'tir. Her islem gininde gecerli olacak fon payi fiyatlan, operatdr Uye tarafindan Takasbank'in
belirledigi ge¢ fiyat bildirim saatine kadar sisteme tanimlanir; bu saatten sonra fiyat bildirmeye ya da
glncellemeye izin verilmez. Bildirilen fiyat, fonun platformdaki son fiyati lGzerinden Takasbank'in
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belirledigi maksimum fiyat marj oraniyla hesaplanan araligin icinde olmak zorundadir, aksi halde kabul
edilmez. Fiyat bilgisi bulunmayan fonlarigin ne talimat girisine ne de isleme izin verilir.

Platforma talimatlar, Uye temsilcilerinin Takasbank ekranlarindan giris yapmasiyla ya da web servis
teknolojisiyle iletilir ve islemlerde éncelik, fon bazinda talimatin platforma giris saatine goére belirlenir.
Alim satim talimatlar fon dagitim kuruluslarinca katiimci hesabi bazinda iletilir; talimatin isleme
alinabilmesiicin adina talimat girilen katiimci hesabinin Takasbank'ta tanimli bir sicil numarasina sahip
ve islem yapabilir nitelikte olmasi gerekir. Talimatin tanimlandigi giin, alim iglemlerinde ilgili adet fon
pay! kurucunun ihrag havuzu hesabinda, satim igslemlerinde ise katiimcinin saklama hesabinda bloke
edilir. Fon payi alig talimati iletilirken dagitim kurulusu Ug¢ talimat tdrinden birini seger: kalani iptal et
talimatinda mevcut adeticin eslestirme yapllir ve eslesmeyen kisimiptal olur; kalanibeklet talimatinda
gerekli tutar tamamlanincaya kadar parcali eslesme srer, iptal saatinde eslesmeyen kisim iptal edilir;
tamamini al talimatinda ise havuzda igslemin tamamini kargilayacak bakiye yoksa talimat sisteme hig
alinmaz. Eslesmemis talimatlar gin icinde her an, eslesmis talimatlarise kurucu ya da operatér Gyenin
belirledigiiptal son saatine kadariptal edilebilir.

Platformda islem yapabilmek teminat vermeye baglidir. Teminat olarak Turk lirasi, ABD dolari ve euro
cinsinden nakit, Borsa'da islem géren standartta altin, Tirk lirasi cinsinden Devlet i¢c Borglanma
Senetleri ve kira sertifikalari ile Takasbank'in uygun gérdidgu varliga dayall menkul kiymetler kabul
edilir. Takasbank her Gyeye yaptigi degerlendirme sonucunda bir fonlama limiti tahsis eder ve bu
limitin kullanilabilmesi icin sayilan teminatlardan bir ya da birkaginin verilmesi gerekir; teminatlarin
degeri, tirli bazinda belirlenen degerleme katsayisi uygulanarak bulunur. Ornedin degerleme
katsayisi ylzde doksan olan bir Uye bes yiz elli bin liralik teminat verdiginde teminatinin degerlenmis
tutan dort ylz doksan beg bin lira olur ve kullanilabilir limiti bu tutarla sinirlanir. Platformailetilen her alim
talimatiigin Uye bazinda islem limiti kontrolU yapilir; islem limiti, kullanilabilir fonlama limitine Gyenin Tark
lirasi nakit borg kapatma hesabi bakiyesi ve valér gind gelen satis talimatlar toplami eklenip eslesen
alim talimatlar disUlerek hesaplanir. Bu limiti agan talimatlar sisteme kabul edilir ama isleme alinmaz;
talimatin isleme girebilmesi i¢in tamamini karsilayacak kadar limitin agilmasi gerekir, aksi halde iptal
son saatinde otomatik olarakiptal edilir. Alim talimatlari tutar, satim talimatlariise adet Gzerindeniletilir.

Eslesenilerivalorll talimatlar valdr tarihine kadar sistemde bekletilir ve o tarihte operatédr Gyenin girdigi
gecerli fon payi fiyati Gzerinden isleme alinir. Esleserek bekleyen talimatlarin Turk lirasi nakit tutarlarn
valér ginidnde saat 14:00 itibariyla netlestirilir; fon payl bazinda netlestirme yapiimaz, fon payi
aktarnimlari talimat bazinda katiimci hesaplarina yansitilir. Net nakit yukdmlUlikler saat 15:00'a kadar
BEFAS Borg Kapatma Hesabi'na yatirilarak yerine getirilir; bu saate kadar yGkimliligani kargllamayan
Uye temerrlide dlser ve yUkimlUligu, fonlama limitini agmamak Uzere teminati karsiiginda kredi
kullandirilarak Takasbank tarafindan kapatilir. Net nakit alacaklar ise Uyelerin Takasbank'taki serbest
cari hesaplarina aktarilir. Temerrit cezasinin hesabinda, kamu menkul kiymetlerinin islem goérdtgu
repo-ters repo pazariile TCMB Bankalararasi Para Piyasasi ve Takasbank Para Piyasasi'nda olusan bir
gecelik agirlikh ortalama faizlerden en ylksegi esas alinir; ceza, temerrit tutarinin bu oran ve
yukdmluliguan yerine getirilis saatine bagl bir katsayiyla ¢carpilip G¢ yiz altmisa bolinmesiyle bulunur.
YUkamlalaganu yerine getirdigi halde karsi tarafin temerridi ytziinden alacagini alamayan lyeye,
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tahsil edilen temerriit cezasinin Ggte ikisimagduriyet ddemesi olarak yapilir. Temerrt cezasi tahakkuk
eden Uye, itirazini en ge¢ U¢ is glnu iginde Takasbank'a iletebilir ve itiraz, Takasbank bldnyesindeki
Temerrit Komitesi'nce degerlendirilir.

Platformda iki tir komisyon sz konusudur. Bunlardan ilki, fon dagitim kurulusuna ilgili fonun
Takasbank'taki serbest hesabindan 6denen aracillk komisyonudur; operatér dyenin sisteme
tanimladigi fon igletim gider kesintisinin belirli bir orani olarak belirlenir ve kurucularin kendi fonlarina
daditim kurulusu sifatiyla yapti§i islemler icin hesaplanmaz. ikincisi ise Takasbank'in aldig
komisyonlardir: islem gdrecek her fon igin fon bazinda bir kez alinan Gyelik giris Ucreti, Uye emeklilik
sirketlerinden aylik dénemlerde tahsil edilen Uyelik aidati ve platformda gercgeklestirilen islemler
Uzerinden alinan iglem komisyonu. Son olarak Takasbank, platformun islerliginin ve guvenilirliginin
olumsuz etkilenecegini 6dngdrdigld olaganistli durumlarda islem saatlerini degistirmek, talimat
iletimini durdurmak ve gereken diger her tiirli tedbiri almakla yetkilidir.
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6. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
6.1- Paranin Zaman Degeri ve Faiz Hesaplamalan

Paranin Zaman Degeri: Faiz, Bugiinkii ve Gelecekteki
Deger Hesaplamalari

KISACA

Bir ekonomide cari geliri cari harcamasini agan birimler tasarruf eder; yatinm ise bugtinkd tiketimden
gelecekte daha fazla tiketebilmekigin belirli bir sire vazgegmektir. Bu ertelemenin 6dilline veya
bugln fazla harcamanin bedeline paranin zaman degeri denir. Fiyatlarin sabit ve gelecegin
belirsizlikten arinmis oldugu varsayimsal bir ortamda buna saf zaman degeri denirken, gergek
diinyada yatimcinin talep ettigi gerekli getiri orani fondan vazgecilen zamani, satin alma glctindeki
degisimive gelecekteki ddemelerin belirsizligini birlikte karsilar.

Bu baslik, s6z konusu 6d0lU sayisallagtiran hesaplama tekniklerini toplar. Faiz, borg verilen fonun
karsiligi olan gelirdir ve iki temel ydntemle isler: basit faiz yalnizca anaparaya, bilesik faizise her donem
faize eklenen faize dayanir. Bilesiklemenin yilicinde siklasmasi efektif yillik orani yUkseltir; sinir
durumda siirekli bilesik faize ulasilir. Ayni cati altinda gelecekteki deder ve buglinkl deger
hesaplamalari, bir defalik ve serinakit akislar, ddnemsel esit 5demeleriifade eden anlitelerile
sonsuza uzanan perpetditeler ele alinir. Bu araclar, finansin geri kalan btin degerleme konularinin
ortak dilini olusturur.

Paranin zaman degerini kavramak igin isin koékenindeki tercihe bakmak gerekir. Cari geliri cari
giderinden fazla olan bir birim, aradaki fazlay! tasarruf eder ve gelecekte daha ¢ok tiketebilmek
umuduyla bu tasarrufun buglnki kullanimindan bir slreligine vazgeger; iste yatinm budur, yani cari
tUketimin ertelenmesidir. Tiketimini erteleyen birim gelecekte daha fazlasini beklerken, cari agigi olup
buglin gelirinden fazla harcayan birim de gelecekte daha az tiketmeye raz olur. Bu iki tarafi
bulusturan denge bedeli paranin zaman dederidir. Fiyatlar genel dlizeyinin degismedigi ve belirsizligin
bulunmadigi dislnsel bir ortamda buglnkl ile gelecekteki tutar arasindaki degisimin karsiligina
paranin saf zaman dederi denir. Gergek hayatta ise degisim ¢ unsuru birden kargilamak zorundadir:
fonlardan vazgegilen zaman, paranin satin alma glcindeki degisim ve gelecekteki ddemelere iligkin
belirsizlik. Yatinmcinin fonundan vazgegmesi karsiliginda istedigi bu 6dile gerekli getiri orani adi verilir.

Hesaplamalar cogu zaman bor¢ verme ve borg alma slreciyle anlatilir, ginkd bu slre¢ konuyu
sadelestirir. Borg verilen fonun karsiliginda talep edilen gelire, borg alanin katlandidi bedele faiz denir;
yillik faizin fon tutarina orani ise faiz oranidir. Hesaplama teknigine goére iki tir faiz vardir. Basit faiz,
yatinm sdresi boyunca yalnizca anapara Uzerinden igler; bugiinkl degere bir arti faiz oraniile dénem
sayisinin carpiminin eklenmesiyle bulunan katsayinin garpilmasi, gelecekteki degeri verir. Bilesik faizde
ise her dénemin faizi anaparaya eklenir ve bir sonraki dénemin faizi bu blylmus tutar Gzerinden
hesaplanir; gelecekteki deger, buglnkl degerin bir arti faiz oraninin dénem sayisi kadar Usslyle
carpimidrr. iki yéntemin farki uzun vadede belirginlesir: basit faiz dogrusal, bilesik faiz tstel biydr.
Ylzde on faizle elliyil tutulan bin liralik bir mevduat, kaynagin verdigi érnekte yaklasik yiz on yedibin Ug
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yuz doksan liraya ulasir; bunun binini anapara, bes binini basit faiz olustururken kalan ytz on bir bin
liradan fazlasi timuyle faizin faizinden, yani bilesik etkiden dogar.

Uygulamada faiz genellikle yil icinde birden ¢ok kez, érnegin altisar aylk, ayllk ya da gunlik
dénemlerde igletilir. Daha sik bilesikleme getiriyi yUkselttigi icin gercek yillik maliyet, bankanin
duyurdugu basit faiz oranindan ytksek olur. Bu gercek orana efektif yillik faiz orani denir ve bir arti yillik
oranin dénem sayisina bdlinmus halinin, ddnem sayisi kadar Ussidnden bir ¢ikarilarak hesaplanir.
Kaynaktaki érnekte yillik ylzde yirmilik oranin yariyil bilesiklenmesi efektif olarak ylUzde yirmi bire,
yuzde sekizlik oranin geyreklik bilesiklenmesi de ylzde sekiz virgul yirmi dérde karsilik gelir. Bilesikleme
ddnem sayisi teorik olarak sonsuza goétirildiginde sirekli bilesik faize ulasilir; bu durumda efektif
oran, yaklasik iki virgUl yetmis bir sekiz yiz yirmi sekiz degerindeki sabit sayinin yillik orana Gissiinden bir
¢ikarilarak bulunur ve &zellikle opsiyon fiyatlamasi gibi tdrev alanlarinda bu ifade tercih edilir.

Zaman degeri hesaplamalari esasen iki yone bakar: buglnki bir tutarin gelecekte ulasacagi
gelecekteki deger ve gelecekteki bir tutarin belirli bir indirgeme oraniyla bugline tasinmis buglnkdi
degeri. Gelecekteki bir tutarin buglnkl degeri, o tutarin bir arti iskonto oraninin vade kadar Ussline
bélinmesiyle elde edilir. Nakit akiglar ise yapisina gére siniflandirilir. Bir defa gergeklesen bir akis tek
basina indirgenir ya da ileriye tasinir. D&nemler itibariyla birbirinden farkli seri akiglarda her dénemin
akisi ayri ayri hesaplanip toplanmaktan baska yol yoktur. Dénemsel araliklan esit, tutarlar ve yénleri
ayniolan akislarise andite adini alir ve bir bttin olarak ele alinabilir; antitenin gelecekteki degeri bir arti
faizin vade Usslinden bir ¢ikarilip faize bdlinen carpanla, buglinkli degeri ise bir eksi bir arti faizin
negatif vade Ussinin faize bélinmesiyle hesaplanr. Odemelerin dénem basinda yapildidi
durumlarda buifade bir arti faizle bir kez daha ¢arpilarak dizeltilir.

Sonsuza uzanan sabit ddemeli seriler perpetuite olarak adlandirilir. Kaynak, stresiz temettl 6deyen bir
hisse, el degistirmesi distnlilmeyen bir kira geliri ya da teorik bir strekli tahvili buna érnek gosterir.
Sabit perpetditenin buglnki degeri, ddnemsel sabit ©demenin iskonto oranina béllinmesiyle basitge
bulunur; érnekte yillik seksen bin liralik kira geliri ylizde kirk gerekli getiriyle iki yiz bin liralik bir degere
karsilik gelir. Odemeler her dénem sabit bir oranda bilylyorsa biylyen perpetdiite kullanilir ve deger,
gelecek yilin &demesinin gerekli getiri ile blylme orani arasindaki farka bélinmesiyle elde edilir; bu
ifadenin gegerli olmasiigin gerekli getirinin blylime oranindan blyUk olmasi sarttir, aksi halde deger
sonsuza gider. Bu son formdl, ileride hisse degerlemesinde karsilagsilacak Gordon modelinin de
cekirdegini olusturur ve bdylece bu baslikta dgrenilen araglar sonraki batin degerleme konularina
képri kurar.
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6. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
6.2 - Getiri ve Risk

Getiri ve Risk: Olcilim Yontemleri, Cesitlendirme ve Risk
Primi

KISACA

Fiziksel varliklar birgok 6zelligiyle dederlendirilirken finansal varliklar yalnizca iki 6l¢Ute indirgenir: getiri
ve risk. Bir finansal varlik iki tir gelir saglayabilir; nakit temettl ya da faiz gibi donemsel gelirlerile fiyat
hareketinden dodan sermaye kazanciveya kaybi. Tek donemlik elde tutma getirisi tek bigimde
hesaplanirken cok dénemli getiriigin aritmetik ortalama, bilesik mantiga dayanan geometrik
ortalama, nakit hareketleriniiceren para-agirlikl getiri ve ydneticiyi adil kiyaslayan zaman-agirlikli
getiri gibi farkli yollar vardir.

Riskise beklenen durumdan sapma olasliligidir ve en yaygin olarak varyans ile onun karekdki standart
sapma yoluyla élcultr; yalnizca kbt surprizlerle ilgilenen yatinmcilarigin semivaryans devreye girer.
Bir portfoylin riski, tek tek varliklarin riskinin agirlikli ortalamasi degildir; varliklarin birlikte hareketini
olcen kovaryans ve korelasyon, ¢esitlendirme yoluyla riski artirabilir ya da azaltabilir. Beklenen getiriile
risk arasinda pozitif biriliski bulunur ve fazladan alinan riskin karsiligi risk primidir. Getiriler her zaman
normal dagiimadigindan carpiklik, basiklik ve likidite gibi ek 6zellikler de dikkate alinmalidir.

Finansal varliklarin degerlendiriimesini kolaylastiran en temel gergek, bu varliklarin yalnizca getiri ve risk
olmak Uzere iki boyuta indirgenebilmesidir. Bir varlik iki farkli bicimde gelir saglar: temettl ya da faiz
6demesi gibi ddnemsel gelirler ve varligin fiyatindaki artis ya da azalisin yarattigi sermaye kazanciveya
kaybl. Tek bir dénem icin hesaplanan getiriye elde tutma getirisi denir ve bu, dénem sonu fiyati ile
ddnem basi fiyati arasindaki farka dénem icindeki nakit gelirin eklenip dénem basi fiyata bélinmesiyle
bulunur; érnekte yUz liraya alinan, ylz on liraya ¢ikan ve dort lira temettl &édeyen bir hisse ylzde on
dort getiri saglar. Elde tutma dénemi birden fazla ise, tek tek dénem getirileri bilesik faiz mantigiyla
birbirine baglanir.

Cok dénemli getiriyi tek bir saylyla 6zetlemenin farkli yollari vardir ve her biri farkli sonug verir. En basit
ydéntem, dénem getirilerinin basit ortalamasini alan aritmetik getiridir; bu her dénem basinda ayni
tutarin yatinldigini varsayar. Geometrik getiri ise kazanclarin yeniden yatinldigi bilesik mantiga dayanir
ve getirilerin carpiminin kdk alinmasiyla bulunur. Kaynagin gdsterdigi gibi geometrik getiri her zaman
aritmetik getiriye esit ya da ondan kuguktur; esitlik yalnizca bitin dénem getirileri ayni oldugunda
gecerlidir. ikisi arasindaki fark oynaklik arttikca blyir; kaba bir yaklasimla geometrik getiri, aritmetik
getiriden varyansin yarisi kadar disuk kalir. Tek dénemlik tahminde aritmetik, uzun dénem performansi
Ozetlemede geometrik ortalama tercih edilir. Yatinmci dénem iginde portfdoye para ekleyip
cekebildiginde para-agirlikli getiri, yani i¢ verim orani kullanilir; bu, bitin nakit akiglarinin buglnki
degerini sifira esitleyen orandir. Ancak nakit hareketlerinin zamanlamasi ydneticinin denetiminde
olmadigindan, fon yéneticilerini adil kiyaslamak igin nakit giris ¢ikislarinin etkisini diglayan zaman-
agirlikli getiri esas alinir; burada portfdy, her blylk nakit hareketinden hemen énce alt dénemlere
bélundr ve alt dénem getirileri geometrik olarak birlestirilir. Farkli vadelerdeki yatinmlar kiyaslamak igin
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tim getiriler ayni bazda ifade edilir, yani ddnem getirisine yil icindeki ddnem sayisi kadar faiz tahakkuk
ettirilerek yilliklandirilir. Gelecege donik kararlarda ise beklenen getiri, olasi getirilerin gerceklesme
olaslliklaryla agirliklandiriimig ortalamasidir.

Getiri hesabina vergi, enflasyon, giderler ve bor¢luluk gibi etkenler de girer. Vergi sonrasi getiri, vergi
dncesi getirinin bir eksi vergi oraniyla ¢arpimidir. Nominal getiri reel risksiz faiz, enflasyon ve risk primi
bilesenlerinden olusur; reel getiri, nominal getirinin enflasyondan arnndirlmig halidir ve dénemler ile
Ulkeler arasi kiyaslamayi saglar. Briit getiriden alim satim komisyonlari ile yénetim ve idari giderler
disuldUkten sonra net getiriye ulasilir. Kaldirag kullanimiise getiriyi blyUtdr ama yatinmcinin borg igin
6dedigifaizin hesaba katiimasi gerekir.

Risk, beklenen bir durumdan farkli sonuglarin ortaya gikma olasiligidir. Kaynak, riski belirsizlikten 6zenle
ayinir: risk durumunda olasiliklar nesnel olarak konabilirken, belirsizlikte olasilik dagilimi 6znedir. En
yaygin risk 6lcUsu, getirilerin ortalama etrafindaki dagilimini gésteren varyans ve onun karekdki olan
standart sapmadir; yilksek varyans, getirilerin tahmininin giicligiine ve riske isaret eder. Orneklem
verisiyle calisirken paydada serbestlik derecesinedeniyle dénem sayisinin bir eksigi kullanilir. Standart
sapma hem iyi hem kdtl sapmalari simetrik él¢ttigu icin, yalnizca kétl slrprizlerle ilgilenen yatinmcilar
belirlenen bir hedef getirinin altindaki sapmalar dikkate alan semivaryansi, yani asagi yonli sapmayi
tercih eder.

Portfdy sdz konusu oldugunda risk artik agirlikli ortalama ile bulunamaz, ¢inkd varliklarin birbiriyle
iliskisi belirleyici olur. iki degiskenin zaman icinde birlikte hareketini kovaryans dlcer; kovaryansinisareti
iligkinin yoninu verse de blyUkligu yorumlanamadigiigin, kovaryansin varliklarin standart sapmalarina
bélinmesiyle elde edilen ve eksi bir ile arti bir arasinda deder alan korelasyon katsayisi kullanilir. iki
varlikli bir portféytin varyansi, her varligin agirlik ve varyans katkisina, iki varligin agirlik, standart sapma
ve korelasyonlarinin carpimindan dogan capraz terimin eklenmesiyle bulunur. Kaynagin érneginde
ylksek riskli bir hisse, mevcut hisseyle giicli negatif korelasyona sahip oldugu igin portfoye
eklendiginde hem getiriyi ylkseltmis hem de riski dlslrmUstir; bu, gesitlendirme etkisinin somut bir
gdsterimidir. Beklenen getiriile risk arasindaki iliski pozitiftir: etkin piyasalarda ytiksek riske girmeden
ylksek getiri beklenemez ve fazladan alinan riskin karsiligi risk primidir. Hazine bonosunda risk primi
bulunmazken, vade uzadikga vade primi, kurumsal borglanmada kredi ve likidite primi, hisse
senedinde ise ilave isletme risk primi devreye girer. Son olarak, getiriler gergcek hayatta cogu zaman
normal dagilmadigindan carpiklik, ug olaylarin sikligini gésteren basiklik ve islem yapma maliyetini
etkileyen likidite gibi 6zellikler de degerlendirmeye katiimalidir; bu kavramlarin matematiksel gatisi
sonraki portféy ve fiyatlama modellerinin temelini kurar.
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6. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
6.3 - Portfoy Teorisi

Portfoy Teorisi: Fayda, Cesitlendirme, Etkin Sinir ve
Portfoy Se¢imi

KISACA

Portfdy teorisi, yatinmcinin getiri ve riski birlikte gdzeterek nasil eniyi karari verebileceginiinceler.
Temelinde fayda teorisi yatar: rasyonel bireyler tatminlerini en ylksede ¢ikarmak ister, ancak servet
arttikga her ek birimin sagladigi fayda azalir, bu ylzden gogu yatinmciriskten kaginir. Riskten kaginma
derecesikisiden kisiye degistigiicin ayni fayda diizeyini veren getiri-risk bilesimleri kayitsizlik egrileri
olarak ¢izilir.

Harry Markowitz'in 1952 tarihli calismasiyla kurulan Ortalama-Varyans Modeli, getirinin varyansini
istenmeyen bir blyUklik olarak ele alir ve onu azaltmanin en etkili yolu olarak ¢esitlendirmeyi gosterir.
Varliklar arasindaki korelasyon distikce cesitlendirmenin glicu artar. Belirli bir risk dizeyinde en
ylksek getiriyi ya da belirli bir getiride en disuk riski sunan portfdyler etkin portfdylerdir; bunlarin
birlestigi egri etkin sinirdir. Optimal portfoy, etkin sinirin yatinmcinin kayitsizlik egrisine teget oldugu
noktada olusur. James Tobin'in Portfdy Segimi Teoremiise risksiz varligi ekleyerek karariiki agamaya
ayirirve modelihem basitlestirirhem de zenginlestirir.

Portfdy teorisinin ¢ikis noktasi, finansin asil sorusudur: piyasadaki fiyatlar veri iken bireysel ya da
kurumsal yatiimci nasil en iyi karari verir? idealize edilmis, sonuglarin kesin bilindigi bir diinyada getiriyi
o6lcmek kolaydir; ama gergek hayatta karar alan birey arzu edilmeyen sonucglara maruz kalma
olasiligiyla ylUz ylzedir. Bu ylzden beklenen fayda, riskten ve bireyin riske kargl tutumundan ayri
distndlemez ve kurulacak her model beklenen getiriyle riski birlikte icermek zorundadir. Bu
birlikteliginilk modeli, portfdy teorisinin temel tagi sayilan Ortalama-Varyans Modeli'dir.

Modelin altyapisi fayda teorisidir. Fayda, bir varliga sahip olmanin bireyde uyandirdigi doyum
dlzeyidir; akilci bireyler de bu doyumu olabildigince blyttmeyi amaclar. Ne var ki fayda gérecelidir ve
servete bagli olarak degdisir; servetteki ek bir birimin sagladigi fayda azalarak artar, yani marjinal fayda
azalir. Bir fayda fonksiyonunun ¢ temel 6zelligi vardir: her bireyinki farklidir, her zaman pozitiftir ve
azalarak artar. Bu yapi Ug¢ farkll tutum dogurur. Servetteki bir birim artisin faydasi, ayni miktar azalisin
yarattigi kayiptan azsa birey riskten kacinir; bu iki blyUklik esitse riske kayitsizdir; artisin faydasi kaybi
aslyorsa riskten hoslanir. Kaynagin yazi tura érneginde, beklenen degeri elli lira olan bir bahis ile
garantili elli lira arasinda riskten kaginan birey garantiyi secerken, riskten hoglanan birey bahsi oynar.
Yatinmin sagladigi fayda gogu zaman, beklenen getiriden riskten kaginma katsayisi ile standart
sapmanin karesinin carpiminin yarisinin ¢ikariimasiyla sayisallastinlir; katsayi riskten kaginanlarda
pozitif, kayitsizlarda sifir, riskten hoslananlarda negatiftir ve ylksek katsayi, bir birim ek risk i¢cin daha
bUyUk getiri telafisiistendigini gdsterir.

Ayni fayda dizeyini saglayan farkli getiri-risk bilesimleri iki boyutlu dizleme aktarildiginda kayitsizlik
egrisi elde edilir. Her fayda diizeyi icin bir egri ¢izilir ve bu egriler kuzeybatiya, yani disik risk ylksek
getiri yonune gidildikge daha yUksek fayda duzeylerini temsil eder. Riskten kaginan bir yatinmcinin
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egrileri azalan marjinal fayda geredi igbUkeydir; egim ne kadar dikse yatinmcinin riske duyarliigi o
kadar yuksektir.

Modelin kurucusu Harry Markowitz, 1952 tarihli ¢calismasinda beklenen getiriyi istenen, getirinin
varyansiniistenmeyen bir blyUklUk olarak ele alan yatinmciigin bir portféy 6énerdi. Riske hic bakmadan
yalnizca getiriye odaklanan tek amacli bir karar streci optimal portféyl veremez. Markowitz'e gére
varyansl azaltmanin en etkili ydntemi cesitlendirmedir ve bu, modelin en 6nemli noktasidir.
Korelasyonun etkisi belirleyicidir: tam pozitif korelasyonda ¢esitlendirme faydasi yoktur, risk dogrusal
birlesir; tam negatif korelasyonda uygun agdirliklarla risk sifirlanabilir; aradaki degerlerde ise portfoy
riski bilesenlerin agirlikli toplamindan distk kalir ve risk-getiri diizleminde sola kavisli bir egri olusur.

Egrinin standart sapmanin en aza indigi noktasiise minimum varyans portféyU olarak anilir,

Piyasadaki tUm varliklardan kurulabilecek sinirsiz portfdy, yatinmcinin firsat kimesini olusturur.
Markowitz'in etkinlik 6l¢Utd sudur: belirli bir risk dlizeyinde en yliksek getiriyi ya da belirli bir getiriicin en
disuk riski sunan portféyler tercih edilmelidir. Bu kurala uyan portféyler etkin portféylerdir ve onlar
birlestiren egri etkin sinir adini alir. Etkin sinir belirlendikten sonra yatinmci, en ylksek faydayi
saglayacak portfdye, yani kayitsizlik egrilerinin etkin sinira teget oldugu noktaya ulagmayi hedefler;
iste optimal portfdy burada olusur ve riskten kaginma derecesi farkli yatinmcilar igin farkl noktalara
denk gelir. Model, beklenen getiri ve riskin ilk kez 6znel yargilardan bagimsiz, matematiksel olarak
6lclldigu bir kuramdir ve kovaryans etkisinin &nemini gérinur kilmistir.

Markowitz'in tasarimi kuramsal bir déniim noktasi olsa da elestiri almistir; getirilerin normal dagildigi ve
yatinmcilarin yalnizca riskli varliklara yatinm yaptigi varsayimlar bunlarin basinda gelir. Bu ikinci
varsayimi ele alan ¢calisma James Tobin'e aittir. Tobin, yatinmcilarin servetlerini ya riskli ya risksiz varliga
yatiracagi gorlsinl reddederek, rasyonel yatinmcinin riskli ve risksiz varliklar arasinda paylastirma
yapacagini gosterir. Bdylece portfdy secimi iki bagimsiz asamali bir karara dénlsdr. Birinci asamada
yatirnmcl, tamamen kisisel tercihine bagli olarak ne kadar risk Ustlenecegine, yani ne kadar risksiz ve
riskli varlik tutacagina karar verir. ikinci asamada portféyiin riskli kismini olusturacak varliklar seger;
ama bu secim, etkin sinir Gzerindeki tek bir Ustlin portfdyl belirlemek olduguigin bitln yatinmcilarigin
aynidir. Bu iki kararin birbirinden bagimsiz olmasi nedeniyle model Portfdy Segimi Teoremi olarak anilir.
Kaynagin vurguladigi bir baska dnemli sonug da ¢esitlendirmenin matematiksel bir sinirn oldugudur:
esit agirlikl bir portféyde varlik sayisi sonsuza yaklastikga tekil varliklanin &zel riski kaybolur, ancak
portfdy varyansi varliklar arasi ortalama kovaryansa yakinsar. Cesitlendirmeyle yok edilemeyen bu
ortalamariske ilerideki fiyatlama modellerinde sistematik risk, yani piyasa riski adi verilecektir.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 129/172

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_turev_araclar&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_turev_araclar_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_turev_araclar&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_turev_araclar_instagram

&) berzersor

6. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
6.4.1- Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli

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

KISACA

Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli, sermaye piyasasi dengede iken riskli varliklarin beklenen
getirileriyle riskleri arasindakiiliskiyi aciklayan ilk denge modelidir. Sharpe, Lintner ve Mossin
tarafindan bagimsiz olarak gelistirilmistir. Modelin ¢ikis noktasi Sermaye Piyasasi Dogrusu'dur; bu
dogru yalnizca iyi gesitlendiriimis etkin portfdylericin, toplam risk yani standart sapma karsiliginda
talep edilenrisk primini gésterir. Ancak tekil varliklarin risk-getiriiliskisini agiklayamaz.

Model biradim 6teye gecgerekriski, toplamrisk yerine yalnizca ¢esitlendirmeyle yok edilemeyen
sistematik bilesenle élger. Bir varligin sistematik riski, getirisinin pazar portféylnin getirisindeki
degisimlere duyarliigini gdsteren beta katsayisiylaifade edilir. Buna gére bir varligin beklenen getirisi,
risksiz faiz oranina, betasiile pazarinrisk priminin carpiminin eklenmesiyle bulunur. Bu iliskinin grafigi
Menkul Kiymet Pazar Dogrusu'dur ve hem portfdyler hem tekil varliklaricin gecerlidir. Bir varligin
beklenen getirisiyle doJru Gizerindeki adil getirisi arasindaki farka alfa denir ve menkul kiymet
analizinin amaci sifirdan farkli alfa tasiyan varliklar bulmaktir.

Portfdy teorisi ve onun Uzerine kurulu sermaye pazar teorisinden sonra, riskli varliklarin fiyatlarini
aciklamak Gzere iki dnemli fiyatlama teorisi gelistirildi; bunlardan ilki Finansal Varliklar Fiyatlama
Modeli'dir. Model, sermaye piyasasindaki denge durumunu ve varliklarin risk ile beklenen getirileri
arasindaki iliskiyi matematiksel olarak agiklamayi amaclayan ilk denge modelidir. iki temel ise yarar.
Birincisi, bir varligin riski veri iken saglamasi gereken adil getiriyi belirleyerek onun dislk, yiksek ya da
dogru fiyatlandigina karar vermemizi saglar. ikincisi, heniiz islem gérmeyen varliklarn, drnegin ilk kez
halka arz edilecek bir hissenin beklenen getirisini kestirmeye yardimci olur. Markowitz'in galigmasindan
on iki yll sonra Sharpe, Lintner ve Mossin birbirinden bagimsiz olarak neredeyse es zamanli gelistirdigi
icin model kimizaman bu tg¢ ismin adiyla anilir.

Modelin temelinde Sermaye Piyasasi Dogrusu bulunur. Bu dogru, iyi ¢cesitlendirilmis etkin bir portféydn
getirisinin, risksiz varligin getirisi ile Ustlenilen risk karsiliginda talep edilen risk priminin toplamindan
olustugunu sdyler; risk primi, portféyln standart sapmasi ile riskin pazar fiyatinin gcarpimidir ve riskin
pazar fiyatl, pazarin risk primi boll pazarin standart sapmasidir. Ne var ki bu dogru risk-getiri iligkisinin
tam bir agiklamasini sunmaz; ¢Unku riski toplam volatilite olarak tanimlar ve yalnizca sistematik
olmayan riskin ¢esitlendirmeyle silindigi etkin portfdyler icin gegerlidir. Tekil bir varligin toplam riski
sistematik olmayan bileseni de icerdiginden, dogru bu varliklariginislemez.

Model bu eksigi gidermek igin riski yeniden tanimlar. Standart sapma ile dlgllen toplam riskin yerini,
cesitlendirmeyle yok edilemeyen sistematik risk alir. Bir varligin sistematik riski, getirisinin varsayimsal
pazar portfoylnln getirisindeki degisimlere gosterdigi duyarliigi dlgcen beta katsayisiyla ifade edilir;
beta, varligin getirisi ile pazar portféylinin getirisi arasindaki kovaryansin pazar portféylnin
varyansina oranidir. Model ¢esitli varsayimlara dayanir: yatinmcilar riskten kaginir ve ortalama-varyans
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temelinde optimizasyon yapar, girdilere iligkin homojen beklentilere ve ayni tek dénemlik yatinm
ufkuna sahiptir; piyasa tam rekabetcidir, islem maliyeti ve vergi yoktur, varliklar sonsuz béllnebilir ve
herkes risksiz faizden istedigi kadar borg¢ alip verebilir. Bu varsayimlarin cogu gercekgi olmasa da
modern bilim anlayisina gdére bir teori, varsayimlarinin gergekgiligiyle degdil olgulan agiklama ve
ongdrme basarislyla degerlendirilir.

Homojen beklentiler altinda batdn yatinmcilar ayni optimal riskli varlik portféylnid secger; denge
durumunda bu portfdy pazar portféyl olmalidir, clinkl tek tek yatinmcilarin portfdyleri toplandiginda
pazar portfoyl elde edilir. Her varlik bu portféyde pazar degerinin toplam pazar degerine orani kadar
yer alir. Béylece bUtln yatinmcilar pazar portféyd ile risksiz varligin bir bilesimine yatinm yapar; bu
sonug Yatirm Fonu Teoremi olarak da bilinir ve bir pazar endeksine yatinm yapan pasif stratejinin etkin
oldugunu gdsterir. Turkiye baglaminda bunun pratik karsiligi, sermayenin bir kismini genis bir hisse
endeks fonuna, kalaniniHazine borglanma aracglarina ayirmaktir.

Betanin devreye girmesiyle bir varligin risk primi, betasi ile pazarin risk priminin ¢arpimina esitlenir;
dolayisiyla varligin beklenen getirisi, risksiz faiz oranina bu garpimin eklenmesiyle bulunur. Bu beklenen
getiri-betailigkisimodelin en yaygin kullanilan ifadesidir. Pazar portfdylnin betasi tanim geredi birdir;
risksiz varligin betasi sifirdir. Betasi birden blyUk varliklar pazara ortalamadan daha duyarli oldugu igin
agresif, betasi birden klclk olanlar defansif diye adlandirilir; negatif beta ise varligin pazarla ters
hareket ettigini gosterir. Bu iligkinin grafiksel ifadesi Menkul Kiymet Pazar Dogrusu'dur ve Sermaye
Piyasasi Dogrusu'ndan farkli olarak hem iyi cesitlendiriimis portfdyler hem de tekil varliklar igin
gecerlidir. Denge durumunda btiin dogru fiyatlanmis varliklar bu dogru Gizerinde yer alr.

Bir varligin gergek beklenen getirisiile dogrunun 6ngérdigu adil getiri arasindaki farka o varligin alfasi
denir. DUslk fiyatlanmis, yani alfasi pozitif varliklar dogrunun Uzerinde; ylksek fiyatlanmis, alfasi
negatif varliklar dogrunun altinda yer alir ve arbitraj mekanizmasi onlari zamanla dengeye ceker.
Menkul kiymet analizinin amaci alfasi sifirdan farkl varliklan bulmaktir; fon ydneticisi pozitif alfall
varliklarin agirh@ini artirir, negatif alfalilarin agirigini azaltir. Beta uygulamada iki yolla tahmin edilebilir:
kovaryansin varyansa orani Uzerinden ya da varligin getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan
regresyonun egim katsayisi olarak. Bu regresyon esitligi menkul kiymet karakteristik dogrusu olarak
adlandirilir ve tahminin istatistiksel glvenilirligini sinamaya imkan verdigi igin tercih edilir. Uygulamada,
gelecege donlk teorik pazar portfoyl gdzlemlenemedigiicin gdzlemlenebilen bir endeks kullanilarak
tahmin edilen endeks modeliile pazar modeli devreye girer; bunlarin beta katsayisi, tek farki hipotetik
pazar portfdyd yerine bir endeks kullanmak olmak Gzere, modelin beta katsayisiyla aynidir.
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6. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
6.4.2 - Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFT): Faktor Modellerive
ArbitrajsizDenge

KISACA

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, riskli varliklarin beklenen getirilerini agiklamnada Ross tarafindan gelistirilen
cok faktorll bir yaklagimdir. Cikis noktasl, benzer niteliktekivarliklarin farkli fiyatlardan islem
goérmesinden risksiz kazang saglayan arbitrajin piyasada strekli var olamayacagidir. Teori, menkul
kiymet getirilerinin bir faktér modeliyle Uretildigi, cesitlendirme icin yeterli sayida varlik bulundugu ve
arbitraj firsati olmadigi olmak tzere ¢ dnermeye dayanir.

Tek faktér modelinde bir varligin getirisi, beklenen getirisine, ortak makro faktére olan duyarliliginin
faktorle carpiminin ve sirkete 6zgul hata teriminin eklenmesiyle olusur; cok faktorl modelde birden
fazla sistematik faktoryer alir. Cok sayida varlik iceren iyi cesitlendirilmis bir portféyde sistematik
olmayanrisk neredeyse tamamen kaybolur, geriye yalnizca faktor riski kalir. Arbitrajin olmamasiigin
faktor betalar esit olaniyi ¢cesitlendirilmis portfdylerin beklenen getirilerinin de esit, risk primlerininise
faktor betalariyla orantil olmasi gerekir. Béylece modelin sonucu, Finansal Varliklari Fiyatlama
Modeli'ninkine benzer bir beklenen getiri-riskiiliskisidir; ancak referans olarak pazar portféyinu
zorunlu kilmamasi onu daha esnek yapar.

Standart fiyatlama modelleri ortalama-varyans etkinligini temel alir ve yatinmcinin beklenen getiri ile
varyans Uzerinden segim yaptigini varsayar. Riskli varlik fiyatlarini agiklamada ¢ok faktorll bir yaklagimi
formel bigimde ilk kez ortaya koyan Ross olmustur. Ross'un yaklasimi, getirileri belirleyen sireg veri
iken, arbitrajimkaninin olmamasi kosulu Gzerinden fiyatlarin nasil belirlendigini gosterir. Varliklarin yanls
fiyatlanmasindan yararlanarak risksiz kazang elde etme islemine arbitraj denir; benzer nitelikteki bir
varligin farkl fiyatlardan esanl alinip satimasiyla fiyat farkindan kazang umulur. Sermaye piyasasi
teorisinin en temel ilkesi, denge fiyatlarinin rasyonel olmasi sonucunda bdyle bir firsatin var
olamayacagidir; gézlemlenen bir arbitraj imkani, piyasa glgclerini hemen dengeye getirmek Uzere

harekete gegcirir.

Bir menkul kiymetin toplam riski piyasa riski ile sirkete 6zgU risk olarak ikiye ayrilir. Cok faktorlt
modeller, cok boyutlu sistematik riski daha ayrintill incelemeye ve ekonomik blylime, faiz, enflasyon,
eneriji fiyatlari gibi bttln varliklar degisen derecelerde etkileyen faktorler karsisindaki riskleri dlgmeye
imkan tanir. Arbitraj olmamasi kosuluna dayanarak faktér modelleriyle beklenen getiri-risk iligkisini
aciklama yaklasimi Arbitraj Fiyatlama Teorisi olarak adlandirilir. En yalin haliyle tek faktér modeli, bir
varligin gergek getirisini (¢ pargaya ayirr: dénem basindaki beklenen getiri, ortak makroekonomik
faktordeki dngorilmeyen gelismeden dogan ve varligin bu faktére duyarliigi olan beta ile carpilan
bilesen, ve sirkete 6zgul hata terimi. Ortak faktér beklenen degerinden sapmayi 6l¢tigu icin beklenen
degeri sifirdir; sirkete 6zgl terimler hem birbirleriyle hem de faktérle korelasyonsuz kabul edilir.
Getiriler birden fazla sistematik faktérden etkilendiginde tek faktor yetersiz kalir; bu durumda her
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faktor kendi duyarlilik katsayisiyla modele girer ve menkul kiymetlerin farkl faktérlere farkl duyarlik
gdsterebilecegidaha gergekcibicimde yakalanir.

Teorinin kalbi, iyi ¢esitlendiriimis portfdylerin davraniginda yatar. Bir portféyln varyansi sistematik ve
sistematik olmayan bilesenlere ayrilir; esit agirlkl bir portféyde sistematik olmayan varyans, tekil
varliklarin ortalama sistematik olmayan varyansinin varlik sayisina bélinmus halidir. Varlik sayisi arttikga
bu bilesen sifira yaklasir. Béylece iyi ¢esitlendiriimis bir portfdy, sistematik olmayan riskin ihmal
edilebilir dizeye indigi ve getirinin neredeyse timuyle faktdr tarafindan agiklandigi bir portfdy olarak
tanimlanir; getirisi, beklenen getiriye portfdy betasi ile faktérdn carpiminin eklenmesiyle ifade
edilebilir.

Arbitraj arglimani buradan yUrir. Kaynagin &rneginde, ayni faktér duyarliligina sahip iki iyi
gesitlendirilmis portféyln farkli getiri sunmasi mimkin degildir; farkll olursa yatinmci yiksek
getirenlisini alip distk getirenlisini satarak, faktér betalar birbirini gotlrdigu igin hicbir faktor riskine
maruz kalmadan risksiz kazang saglar. Bu islemler getiriler esitlenene kadar sirer. Dolayisiyla denge
durumunda faktér betalari esit olan iyi ¢cesitlendirilmis portfdylerin beklenen getirileri de esit olmalidir.
Bir bagka sonug, faktér betalan farkli olan portfdylerin risk primlerinin faktér betalarnyla orantili
olmasidir; baska bir deyisle beklenen getiriler, risksiz varligin getirisinden gegen bir dogru Gzerinde yer
alir. Arbitraj firsatlarinin olmasi durumunda, riskten kaginma derecesine gdére sinirli ayarlama yapan
risk-getiri argimaninin aksine, yatinmcilar alabildikleri kadar buytk pozisyon almaya ¢alisir; bu ylzden
az sayida yatinmcinin islemi bile dengeyi hizla saglar. Modelin dayandigi i¢ dnerme sudur: getiriler bir
faktér modeliyle ifade edilebilir, cesitlendirme icin yeterli sayida varlik vardir ve piyasalar surekli
arbitrajaizin vermeyecek kadar iyi ¢calisir. Bu GgUncU kosul tek fiyat kanununa dayanir; ayni nitelikteki iki
varlik aynifiyattanislem gérmelidir.

Tek faktor olarak pazar portféyl alindiginda model, Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli'ne benzer bir
beklenen getiri-beta iliskisine dénUsUr ve iyi gesitlendiriimis pazar portféylnin betasi tanim geredi bir
olur. Bu iligki neredeyse bitun tekil menkul kiymetler icin de gegerlidir; ¢lnki yalnizca birkag varligin
iliskiyi ihlal etmesinin iyi cesitlendirilmis bir portfdy lizerindeki etkisi ihmal edilebilir. iki teori arasindaki
temel fark dnemlidir: Arbitraj Fiyatlama Teorisi, referans portféylin mutlaka pazar portféyl olmasini
gerektirmez; dogru tzerinde yer alan herhangi bir iyi ¢cesitlendiriimis portfdy referans olarak alinabilir.
Pazar portfoylnin gézlemlenememesi sorununu tasimadigi ve yalnizca arbitraj olmamasi kosuluna
dayandigi icin daha esnek bir modeldir. Buna karsilik, standart modelin éngdrdigu iliski hem
portfdyler hem de her tekil varlik i¢cin gecgerliyken, arbitraj temelli iliskinin her tekil varlik i¢in tam olarak
gecerli oldugunu sdylemek glctur; bu ylzden hi¢bir yaklagimin digerini timuyle gegersiz kildigi iddia
edilemez.
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6. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
6.4.3 - Diger Modeller

Cok Faktorlu Varlik Fiyatlama Modelleri: Makro
Faktorler, Fama-French ve Momentum

KISACA

Standart fiyatlama modelleriile temel arbitraj yaklasiminin yaninda, riskli varlik getirilerini daha iyi
aciklamakigin gelistiriimis cok sayida alternatif model vardir. Bir yanda standart modelin sifir betall,
tlketim temellive dénemlerarasi gibi tirevleri, diger yanda arbitraj teorisini ampirik zemine tasiyan
cok faktorlli modelleryer alir. Cok faktorll yaklagimin temel sikintisi, hangi sistematik faktorlerin ve
risk primlerinin secilecegine dair bir yol gdéstermemesidir.

Bu boslugu farkli calismalar doldurur. Chen, Roll ve Ross ekonominin genel durumunu temsil ettigini
disindukleri bes makroekonomik faktér segmistir. Fama ve Frenchise makro faktérler yerine sirket
karakteristiklerini kullanarak buyUklik ve deger etkilerini pazar faktorline ekleyen Gi¢ faktorl bir
model énermistir. Carhart bu modele momentum faktorind ekleyerek dért faktorlt modeli
olusturmustur. Zamaniginde kar payi verimi, oynaklik ve kalite gibi baska faktérler de denenmistir. Bir
faktorlin gergek bir risk faktdri sayillabilmesiicin glicli akademik destege, kalici bir risk primine, hem
normal hem kriz kosullarinda gegmise ve likit varliklarda uygulanabilirlige sahip olmasi beklenir.

Sermaye piyasasi denge modellerinin ailesi, standart fiyatlama modeliyle temel arbitraj yaklagimindan
ibaret degildir. Standart modelin kendisinin sifir betall, tiketim temelli ve dénemlerarasi gibi tlrevleri
bulunur; bunlarin timU ortalama-varyans etkinligini temel alir. Bunun yaninda, arbitraj olmamasi
kosuluna dayanan ¢ok faktorli modeller, sistematik riski tek bir pazar endeksiyle degil birgok faktorle
aciklamayi dener. Cok faktorld yaklasimin en énemli agigy, ilgili sistematik faktorlerin ve bunlara karsilik
gelenrisk primlerinin nasil belirlenecegdi konusunda bir regete sunmamasidir. Bu belirlemede ikiilke yol
gdsterir: mimkin oldugunca az sayida ama getirileri ylksek oranda ac¢iklayabilen faktorle yetinmek
ve yatinmcilarin dzellikle takip ettigi, dolayisiyla karsiiginda makul risk primi talep ettigi faktorleri
secmek.

Cok faktoérlu yaklasimin en bilinen ilk érneklerinden biri Chen, Roll ve Ross'a aittir. Bu galismada
ekonominin genel durumunu en iyi yansittigi disinulen bes faktor secilmistir: sanayi Gretimindeki
yluzde degisim, beklenen enflasyondaki degisim, enflasyonda éngdrilmeyen degisim, uzun vadeli
sirket tahvilleriyle uzun vadeli devlet tahvillerinin getirileri arasindaki fark ve uzun vadeli devlet
tahvilleriyle hazine bonolarinin getirileri arasindaki fark. Belirli bir varligin bu faktérlere duyarliigini
gbsteren faktdr betalan ¢oklu regresyonla tahmin edilir ve elde edilen ifade ¢ok boyutlu bir menkul
kiymet karakteristik dogrusudur; hata terimlerinin varyansi sirkete 6zgu riskin tahminini verir. Yazarlarin
da belirttigi gibi bu bes faktdr kiimesi olasi segeneklerden yalnizca biridir.

Makro faktdrlere dayanan bu yaklasima alternatif olarak Fama ve French, sistematik risk faktorlerine
duyarliigin temsili g&stergeleri olarak sirket karakteristiklerini kullanan t¢ faktérla bir model gelistirdi.
Bu model, Ross'un teorisinin ampirik temellere dayall bir uygulamasi sayilabilir. Modelde pazar
endeksi, standart modeldeki rollyle ayni bicimde pazar riskini temsil eder. Buna iki sirket karakteristigi
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eklenir. Birincisi bUyUklik etkisidir: kiguk olgekli sirket portfédylnin getirisi ile buytk olcekli sirket
portféylnln getirisi arasindaki fark, gecmis gdzlemlerde klgUk sirketlerin ortalamada daha yuksek
getiri sagdladigini yansitir. ikincisi deger etkisidir: defter degderi pazar deJerine orani yiksek
hisselerden olusan portfdyln getirisiile bu orani distk olanlardan olusan portféyln getirisi arasindaki
fark, deger hisselerinin blyime hisselerine kiyasla daha ylksek getiri saglama egilimini gosterir. Fama
ve French bu farklar rasyonel bir risk tazminati olarak yorumlar; defter degeri pazar degeri orani
ylksek sirketlerin finansal sikinti olasiliginin, kiigUk sirketlerin ise konjonktlre duyarliliginin daha ylksek
oldugunu ileri strer. Bu faktor portfoyleri, bir grupta uzun diger grupta kisa pozisyon alinarak
kuruldugu icin baslangigta sermaye gerektirmeyen sifir net yatinm portfoyleridir ve bu yapilariyla
arbitraj teorisinin mantigina uyar.

Ug faktorli model gegmis getirileri agiklamada basarili olsa da dedisen piyasa kosullarinda yetersiz
kalabildigiigin genigletilmistir. Bunun en bilinen érnegi Carhart'in dort faktorli modelidir; bu model G¢
faktére momentum faktdrind ekler. Momentum, on iki aylik fiyat performansina gdre en iyi
performans gdsteren hisselerin getirisiile en kétl performans gdsterenlerin getirisi arasindaki farktir
ve glnimizde davranigsal yanilsamadan dogan bir piyasa anomalisi olarak degerlendirildigi igin
onemli bir yer tutar. Carhart'tan sonra da ¢ok sayida faktér denenmis; kar payi verimi ylksek ve disik
hisseler arasindaki fark, dlislk ve ylksek oynaklikli hisseler arasindaki fark ile karlilgi yliksek ve dlsik
hisseler arasindakifarki dlgen kalite faktdrd bunlarin baslicalandir,

Bu ampirik modellerin ortak sorunu, kullanilan faktorlerin dnemli bir sistematik risk kaynagina tam
olarak karsilik gelip gelmediginin agikga belilenememesidir. Arastirmacilarin gegmis getirileri
aciklayacak degisken arayisi veri madenciligi olarak adlandirilir ve blylk él¢lide sans eseri de olsa
gecmis verilerde birtakim fiyat kaliplarinin bulunabilecegini gdsterir. Nitekim ortalama bUyUklik ve
deger primlerinin gergekten sistematik risklerin 6dUli mi yoksa bir yanlis fiyatlamanin sonucu mu
oldugu, hatta G¢ faktdrli modelin bir arbitraj modeli mi yoksa ¢ok dénemli fiyatlama modelinin bir
versiyonu mu sayilacagi hala tartisiimaktadir; bu ayrim, modelin dengeden sapmayi mi yoksa sirket
karakteristikleriyle bilinmeyen risk faktorleri arasindaki iligkiyi mi yansittigini dogru yorumlamak
acisindan énemlidir. Bu nedenle bir faktérin gergekten risk faktérl sayilabilmesi icin dért dlgatd
birden karsilamasi beklenir: akademik arastirmalarda gucli destek ve ekonomik gerekge tasimasi,
kalici olarak anlamli dizeyde risk primi saglamasi, hem normal hem kriz kosullarinda performans
gecmisine sahip olmasive aktif piyasasi olan likit varliklar Gzerinde uygulanabilmesi. Bdylece bu bagslik,
standart modelin ve temel arbitraj yaklasiminin 6tesinde, varlik getirilerini agiklama gabasinin nasil ok
faktorlli ve ampirik bir ydnelime evrildigini gosterir.
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&) berzersor

6. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
6.5 - Temel Analiz

Temel Analiz: Makroekonomiden Sirket Degerlemesine
Yukaridan Asagiya Yaklagim

KISACA

Temel analiz, genel ekonomiden, sektdrden ve sirketin kendi verilerinden hareketle bir hisse senedinin
gercek degerini belirlemeye calisan kapsamli bir srectir. Burada yatirnmcl, sirketinileride tUretecedi
nakit akimlarini, pay basina kazancinive dagitacagi temettlyl dngorerek hissenin ulagsmasi gereken
icsel degere varmayi amaglar. Alim satim zamanlamasina odaklanan teknik analizin aksine, temel
analizhangihissenin secilecegisorusuna yanit arar ve genellikle makrodan mikroya, yani yukaridan
asaglya biryolizler.

Sireg, gayrisafiyurticihasila, enflasyon, faiz ve istihdam gibi makro blytkliklerin tahminiyle ve
ekonomik déngliniin hangi evrede oldugunun okunmasiyla baslar; énci, esanlive izleyen
gdstergeler bu okumayibesler. Ardindan sirketinicinde bulundugu sektér, yasam déngust ve karin
ekonomik déngtiye duyarliligi agisindanincelenir; Porter'in bes rekabet glicl cercevesi sektorin
yapisal karliigini degerlendirir. Son asamada sirketin degeri hesaplanir. Bununicgin temettliskonto
modelleri, serbest nakit akimlarininiskonto edilmesine dayanan yontemler ve fiyat-kazang gibi
carpanlar kullanilrr.

Her sirket, ayni sektoérdekirakiplerine benzese de sahip oldugu varliklar, borglar, 6rgit yapisi ve maddi
olmayan degerleriyle 6zgin bir kurulustur; hi¢birinin tam bir esi olmadigindan gergek degeri, hem
sirkete ait 6zelliklerihem de onu ¢evreleyen dis etkenleri dikkate alan ayrintili bir ¢éziimleme gerektirir.
Temel analiz tam olarak bunu yapar: genel ekonomi, sektér ve sirket verilerinden yola ¢ikarak hisse
senedinin degerini belirlemeye calisir. Buradaki hedef, isletmenin ileriki ddnemlerde Uretecegdi nakit
akimlarini, pay basina kazancini ve temettiisinU kestirip bunlardan hareketle hissenin gergek degerini
bulmaktir. Bu yaklasim genellikle makrodan mikroya, yani yukaridan asagiya isler ve teknik analizin
alternatifi degil tamamlayicisidir; biri hangi hissenin segilecedini, digeri allm satimin ne zaman

yapllacaginisorar.

Slreg genel ekonomi ¢éziimlemesiyle baslar. Bir hissenin degeri gelecekteki nakit akiglarinin iskonto
edilmesiyle bulundugundan, ekonomideki gelismeler biitin sektorleri ve sirketleri etkiler. Bu nedenle
Once gayrisafi yurt ici hasilanin, ardindan istihdam ya da issizlik orani, enflasyon, faiz oranlari ve bultge
acigl gibi buyukliklerin ayr ayr tahmin edilmesi gerekir; talebi belirleyen maliye ve para politikasi
araglan da 6ngorilmelidir. Bu genel gérinimun Gzerine ekonomik déngl kavrami oturur. D&ngU,
piyasa kosullarindaki periyodik dalgalanmayi ifade eder ve birbirini izleyen evrelerden olusur.
Genigleme, ekonominin dibi gérdigl noktadan baslayip zirveye ulasir ve kendiicinde toparlanma ile
gucli genisleme evrelerine ayrilir; ge¢ genislemede enflasyonun belirginlesmesiyle parasal siklasma
baslar ve bu agsama yumusak inis olarak da anilir. Daralma ise zirveden baglayip dibe iner ve yavaglama
ile resesyon evrelerini kapsar; genislemelerin daralmalardan daha uzun strdgu, dolayisiyla dénginin
asimetrik oldugu gdzlenmistir. Bir evrenin baslangici ya da bitisi donim noktasi olarak adlandirilir.
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Ekonominin yonini okumak igin gostergeler kullanilir; dnct gdstergeler hasiladaki degisimin birkag
hafta 6ncesinden, esanl gdstergeler ayni anda, izleyen gdstergeler ise sonrasindan hareket eder ve
tekil verinin yaniltici sinyalini sizmek icin bunlar kompozit endekslere dénusturdlebilir.

Genel ekonomiden sonra sira sektdre gelir. Sektérler ekonomik gelismelerden farkll derecelerde
etkilenir; gida ve ilag gibi zorunlu ihtiyag alanlarinin duyarliigr dtstktar. Bir sirketin karinin ekonomik
ddénglye duyarliigini G etken belirler: satiglarin duyarliligi, sabit ve degisken giderlerin bilesiminden
dogan faaliyet kaldiraci ve borg-6zkaynak bilesiminden dogdan finansal kaldirag. Sektorlerin de
canlilar gibi dogma, blylme ve olgunluk evreleri vardir ve sirketler bu yasam déngustine badl gelisir.
Sektorin yapisal karliigini degerlendirmek igin Porter'in bes rekabet glicl gergevesi kullanilir; bu
gugcler yeni giris tehdidi, tedarik¢ilerin pazarlik glcu, alicilarin pazarlk gicu, ikame Urdn ve hizmetlerin
tehdidi ve mevcut rakipler arasindaki rekabetin yogunlugudur. Bunlarin birlikte olusturdugu yapl,
sektdrln uzun dénemde hangi karlilik dlzeyinde olacagini belirler; ayni makro ortamda bile baz
sektorler yillarca disik marjda sikisirken bazilar ylksek karliigi koruyabilir. Olgek ekonomileri, ag
etkileri, misteri gegis maliyetleri, sermaye gereksinimi, dagitim kanallarina erisim ve devlet
duizenlemeleri gibi giris engelleri bu tablonun belirleyicileridir. Kaynak, sektér blylime hizi, teknoloji,
devlet politikalari ve tamamlayici Urlinler gibi cevresel etkenlerin ayr birer rekabet glict olmadigini,
bes temel kuvvetin siddetini etkileyen kosullar oldugunu 6zellikle vurgular.

Analizin son asamasi sirketin degderinin hesaplanmasidir ve bunun icin baslica G¢ yaklasim kullanilir. ilki
temettl iskonto modelidir; bir hissenin degeri, gelecekteki tim temettilerin buglnki dederlerinin
toplamidir. Sonsuz sayida temettlyi tek tek tahmin etmek imkansiz oldugundan, temettdlerin sabit
bir oranda blylyecegini varsayan Gordon modeli en yaygin basitlestirmedir; bu modelde hissenin
icsel degeri, gelecek yilin temettlsinin, gerekli getiri orani ile blylme orani arasindaki farka
bélinmesiyle bulunur ve formlin gegerli olmasiigin gerekli getirinin bdylime oranindan buyulk olmasi
gerekir. Model olgun, istikrarll temettli ddeyen ve blylimesi ekonominin genel blylimesine yakin
sirketlericin uygundur; kazanglari dalgali geng sirketlerde ise yaniltici olur. ikinci yaklasim serbest nakit
akimlarinin iskonto edilmesidir; burada firmaya ya da &zsermayeye serbest nakit akimi hesaplanir,
uygun iskonto orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti ya da ézsermaye maliyeti kullanilir ve
dngdrii déneminin sonrasi icin bir ug deger eklenir. Uglincii yaklasim garpan fiyatlamasidir; fiyat-
kazang orani, piyasa degeri-defter degeri orani ve firma degeri-faiz amortisman éncesi kar orani gibi
Olcller benzer sirketlerle karsilastirma yaparak hizli bir degerlendirme sunar. Kaynak ayrica blyime
firsatlarinin bugUnk( degeri kavramini agiklar: bir sirket kazancinin bir kismini, beklenen getiriden daha
ylksek getirili yatinmlara ayirirsa hissenin degeri artar ve blylime yatinmi olan ile olmayan fiyat
arasindaki fark bu degeri temsil eder.
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&) berzersor

6. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
6.6 - Teknik Analiz

Teknik Analiz: Dalgalar, Trendler, Gostergeler ve
Formasyonlar

KISACA

Teknik analiz, hisse senetlerinin fiyat ve islem hacmi grafiklerini bir zaman ekseni Uzerinde inceleyerek
fiyatlarin gittigi yoni ve olasi donUsleri kestirmeye calisan bir degerleme yaklasimidir. Sirketin
bilangosu, sektérl ya da blyime potansiyeli teknik analizde éncelik tagimaz; clnkU bitin ekonomik
yapinin alici ve saticilar (izerindeki etkisinin zaten fiyata yansididi varsayilir. incelemeler fiyat
degisimleri, zaman ufku, islem miktari ve genel piyasa durumu basliklar altinda toplanir.

Yaklagimin temel dayanaklarindan biri Elliot dalga teorisidir; buna gére bir hareket bes dalgalik bir etki
ve U¢ dalgalik bir diizeltmeyle gelisir. Fiyatlarin belirli bir ydne dogru hareketine trend denir; alicilarin
baskin oldugu ylikselen trend boga, saticilarin baskin oldugu algalan trend ise ayi piyasasi olarak
adlandirilir. Hareketin glictinid ve yoninl dlgmek icin hareketli ortalamalar, MACD ve RSI gibi
gostergeler kullanilir. Fiyatlarin duraksadigi seviyeler destek ve direng olarak izlenir; omuz-bas-omuz,
ikili tepe ve ikili dip gibiformasyonlarile grafikteki bosluklar da hareketin devamiya da déniisu
hakkindaipucu verir.

Teknik analiz, borsada islem gdren hisse senetlerinin fiyatlarinin ve islem hacimlerinin bir zaman ekseni
Uzerinde gdsterilen grafiklerini inceleyerek fiyatlarin yénini ve bu yénde olabilecek degisiklikleri
kestirmeye dayanan bir yaklagimdir. Sirketin faaliyet gosterdigi sektér, blylme beklentileri ya da
bilanco oranlar burada &éncelik tasimaz; ¢lnkl bitin ekonomik yapinin hisse senedinin alici ve
saticilar Uzerinde yarattigi etkinin grafiklere yansidigi varsayilir. Fiyat grafikleri gizgi, cubuk, mum ve sifir
carpi gibi bigimlerde ¢izilebilir ve incelemeler dért baslik altinda toplanir: fiyat degisimleri, zaman ufku,
islem miktari ve genel piyasa durumu.

Yaklasimin temel dayanaklarindan biri, 1930'larda Ralph Nelson Elliot tarafindan gelistirilen dalga
teorisidir. Bu teoriye gére her alim satim karari anlamli bir bilgi Uretir ve kararlar bir zincir olusturarak
belirgin, tekrar eden ve dolayisiyla tahmin edilebilir modeller yaratir. Goralur bir hareketin her yUkselis
ve dususu bes dalga halinde gelisir; bu dalgalardan birinci, G¢lncl ve besinci dalgalar hareketin ana
yoénunU olustururken ikinci ve dérdincl dalgalar ana yénln tersine gelisen dizeltme dalgalandir.
Diizeltme hareketinin kendisiise li¢ dalgada tamamlanir ve rakamla degil harfle gdsterilir; burada Aile
C dlzeltmenin yénunu, B ise ters yondeki tepkiyi verir. Bes dalgalik her etki, kendisinden daha biyUk
bir etkinin alt dalgalarindan birini olusturur ve Elliot toplam dokuz dereceden séz eder; bunlar seansici
dakikallk grafiklerden yUzyillik grafiklere kadar siniflandirilabilir. Etki dalgalarini belirleyen kurallar
vardir: ikinci dalga birinci dalganin timind geri almaz, dérdiincl dalga tguncUnin timund geri almaz,
dguncu dalga her zaman birincinin bitis noktasini asar ve fiyat bakimindan en kisa dalga olamaz.
Dlzeltme formasyonlar etki dalgalarina gére daha karmasiktir ve dért kategoride degerlendirilir:
zigzag dlzeltmeler bes-Ug-bes, yassi dlzeltmeler Ug-lg-bes, Uggenler ise bes adet U¢ dalgalik
yapidan olusur ve bilesik dizeltmeler birden fazla hareketin ardarda siralanmasiyla ortaya c¢ikar.
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Bir beklenti gecerli kaldigi strece fiyatlarin ufak dalgalanmalarla tek bir yonU izlemesine trend adi
verilir. Alicilann saticilardan gUgli oldugu, fiyatlarin yikseldigi dénemlere boga piyasasi; saticilarin
gUc¢lU oldugu, algalan piyasalara ayi piyasasi adi verilir. Yikselen trendin ayirt edici 6zelligi dip ve tepe
noktalarinin zaman icinde giderek yukarida olusmasi, algalan trendinki ise tepelerin ve diplerin
oncekilere gére daha asagida olugsmasidir; aliciile saticinin dengelendigi dénemlerde ise yatay piyasa
goralur. Yikselen trend cgizgisi dip noktalarinin, algalan trend ¢izgisi tepe noktalarinin birlestirimesiyle
cizilir; cizgi ne kadar gok noktadan gecerse trend o kadar guc¢li sayilir ve ¢izginin kinlmasi hareketin bir
slre daha o ydnde slirecegine isaret eder.

Hareketin glicinu ve yénunu élgmek icin cesitli gdstergeler kullanilir. Hareketli ortalamalar bir hissenin
belirli bir dénemdeki ortalama dederini hesaplar ve basit, agirlikliile Ussel olmak Uzere g tird vardir;
fiyatin ortalamanin Uzerinde seyretmesi ylkselise, altinda seyretmesi dislUse isaret eder ve kisa
ddénem ortalamasinin uzun dénem ortalamasini yukari kesmesi alim sinyali sayilir. MACD gdstergesi,
yirmi alti glnlik Ussel ortalama ile on iki gunlik Ussel ortalamanin farki alinarak hesaplanir; dokuz
glnllk Ussel ortalamasi ise uyari hattini olusturur ve gdstergenin uyari hattini yukari kesmesi al, asagi
kesmesi sat anlami tasir. Relatif glic gdstergesi sifir ile yiz arasinda deger alrr, ylkselis glnlerindeki
farklann ortalamasinin disids glnlerindekine oranindan tiretilir ve yaygin olarak on doért gunltk
hesaplanir; yetmis seviyesinin Ustinde tepe, otuz seviyesinin altinda dip yapar ve fiyat ile gbsterge
arasindaki uyumsuzluk hareketin sona ermek Uzere oldugunu haber verir. Fiyatlarin paralel iki ¢izgi
arasinda hareket ettigiylkselis ve disUs kanallari da alim satim firsatlari sunar.

Fiyatlarin ylkselirken duraksadigi seviyelere direng, diserken duraksadigi seviyelere destek denir;
bunlar alig ve satig gliclinin dengelendigi bolgelerdir ve genellikle kirilirken islem hacminde artig
gorlllr. ilging olan, bir kez gecilen direncin sonraki distislerde destek, kirlan destedin ise sonraki
ylkseligslerde direng haline gelmesidir. Grafik Gzerinde alici ve saticinin biraktigi izlere formasyon adli
verilir. Trend déndsinln en dikkatle izlenen isaretlerinden biri, insan siluetine benzedigiicin bu adi alan
omuz-bas-omuz formasyonudur; boyun gizgisinin yUksek islem hacmiyle kirnlmasi satis sinyalini teyit
eder ve bu formasyon dipte ters bicimde gorilerek ylkselisi de haber verebilir. Ylkseligin bir dnceki
tepe civarinda sona erdigi ikili tepe ile bunun tersi olan ikili dip de dnemli formasyonlardir. Son olarak
grafikte fiyatin belirli seviyelerden islem gérmeden atladigi bosluklar; olagan, kagig, 6l¢im ve tikenis
bosluklar olarak dért grupta incelenir ve hareketin sirmesiya da ttikenmesi hakkindaipucu verir.
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&) berzersor

6. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
6.7 - Sermaye Piyasasi Araglarinin Degerlemesi

Sabit Getirili Menkul Kiymetlerin Degerlemesi: Tahvil
Fiyati, Verim ve Siire

KISACA

Sabit getirilimenkul kiymetlerin en &nemli turleri tahvil ve bonodur; bunlar sahibine gelecekte nakit
akisi saglayan borglanma araclaridir. Bir tahvilin degeri, gelecekte saglayacagdi dénemsel faiz
6demeleriile vade sonundaki anaparanin uygun biriskonto oraniyla hesaplanan buginki degeridir.
Tahvile yatinm anapara ve faizin &denmeme riski, faiz oraniriski, enflasyon, vade, likidite ve erkenitfa
riski gibi gesitliriskler tasir.

Tahvilden elde edilecek verim birkag kavramla ifade edlilir: kupon oranina esit nominal verim, kupon
faizinin tahvil degerine orani olan cari verim ve tahvilini¢ verim orani olan vadeye kadar verim. Piyasa
faiziile tahvil fiyati ters ydnde hareket eder. Kuponsuz devlet tahvillerinden tiretilen spot faizler, basa
bas ve vadelifaizlerin ve arbitrajsiz fiyatlamanin temelini olugturur. Tahvil fiyatinin faiz oranindaki
dedisime duyarliigiise sire kavramiyla 6l¢lir; nakit akiglarinin zaman-agdirlikli ortalamasi olan
Macaulay sUresiile bunun bir arti verime bélinmus hali olan diizeltiimis stre, fiyat degisimini
kestirmeye yarar.

Yatinmcilar icin 6nemli bir ara¢ grubu, sahibine gelecekte nakit akisi saglayan borglanma araglari olan
sabit getirilimenkul kiymetlerdir. Bunlarin risk ve verimleri genellikle hisse senedininkinden dlsUktirve
dinya genelinde toplam piyasa dederiitibariyla diger araglarin éniinde yer alirlar. Temel olarak iki tird
vardir: tahvil ve bono. Tahviller uzun vadeli bor¢lanma araglandir ve yatinmcisina dénemsel faiz geliriile
vade sonunda anaparanin édenmesi bigciminde nakit akisi saglar; dénemsel faiz yillik olabilecegdi gibi
altiaylik ya da U¢ aylik da olabilir. Tahviller devlet ve &zel sektdr tahvili olarak ikiye ayrilir.

Tahvile yatinm birkag riski birden tasir. Anapara ve faizin &denmeme riski, ihragginin mali durumundaki
bozulmayla édemeleri yapamaz hale gelmesidir ve kredi derecelendirme kuruluglarn bu amacla
Ulkeleri ve kuruluglan derecelendirir; en glvenilir borglanan en disik faizle borglanir. Faiz orani riski,
ekonomideki faiz degisiminin ¢ikarilmis tahvillerin degerini etkilemesidir; faizdeki artis tahvil degerini
dusurdr, disus ise fiyati yUkseltir. Enflasyon riski, 6ngérilemeyen enflasyonun gergceklesen verimi
beklenenden uzaklastirmasidir. Vadenin uzamasiyla artan belirsizlik vade riskini, tahvilin kolay paraya
cevrilememesilikidite riskini, ihragcinin vadeden dnce geri cagirma hakkiise erkenitfa riskini dogurur.

Bir tahvilin degeri, gelecekteki nakit akislarinin uygun bir iskonto oraniyla hesaplanan buglnki
degeridir; her dénemin faiz ddemesi ile vade sonundaki anapara, bir arti iskonto oraninin o déneme
karsilik gelen Ussiine béliinerek toplanir. iskonto orani, piyasa faiz orani ya da yatirimcinin bu tahvilden
istedigi verimdir. Tahvilin verimi birkag kavramla ifade edilir. Nominal verim kupon faiz oranina esittir.
Cari verim, kupon faizinin tahvilin giincel degderine boélinmesiyle bulunur. Vadeye kadar verim ise
tahvilin i¢ verim oranidir; tahvilin piyasa degerini gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkl degerine
esitleyen orandir ve yatinmcinin tahvili vade sonuna kadar tutup her nakit akigini ayni oranla yeniden
yatirdigini varsayar. Yatinm Kkarari, tahvilin vadeye kadar verimi ile yatnmcinin istedigi verimin
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karsilastinimasiyla verilir: vadeye kadar verim istenen verimden ylksekse tahvil distk degerlenmistir
ve satin alinir, distkse ylksek degerlenmistir ve alinmaz, esitse tahvil gercek degerindedir. Kaynagin
érneginde kupon faizi piyasa faizinden yiksek oldugu igin tahvilin degeri nominal degerinin tzerinde
olusur.

Degerlemenin daha ince zemini spot faiz oranlaridir. Spot faiz, anaparanin vade sonundaki getirisi
olarak tanimlanir ve kupon édemesi olmayan hazine tahvillerinden tiretildigi icin sifir faiz olarak da
anilir; gesitli vadelerdeki bu faizlerin olusturdugu egri spot egrisidir. Temerr(t riski tagimadigi ve kupon
etkisi icermedigi icin tahvil degerlemesinde spot faizler kullanilir. Kupon édemeli bir devlet tahvilinin
nominal degerinde igslem gdérmesini saglayan orana basa bas faiz, gelecekte belirli bir ddnemde
gecerliolacak oranaise vadeli faiz denir; vadeli faizler spot faizlerin gelecekteki beklenen degerleridir
ve spot faizler vadeli faizlerin geometrik ortalamasina esittir. Spot egrisi pozitif egimliyken vadeli faizler
spot faizlerin Uzerinde, basa bas faizler ise en altta olusur. Arbitrajsiz fiyatlama ilkesi, ayni nakit akis
yapisina sahip varliklarin bltln piyasalarda ayni fiyattan islem gérmesi gerektigini sdyleyen tek fiyat
kanununa dayanir; bu ilkeye gore tahvilin her vadedeki nakit akisi, o vadenin spot faiziyle iskonto edlilir.
Bir tahvil adil degerinden farkli fiyatlanirsa, kuponsuz tahvillerle kurulan ters yénli sentetik bir pozisyon
araciligiyla risksiz kazang elde edilebilir.

Tahvil degerinin faiz oranindaki degisime duyarliligini lgmenin en énemli yolu tahvilin siresidir. Finans
yazininda Macaulay sUresi olarak bilinen bu 6I¢U, nakit akiglari ile onlarin gerceklesecegi dénemlerin
agirlikli ortalamasidir; her dénemin nakit akiginin buginki degeri o dénemle garpilip toplanir ve tahvilin
buglinkl degerine bdlindr. Srenin birkag 6zelligi vardir: bir tahvilin stiresi vadesinden kisadir, ¢lnk
faiz gelirlerini de icerir; kupon faiziile stre arasinda ters iligski bulunur, kupon arttik¢a stre kisalir; vadeye
kadar verim yUkseldikge sUre kisalir. Faiz duyarliligini daha dogrudan gdsteren élgt dizeltiimis stredir;
Macaulay suresinin bir arti vadeye kadar verime boélinmesiyle bulunur ve faiz oranindaki kiguk bir
degismeye bagl fiyat degisimi, dlzeltiimis sirenin negatifi ile faiz degisiminin carpimina esittir.
Kuponsuz tahvillerde vade boyunca hi¢ kupon édenmedigiicin Macaulay slresivade slresiyle aynidir;
bu nedenle kuponsuz tahviller daha uzun slreye ve dolayisiyla daha yuksek faiz riskine sahiptir.
Bdylece slre, faiz oraniriskini sayisal olarak ydneten temel arag haline gelir.
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6. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
6.8 - Portfoy Performans Olgilim Teknikleri

Portfoy Performans 6Igﬁrpﬁ: Sharpe, Treynor, Jensen
ve Riske Gore Duizeltilmig Olgutler

KISACA

Portféy performans analizi, portféy yénetim stirecinin son agamasidir ve Ui¢ soruya yanit aramalidir:
portféylin performansi ne kadardir, neden bu performans elde edilmistir ve nasil artirilabilir. ilk adim
getirinin hesaplanmasidir; yéneticinin denetiminde olmayan nakit hareketlerini diglamak igin zaman-
agirlikli getiri, ydneticinin nakit zamanlamasina karar verdigi fonlarda ise para-agirlikl getiri kullanilir.
Yatinmcilar riskten kagindigiigin performans yalnizca getiriyle degil, riske gére dizeltilerek
degerlendirilir. Bir birim risk basina getiriyi 6lgen olgiitlerden Sharpe, risksiz faize gére diizeltilmis
getiriyi toplam riske; Treynorise ayni getiriyi sistematik risk olan betaya bdler. M2 6lcltl bu Ustinltga
ylzdesel getiriye cevirir, Sortino ise yalnizca asagi yonli sapmayi dikkate alir. Farksal getiri yaklagimi
olan Jensen alfasi, portféyln gerceklesen getirisiile riske gére beklenen getirisi arasindaki farki
Olgerek yoneticinin varlik segme yetenegini gosterir. Gorecelidegerlendirmede ise portfdy bir
referans portfoyle karsilastirilir ve bilgi 6l¢atd kullantlir.

Karar almanin en 6nemli asamalarindan biri, alinan kararin sonuglarini degerlendirmektir; yatirm
kararlarinda bu degerlendirme performans analizi adini alir ve portfdy yénetim sirecinin son halkasini
olusturur. Saglikl bir performans analizi ¢ noktada yanit Gretmelidir: portfdéyln performansi ne
kadardir, bu performans neden elde edilmigstir ve nasil artinlabilir. Analiz portfdy getirisinin él¢timesive
kiyaslanmaslyla baslar, ardindan getiri ile riskin birlikte incelendigi, varlk secimi ile piyasa
zamanlamasinin katkisinin sorgulandigiasamaya geger.

Ik adim getiriyi hesaplamaktir ve hangi yéntemin kullanilacagi fonun yapisina ve nakit akislarinin kimin
denetiminde olduguna baglidir. Yatinm fonlari gibi yatinmcilarin diledigi zaman para yatirip ¢cekebildigi
yapilarda yoneticinin nakit akiglar Gzerinde denetimi yoktur; bu ylzden ydneticinin yetenegini adil
olgcmek igin nakit akiglarinin etkisini diglayan zaman-agirlikli getiri kullanilir. Buna karslilik yéneticinin
nakit giris ¢ikis zamanlamasina kendi karar verdigi fon tlrlerinde performans, para-agirlikli getiri yaniic
verim oraniyla degerlendirilir. Getirinin briit mi net miolacagi da élgimin amacina baglidir; ydneticinin
performansi 6l¢ulirken onun denetimindeki alim satim komisyonlari ve yénetim Ucreti brat getiriden
dusultrken, saklama ve denetim gibi denetimi disindakiidari giderler getiride birakilir.

Finans teorisinde yatinmcilar riskten kaginan varsayilldigindan, bir portféyln performansini yalnizca
getiriye bakarak degerlendirmek yanilticidir; ayni getiriyi daha diisik riskle elde eden bir fon daha
basarilidir. Bu nedenle riske gére dizeltiimis yéntemler kullanilir. Performans iki bicimde &l¢ulebilir:
portféyldn kendi toplam getiri ve riski Uzerinden yapilan mutlak analiz ile bir referans portféye gére
yapilan goéreceli analiz. Mutlak analizde baslica iki grup yéntem vardir; bir birim risk bagina getiri ve
farksal getiri.
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Bir birim risk basina getiriyi dlgcen dl¢Utlerin en bilineni William Sharpe'in gelistirdigi Sharpe dl¢ttidir;
portfdy getirisinden risksiz faiz orani ¢ikarilarak elde edilen artik getirinin, portféyin toplam riski olan
standart sapmaya bolinmesiyle bulunur. Sermaye Piyasasi Dogrusu Uzerindeki herhangi bir portféyiin
Sharpe 6l¢utl pazar portféylninkine esittir ve 6l¢ltl en ylksek olan portfdy en basarili sayilir. Ne var
ki Sharpe 6l¢Utu getirilerin normal dagildigini varsayar, tek basina mutlak bir anlam tasimaz ve pay
negatifse siralama igin kullanilamaz. Jack Treynor'in gelistirdigi Treynor 6l¢ltl ayni artik getiriyi bu kez
portfdylin betasina bdler; yani Sharpe toplam riski, Treynor ise sistematik riski kullanir. lyi
cesitlendirilmis bir portféyln betasi bire denk geldigiigin, iyi gesitlendirilmis portfdylerde Sharpe daha
ayirt edici olurken, iyi ¢esitlendiriimemis portféylerde Treynor daha kullanighdir. Modigliani ikilisinin
gelistirdigi M2 6l¢itd, Sharpe 6lglitini piyasa riskiyle birlestirerek riske gére dizeltiimis performansi
yatinmcinin  kolayca anlayabilecegi ylzdesel getiri cinsinden ifade eder. Getiriler normal
dagiimadiginda standart sapma riski oldugundan disik gdsterebildigi icin, yalnizca hedef getirinin
altindaki sapmalari dikkate alan Sortino él¢uta kullanilir; bu dlglt asimetrik getirili alternatif yatinmlarin
degerlendiriimesinde Sharpe'a Ustlnlik saglar.

Riske gére duzeltiimis performansin ikinci grubu farksal getiridir. Bu yaklagim, portféytn gergeklesen
riskine gbre beklenen getirisini hesaplayip bunu gerceklesen getiriyle karsilastirir; beklenen getiri,
risksiz faiz oranina portféy betasi ile pazarin risk priminin carpiminin eklenmesiyle bulunur ve bu ifade
gecmis verilere dayanan Menkul Kiymet Pazar Dogrusu'na benzer. Gergeklesen getiri ile beklenen
getiri arasindaki farka alfa denir; bu 6élgiit 1968'de Michael Jensen tarafindan gelistirildigi icin Jensen
Olgltl olarak anilir ve pozitif alfa yéneticinin varlik segme yetenegini gdsterir. Jensen ayrica alfanin
istatistiksel anlamliligini sinamak igin portfdy ve pazar getirilerini kullanan bir regresyon kurmustur; bu
regresyonun kesisim terimi alfayi, hata terimiise iligkinin uygunlugunu verir. Alfanin hata terimine orani,
Treynor ve Black tarafindan tanitilan degerlendirme &lgitinl olusturur; bu oran, elde edilen alfanin ne
kadarinin sans, ne kadarinin yetenegin Urind oldugunu gosterir ve yéneticinin aldigi ilave sistematik
olmayanriske dedecek kadar 6dil yaratip yaratmadigini ortaya koyar.

Goreceli performans analizinde ise portfdyldn getirisi kendisiyle benzerlik tasiyan bir referans
portfdéyiln getirisiyle karsilastirilir. Portfdy getirisi ile referans portfdy getirisi arasindaki fark ek getiri,
bu farkin standart sapmasi ise aktif risk yani takip hatasi olarak adlandirilir. Ek getirinin takip hatasina
orani olan bilgi 6lgitd, yoneticinin referans portfdy Uzerinde ne kadar tutarl bir ek getiri yarattigini
gosterir ve mantigi degerlendirme 6l¢ltiine oldukga benzer; ancak degerlendirme olgitinde farksal
getiriregresyonla bulunurken bilgi él¢ttiinde ek getiri dogrudan hesaplanir. Bitln bu él¢Utler birlikte,
bir portféylin performansinin yalnizca ne kadar getiri sagladigini degil, o getiriyi hangi risk karsiliginda
ve yoneticinin hangikatkisiyla elde ettiginigérmemizi saglar.
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&) berzersor

7. TUREV ARAGLAR, PiYASALAR VE RiSK YONETIMi icindekiler
7.1- Tiirev Araglarla ilgili Temel Kavramlar

Turev Araglara Girig: Dayanak Varlik, Vadeli Islem
Mantigi ve Piyasalarin Islevi

KISACA

Mali piyasalariiglem tirtine gére spot piyasalar ve vadeli Grlinler piyasasi olarak ikiye ayirmak
mUmkdndir. Spot piyasalarda 6deme, Urlin teslimati sirasinda yapilirken, vadelive tirev piyasalarda
6demeile teslimat genellikle ileriki bir tarihte ve belirli sartlara bagl olarak gergeklesir. Spot piyasa
drdnleribaz alinarak gelistirilen finansal Grlnlere tirev Urlin, tdretildikleri varliklara ise dayanak varlik
denir; bir tlrev Griinin performansi, dayanak varligin sézlesme siresince aldigidegere baglidir. Tirev
drdnler, hukuki diizenlemelerin bulundugu ve standart Grdnlerin alinip satildigi organize piyasalardaya
da bu piyasalarin diginda kalan tezgah UstU piyasalardaislem gorir. Turev piyasalar; gelecekteki
belirsizlikleri strekli fiyatlayarak fiyat kesfine katki saglar, riskten korunma yani hedging yoluyla bir
sigortaislevi gorlr ve disik teminatla blylk pozisyonlar alinabilmesi nedeniyle spekilasyona da
imkan tanir. Ancak ylksek kaldirag ve karmasik Grinlerin yanlis kullanimi, 2007-2008 krizinde
gorlldigu gibi ciddiriskler dogurabilmektedir.

Tarev UrUnleri anlamanin yolu, énce piyasalarin nasil ayristigini gérmekten geger. Mali piyasalar
temelde atil fon sahibi olan aktorler ile fon gereksinimi duyan tarafiari bir araya getirir; bu piyasalarin
temel oyunculari hane halki, kamu, &zel sektdr ve uluslararasi yatinmcilardir. Piyasalari islem tirine
gore ele aldigimizda kargimiza iki tlr ¢ikar. Spot piyasalarda édeme, Urln teslimati sirasinda yapllir;
ornedin hisse senedi satin alindiginda bedeli 6denir ve hisse hemen teslim alinir. Vadeli islemler ve
tlrev piyasalarda ise ddeme ve teslimat genellikle ileriki bir tarihte, belirli sartlara bagl olarak
gerceklesir. iste spot piyasa Urlinleri baz alinarak gelistirilen finansal (rlinlere tlrev (riin adi verilir. Tirev
arlndn tdretildigi finansal Grln ise dayanak varlik olarak adlandirilir ve tirev Grinin performansi,
dayanak varligin s6zlesme slresince aldigi degere baglidir. Turev sézlesmelerinde de spot piyasada
oldugu gibi bir alici ve bir satici taraf bulunur; islem sirasinda genellikle nakit 8deme gerceklesmese
de duruma gdre belirli bir teminat 6demesi gerekebilir.

Tarev Urlnler iki ayn piyasa tirinde iglem gorlr. Organize piyasalar, hukuki dizenlemelerin oldugu ve
standart tdrev Uriinlerin alinip satildigi piyasalardir; Chicago Opsiyon Borsasi ile Borsa istanbul altinda
calisan VIOP bu tir piyasalara érnektir. Bu piyasalarin disinda gerceklesen tim diger islemler ise
tezgah Ustl piyasalarda yapilir. En fazla islem yapilan borsalarin basinda CME ve CBOT gibi ABD
kodkenli tlrev piyasalar gelmekle birlikte, Euronext gibi Avrupa kokenli édnemli merkezler de
bulunmaktadir.

Tarev Urdnlerin oldukga eski bir tarihngesi vardir. Eski Yunan'dailk vadeliislemin, bugtin Ege bdlgesinde
bulunan Milet antik kentinde zeytin fiyatlar Uzerine basarli tahminler yapan matematikci Thales
tarafindan kullanildigi rivayet edilir; daha yakin tarihte ise Japonya'da Dojima'da piring Gzerine ilk vadeli
islem kontratlarinin iglem goérdigu bilinmektedir. Ginimizde bu piyasalar devasa boyutlara
ulagmistir: vadeli igslemlerin ve tirev Urlinlerin kiresel dlgekteki kontrat degeri 2026 yili itibariyla 900
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trilyon ABD Dolarini agsmaktadir. Bu blyUkliga kavramak igin, dinyanin en biyik ekonomisi olan
ABD'nin milli gelirinin 32 trilyon ABD Dolari diizeyinde oldugunu hatirlamak yeterlidir. Tirev igslemlerinin
onemli bir kismi organize piyasalardan ziyade tezgah Ustl piyasalarda gergeklesir; en yaygin tlrev
artnler faize dayali olanlardir, bunlari kur Gzerine yazilanlar izler, hisse ve emtia tlrevleriise gérece daha
az kullanilir. Tlrkiye'de ise en yaygin islem gdéren Urlinlerin basinda vadeli islem s6zlesmeleri gelir; bu
kategoride en fazla islem hisse endeks vadeli islem s6ézlesmelerinde gdzlemlenir, onu ddviz vadeli

islem sézlesmeleritakip eder, opsiyonlarise gérece daha az yaygindir.

Tlrev Urln piyasalan bircok amaca hizmet eder. Oncelikle, ileride gergeklesebilecek belirsizlikleri
sUrekli fiyatladiklari icin piyasalarda seffaf bilginin yayilmasina olanak tanirlar; bu Urlnlerin en énemli
faydalarindan biri, dayanak varlikta ileride olusabilecek belirsizlikler icin simdiden bir fiyat
belirlenmesidir. Bdylece tirev Urlnler, gelecekteki risklerin ydnetilmesinde bir sigorta islevi gérir ve
likit bicimmde alinip satilabilmeleri riskten korunma, yani hedging &zelliklerini 6ne gikarir. Opsiyonlar ayni
zamanda gelecek dénemde piyasanin maruz kalacagi oynaklik bilgisini de agiga ¢ikarir; drnegin Ug ay
vadeli bir opsiyonun fiyati, o (¢ ay icinde piyasa oyuncularinca beklenen belirsizligi icerir. Gelecege
iliskin beklentilerin ve volatilitenin nasil fiyatlandiginin bu sekilde ortaya ¢cikmasina literatirde fiyat kesfi
denir. BUtUn bunlarn 6tesinde turev drdnlerin belki de en énemli faydasi, finansal riski tanimlama,
olgcme ve ydnetme slreci olan risk ydnetimine sagladigi dogrudan katkidir; érnegin faizlerin
ylkselecegini 6ngdren bir ydnetici, faiz swapi anlagsmasina girerek bilangosunun ugrayabilecegihasari
sinirlayabilir.

Madalyonun bir de 6bur ytzd vardir. TUrev Urdnler spekulatif islemlerde de kullanilir ve bu piyasalarda
finansal kaldirag sayesinde ¢cok daha az nakitle cok daha buyUk pozisyonlar alinabilir; spot piyasalarda
100 TL ile ancak 100 TL degerinde yatinm yapilabilecekken, tlrev piyasalarda ayni tutarla gok daha
blylUk pozisyonlara girilebilir. Bu durum yilksek getiri arayan yatinmcilarin ciddi riskler almasina yol
acar. 2007-2008 kredi krizini, yiksek kaldiracli ve karmasik ttrev Urtnlerin yanlis fiyatlanmasina ve
kullanilmasina baglayan ¢ok sayida analist olmustur; yatinmcilarin bazi karmasik Griinleriiyi tanimamasi
ve teminatlarin yetersizligi de bu Urlnlere ydneltilen elestiriler arasindadir. Son olarak, tlrev
drdnlerdeki fiyatlama mantiginin temelinde arbitraj kavrami yatar. Arbitraj, risk alinmadan yapilan alim
satimislemidir; ayni hissenin bir borsada 95, digerinde 100 ABD Dolarindanislem gérmesi durumunda,
Urdnl ucuz olan yerden alip pahall olan yerde es zamanli satmak risksiz bir kar saglar. Ancak piyasa
etkinligi teorisine gére normal sartlarda risksiz kar elde etmek mimkin degdildir, ¢lnki ¢ok sayida
profesyonel bu tUr firsatlar aninda kovalar ve olusan talep bu imkani hizla ortadan kaldirr. Piyasada
arbitraj karinin sdrdurilememesi, ilerideki bdélimlerde gdrecegdimiz tlrev Urln fiyatlamasinin ¢ikis
noktasiniolusturur.
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7. TUREV ARAGLAR, PiYASALAR VE RiSK YONETIMi icindekiler
7.2 - Tiirev Arag Piyasalari

Temel Tiirev Uriinler: Forward, Futures, Swap ve
Opsiyon Anlagmalari

KISACA

Temel tdrev Urlnleri ¢ ana grupta toplamak mumkUndur: vadeliislemler yaniforward ve futures
sozlesmeleri, opsiyonlar ve swap kontratlari. Forward, bir dayanak varliginileriki bir tarihnte dnceden
belirlenmis bir fiyattan alinip satiimasini saglayan sézlesmedir ve genellikle kurumsal biyik firmalarile
bankalar arasinda tezgah Ustl piyasalarda yapildigiigin karsi taraf riski tasir. Vadeliislem s6zlesmeleri
yanifutures, forward'a benzese de standarttir, resmi organize piyasalardaislem gorir, teminat
hesaplari sayesinde temerrtt riski tagimaz ve vadesinden énce kapatilabilir. Swap, iki tarafin belirli
dénemlerde gerceklesecek nakit akiglarini el degistirmesiyle olusan GrlindUr; en yaygin tirQ, ayni
anapara Uzerinden sabit faizile degisken faizin takas edildigi faiz swapidir. Opsiyonlarise diger
Uclnden temel bir farkla ayrilir: vade geldiginde alim ya da satim zorunlulugu yoktur, yani bir cayma
hakkivardir. Bu hakkin bedeliolarak alici, saticiya opsiyon primi &der.

Tlrev Urlnlerin gesitliligine ilk bakista karmasik goérliinse de, temel tirev Urinleri (¢ ana grupta
toplayabiliriz. Bunlar vadeli islemler yani forward ve futures sézlesmeleri, opsiyonlar ve swap
kontratlandir. Bu bélimde bu dért yapi tasi ana hatlariyla tanitilir; her birinin ayrintisi ilerleyen
basliklarda derinlestirilecektir.

Ik yap! tasi forward, yani alivre sdzlesmesidir. Forward, bir dayanak varligin ileriki bir tarinte énceden
belirlenmis bir fiyattan alinip satiimasini saglayan mali bir sézlesmedir. Satici taraf dayanak varligiileri
bir vadede belirlenen sartlarda teslim etmeyi, alici ise vadede Ucreti 6deyerek varligi satin almayi
taahhit eder. Ornegin spot piyasada ABD Dolari kuru 46,45 TL iken, (i¢ ay vadeli forward kuru 47,80 TL
olabilir; bu anlagmayi satin alan yani uzun pozisyona giren yatirmci, U¢ ay sonra 1.000 ABD Dolarini
47.800 TL maliyetle alacagini buglinden bilir. Bilmedigi tek sey, U¢ ay sonra spot kurun ne olacagidir.
Kur 50,00 TL'ye cikarsa yatinmci 50.000 TL degerindeki tutar 47.800 TL'ye almis olur ve aradaki
2.200 TL onun kandir; ancak kur ne olursa olsun bu islem igin belirlenen fiyati 6demek zorundadir.
Forward anlagmalari genellikle kurumsal blyUk firmalar ile bankalar arasinda tezgah UstU piyasalarda
yapillir; taraflar arasinda merkezi bir takas kurumu olmadigindan karsi taraf riski tam olarak ortadan
kalkmaz.

Ikinci yapi tas! futures, yani vadeli islem sézlesmeleridir. Futures de alicisina belirli bir dayanak varligi
ileriki bir vadede Uzerinde yazil bir fiyattan alma yUkUmlUligu yaratir; ancak forward'dan birkag kritik
noktada ayrilir. En énemli fark, futures anlagsmalarinda taraflardan birinin borcunu édememe yani
temerrt riskinin bulunmamasidir. Forward'da mevcut olan bu olasilik, vadeli islem piyasalarindaki
teminat hesaplar ile dnlenmistir; organize piyasalarda hem alicinin hem saticinin teminat hesaplar
izlenir ve teminatlar islemin sorunsuz gerceklesmesini garanti edecek sekilde hesaplanir. Ayrica
futures kontrati sahibiyatinmcilar vade sonuna kadar beklemek zorunda degildir; pozisyonlarini piyasa
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kosullarina gére vadesinden &nce kapatabilirler. TemerrGt riskinin olmamasi bireysel yatinmcilarin da
bu piyasalardan yararlanmasina olanak tanir, bu daiglem hacminive likiditeyi artirir.

Uclincl yapi tasi swap, yani takas anlasmalaridir. Swap, iki tarafin belirli dénemlerde gerceklesecek
nakit akislarini belirli kosullar cergevesinde el degistirmesiyle olusturulan tirev Griindir. Ornedin bir faiz
swapl anlasmasinda taraflardan biri sabit bir faizi belirli bir dénem boyunca karsi tarafa éderken,
karsiiginda piyasa sartlarina gére degisen faiz d8demesi alir. Nakit akiglar, kontratta belirlenen bir
anapara Uzerinden hesaplanir. Ayni para birimi Gzerinden yapilan swaplar faiz swapi, farkl para birimleri
Uzerinden yapllanlar ise ddviz swapi olarak adlandirilir. Swap anlagmalar genellikle iki ézel kurum
arasinda yapllir ve islem hacmi bakimindan tirev Urlnler arasindaki en blytk paya sahiptir; kUgUk

bireysel yatinmcilar bu piyasadan genellikle yararlanamaz.

Dordlnci ve digerlerinden yapisal olarak ayrilan yapl tasl ise opsiyon anlasmalaridir. Forward, futures
ve swap anlasmalarinda vade sonundaki islemden cayma olanagdi yoktur; bu Urlinlerde iglem yapan
yatirmci, Urindn fiyati ne olursa olsun alm ya da satimi gergeklestirmek zorundadir. Opsiyon ise
kosula bagli bir anlagmadir: ileri vadeli bir dayanak varligi, belirli bir ddnem sonunda, bastan belirlenmis
bir fiyattan alma ya da satma hakki verir. Vade geldiginde alma ya da satma zorunlulugunun olmamasi,
yani bir cayma hakkinin bulunmasi, opsiyonu diger ¢ Urinden ayiran temel &zelliktir. Hi¢ stphesiz bu
cayma hakki bir ekonomik degere sahiptir; opsiyonu alan taraf bu hakkin bedeli olarak saticlya
opsiyon primi éder. Opsiyonu satan yani kisa pozisyondaki taraf, Ustlendigi kosullu yGkimlGlagin
karsiiginda bu primi tahsil eder ve alicinin karl oldugu durumda 6deme yapmakla ylUkimlU olur. Bu
nedenle opsiyon kontratlarinda forward ve futures'tan farkli olarak dért taraf vardir: alim opsiyonunu
alan ve satan ile satim opsiyonunu alan ve satan. Opsiyonlar hem tezgah Usti hem organize
piyasalarda islem goérUr; satan taraflarin temerrtt riski tasimasi nedeniyle organize piyasalarda
opsiyonlarigin de teminatlandirma sarttir.
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7. TUREV ARAGLAR, PiYASALAR VE RiSK YONETIMi icindekiler
7.3 - Vadeliiglem S6zlesmeleri

Forward ve Futures Sozlesmeleri: Yukumlulik,
Teminatlandirma ve Merkezi Takas

KISACA

Forward anlagmalari, belirli bir dayanak varligi 6nceden belirlenmis bir fiyat ve vadede alma ya da
satma yUkimliligi doguran, kacinilmasi mimkin olmayan sézlesmelerdir; sonlandiriimasi fiziki uzlasi
yani teslimat ya da nakdi uzlasi yani sadece net kar-zarar farkinin transferi biciminde olur. Teminat
mekanizmasinin bulunmamasi forward'i karsi taraf yani temerrit riskine agik birakir. Futuresise
standart, resmi organize piyasalardaislem géren ve U¢ katmanli bir teminat yapisiyla galisan
sézlesmelerdir: baslangic teminati, sirdirme teminative teminat tamamlama gagrisi. Kar ve zararlar,
mark-to-market denilen glinlik uzlasma mekanizmasiyla her glin teminat hesaplarina yansitilir.
Organize piyasalarda Merkezi Takas Kurumu aliclya karsgi satici, saticlya karsi alici rolint Ustlenerek
karsi taraf riskini Gstlenir; cok tarafli netlestirme, temerrit fonu ve kademeli selale sistemibu
glivenceyi tamamlar. Tirkiye'de buislevi VIOP biinyesinde Takasbank yiritdr.

Forward s6zlesmesinde tarafiar, bir dayanak varligi gelecekteki belirli bir tarihte ve bastan sabitlenmis
bir bedelle alip satma taahhUdulne girer; bu taahhit, kaginlmasi mimkin olmayan bir yUkimltlak
dogurur. Vade geldiginde alici yani uzun pozisyon sahibi, kontratta yazil fiyattan dayanak varligi almak;
satici yani kisa pozisyon sahibi ise ayni fiyattan satmak zorundadir. Bu yikumltlikten kaginmak higbir
sartta muimkin degildir ve taraflardan biri digerinin zararini karsilar. Forward anlagmalarinin
sonlandiriimasi iki sekilde olur. Fiziki uzlagida dayanak varligin kendisi teslim edilirken, nakdi uzlagida
alacak ve borcun tamami yerine yalnizca olusan net kar ya da zarar tutar el degistirir. Déviz forward
kontratlarinda genellikle nakdinetlesme tercih edilirken, dayanagi emtia veya hisse gibi fiziksel Grinler
olan kontratlarda fiziki teslimat daha yaygindir. Forward'da baslangigta genellikle teminat
alinmadigindan, karli gikan tarafin alacagini tahsil edememesiihtimali dogar; buna karsi taraf riskiya da
temerrQt riski denir. Forward ¢esitleri arasinda en yaygin olani déviz kuru forwardlandir; ayrica hisse,
emtia ve faiz orani Uzerine forwardlar da bulunur. Faiz orani forwardlarinin en yaygini, kisa vadeli LIBOR
gibi bir referans faizidayanak alan Forward Rate Agreement, kisaca FRA'dIr.

Futuresile forward icerik olarak benzese de, aralarindaki farklar kontratlarin ¢alisma mekanizmasinda
ve takas yapisinda saklidir. ilk fark, futures kontratlarinin icerik ve vade bakimindan standart olmasidir;
forward ise kontrattan kontrata dedisen, kisisellestirilebilir bir yapidadir. ikinci fark, futures islemlerinin
hukuki zemini daha iyi hazirlanmig organize piyasalarda gerceklesmesi ve fiyatlarin herkesce
izlenebilmesidir. Uglincii ve belirleyici fark ise futures islemlerinde bir teminat mekanizmasinin
islemesidir. Bu mekanizmanin amaci, vade geldiginde islemin gergeklesmesi icin gereken nakdin
garanti altina alinmasidir ve U¢ temel yapidan olugur. Baslangic teminati, hem uzun hem kisa
pozisyonun kontrat degerinin belirli bir orani kadar basta yatirdigi tutardir; cok genellenemese de
dayanak varligin ginlik degisiminin yaklasik (¢ standart sapmasi dizeyinde ddstndlir. Kontrat

bUyUkltkleri garpan iglevi gorlr; érnegin BIST30 vadeli sdzlesmesinde her kontratin garpani ondur,

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 148/172

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_turev_araclar&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_turev_araclar_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_turev_araclar&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_turev_araclar_instagram

dolayisiyla s6zlesme fiyati carpanla garpilarak nosyonel pozisyon buyUkligine ulasilir. Strdirme
teminatiise baslangi¢ teminatinin belirli bir oranidir; genellikle baslangi¢ teminatinin ylzde yetmis besi
olarak belirlenir. Teminatin degeri, vadeli Grinin fiyatindaki ginlik degisime gdre surekli glincellenir;
bu sirekli degerlendirmeye piyasa fiyatina gore degerleme yani mark-to-market denir. Portféy
degerinin sirdirme teminatinin altina inmesi durumunda araci kurum, yatinmcidan teminatini yeniden
baslangi¢ seviyesine tamamlamasini ister; buna teminat tamamlama ¢agrisi yani margin call denir.
Burada dikkat edilecek nokta, teminat seviyesinin strdirme degil, dogrudan baslangi¢ seviyesine
ylkseltilmesidir. Yatinmci bu nakdi saglamazsa araci kurum pozisyonu bir baska mdisteriye
devrededbilir.

GUnlik uzlagsma mekanizmasi, giin sonunda pozisyonlara yansiyan kar ve zararin teminat hesaplarina
dagitiimasini saglar; futures fiyati ylkseldiginde kisa pozisyonun zararl uzun pozisyona kar olarak
yansir ve bu farklara degisken teminat yani variation margin denir. Bu mekanizma, karli taraf igin gerekli
nakdi sistemde her zaman hazir tutarak karsi taraf riskini sinirlar; tezgah Ustl forward piyasalarinda
bdyle glinlik ve organize bir teminat mekanizmasi bulunmaz.

Organize turev piyasalarinin kalbinde Merkezi Takas Kurumu yer alir. Bu kurum, futures islemlerinde
aliclya karsi satici, saticlya karsi alici roliini Ustlenerek islemlerin garantisini saglar. Uye kuruluslar
baslangic teminatiyatirr, pozisyonlar agik kaldikga teminatlarini sGrdirme seviyesinin Gzerinde tutarve
bu seviyenin altina inildiginde teminat tamamlama c¢agnsi alir. Kurum, kredi riskini azaltmak igin
netlestirme uygular. ikili netlestirmede yalnizca iki taraf arasindaki islemler sadelestirilirken, merkezi
takas sisteminde kurum tim iglemlerin karsi tarafi olarak ¢ok tarafli netlestirme yapar; bdylece taraflar
arasindaki ikili baglantilar ortadan kalkar ve sistemdeki toplam net pozisyon blyUkIigu sifira iner.
Kurum ayrica Uyelerin katkida bulundugu bir temerrlt fonu tutar. Zararlarin karsilanmasi ise selale
sistemi denilen kademeli bir yapiyla isler: 6nce temerriide disen Uyenin teminati, ardindan o Uyenin
temerrit fonu katki payi, sonra kurumun kendi risk sermayesi yani oyundaki payi, en sonunda diger
dyelerin katkilar ve kurumun kalan sermayesi devreye girer. Bu merkezi yapinin bazi elestirilen yonleri
de vardir; risklerin G¢lncU taraflarca Ustlenilmesinin risk istahini artirmasi olarak tanimlanan ahlaki risk,
dyelerin risk profillerinin géz ardi edilmesinden dogan ters segim ve tim risklerin tek bir merkeze
yénelmesinden kaynaklanan sistemik énemlilik bunlarin baginda gelir. Turkiye'de organize tlrev
piyasa, 2005 yilinda izmir merkezli Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ile baslamis, 2013'teki birlesme
sonrasinda Borsa Istanbul catisi altinda VIOP adini almistir; merkezi takas islevini ise Takasbank
yaratdr. Kaldirag ile baslangi¢c teminat orani arasinda ters bir iliski vardir: teminat orani distikge
kaldirag, dolayisiyla riskin blyUklGgu artar. 2008 kiresel krizinden sonra tezgah Ustl piyasalar da
yeniden dlzenlenmis; standart islemlerin merkezi karsi taraf Gzerinden takasi, islemlerin resmi bir
kuruma raporlanmasi ve stres kosullarina yénelik dayaniklilik, kurtarma ve ¢ézimleme adimlarindan
olusanilave 6nlem setleri hayata gegirilmistir.
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7. TUREV ARAGLAR, PiYASALAR VE RiSK YONETIMi icindekiler
7.4 - Opsiyonlar

Opsiyonlar: Aim-Satim Hakki, Parada Olma Durumu ve
Pozisyon Kar/Zarari

KISACA

Sahibine dayanak varligi belirlenen fiyattan satin alma hakki veren opsiyona alim yani call, satma hakki
veren opsiyonaise satim yani put opsiyonu denir; sézlesmedeki bu fiyata kullanim ya da egzersiz fiyat
adiverilir. Yalnizca vade sonunda kullanilabilen opsiyonlara Avrupa tipi, vadesinden énce de
kullanilabilenlere Amerikan tipi denir. Opsiyonun dayanak varligin spot fiyatiile kullanim fiyati
arasindakiiliskiye gore siniflandiriimasina parada olma durumu denir; opsiyon asli degerli, basabas ya
da asli degersiz olabilir. Opsiyon fiyatlarini alti temel faktor etkiler: dayanak varlik fiyati, kullanim fiyati,
vade, volatilite, risksiz faiz orani ve temettl. Opsiyonlarda aliciile saticiarasinda belirgin bir getiri
asimetrisi vardir: alicinin kaybi 6dedigi primle sinirliyken, saticinin kaybi gok genis olabilir. Bu ylizden
Ozellikle opsiyon satan taraflarin teminat ve likidite ydnetimine &nem vermesi gerekir.

Opsiyonlar, dayanak varliklarin belirli bir dénem sonunda ve &énceden belirlenen bir fiyattan alinip
satiima hakkini, yani opsiyonunu veren Urtnlerdir. Bu UrlGnler hisse senetleri, hisse endeksleri, doviz
kurlari, hazine bonolari ve emtialar gibi genis bir varlik yelpazesi tzerine yazilabilir. Opsiyonu satin alan
yatinmcivade sonundaislem yapmama, bir anlamda cayma hakkina sahip olduguicin bu hakkin bedeli
olarak bir prim éder; bu prim ve arkasindaki hesaplama anlayisi opsiyonu futures ve forward'dan ayiran
en belirgin &zelliktir.

Opsiyonlarin iki temel tirl vardir. Sahibine dayanak varligi sézlesmede belirtilen fiyattan satin alma
hakki veren opsiyona alim yani call opsiyonu denir. S6zlesmede belirlenen ve dayanak varligin vadede
kagtan alinabilecegini gosteren fiyata ise egzersiz fiyati ya da kullanim fiyati adi verilir. Sahibine
dayanak varligi belirtilen fiyattan satma hakki veren opsiyona ise satim yani put opsiyonu denir; fiyatin
disecegini bekleyen yatinmcilar bu opsiyonu alir. Her iki tirde de, eger opsiyonu kullanmak
yatinmcinin lehine degilse, o sadece 6dedigi primi yakar. Bir baska ayrim kullanim zamanina dayanir:
yalnizca belirli bir vade sonunda kullanilabilen opsiyonlara Avrupa tipi, yatinmcisina vadesinden énce
de kullanmaimkaniveren opsiyonlaraise Amerikan tipi denir.

Opsiyon fiyatlarini etkileyen parametrelerin basinda, dayanak varligin spot fiyati ile kullanm fiyati
arasindaki iliski gelir; bu iliskiye gére yapilan siniflandirmaya parada olma durumu denir. Spot fiyat
kullanim fiyatina esitse opsiyon basabas yani at-the-money'dir. Alim opsiyonu i¢in spot fiyat kullanim
fiyatindan ylksekse opsiyon asli degerli yani in-the-money olur ve primi daha ylksektir; spot fiyat
kullanim fiyatindan dlslkse opsiyon asli degersiz yani out-of-money olur ve primi daha disUktdr.
Satim opsiyonunda ise iligki terse déner. Bu iligki, IBM hissesi lizerine yazilan opsiyonlarda gorildigu
gibi, primi olan opsiyonun prim sininndakinden daha pahali, primden uzak opsiyonun ise daha ucuz
olmasiyla kendini g&sterir.
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Opsiyon piyasalarinda da forward ve futures'ta oldugu gibi ¢ temel yatinmci tirG bulunur: riskten
korunmak isteyen hedgerlar, spekilatif kazan¢ arayan spekilatérler ve risksiz arbitraj kazanci
kovalayan arbitrajcilar. Opsiyon fiyatlariniise alti temel faktor etkiler. Dayanak varlik fiyati arttikga alim
opsiyonu deger kazanir, satim opsiyonu deder kaybeder. Kullanim fiyati yUkseldik¢e alim opsiyonu
dedersizlesir, satim opsiyonu deger kazanir. Vade uzadikga normal sartlarda hem alim hem satim
opsiyonu degerlenir. Volatilite yani oynaklik arttikga, dayanak varligin ileride alacagi degerlerin
degiskenligi ve opsiyonun kullaniima olasiligi ylkseldigiigin, hem alim hem satim opsiyonu primi artar.
Faiz oranlar arttiginda elde varlik tutmanin alternatif maliyeti ylkseldigi icin allm opsiyonu deger
kazanirken, kullanim fiyatinin buglnki degeri azaldigindan satim opsiyonu deger kaybeder. Yalnizca
hisse ve endeks opsiyonlariigcin gecgerli olan temettl ise, ddemenin hisse fiyatini distrmesi nedeniyle
alim opsiyonunun degerini azaltir, satim opsiyonunun degerini artirir.

Opsiyon pozisyonlarinda kar ve zarar, opsiyonun kullanildigi noktada bir kinlma yasayarak dogrusal
olmayan bir yapi sergiler; bu, forward ve futures'ta gértlmeyen bir &zelliktir. Kullanim fiyati 40 TL ve
primi 4 TL olan bir alim opsiyonunu distnelim. Uzun pozisyon sahibi, dayanak varlik 40 TL'nin Ustlne
ciktiginda opsiyonu kullanir; érnegin varlik 50 TL oldugunda 50 eksi 40 eksi 4 hesabiyla é TL kazanir,
40 TL'nin altindaki her senaryoda ise yalnizca 4 TL'lik primi kaybeder. Uzun satim opsiyonunda ise
tersine, dayanak varlik kullanim fiyatinin altina indiginde kar elde edilir. Kisa pozisyon ise bir getiri
asimetrisi barindirr. Aim opsiyonunu satan yatinmcinin elde edebilecegdi azami kar aldigi primle
sinirhdir; buna karsin dayanak varlik ytikseldikge zarar ¢ok genis bir gercevede olusabilir. Bu nedenle
elinde dayanak varlik bulunmayan bir yatinmcinin alim opsiyonu satmasi oldukga riskli bir stratejidir.
Satim opsiyonu satan yatinmcinin azami kar da primle sinirlidir ve dayanak varligin belirgin bigimde
dismesi durumunda zarar eder. Bu asimetri nedeniyle satici konumundaki yatinmcilarin teminat ve
likidite ydnetimine blylUk énem vermesi gerekir; alicilar ise primlerini bastan édedikleri ve baska bir
yukUmlUlik tagimadiklariicin temerrt riski yaratmazlar.

Global piyasalarda opsiyonlar hisse, endeks, bono ve tahvil, faiz, ddviz ve emtia Gzerine yazlir. En
yaygin kullanilanlardan biri déviz opsiyonlaridir. Ornegdin bir yatinmei 1ABD Dolarini (i¢ ay sonra belirli bir
kurdan satin alma hakki veren bir déviz alim opsiyonunda uzun pozisyon aldiginda, édedigi prim
maliyetini kullanim fiyatinin Gzerine ekledigi noktada basabas kur seviyesine ulasir; net kar elde etmesi
icin vade sonundaki kurun bu basabas seviyesini agsmasi gerekir. Dinya piyasalarina oranla Borsa
Istanbul'da ¢ok daha sinirl miktarda opsiyon islem gérir; VIOP altinda hisse, hisse endeks ve déviz
opsiyonlaribulunur, ancak bunlariniglem hacmifutures piyasalarinin hayli altinda kalir.
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7. TUREV ARAGLAR, PIYASALAR VE RiSK YONETIM icindekiler
7.5 - Swap (Degisim) Anlagmalari

Swap Anlagsmalan: Faiz ve Doviz Takaslariile Degerleme

KISACA

Swap, ikitarafinileride gerceklesecek nakit akislarini el degistirmesiyle olusan ve kiliresel piyasalarda
enfazlaiglem gbren tirev kontratidir. En yaygin tirU faiz takasidir: tarafiar belirli bir anapara, yani
nosyonel deger lizerinden birbirlerine sabit ve degisken faiz dder; sabit ddeyen taraf faizlerin
ylkselmesinden, degisken 6deyen taraf dismesinden kazancli ¢ikar. Anapara genellikle el
degistirmez, yalnizca dénemsel faiz farklari takas edilir. Déviz takasindaise tarafiar farkli para birimleri
Uzerinden faiz 6der ve goéreliborglanma maliyeti avantajindan yararlanir; burada anapara hem basta
hem vadede kur riski olmaksizin el degistirir. Bir faiz swapinin degeri, 6zl itibariyla degisken faizli bir
tahvilile sabit faizli bir tahvilin fiyat farkina esittir ve baslangi¢ta sifira yakinken zamanla pozitif ya da
negatif olabilir. Swaplar en cok banka ve reel sektér firmalarinin faiz riskini yénetmesinde kullanilir.

Swap anlagmalari, iki sirketin ileride alacagi nakit akislarinin el degistirmesi bigciminde olusturulan
kontratlardir ve kiresel piyasalarda en fazlaislem géren tlrev Grintdar. Tezgah Gstl piyasalarda en sik
gorilen swap turd faiz swapidir. Bir swap anlasmasinda taraflardan biri sabit bir 6deme yaparken
digeri degisken, genellikle bir endekse dayall bir 6deme plani seger; her iki taraf da el degistirecekleri
dayanagin gelecekteki degderi hakkinda farkli beklentilere sahiptir. Faiz 6demelerinin (zerinden
hesaplandigi anaparaya nosyonel deger denir ve bu iglemlerin &nemli kisminda anaparanin kendisi el
degistirmez. Swap piyasalarinda iglemlerin ayrintisini taraflar disindaki oyuncular bilmez; standart
dokimantasyonu ISDA saglar. Swaplar normalde vade sonuna kadar tutulur, ¢lnka sirketler bunlara
cogunlukla risk ydnetimi amaciyla girer; ancak likit piyasalarda spekdlatif amacgla alinip satiimalari da
muUmkindir. Forward'da oldugu gibi swap piyasasinda da karsi taraf riski vardir; tarafiardan birinin
gereken faiz &demesini yapamamasi durumunda temerrUt riski dogar ve nitekim 2007-2008 ABD
krizinde bazi kurumlarin batmasiyla bu risk gerceklesmistir.

En yaygin kullanilan swap turd faiz takasidir. Faiz swapi sézlesmesi, taraflarin belirli bir anapara
Uzerinden bir sabit faiz 6deme plani ile bir degisken faiz 6demesini el degistirmesiyle gerceklesir.
Ornegdin nosyonel degeri 100 milyon ABD Dolari olan bes yil vadeli bir anlasmada bir taraf yillik sabit bir
faiz dderken, karsiliginda her yil degisken bir referans faiz alir. Sabit 6deme plani bellidir ve degismez;
degisken faizi 6deyecek tarafsailk dénem hari¢ gelecekte ne kadar ddeyecegdini bilmez, ¢clnk faizler
her dénem piyasa arz ve talebine gére yeniden belirlenir. Degisken faizi 85demeyi secen taraf faizlerin
dlsecegini beklerken, sabit faiz 6deyen taraf ylkselecegini bekler; faizler sabit orandan yukari
clkarsa sabit 6deyen taraf, asagi inerse degisken ddeyen taraf karli ¢ikar. Sirketler swap sayesinde
sabit faizli borglarini degisken faizliye ya da degisken faizli borglarini sabit faizliye ddndstirebilirler.

Bir bagka 6nemli tlr ddviz takasidir. Bu anlagmalarda tarafiar birbirlerine farkli déviz cinsinden faiz 6der
ve faiz swapindan farkl olarak anapara hem baslangicta hem de vadede kur riski olmaksizin el
degistirir. Déviz swapinin ekonomik mantigi géreli maliyet avantajina dayanir: drnegin bir Avrupali firma
kendi bolgesinde ABD Dolarini daha pahall bulurken, bir ABD'li firma Avrupa'da Euro finansmanina
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daha zor ulasabilir. Her iki taraf da kendi bdlgesinde daha ucuza fon bulup bu avantaji karsi tarafla
paylastiginda, iki firma da normalde daha maliyetli borglanacaklar para biriminden daha ucuza
borglanmis olur. Ornegin bir Amerikan ve bir ingiliz sirketi, anapara olarak belirli bir dolar ve pound
tutarini takas ederek bes yil boyunca birbirlerine farkll para birimlerinden sabit faiz 6der ve vade
sonunda anaparalar geri dedgistirir; bdylece her biri digerinin borglanma maliyeti avantajindan
yararlanir.

Swap kontratlarinin dederi, yatinmcinin pozisyonunu vade sonundan &nce devretmek istemesi
durumunda 6nem kazanir. Faiz swapinin degeri, 6zl itibariyla degisken faizli bir tahvil ile sabit faizli bir
tahvilin fiyat farkina esittir. Sabit ddeme yUkimlUligu altina giren bir yatinmci, sabit faizli tahvilde kisa,
degdisken faizli tahvilde uzun pozisyon almig gibi disinulir; dolayisiyla onun igin swapin dederi,
degdisken faizli tahvilin degerinden sabit faizli tahvilin degerinin ¢ikarilmasiyla bulunur. Degisken 6deme
yUkdmluligu olan tarafta ise iligki tersine déner. Degisken faizli tahvilin degeri, faiz &demesinin hemen
ardindan nominal degerine esit olurken, 8demenin hemen éncesinde nominal degerile ddenecek faiz
tutarinin toplamina esittir. Faiz swapinin degeri sézlesmenin baslangi¢ tarihinde sifira yakindir; sonraki
slrecte faiz beklentilerine bagli olarak pozitif ya da negatif olabilir. Déviz swapinin degerlemesinde ise
farkll para cinslerindeki tahvil degerleri, spot ddviz kuruyla ortak bir para birimine cevrilerek
karsilastirilir. Sonu¢ olarak swap UrUnleri en yaygin bigcimde banka ve reel sektér firmalarnin faiz
risklerini yonetmek amaciyla kullanilir; érnegin degisken faizle borglanmis bir sirket, faizlerin
ylkselmesi riskine karsl sabit édeyip degisken alacagi bir swap anlagmasina girerek faiz maliyetini
sabitleyebilir.
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7. TUREV ARAGLAR, PiYASALAR VE RiSK YONETIMi icindekiler
7.6 - Diger Tiirev Araglar

Egzotik Opsiyonlar, Farkl Swap Tiirleri ve Kredi
Temerrit Takaslari

KISACA

Avrupa ve Amerikan opsiyonlarinin disinda, genellikle karmasik yapili ve tezgah Ustl piyasalardaislem
godren egzotik opsiyonlar bulunur. Dijital yaniikili opsiyonlar, dayanak varligin vade sonunda bir esik
degderin Ustlinde ya da altinda olmasina goére sabit bir nakit deyen Grlnlerdir. Bariyerli opsiyonlar,
karlilgin dayanak fiyatinin bir bariyer seviyesine ulasip ulagsmamasina bagli oldugu, knock-in ve
knock-out tlrlerine ayrilan ve vanilla esdegderlerinden daha ucuz trinlerdir. Asya opsiyonlarinda getiri,
vade sonundakitek fiyata degdil, dayanagin ortalama fiyatina baglidir. Segim opsiyonlariise
yatirmcliya vade 6ncesinde alim mi satim mi olacagini segme hakki verir. Standart swaplarin disinda
azalan anapara Uzerine kurulu amortizing swaplar ve emtia swaplari da vardir. Kredi temerrit takaslar
yani CDS'lerise bir bor¢lunun temerridine karsi sigortaislevi gorir; koruma alan taraf dizenli prim
oder, koruma satan taraf temerrit halinde 6deme yapar.

Avrupa ve Amerikan tipi standart opsiyonlarin diginda, farkli risk ve getiri olanaklari sunan ¢ok ¢esitli
opsiyonlar bulunur; genellikle karmasik yapiya sahip bu Grlnlere literatlirde egzotik opsiyonlar denirve
cogunlukla tezgah Ustl piyasalarda islem goérUrler. En yaygin kullanilanlarin ilki dijital opsiyonlardir. Bu
opsiyonlar, dayanak varligin vade sonunda énceden belirlenmis bir degerin Ustiinde ya da altinda
olma durumuna goére belli bir nakit tutar éder; burada bir kullanim fiyati yerine bir esik deger vardir ve
prim yalnizca 6denecek nakdin blyUkligtne baglidir. Primi olusturan sonug kiimesi sifirile ddenecek
nakit miktarindan ibaret oldugu icin bu opsiyonlar ikili yani binary opsiyon olarak da adlandirilir. Ornegin
bir yatinmci, esik seviyesi belirli bir kur olan ve o seviyenin asilmasi durumunda sabit bir nakit ddeyen
dijital opsiyona prim 6deyerek girebilir; kur esigi asarsa sabit tutar alir, asamazsa yalnizca primini
kaybeder.

Ikinci egzotik tlr bariyerli opsiyonlardir. Burada opsiyonun karlili§i, dayanak varligin fiyatinin belirli bir
vade araliginda sabit bir bariyer seviyesine ulasip ulagsmadigina baglidir. Knock-out opsiyonlar
sozlesme tarihinde aktiftir ve dayanak fiyati bariyeri gegcmedigi slrece vanilla opsiyon gibi 6deme
yapar; bariyer gecilirse sézlesme iptal olur. Knock-in opsiyonlar ise basglangi¢ta pasiftir ve ancak
bariyer gecildiginde standart bir Avrupa tipi opsiyona déniserek islerlik kazanir. Bariyerli opsiyonlarin
en onemli cekiciligi, prime kisit getiren bariyer seviyeleri icermeleri nedeniyle bariyersiz vanilla
opsiyonlara kiyasla daha az maliyetli olmalandir; drnegin bir alim opsiyonu satan yatinmciigin knock-
out &zelligi, kurun kontrolden gikarak ylkselmesi durumunda karsilasacagi devasa zarari sinirlayabilir.

Ucglincl tir Asya opsiyonlardir. Bu opsiyonlar, dayanak varligin yalnizca vade tarihindeki degeriyle
degil, opsiyonun vade siresi boyunca ya da belirli bir kisminda aldigi ortalama fiyatlailgilenir; ortalama
hesabinda geometrik veya aritmetik yédntem kullanilabilir. Ortalama fiyatin spot fiyata gére daha
istikrarli olmasi nedeniyle bu opsiyonlarin maliyeti ayni 6zellikteki bir Avrupa tipi opsiyona gére daha
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dusuktdr ve yatinmcilan volatilite riskine karsi korurlar; bir havayolu sirketinin alti ay boyunca ham
petrol fiyatindaki dalgalanmadan korunmak igin ortalama fiyath bir Asya alim opsiyonu satin almasi
tipik bir 6rnektir. Dordincl tur se¢im opsiyonlandir. Bu opsiyonlar yatinmciya, vade tarihinden énce
satin aldigi opsiyonun alim mi yoksa satim mi olacagdini se¢cme hakki verir; dayanak varligin yéni
hakkinda bir tahmin gerektirmedigi icin volatilitenin degerlendiriimesinde esneklik saglar, ancak bu
esneklik nedeniyle diger opsiyonlara gére daha maliyetlidir.

Standart faiz ve doviz swaplarinin disinda da ¢ok sayida swap turl vardir. Anapara yerine azalan
anapara Uzerine kurulan swaplara amortizing swap denir; burada 6denen faiz her degisim tarihinde
daha dUsUk bir baz Gzerinden hesaplanir. Emtia fiyat risklerini ydnetmek icin kullanilan emtia swaplari
da yaygindir; 6rnegin bir yatinmci bes yil boyunca karsl tarafa sabit bir varil fiyati 6derken karsiliginda
her yil olugan piyasa fiyatini alarak petrol maliyetini sabitleyebilir.

Bu bdlimun en énemli Urlnlerinden biri kredi temerrtt takaslandir. CDS olarak bilinen bu drtnler,
Ulkelerin ya da sirketlerin borc¢larini 6deyememe durumuna karsi bir sigorta islevi goérir. Bu
anlagmalarda Ug¢ taraf vardir: korumayi satin alan taraf, korumayi satan taraf ve korumaya referans olan
taraf. Korumayi satin alan taraf, temerriit gerceklesmedigi slrece vade boyunca dlzenli sabit
6demeler yapar; korumayi satan taraf ise referans tarafin 6deme aczine dismesi durumunda
sigortalanan tarafa 6deme yapmay kabul eder ve bu édeme fiziksel teslimat ya da nakit biciminde
olabilir. Béylece sabit getirili Griine sahip tarafin kredi riski, takasl satan tarafa aktarnimis olur. CDS
primleri baz puan cinsinden ifade edilir ve temelde referans varligin getirisi ile ayni vadedeki risksiz
bono getirisi arasindaki farktan hesaplanir. Primlerin belirlenmesinde temerrit olasiligi ile temerrdit
halinde &édenecek tutar belirleyen tazmin orani dnemli rol oynar. CDS primi, borc¢lunun batma riski
arttikga yUkselir; ayrica vade uzadikga kredi riski beklentisi de arttigindan primler yikselir. Nitekim
Haziran 2026 itibaryla Turkiye'nin bes yil vadeli CDS primiyaklasik 220 baz puan dizeyindeydive daha
uzun vadeli kontratlarda bu deger daha da yUkseliyordu. Bir drnekle 6zetlersek, bir banka belirli bir
anapara Uzerinden bir Ulke CDS'i aldiginda, her yil prim &der; temerriit gergeklesirse ddemeyi
durdurup koruma saglayicidan ana para Uzerinde olusan kaybi tahsil eder ve bdylece potansiyel
blylk kaybini ddedigi prim dizeyine indirmis olur.
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7. TUREV ARAGLAR, PiYASALAR VE RiSK YONETIMi icindekiler
7.7 - Tiirev Araglarin Risk Yonetiminde Kullanimi

Turev Araclarla Riskten Korunma: Hedge, Baz Riski ve
Portfoy Yonetimi

KISACA

TUrev araclarinrisk ydnetimindeki temelislevi, riskin nétr hale getirilmesianlamina gelen hedge
islemidir; birbiriyle yliksek pozitif korelasyonlu iki piyasada zit yonll pozisyonlar alinarak risk en aza
indirilir. EIde tutulan bir varligin satilacadi durumda kisa hedge, ileride alinacak bir varlikta ise uzun
hedge yapllir. Gercek piyasalarda spot ile vadelifiyat farki olan baz sifirlanmayabilir; bundan dogan
belirsizlige bazriski denir ve vade uyumsuzluguile capraz hedge bu riski blytir. Bazriskinien aza
indirmek igin minimum varyansli optimal hedge orani kullanilir. Portféy diizeyinde ise hisse
portféylerinde sistematik risk beta lizerinden endeks vadeli sdzlegsmelerle, sabit getirili portfdylerde
faiz duyarliligi durasyon ve baz noktasi dederi Gizerinden faiz vadeli sdzlesmeler ya da faiz swaplariyla,
doviz pozisyonlarindaise kur riski forward ve futures kontratlariyla yénetilir.

Finansal riskler arasinda en énemlilerinden biri piyasa riskidir; bu risk, ters fiyat hareketlerine bagl
olarak mevcut pozisyonun ugrayabilecegi deger kaybi ihtimalini ifade eder. Tirev araclarla bu riskin
mUmkin oldugunca nétr hale getirilmesi hedefienir ve riskin azaltiimasi ya da nétrlenmesine finansal
literatlirde hedge denir. Hedge, finans matematiginde birbiriyle ylksek pozitif korelasyonu olan iki
piyasada, 6rnedin spot ve vadeli piyasada, zit yonll pozisyonlar alinarak riskin en aza indiriimesi
anlamina gelir. Hedge iki bicimde yapllir. Kisa hedge, ilgili tirev aragta satis yénlU islemi ifade eder ve
elde tutulan bir varligin ileride satilma ihtimaline karsi yapilir; drnegin U ay sonra bugdayini satacak bir
firma, fiyat disUsu riskine karsi vadeli s6zlesmede kisa pozisyon alir. Uzun hedge ise alig yonlu igslemdir
ve ileride bir varligin satin alinacagi durumda uygulanir; hammadde alacak bir Uretici, fiyat artigi riskine
karsi vadeli sézlesmede uzun pozisyon alir. Her iki drnekte de spot piyasadaki zarar, vadeli piyasadaki
karla dengelenir.

Ancak gercek piyasa kosullarinda bu dengelenme her zaman kusursuz islemez; bunu acgiklayan
kavram baz ve baz riskidir. Baz, belirli bir andaki spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki farktir. Bir
sbzlesmenin vadesi yaklastikga vadeli fiyat spot fiyata dogru yaklasir ve teslimat tarihinde arbitraj
mekanizmalariyla iki fiyat esitlenir; bu egilime yakinsama denir ve vade sonunda bazn sifir olmasi
beklenir. Vadeden &nce ise arz-talep dengesi, faiz oranlarl ve tasima maliyetlerindeki degisimler
nedeniyle baz slrekli dalgalanir; bu belirsizlie baz riski denir. Vadeli fiyatin spot fiyattan ylksek
oldugu, bazin negatif oldugu duruma contango yani normal piyasa; spot fiyatin vadeli fiyattan ylksek
oldugu, bazn pozitif oldugu duruma ise backwardation yani ters piyasa denir. Baz riskini doguran
temel unsurlar; hedge edilen varligin nakit akis tarihi ile sézlesmenin vadesinin értismemesi, riskten
korunulacak varlikla birebir ayni bir sézlesmenin bulunamamasindan dogan ¢apraz hedge ihtiyaci ve
teminat tamamlama ¢agrisi nedeniyle pozisyonun zorunlu tasfiyesidir. Yatinmcinin karsilastigi efektif
fiyat, baglangig¢taki vadeli fiyat ile gerceklesen bazin toplamina esittir; baz sifirlanmazsa efektif fiyat
hedeflenen vadelifiyattan sapar.
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Capraz hedge islemlerinde ya da vade farkliliklarindan kaynaklanan baz riskini en aza indirmek igin
minimum varyansli optimal hedge orani kullanilir. Bu oran, spot ve vadeli fiyat degisimleri arasindaki
korelasyonun, spot varliktaki degisimin standart sapmasinin vadeli sézlesmedeki degisimin standart
sapmasina oraniyla carpimidir. Spot ve vadeli fiyat degisimleri tam uyumluysa hedge orani bire, yani
birebir hedge'e esit olur; varliklanin oynakliklar farklilastikga oran birin altina ya da Ustlne ¢ikabilir.
Optimal hedge orani bulunduktan sonra, bu oran spot pozisyon buyUkliginin bir vadeli s6zlesme

blyUkliglne oraniyla carpilarak alinmasi ya da satilmasi gereken kontrat sayisina ulasilir.

Portfdy dlzeyinde risk ydnetimi, varligin tirine goére farkl duyarlliklar tGzerinden ydritaldr. Hisse
senedi portfoylerinde piyasanin genel hareketlerine olan duyarliigi beta katsayisi temsil eder;
cesitlendirmeyle giderilemeyen bu sistematik risk, endekse dayall vadeli islem sézlesmeleriyle
yonetilebilir. Beta ydnetiminde, portfdyldn mevcut betasliile hedeflenen beta arasindaki fark, endeks
sdzlesmesinin betasina ve portfdy degeriile sézlesme biylkligu oranina baglanarak gerekli kontrat
sayisi bulunur; beta tamamen hedge edildiginde portfdy sentetik olarak risksiz varliga doénlsur ve
yalnizca risksiz faiz getirisi elde eder. Bir yoneticinin bunu tercih etme nedeni, piyasa ydninden
bagimsiz olarak kendi hisse secim yeteneginden dogan getiriyi, yani alpha'yi izole etmektir. Sabit
getirilimenkul kiymetlerde ise faiz orani riski durasyon Uzerinden &l¢Ulir; durasyonu yiksek portféyler
faiz degisimlerine daha duyarlidir. Faiz riskinin yénetiminde durasyonun parasal karsiligi olan baz
noktasi degeri, yani BPV kullanilir ve amag portféyln baz noktasi degeri ile vadeli sézlegsmenin baz
noktasi degerini esitlemektir. Tahvil vadeli s6zlegsmelerinde teslimati standartlastirmak igin borsalar bir
referans kupon orani belirler ve satici, teslimat sepetindeki en dusik maliyetli tahvili, yani CTD'yi
secgerek teslim eder; hesaplamalarda her tahvil i¢in ilan edilen gevrim i¢i faktorG kullanilir. Durasyon
yénetiminde faiz swaplari da kullanilabilir; faiz artisi bekleyen bir portféy ydneticisi, degisken faiz alip
sabit faiz 6deyen bir swaba girerek portfdyidnin durasyonunu duaslrir. Bankalarin ve sigorta
sirketlerinin bilangolarinda varlik ve yiktmliliklerin faiz duyarliliklar arasindaki farka durasyon boslugu
denir ve bu agik, varlk ile ylkimliligin baz noktasi degerleri karsilastirilarak faize dayall vadeli
sézlesmelerle kapatilrr.

Son olarak, déviz pozisyonlarindaki kur riski de vadeli igslemlerle yonetilir. Déviz borcu olan ya da
ithalatgl konumundaki bir yatinmci kurun ydkselmesinden zarar gérirken, ddvizde uzun pozisyon
taslyan ya da ihracat¢i konumundaki bir yatinmci kurun dismesinden, yani yerli paranin
degerlenmesinden zarar gérir. ihracatgi, (¢ ay sonraki déviz gelirini korumak igin ayni vadede déviz
futures ya da forward kontratinda kisa pozisyon alarak kurunu sabitlerken, ithalatgi ayni amacgla uzun
pozisyon alir; boylece spot piyasadaki zarar vadeli pozisyondan gelen karla tam olarak dengelenir.
Uluslararasi yatinmlarda temel kural, islemin her zaman kotasyondaki baz para birimi Uzerinden
kurgulanmasidir. Hedge oraninin birin altinda tutulmasina eksik hedge, Ustiinde tutulmasina ise fazla
hedge denir. Vadeli kontratlarla kur riski hem statik bicimde, yani pozisyon vade boyunca sabit
tutularak, hem de dinamik bigimde, yani yabanci varligin degeri degistikge pozisyon glncellenerek
yonetilebilir.
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7. TUREV ARAGLAR, PiYASALAR VE RiSK YONETIMi icindekiler
7.8 - Turev Araclarin Fiyatlamasi

Turev Araclann Fiyatlamasi: Tagima Maliyeti, Black-
Scholes ve Duyarlilik Olgiitleri

KISACA

Vadeliislem sézlesmelerinin teorik fiyati tagima maliyetimodeliyle belirlenir: vadeli fiyat, spot fiyata
tasima maliyetinin eklenip varligin dénemigi getirisinin distlmesiyle bulunur. Bu fiyatlama, risk nétr ve
arbitrajsiz fiyatlama ilkelerine dayanir; teorik fiyat piyasa fiyatindan saparsa arbitrajimkani dogar.
Opsiyon fiyatlamasindaise ikitemel cergeve vardir. Ayni dayanagda, kullanim fiyatina ve vadeye sahip
Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlari arasindaki denge, alim-satim opsiyon paritesiyle kurulur. Avrupa
tipi opsiyonlaricin en yaygin model, 1970'lerin basinda Black, Scholes ve Merton tarafindan
gelistirilen ve hisse fiyatlarinin log-normal dagildigini varsayan Black-Scholes modelidir. Amerikan tipi
opsiyonlariginise binom agacimodeli daha uygundur. Opsiyon fiyatinin ¢esitli faktorlere duyarliig
delta, gamma, teta, vega ve rho gibi Greek ol¢Utleriyle incelenir; piyasaninileriye dénik oynaklik
beklentisiise 6rtik volatilite ile dlgulr.

Vadeliislem s&zlegmelerinin teorik fiyati tagima maliyeti, yani cost of carry modeline gére belirlenir. Bu
modele goére vadeli fiyat, spot fiyata tasima maliyetinin eklenmesiyle bulunur; tasima maliyeti,
dayanak varligin vade sonuna kadar elde tutulmasindan dogan faiz, depolama ve sigorta gibi
maliyetlerden, varligin dénem igindeki getirisinin gikarilmasiyla hesaplanir. Finansal araglarda tasima
maliyeti yalnizca faiz maliyetinden olusurken, mallarda buna depolama ve sigorta da eklenir. Vadeli
fiyat ile spot fiyat arasindaki fark vadeye yaklastikga azalr ve vade tarihinde iki fiyat esitlenir. Bu
fiyatlama iki ilkeye dayanir. Risk nétr fiyatlamaya gdre vadeli sézlesmeler teorik olarak risksizdir,
dolayisiyla spot ve vadeli fiyat arasindaki farki belirleyen temel unsur risksiz faiz oranidir ve spot fiyat
zaman i¢inde ek bir risk primi icermeden risksiz faiz kadar deger kazanir. Arbitrajsiz fiyatlama, yani tek
fiyat kanununa gore ise gelecekte ayni nakit akisini saglayan iki varligin buglnkl fiyatlar da ayni
olmalidir. Dayanak varligin dénem i¢i getirisi oldugunda model, spot fiyattan bu getirinin buglnki
degeri dUsllerek genigletilir. Teorik vadeli fiyat piyasa fiyatindan farklilastiginda arbitrajcilar devreye
girer: vadeli kontrat asirn degerliyse kontratta kisa pozisyon acilip risksiz faizle borglanarak dayanak
varlik satin alinir; asin degersizse tersiyapllir. Vadeli kontratin degeri kurulum aninda sifirdir; sonrasinda
forward kontratinin degeri nakit akisina bagli olarak degisirken, futures kontratlarinda gUnlik
netlestirme yapildigiigin deger her gin sifirlanir.

Dayanak varliga gore fiyatlama biraz farklilasir. Hisse ve hisse endeksivadeli sézlegsmelerinde temett
getirisi hesaba katilir; déviz kuru sézlesmelerinde ise iki Glkenin risksiz faiz oranlarinin kullanildigi vadeli
kur paritesi yontemi uygulanir ve faiz getirisi yiksek olan para biriminin vadeli piyasada degeri daha
distk fiyatlanir. Emtia fiyatlamasinda ise ek kavramlar devreye girer. Emtialar nakit akigl
saglamadigindan fiyatlar arz-talep dinamigine baglidir; kiymetli maden gibi emtialarda tasima
maliyetine depolama ve kiralama maliyeti eklenirken, petrol ve dogal gaz gibi tliketim amagli

emtialarda mali elde bulundurmanin sagladigi kolaylik getirisi yani convenience yield ortaya cgikar.
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Ortik getiri risksiz faizden kiglk oldugunda piyasa contango yapisina, blylk oldugunda
backwardation yapisina gecer. Faiz vadeli s6zlesmelerinin fiyatlamasinda ise en duisuk maliyetli
tahvilin, yani CTD'nin belirlenmesive ¢evrim faktérinin kullaniimasi esastir.

Opsiyonlarin fiyatlamasi, icerdikleri belirsizlik nedeniyle daha karmasik bir mantik tasir ancak yine
arbitrajsiz fiyatlama ve risk nétr beklentiilkesine dayanir; opsiyonlar da dayanak varlik ile risksiz varligin
bir kombinasyonu olarak sentetik bicimde kurulabilir. Ayni dayanaga, kullanim fiyatina ve vadeye sahip
Avrupa tipi bir alim opsiyonu ile satim opsiyonu arasindaki denge iligkisine alim-satim opsiyon paritesi,
yani put-call parity denir. Builigki, opsiyon primlerinden biri bilindiginde digerinin bulunmasini mimkan
kilar ve esitlik saglanmadiginda arbitrajimkani dogar. Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda en yaygin
model, 1970'lerin basinda Fischer Black, Myron Scholes ve Robert Merton tarafindan gelistirilen
Black-Scholes modelidir. Model, hisse fiyatlarinin log-normal dagildidini, volatilitenin ve ortalamanin
sabit oldugunu, vergi ve islem maliyeti bulunmadigini, arbitrajimkaninin olmadigini ve risksiz faizin sabit
oldugunu varsayar. Allm opsiyonunun degeri, kimdulatif standart normal dagilim fonksiyonundan
yararlanilarak, dayanak varlk fiyati ile kullanm fiyatinin buglnki degerinin belirli olasiliklarla
agirliklandinimig farki olarak hesaplanir. Modelin belirgin sinirlamalari vardir: sabit volatilite varsayimi
gercek piyasalarla értismez, standart sapmanin simetrik bir 6I¢U olmasi asir ug hareketleri yani fat
tails'ive volatilite kimelenmesiniyeterince yansitamaz.

Opsiyon fiyatlamasinin diger 6nemli ayagd, fiyatin ¢esitli faktorlere olan duyarliligini élgen ve Greek
olarak bilinen parametrelerdir. Delta, dayanak varligin fiyatindaki kiiclk degisimlere karsi opsiyon
fiyatinin duyarliigini élcer; alim opsiyonlarinda pozitif, satim opsiyonlarinda negatiftir ve mutlak degeri
sifir ile bir arasinda yer alir. Asli degeri ¢ok ylksek bir opsiyonun deltasi bire, asli degersiz bir
opsiyonunki sifira, basabas bir opsiyonunki ise yaklasik yarima yakindir. Deltanin en énemli kullanimi,
dayanak varligin fiyat hareketlerini birebir karsilayarak riski nétrleyen delta nétr stratejisidir. Gamma,
dayanak varlikta biytk degisimler yasandiginda deltanin kendisinin nasil degistigini, yani opsiyon
degerindeki konveks hareketi dlcer ve hem alim hem satim opsiyonunda pozitiftir. Teta, opsiyonun
vadeye kalan stredeki azalmaya karsi duyarliigini, yani zaman asinmasini dlger ve genellikle negatiftir;
vade yaklastikga opsiyon deger kaybeder. Vega, dayanak varligin volatilitesindeki degisime karsi
opsiyon fiyatinin duyarliigini élger. Rho ise faiz oranindaki degisime karsi duyarliigi dlcer ve alim
opsiyonunda pozitif, satim opsiyonunda negatiftir. Bir portfdéylin delta, gamma ve vega gibi
duyarliliklar, uygun opsiyon ve dayanak varlik kombinasyonlariyla nétr hale getirilebilir.

Black-Scholes modelinde kullanilan volatilite ge¢gmis verilere dayanir ve sabit varsayilir; oysa gergekte
volatilite piyasa beklentileriyle sirekli degdisir. Beklentiye dayall, ileriye dénilk volatiliteye ortik
volatilite denir ve dogrudan gdézlemlenemedidi igin opsiyon fiyatlama modelleri araciligiyla tahmin
edilir. Bir opsiyonun piyasa degeri hesaplanan degerinden ylksekse volatilitenin artacagi, dislkse
azalacag beklentisi dogar. Ortiik volatiliteyi izleyen en bilinen gdsterge, korku endeksi olarak da
bilinen ve S&P 500 endeksine dayall otuz gln vadeli opsiyon fiyatlamalarindan hesaplanan VIX
endeksidir; VIX yUkselirken hisse piyasasi genellikle diser, ¢linki belirsizlik arttiginda risk istahi azalir.
Opsiyon fiyatlarinin i¢sel deger ile zaman degerinden olugmasi nedeniyle alt ve st sinirlari da vardir;
fiyat bu sinirlarin digina ¢ikarsa arbitraj firsati dogar. Son olarak, Amerikan tipi opsiyonlar icin daha
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uygun olan binom agaci modelinde, dayanak varligin fiyatinin her dénem belirli bir olasilikla belirli
oranlarda artip azalacag varsayilir; hisse ve opsiyondan risksiz bir portfdy kurularak, bu portféyin
risksiz faiz kadar getirmesiilkesinden opsiyonun cari fiyati geriye dogru buglne indirgenerek bulunur.
Dénem araligi kisaldikga binom modeli, Black-Scholes modeline yakinsar.
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7. TUREV ARAGLAR, PiYASALAR VE RiSK YONETIMi icindekiler
7.9 - Tiirev Arag Stratejileri

Opsiyon Stratejileri: Yayllma, Pergel, Canak, Kelebek
ve Sentetik Pozisyonlar

KISACA

Yatinmcilar ayni dayanak varligi farkl vade ve kullanim fiyatlarinda alip satarak gesitli risk-getiri
profilleri olusturabilir; opsiyonlar bu agidan spot ve futures piyasalarindan cok daha fazla alternatif
sunar. Fiyat bazli yani dikey yayllma stratejileri, farkl kullanim fiyatl iki opsiyonda es zamanliuzun ve
kisa pozisyon alarak sinirli bir kar ve sinirli bir zarar olusturur ve yatinmcinin yon beklentisine gére
kurulur. Pergel ve canak stratejileri, alim ve satim opsiyonunun birlikte alinip satilmasiyla oynaklik
lUzerine pozisyon almayi saglar; kelebek stratejisi kar ve zarari her iki ugtan da sinirlar. Strip ve strap
stratejileri, dalgalanmanin yénine dair asimetrik bir beklentiyi yansitir. Sentetik pozisyonlarise tek bir
enstrimanla alinan pozisyonun aynisini opsiyon ve dayanak varlik kombinasyonlariyla olusturur;
koruyucu satim ve korunmali alim bu grubun en bilinen érnekleridir.

Tarev Urtn yatinmcilar, farkl opsiyon tdrlerini alip satarak ¢ok ¢esitli yatinm alternatifieri olusturabilir.
Aynidayanak varligi farkli vade ve farkli kullanim fiyatlarinda alip satmak, spot ve futures piyasalarindan
cok daha zengin risk-getiri profilleri yaratmaya olanak tanir; bu stratejiler sayesinde yatinmcilar
ylkselen, disen ve hatta durgun piyasalarda kar elde edebilir. Salt alim ya da salt satim pozisyonlari
gorece standart oldugundan, aslililging yapilar opsiyonlarin birlestiriimesiyle kurulanlardir.

ilk grup fiyat bazli, yani dikey yayilma stratejileridir. Bunlar, kullanim fiyati farkli olan iki Avrupa tipi alim ya
da satim opsiyonunda es zamanli olarak uzun ve kisa pozisyon alinarak olusturulur ve amaclari sinirl bir
kar karsiliginda sinirl bir zarar saglamaktir. Alim opsiyonlu artis yonli yayllmada, yani bull call spread'de
yatinmcl distk kullanim fiyath alim opsiyonunu alip ytksek kullanim fiyatl olanini satar; fiyatlarin
ylkselecegini bekler ve baslangi¢cta hesabindan net prim ¢ikisi olur. Satim opsiyonlu artig yonli
yayllma, yani bull put spread ayni beklentiyi tasir ancak baslangigta hesaba net prim girisi saglar. Azalis
yonlU stratejiler bunlarnn tersidir: alim opsiyonlu azalis yonlU yayilma yani bear call spread ile satim
opsiyonlu azalis yonll yayllma yani bear put spread, fiyatlarin dlisecegini bekleyen yatinmci tarafindan
kurulur. Bu stratejilerin tamaminda hem azami kar hem azami zarar, kullanim fiyati farki ve ddenenya da
tahsil edilen net prim Uzerinden dnceden hesaplanabilir ve tek bir basabas noktasivardir.

Ikinci grup, oynaklik lizerine pozisyon alan stratejilerdir. Pergel yani straddle stratejisi, ayni dayanaga,
ayni kullanim fiyatina ve ayni vadeye sahip bir alim ve bir satim opsiyonunun birlikte alinmasi ya da
satilmaslyla kurulur. Uzun pozisyonlu pergelde yatinmci fiyatlarda énemli bir degisim bekler ancak
yonU hakkinda bir 5ngdrisi yoktur; azami zarar 6dedigi toplam primle sinirliyken azami kar potansiyeli
sinirsizdir ve stratejinin iki basabag noktasi vardir. Kisa pozisyonlu pergel ise tam tersine fiyatlarin
durgun kalmasini bekleyen yatinmci igindir; azami kar tahsil ettigi primle sinirl, azami zarari sinirsizdir.
Canak yani strangle stratejisi pergele ¢ok benzer, tek farki alinan ya da satilan alm ve satim

opsiyonlarnin kullanim fiyatlannin farkli olmasidir; uzun pozisyonlu ¢anak, fiyatin kullanim fiyatlan
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araliginin disina ¢ikarak dalgalanmasini bekler. Kelebek yani butterfly stratejisi ise G¢ farkl kullanim
fiyath opsiyon kullanir ve pergel ile gcanaktan farki, kar ve zarar her iki ugtan da sinirlamasidir. Uzun
pozisyonlu kelebek distk volatilite beklentisiyle kurulurken, kisa pozisyonlu kelebek yiksek volatilite
beklentisiniyansitir.

Strip ve strap stratejileri, dalgalanmanin yénine dair asimetrik bir beklentiyi ifade eder. Her ikisi de
uzun pozisyonlu pergele benzer, ancak farkl agirliklar tasir. Strip stratejisinde yatinmci bir alim ve iki
satim opsiyonunda uzun pozisyon alir; yiksek dalgalanma beklerken asagi yonll hareketi daha olasi
gorlr, dolayisiyla dislsten daha ylksek kar elde eder. Strap stratejisinde ise iki alim ve bir satim
opsiyonunda uzun pozisyon alinir; yatinmci yine yliksek dalgalanma beklerken bu kez yukari yonla
hareketi daha olasi gorUr. Her iki stratejide de azami zarar 6denen toplam primle sinirli, azami kar ise
sinirsizdir ve iki basabas noktasi bulunur.

Son grup sentetik pozisyonlardir. Sentetik pozisyon, tek bir enstriimanla alinan pozisyona esdeger bir
pozisyonun, opsiyonlar ve dayanak varliklarla olusturulmasidir; iki pozisyonun kar-zarar grafigi aynidir.
Bunlar dayanak varlik sentetik pozisyonlariile opsiyon sentetik pozisyonlari olarak ikiye ayrilir. Dayanak
varlikta uzun sentetik pozisyon, ayni kullanim fiyati ve vadeye sahip bir alim opsiyonunda uzun, bir satim
opsiyonunda kisa pozisyon alinmasiyla kurulur ve dayanak varlikta dogrudan uzun pozisyon almaya
esdegerdir; Ustelik 6denen net prim, varligin kendisini almanin maliyetinden diistk oldugu igin maliyet
acisindan avantajlidir. Alim ve satim pozisyonlarinin yeri degistirildiginde ise dayanak varlikta kisa
sentetik pozisyon elde edilir. Opsiyon sentetik pozisyonlarinin en bilineni koruyucu satim, yani
protective put stratejisidir; dayanak varlikta uzun pozisyona bir satim opsiyonunun eslik etmesiyle
kurulan bu strateji, alim opsiyonunda uzun pozisyona esdederdir ve fiyatin ylikselmesini bekleyen ama
dlslse karsl da korunmak isteyen yatinmci igindir; azami zarar 6denen primle sinirli, azami kari
sinirsizdir. Bunun tersi olan korunmali alim, yani covered call stratejisinde ise yatinmci elindeki dayanak
varlik Gzerine bir alim opsiyonu satar; bu strateji satim opsiyonunda kisa pozisyona esdedgerdir,
dayanak varliga sahip olmanin avantajindan yararlanirken bir yandan da prim geliri saglar. Bu iki temel
stratejinin ters versiyonlari da bulunur ve her biri belirli bir piyasa beklentisine karsilik gelir.
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8. KURUMLARDA VE SERMAYE PIYASASINDA VERGILENDIRME igindekiler
8.1.1- Vergi Hukukuna iligkin Temel Kavram ve Tanimlar

Vergi Hukukunun Temel Kavramlari: Mukelleften
Matraha, Tarhtan Tahsile

KISACA

Vergilendirmenin anayasal dayanad, herkesin kamu giderlerini karsilamak Gzere mali glicline goére
vergi 6demekle ylikimll oldugunu belirten Anayasa'nin yetmis G¢linci maddesidir; aynimadde
vergilerin ancak kanunla konulup degistirilebilecedini de glivence altina alir. Bu gergeveyi
izleyebilmekicin birka¢ temel kavrami netlestirmek gerekir. Verginin konusu, Uzerine vergikonulan
iktisadi unsurdur ve bu bazen bir gelir, bazen birislem, bazen de bir kagittir. Matrah verginin
hesaplandigi deger, miikellef kendisine vergi borcu yiiklenen kisi, vergi sorumlusu ise verginin
6denmesibakimindan vergi dairesine karsi muhatap olan kisidir. Vergiyi doguran olay
gerceklestiginde vergi alacagidogar ve ardindan tarh, teblig, tahakkuk ve tahsilden olusan
vergilendirme sUreciigler. Mikellefier, tiim dlinya gelirleri mi yoksa yalnizca Turkiye'deki gelirleri mi
vergilendirilecegine gore tam ve dar mikellef olarak ikiye ayrilir; bu ayrim yerlesme esasina dayanir.
Muafiyet kisiye, istisna ise islem veya gelire uygulanan bir vergi disinda birakma yéntemidir. Kesinti
yoluyla alinan vergiye ise tevkifat, yani stopaj denir. Bu 6zet, sermaye piyasasi kazanglarinin
vergilendiriimesini adim adim izleyebilmek igin gereken ortak dili verir.

Vergilendirmeyi anlamanin baslangic noktasi konunun anayasal temelidir. Tirkiye Cumbhuriyeti
Anayasasi'nin yetmis Uglncl maddesi, herkesin kamu giderlerini kargilamak tzere mali glcline gdre
vergi 6demekle ylkimlU oldugunu; vergi yikinlin adaletli ve dengeli dagiliminin maliye politikasinin
sosyal amaci oldugunu; vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yikidmlalUklerin ancak kanunla konulup
degistirilebilecegini ve kaldirlabilecegini dizenler. Bu maddeye goére sdz konusu ytUkdmliliklerin
muaflik, istisna, indirim ve oranlarina iliskin hiklimlerde, kanunun belirttigi alt ve Ust sinirlar icinde
degisiklik yapma yetkisi Cumhurbaskanina verilebilir. Mali glice gére vergilendirme ilkesi esitlik
ilkesiyle i¢ icedir ve iki tUr adaleti gerektirir. Ayni ekonomik kosuldaki kisilerin ayni oranda
vergilendiriimesi yatay adalettir; kurumlar vergisinin batdn isletmelere ayni oranda uygulanmasi buna
ornek gosterilir. Farkli 8deme gliclindekilerin farkli oranlarda vergilendirimesi ise dikey adalettir ve
gelirvergisi tarifesindeki artan oranlilik bunun karsiligidir.

Bu cerceveye oturan kavramlarin ilki verginin konusudur. Vergi, devletin vergilendirme yetkisine
dayanarak tek tarafll bicimde kisilerin gelir ve servetlerinden aldigi ekonomik deger oldugundan,
verginin konusu da Uzerine oturdugu iktisadi unsurdur. Bu unsur bazen bir gelirdir, gelir ve kurumlar
vergisinde oldugu gibi; bazen biriglemdir, banka ve sigorta muameleleri vergisinde oldugu gibi; bazen
de bir kagittir, damga vergisinde oldugu gibi. Verginin Uzerinden hesaplandigi deger veya miktara
matrah denir; gelir vergisiigin gelire giren her tlrll kazang ve irat, kurumlar vergisiicin her tarld kurum
kazancimatrahi olusturur. Kendisine vergiborcu yUklenebilen, yani gelirin gercek sahibi olan gercek ve
tlzel kisiye mukellef denir. Verginin &denmesi bakimindan alacakli vergi dairesine karsi muhatap olan
Kisi ise vergi sorumlusudur; birden fazla kiginin borgtan sorumlu tutuldugu durumda zincirleme, yani
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muteselsil sorumluluktan séz edilir. Vergi ehliyetiicin medeni haklarn kullanma ehliyeti aranmaz, medeni
haklardan yararlanma ehliyeti yeterlidir; dyle ki anne karnindaki bir bebek dahi sag dogmak sartiyla
vergi mukellefi olabilir, temyiz kudreti olmayanlar da muikellef sayilabilir.

Vergi alacagi, kanunlarin vergiyi bagladiklan olayin gerceklesmesi veya hukuki durumun
tamamlanmasiyla dogar; buna vergiyi doguran olay denir ve bu olayin kanunlarca yasaklanmis olmasi
mikellefiyeti ortadan kaldirmaz. Vergiyi doguran olayin ardindan vergilendirme, birbirini izleyen dért
asamadan geger. Tarh, vergi alacaginin kanunlarda gdsterilen matrah ve nispetler lzerinden vergi
dairesince hesaplanarak miktar olarak belirlenmesidir. Matrahin mukellef¢ce bir beyanname ile
bildirildigi beyana dayali tarhin yaninda, énceden tarh edilmis bir vergiye iligkin sonradan ortaya ¢ikan
defter, kayit ve belgelere dayanilarak yapilan ikmalen tarh; matrahin defter ve belgelerle tespit
edilemedigi hallerde takdir yoluyla yapilan ve ilke olarak takdir komisyonlarina ait olan re'sen tarh;
bunlarin disinda kalan hallerde uygulanan idarece tarh bigimleri vardir. Teblig, vergilendirmeyi
ilgilendiren ve hikim ifade eden hususlarin yetkili makamlarca yUkimliye yaziyla bildirilmesidir.
Tahakkuk, tarh ve teblig edilen verginin 6édenmesi gereken asamaya gelmesidir; bir idari islem
olmadigindan tek basina dava konusu edilemez, ancak verginin 6denebilir hale geldigini gdsterdigi
icin dnemlidir. Tahsil ise verginin kanuna uygun bi¢cimde édenmesidir. Burada bir ayrima dikkat etmek
gerekir: tarh, teblig ve tahakkuk Vergi Usul Kanunu kapsaminda gergeklesirken, bor¢c 6denmezse
tahsil asamasi Amme Alacaklarinin Tahsil Usull Hakkinda Kanun kapsaminda yUr(r.

Verginin bir kismi, gelir sahibine 8denmeden 6nce kaynaginda kesilebilir; Gelir Vergisi Kanunu'nun
doksan dérdinct maddesinde sayilan gelir tdrleri Gzerinden yapilan bu kesintiye tevkifat, yani stopaj
denir ve menkul sermaye iratlar genellikle tevkifata tabi tutulur. Vergi disinda birakmanin iki yolu
birbirinden dikkatle ayrilir. Elde ettigi kazang nedeniyle miikellef olmasi gereken kisi veya kurumun &zel
hiukdmlerle vergi disi birakilmasi muafiyettir ve mikellefe uygulanir; buna karsilik vergiye tabi bir olayin
ya da gelirin tamaminin, belli bir tutarnnin yahut oransal bir kisminin vergi digi birakilmasi istisnadir ve
isleme veya olaya uygulanrr.

Mukellefler vergilendiriime bigimleri agisindan tam ve dar mukellef olarak ikiye ayrilir ve bu ayrm
yerlesme esasina dayanir. Tam mukellefier Turkiye icinde ve disinda elde ettikleri gelirlerin tamami
Gzerinden vergilendirilirken, dar mukellefler yalnizca Tirkiye'de elde ettikleri gelirler Uzerinden
vergilendirilir. Gergek kisilerde ikametgahi Turkiye'de bulunanlar ya da bir takvim yiliicinde Turkiye'de
devamli olarak alti aydan fazla oturanlar yerlesmis sayilir; belli ve gecici bir gdrev, tahsil, tedavi ya da
seyahat amaciyla gelenler ise alti aydan fazla kalsalar bile yerlesmis sayllmaz. Kurumlarda ise kanuni
veya is merkezinden en az birinin Turkiye'de bulunmasi tam mukellefiyet icin yeterlidir; her ikisinin de
Turkiye'de olmasi gerekmez. Gelir, kaynaklarina gére yedi unsurdan olusur: ticari kazang, zirai kazang,
Ucret, serbest meslek kazanci, gayrimenkul sermaye iradi, menkul sermaye iradi ve son olarak diger
kazang ve iratlar; bu yedi grup disinda kalan hi¢bir kazang vergilendiriemez. Beyan da tek tlirde
degildir; muhtelif kaynaklardan bir yil icinde elde edilen gelirlerin toplanip bildirildigi yilik beyanname,
kesinti yapanlarin kestikleri vergileri matrahlariyla birlikte topluca bildirdigi muhtasar beyanname, dar
mikellef gercek kisilerin bazi kazanglari igin verdigi minferit beyanname ve dar mukellef kurumlarin
bazikazanclaricin on bes glnicinde verdigi 6zel beyanname bunlarin baslicalandir.
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Vergilendirmeyle ilgili ddevlerin yerine getirilmemesi cezasiz kalmaz. Sekle ve usule iliskin hikimlere
uyulmamasi usulsizlUk cezasini gerektirir; bu cezalar kendiicinde usulsizlik ve &zel usulstzllk olarak,
usulsizllk cezalariise birinci ve ikinci derece olarak ayrilir. Asil Snemli ceza ise, mikellefierin &devlerini
zamaninda yerine getirmemesi nedeniyle verginin zamaninda ya da eksik tahakkuk ettirilmesine yol
acan ve kural olarak ziyaa ugratilan verginin bir kati tutarinda olan vergi ziyal cezasidir. Kagakgilik
fillleriyle vergi ziyaina yol acilmigsa bu ceza U¢ katina cikar. Beyan edilip 6denmeyen vergilerde
usulstzlik veya ziya s6z konusu olmadigindan ceza kesilmez; ancak gecikilen her ay ve kesri igin
gecikme zammiigler. Burada gecikme faiziile gecikme zammini ayirmak gerekir: gecikme faizi yalnizca
ikmalen, re'sen veya idarece tarh olunan vergiler icin hesaplanirken, gecikme zammi Amme
Alacaklarinin Tahsil Usuli Hakkinda Kanun'a gére takip edilen tim kamu alacaklari igin uygulama alani
bulur. Son olarak vergi iliskisi sonsuza kadar stirmez; vergi hukukunda tarh zamanasimi, tahsil
zamanasimi, ceza kesme zamanasimi ve dizeltme zamanasimi olmak Uzere dért ayrn zamanasimi
sUresi bulunur ve ilgili slire doldugunda idare artik vergiyi tarh edemez, tahsil edemez ya da cezay
kesemez.
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8. KURUMLARDA VE SERMAYE PiYASASINDA VERGILENDIRME igindekiler
8.1.2 - Kurumlar Vergisi Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurumlarinin Vergilendirilmesi

Kurum Kazancinin Vergilendirilmesi: Mukellefler,
Istisnalar ve Turev Islemler

KISACA

Tlzel kisiligi olan sermaye sirketleri kurumlar vergisinin mikellefidir; anonim, limited ve sermayesi
paylara bélinmis komandit sirketlerile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenleme ve denetimine tabi
yatinm fonlaribu kapsamdadir. Buna karsilik kollektif ve adi komandit sirketler, tizel kisilikleri bulunsa
da kurumlar vergisi miikellefi degildir. Kurumlarin bir hesap déneminde elde ettikleri safi kazang
kurum kazanci olarak vergiye tabidir ve bu kazancin tespitinde ticari kazang hikdmleri uygulanir.
Kanun, mukerrer vergilemeyi dnlemek ve sermaye piyasasini desteklemekigin birgok istisna tanir;
tam mikellef kurumlardan elde edilen kar paylarini kapsayanistirak kazanglariistisnasi, emisyon primi
istisnasive Turkiye'de kurulu yatinm fon ve ortakliklarinin portféy kazanclarinailiskin istisna bunlarin
basinda gelir. Kurumlar vergisinin kanuni orani yizde yirmi olmakla birlikte, farkl yillarda ve bankalarile
sermaye piyasasi kurumlari gibi belirli kuruluslaricin daha ylksek oranlar uygulanmistir. Tirev araglar
acgisindan konu 6zel &nem tasir: forward, swap, opsiyon ve vadeliislem sézlesmelerinden dogan kar
veya zarar kural olarak vade veya sonuglanma aninda kurum kazancina dahil edilir. Bu 6zet, kurum
kazancinin gcergevesini ve sermaye piyasasi kurumlarinin bu cergevedeki yerini verir.

Kurumlar vergisinin mukellefi, kural olarak tlzel kisiligi bulunan kuruluglardir ve bunlarin blyUk
cogunlugunu, ortaklarin sorumlulugu koyduklari sermaye ile sinirli olan sermaye sirketleri olusturur.
Turk Ticaret Kanunu'na gére kurulmus anonim, limited ve sermayesi paylara bélinmis komandit
sirketler ile benzer nitelikteki yabanci kurumlar sermaye sirketi sayilir; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
dizenleme ve denetimine tabi fonlar ile benzer yabanci fonlar da kanun uygulamasinda sermaye
sirketi kabul edilir, ancak bunlarin kazanglar kurumlar vergisinden istisnadir. Sermaye sirketlerinin
yaninda kooperatifier, iktisadi kamu kuruluslar, dernek ve vakiflara ait iktisadi igsletmeler ile isg
ortakliklan da mikellefler arasindadir. Buna Kkarsilik kollektif ve adi komandit sirketler, ticaret sirketi
olmakla ve tlzel kisilik tagimakla birlikte kurumlar vergisi mukellefi degildir. Sermayesi paylara
bolinmis komandit sirketlerde ise vergileme ikiye ayrilir: kazancin komanditer ortaga isabet eden
kismi kurumlar vergisine, komandite ortaga isabet eden kismi ise bu ortaklarca beyan edilmek
suretiyle gelir vergisine tabi tutulur.

Kurum ve kuruluslarnin bir hesap ddénemi icinde elde ettikleri safi kazang, kurum kazanci olarak
vergilendirilir ve bu safi kazancin tespitinde Gelir Vergisi Kanunu'nun ticari kazang hakkindaki hikimleri
uygulanir. Yasal olarak istisna edilmis kazanglar diginda sirketlerin her tir kazanci kurumlar vergisine
tabidir; sermaye piyasasindan elde edilen gelirlere iliskin olaraksa Kurumlar Vergisi Kanunu bir dizi
istisna sayar. Bunlarnn ilki istirak kazanclar istisnasidir: kurumlarin tam mukellefiyete tabi baska bir
kurumun sermayesine katilmalari nedeniyle elde ettikleri kar paylari kurumlar vergisinden istisnadir. Bu
istisnanin amaci muikerrer vergilemeyi dnlemektir; kazang ilk kurumda zaten vergilendiginden, kar
dagitimi yoluyla aktarildigi kurumda yeniden vergilendiriimesinin éniine gegilmek istenir. istirak
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oraninin ne oldugunun ya da payin belli bir siire elde tutulmasinin bu istisna bakimindan énemi yoktur.
Kanun ayrica belli sartlarla yurt digi istirak kazancglarini, anonim sirketlerin ¢ikardiklan paylarin itibari
degerin lzerinde satilmasindan dogan emisyon primi kazancini, kurumlarin iki tam yil aktifte tuttuklar
istirak hisseleri ile kurucu senetleri, intifa senetleri ve richan haklarinin satis kazancinin bir kismini da
istisna kapsamina alir. Sermaye piyasasi agisindan en dikkat ¢ekiciistisna, Tarkiye'de kurulmus olmalari
sartiyla menkul kiymet yatinm fon ve ortakliklarinin, girisim sermayesi ile gayrimenkul yatinm fon ve
ortakliklarinin, emeklilik yatinm fonlannin ve konut ile varlk finansmani fonlarinin portféy
isletmeciliginden dogan kazanglarina taninan istisnadir. Bunlara ek olarak yabanci fon kazanglari ile
arastirma-gelistirme ve yazilim faaliyetleri sonucu ortaya gikan buluslara iliskin sinai mulkiyet istisnasi
da kanunda ayrica dizenlenmistir.

Kurumlar vergisinin kanuni orani ylizde yirmidir; ancak bu oran zaman iginde degismistir. Belli yillarda
genel oranyuzde yirmiikiye, ylizde yirmitigce ve ylzde yirmi bese ¢ikariimis; bankalar, finansal kiralama,
faktoring ve finansman sirketleri, sermaye piyasasi kurumlari ile sigorta ve emeklilik sirketleri gibi
kuruluslaricin ise daha yUksek oranlar uygulanmistir. Halka arzi 6zendirmek amaciyla, paylar borsada
ilk defaislem gérmek Uzere en az ylzde yirmi oraninda halka arz edilen kurumlarin kazanglarina, belirli
kuruluglar disinda, bes hesap dénemi boyunca kurumlar vergisi orani iki puan indirimli uygulanrr.
Kurumlarca dagditilan kar paylari Gzerinden yapilan stopajin orani ise gegmiste ylzde on ile ylizde on
bes arasinda degismistir. Kar payi ve kurumlar vergisi agisindan halka agik olan ve olmayan sirketler
arasinda, bu indirimli oran uygulamasi disinda esasl bir fark bulunmaz; nitekim sermaye piyasasi
kurumlarinin da yatinm ortakliklarina taninanistisna disinda 6zellik arzeden bir durumu yoktur.

Kurum kazancinin tespitinde, ticari kazangta oldugu gibi baz giderler hasilattan indirilebilir; menkul
kiymet ihra¢ giderleri, kurulus ve o&rgutlenme giderleri, genel kurul giderleri ile birlesme, deuvir,
bélinme, fesih ve tasfiye giderleri bunlarin arasindadir. Buna karsilik 6z sermaye Gzerinden hesaplanan
faizler, 6rtlli sermaye Uzerinden &denen faiz ve kur farklar, transfer fiyatlandirmasi yoluyla értala
dagitilan kazanglar, ayrilan yedek akgeler ve vergi cezalarn gibi kalemler kanunen kabul edilmeyen
indirimlerdir ve kazangtan disltlemez.

Tlrev araglar bu dizeyde ayn bir agirlik tasir, ¢lnkl kanun tdrev Grdnlerden elde edilen kurum
kazancinin nasil tespit edilecegini ayrica dizenler. Forward sdzlesmesi esas itibariyla bir taahhtit
niteliginde oldugundan ve gelir sézlesmenin sonuglanmasiyla elde edildiginden, vadeye kadar yapilan
degerlemeler kurum kazanciyla iliskilendirilmez; kar veya zarar vade sonunda tespit edilerek kazanca
dahil edilir. Ayni mantik swap islemlerinde de gecerlidir; para swapinda elde etme sdzlegsmenin
vadesinde gerceklesir, faiz swapinda ise ayni para biriminden borg¢larin yalnizca faiz édemelerinin
yapisi degisir, anapara degismez. Opsiyon sdzlesmelerinde, hakki satan tarafin aldigi opsiyon primi
sozlesmenin dizenlendigi tarihte gelir olarak dikkate alinir; hakki satin alan taraf ise bu primi, hakkin
kullanildigi veya sdzlesmenin sona erdigi tarihte gider olarak yazar. Vadeliigslem ve opsiyon borsasinda
gergeklestiriien sdzlesmeler degerleme gund itibaryla borsada olusan uzlagsma fiyatina gore
degerlenir ve olusan fark kurum kazancina yansitilir. Araci kurulus varanti ise opsiyon sézlesmelerine
benzerligi nedeniyle menkul kiymet niteliginde bir sermaye piyasasi araci sayilir ve buradan elde edilen
gelirde kurum kazancina dahil edilir. Tirkiye'de isyeri ve daimi temsilcisi olmayan dar mikellef kurumlar

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 167/172

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_turev_araclar&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_turev_araclar_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_turev_araclar&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_turev_araclar_instagram

bakimindan ise ayrm 6énem kazanir; forward, para swapi ve araci kurulus varantindan elde edilen
kazanclar ticari kazang sayilip bunlar Gzerinden vergi kesintisi yapllmazken, faiz swapindan elde edilen
kazang alacak faizi olarak degerlendirilerek kesintiye tabi tutulur,

Kurumlar vergisi dizeninin diger dnemli basliklari arasinda zarar mahsubu, 6rtlli sermaye ve transfer
fiyatlandirmasi yer alr. Bes yilldan fazla naklediimemek sartiyla gecmis yil zararlan kazangtan
indirilebilir. Ortlillil sermaye kurumunda, kurumlarin ortaklarindan veya ortakla iligkili kisilerden temin
edip isletmede kullandiklari borcun, 6z sermayenin ¢ katini agsan kismi &rtlli sermaye sayilir ve bu
kisma iligkin faiz ve benzeri giderler kazangtan dustlemez. Transfer fiyatlandirmasi yoluyla 6rtdlu
kazang dagitiminda ise kurumlarin iligkili kisilerle emsallere uygunluk ilkesine aykir fiyatlarla iglem
yapmasl durumunda kazang 6rtllU olarak dagitiimis sayilir; emsale uygun bedel karsilastirilabilir fiyat,
maliyet arti, yeniden satis fiyati gibi ydntemlerle tespit edilir. Kurumlarin birlesme, devir, bélinme ve
hisse degisimi islemleri de kanunun 6zel hikUmlerine tabidir. Nihayet kurumlar vergisi mikellefin
beyani Gzerine tarh olunur; hesap dénemi olarak takvim yilini kullanan mikellefler beyannamelerini
izleyen nisan ayinin son guntne kadar verir ve vergiyi ayni ayin sonuna kadar éderler. Kanuni veya is
merkezinden her ikisi de Turkiye'de bulunmayan dar mukellef kurumlar ise yalnizca Turkiye'de elde
ettikleri kurum kazanglari Gzerinden vergilendirilir; TUrkiye'de isyeri veya daimi temsilci araciligiyla elde
ettikleri kazanglar ticari kazang olarak, bunlar olmaksizin elde ettikleri gelirlerise menkul sermaye iradi
ve deger artisi kazancihlikimlerine gore vergilendirilir.
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&) berzersor

8. KURUMLARDA VE SERMAYE PiYASASINDA VERGILENDIRME igindekiler
8.2 - Sermaye Piyasasi Araglarinin Vergilendiriimesi

Sermaye Piyasasl Araglarinin Vergilendirilmesi: Iki
Rejim, Iki Gelir Turu

KISACA

Sermaye piyasasi araglarindan gergek kisilerin elde ettigi gelirler iki baslik altinda toplanir: elde
tutmaktan dogan kar payi ve faiz gibi menkul sermaye iratlariile alim satimdan dogan deger artisi
kazanclari. Bu faaliyet ticari boyut kazanirsa gelir bunun yerine ticari kazang sayilir. Vergilendirmede iki
ayrirejim yan yana yurdr. Olagan rejimde gelir beyanname ile bildirilir ve artan oranli gelir vergisi
tarifesiyle vergilendirilir. Gelir Vergisi Kanunu'nun Gegici 67 nci maddesi kapsamindaki rejimde ise
banka ve araci kurumlar kaynaginda stopaj yapar; bu stopaj birgok mikellef icin nihai vergi
oldugundan ayrica beyanname verilmez. Bu ikili yapi ylztinden ayni gelir, aracin tirline, ihrag ve iktisap
tarihine, elde tutma slresine ve yatirmcinin tam ya da dar mikellef olmasina gére farkli bicimde
vergilenebilir. Hisse senedi kar payindan tahvil faizine, kira sertifikasindan mevduata, varanttan vadeli
islem ve opsiyon s6zlesmelerine kadar her arag igin stopaj orani ve beyan yUkimlGliga ayr ayri
belirlenir. Bu 6zet, sermaye piyasasi kazanglarinin hangi mantikla vergilendirildiginin gercevesini verir.

Sermaye piyasasl araglarinin vergilendiriimesini kavramak igin énce hangi gelirin hangi tire girdigini
ayirt etmek gerekir. Sermaye Piyasasi Kanunu'na gére sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve
tlrev araclar ile yatinm sdzlesmelerini ve Kurulca bu kapsamda belirlenen diger araclar kapsar. Bir
gercek kisi bu araglardan iki tlr gelir elde edebilir: araci elinde tutarken elde ettigi kar payi, faiz ve
benzeri getiriler menkul sermaye iradi sayilir; araci elden ¢ikarirken dogan alim satim kazanciise deger
artisi kazanci olarak vergilendirilir. Ornegin hisse senedinden hem kar payi hem alim satim kazanci,
tahvil ve bonodan hem faiz hem alim satim kazanci elde edilebilirken, mevduat ve ters repo yalnizca
faiz getirir. Ancak kisi kendi nam ve hesabina menkul kiymet alim satimiyla devamli olarak ugrasiyorsa,
bu faaliyetten dogan kazang menkul sermaye iradi veya deder artisi kazanci degil, dogrudan ticari
kazang sayilir ve ticarikazang hikidmlerine gére vergilendirilir.

Menkul sermaye iradinin vergilendirilmesinde &nce vergiye tabi tutar bulunur, irat sayilmayan kisimlar
ayiklanir, ilgili giderler indirilir ve kalan tutar beyan sinirini aglyorsa yillik beyannameye dahil edilir. Deger
artisi kazancinda ise vergilenecek kazang, elden ¢ikarma karsiliginda alinan tutardan aracin maliyet
bedelinin ve elden ¢ikarma nedeniyle yapilan giderlerin indirilmesiyle bulunur. Elden ¢ikarma yalnizca
satisl degil, bir ivaz karsiiginda devir ve temliki, trampa, takas, kamulastirma ve ticaret sirketlerine
sermaye olarak koymayi da kapsar. Enflasyonun yol actigi fiktif deger artisinin vergilenmemesi igin
maliyet bedeli, elden ¢ikarildigi ay harig Uretici fiyat endeksiyle artirilabilir; bununigin artis oraninin belli
bir esigi asmasi gerekir. Deger artigl kazanglarinda zarar mahsubu yalnizca kendi icinde mimkindur;
bu kazanglardakizarar diger gelir unsurlarindan elde edilen karlara mahsup edilemez.

Bu genel esaslarin Uzerine, isin can alici noktasi olan ikili vergileme rejimi oturur. Gelir Vergisi
Kanunu'nun Gegici 67 nci maddesiile bazi finansal araglardan elde edilen bazi gelirlerigin, kaynaginda
yapilan ve birgok mikellef agisindan nihai vergi niteligi taslyan bir stopaj rejimi getirilmistir; bu rejimde
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isleme aracillk eden banka ve araci kurumlar stopaji yapmaktan sorumludur ve gelir sahibi ayrica
beyanname vermez. Bu maddenin kapsamina girmeyen gelirler ise olagan rejime tabidir; yani
beyanname verilir ve artan oranli tarife uygulanir. Bu ayrim nedeniyle, bir kazancin nasil vergilenecedi
aracin tirline, ihrag ve iktisap tarihinin belirli bir esik tarihe gére 6nce mi sonra miolduguna, elde tutma
sUresine ve yatinmcinin tam ya da dar mikellef olusuna bagli olarak degisir.

Hisse senetlerinde bu gift yapi agikga gorilir. Kar paylarn Gegici 67 ncimadde kapsaminda degildir ve
olagan rejimde vergilendirilir; tam mukellef kurumlardan elde edilen kar payinin yarisi gelir vergisinden
istisnadir, istisna sonrasi kalan tutar diger gelirlerle birlikte belirlenen beyan sinirini asarsa beyan edilir
ve dagitan kurumca yapilan stopaj hesaplanan vergiden mahsup edilir. Bu yarim istisna yalnizca tam
mikellef kurumlardan elde edilen kar paylarinda gegerlidir; kanuni ve is merkezi Tiurkiye'de
bulunmayan yabanci kurumlardan elde edilen kar payinin ise tamami beyana tabidir. Hisse senedinin
alim satim kazancinda ise borsada islem goéren ve Kurul kaydina alinmis hisse senetleri Gegici 67 nci
madde kapsaminda stopaja tabidir; bu stopaj bireysel yatinmci icin genel olarak sifir oraninda
uygulanir ve menkul kiymet yatinm ortakligi hisse senetleri gibi belirli aracglar bu genel orandan ayrilrr.
Borsa istanbul'da islem gdéren ve bir yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden
cikarilmasindan elde edilen kazanglar ise vergiden istisnadir. Menkul kiymet, risk sermayesi ve
gayrimenkul yatinm ortakliklarinin hisse senetlerinden elde edilen kar paylarn da diger hisse
senetlerinde oldugu gibiyarimistisnaya konu olur.

Borg¢lanma araclarinda da benzer bir mantik isler. Devlet ve &zel sektér tahvil ve bonolarindan biri faiz,
biri alim satim kazanci olmak Uzere iki tUr gelir dogar; belirli bir tarihten sonra ihrag edilenler Gegici 67
nci madde kapsaminda, daha &nce ihrag edilenler ise olagan rejimde vergilendirilir. Varlik kiralama
sirketlerince ihrag edilen kira sertifikalarindan, yani sukuktan saglanan gelir menkul sermaye iradi
sayllir; yurticinde ihrag edilenler Gegici 67 ncimadde kapsaminda stopaja tabidir ve sermaye sirketleri
ile benzer nitelikli kurumsal yatinmcilar icin bu stopaj sifir oraninda uygulanabilir. Ters repo isleminden
elde edilen gelir ile bankalara yatirilan vadeli ve vadesiz paralara 6denen mevduat faizleri de menkul
sermaye iradi olup stopaj yoluyla vergilendirilir; mevduatta stopaj orani hesabin tirine ve vadesine
gore farklilasir. Menkul kiymet yatinm fonu katilma belgelerinin fona iadesinden elde edilen gelir kar
payi sayllirve borsa yatirim fonlarinin alim satim kazanglari gibi stopaja tabi tutulur.

Tlrev ve tirev benzeri araclar bu diizeyde ayrica énem tasir. Varantlarin Borsa istanbul'da islem
gdrmesi sonucu saglanan gelirler, niteligi ne olursa olsun Gegici 67 nci madde kapsaminda stopajla
vergilendirilir; dayanagi hisse senedi veya hisse senedi endeksi olan varantlarla, dayanagdi doéviz gibi
baska bir varlik olan varantlar icin farkli stopaj oranlar éngorilmastar. Vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinde ise 6zel bir dlizenleme vardir: tam mukellef kurumlar ile Turkiye'de isyeri veya daimi
temsilcisi araciliglyla faaliyette bulunan dar mikellef kurumlarin kendi aralarinda yaptiklari vadeliiglem
ve opsiyon sdzlegsmelerinden dogan kazanglar icin tevkifat yapllmamasi uygulamasi strekli hale
getirilmistir; Turkiye'de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda gercek ve tizel kisilerce yapilan
islemlerden elde edilen kazanglar da Gegici 67 ncimadde rejimiiginde degerlendirilir.
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Bazi araclarise Gegici 67 nci madde kapsami disinda birakilmistir. Hazine tarafindan yurt disinda ihrag
edilen menkul kiymetler, yani Eurobondlar bunun tipik érnegidir; bu kiymetlerin faiz gelirleri sifir
oraninda stopaja tabi kabul edilir, déviz cinsinden ihra¢ edildikleri igin indirim orani uygulanmaz ve dar
mukellef gercek kisi ve kurumlar bunlarin elden ¢ikarimasindan sagladiklari kazanglar i¢in munferit
veya 6zel beyanname vermez. Altinl temsil eden ve kamu kurumlarinca bir sermaye piyasasi araci
olarak ihra¢ edilen darphane sertifikalarindan elde edilen kazanglar icin de stopaj orani sifir olarak
belirlenmistir. Yatinmci tlrl de sonucu degistirir; dar mikellef gergek kisi ve kurumlarin menkul kiymet
ve diger sermaye piyasasi araglarindan elde ettikleri kazanglara uygulanacak stopaj orani Gegici 67 nci
maddenin birinci fikrasi bakimindan sifir olarak belirlenmis olup, bu kisiler igin ilgili ¢ifte vergilendirmeyi
onleme anlagmalarinin hikidmleri de énem tasir. Gorlldigl gibi sermaye piyasasi araglarinin
vergilendiriimesi tek bir kural degil, ayni ¢ati altinda ydrlyen iki rejimin ve ara¢ bazinda degisen
ayrintilarin bilesimidir; bir kazancin nasil vergilenecegini sdylemek icin dnce hangi arag, hangi gelir tard,
hangirejim ve hangi mukellef sorularini sirayla yanitlamak gerekir.
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