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FINANSAL SISTEM VE SERMAYE
PIYASASI



Genel olarak bir ekonomik sistem, ekonomik faaliyetlerin
gergeklesmesini saglayan ortam, taraflar, kurallar bitinind ifade
etmektedir.

Bir ekonomide gergeklesen ekonomik faaliyetlerin, reel ve finansal
faaliyetler olarak ayrigtirilip incelenmesi genel olarak kabul edilmis
bir ayrimdir. Reel ekonomik faaliyetler, reel ekonomiyi olugtururken;
finansal ekonomik faaliyetler de, finansal ekonomiyi olusturur. Bu
ayrima paralel olarak ekonominin reel ve finansal ekonomi olarak ikiye
ayrilmasi mimkinddr.
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FINANSAL SISTEM VE UNSURLARI

Ekonomideki birimler farkli amaglarla ve farkl miktarlarda likiditeye
sahip olmak isterler. Gelir ve harcama akimlarinin farkh miktarlarda
olmasindan kaynaklanan bu durumun sonucu olarak, bazi ekonomik
birimler fon fazlasina sahip olurken, bazi ekonomik birimler fon agig
yasamaktadir.

Fon fazlasina sahip ekonomik birimler ile fon agigi bulunan ekonomik
birimler arasindaki fon transferini saglayan iglemler, piyasalar,
kurumlar ve kurallar finansal sistemi olusturmaktadir.



Fon Arz Eden Ekonomik Birimler: Finansal piyasalarda fon arzinda
bulunan ekonomik birimler, tasarruf kapasitesine sahip olan ekonomik
birimlerdir. Bunlar hane halki, sirketler kesimi, kamu kesimi, yabanci
yatirimcilar seklinde siralanabilir.

Fon Talep Eden Ekonomik Birimler: Finansal piyasalarda fon talebinde
bulunan ekonomik birimler, tasarruf agigi olan ekonomik birimlerdir.
Bunlar sirketler kesimi, kamu kesimi, hane halki seklinde siralanabilir.

Finansal Islem: Fon fazlasina sahip olan ekonomik birimler ile fon
gereksinimi duyan ekonomik birimler arasindaki fon transferleri
finansal iglemi olugturmaktadir.



Finansal Piyasa: Fonlarla finansal araglarin el degistirmesini saglayan,
bir baska ifadeyle fon arz ve talep eden taraflarin tekliflerinin
karsilasmasini saglayan organizasyondur.

Finansal Arag: Finansal islem ile el degistiren fonlara iliskin olarak fon
arz eden tarafin haklariyla fon talep eden tarafin yiikiimliliklerini
belirleyen belgelerdir.

Finansal Kurum: Finansal piyasalarda faaliyet gésteren ve finansal
islemlerle ilgili hizmet sunan veya hizmet sunulmasina yardimci olan
kurumlardir. Ornegin bankalar dogrudan fonlarin transferine aracilik
yaparken; derecelendirme kurulusglari taraflara gerekli bilgileri
sunarak finansal isleme dolayl katkida bulunmaktadir.
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FINANSAL PIYASALARIN FONKSIYONLARI

Finansal piyasalarin varligi, pek gok agidan ekonomik faaliyetlerin
geligsimine katkida bulunmaktadir. Finansal piyasalarin gelismisligi
olglislinde saglanan bu katkilar da artmaktadir.

Ekonomik ve sosyal agidan 6nem tasiyan bu katkilarin baslicalar: soyle
siralanabilir: Gelir ve refah artisina katki, gomileme egilimini azaltici
etki, vade ayarlamalari, miktar ayarlamalari, riski azaltici ve dagitici
etki (risk ayarlamalart), biyik 6lgekli firmalarin kurulmasina katkai,
fonlama maliyetlerini azaltici etki, potansiyel faiz oranlarini digiirdcd
etki, yatirimlarin kalitesini ve miktarini artici etki, rekabet artisi,
para emisyonunu azaltici etki, milkiyetin tabana yayilmasi ve servet
dagiliminin saglanmasi.



FINANSAL PIYASALARIN GELISMISLIK
G6OSTERGELERT

Finansal arag gesitliliginin artmasi, finansal aracilik maliyetlerinin
yiksekligi, finansal piyasalardaki islem hacminin milli gelire oraninin
yikselmesi, finansal piyasalara katilimei sayisinin atmasi gibi
gelismeler finansal piyasalarin gelismisliginin gostergesi olarak
nitelendirilir.

Bu gostergeler agisindan iyi durumda olan bir finansal sisteme sahip
olan ekonomiler, fon arz ve talebinde bulunan ekonomik birimlerin
gereksinimlerinin en uygun sekilde ve en digiik maliyetle karsilanmasi
sonucunda ekonomik gelisme potansiyelini daha iyi kullanabilecektir.
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FINANSAL PIYASALARIN BOLUMLERI

Finansal piyasalarin bélimlenmesindeki amaca gore farkl ayrimlardan
soz edilebilmektedir. Taraflar arasindaki iliskiyi, islemlerdeki vadeyi,
piyasalarda el degistiren varliklarin niteliklerini, kurumsal yaptlanmay!
vb. pek ¢ok faktori dikkate alarak farkli tanimlamalar
yapilabilmektedir.

Bu gergevede amacimiza uygun bir ayrimi taraflar arasindaki iliskiyi
dikkate alarak dolayli finansman piyasalari ve dogrudan finansman
piyasalari seklinde yapabiliriz. Bu ayrimda 6nem tagiyan husus fon
arzinda ve talebinde bulunan taraflarin birbirlerinin risklerini tstlenip
ustlenmedikleri olmaktadir.
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DOLAYLI FINANSMAN PIYASALARI (KREDI PIYASALARI)

Dolayl finansman yénteminin kullanildigi bu piyasalarda taraflar
birbirlerine iligkin riskleri dogrudan iistlenmemektedir. S6z konusu
riskler, fon transferine aracilik yapan kurumlar tarafindan
ustlenilmektedir. Bu piyasalarda agirlikli olarak ticari bankalar
etkindir. Bankalar fon fazlasi olan ekonomik birimlerden topladiklari
kaynaklari, fon talebinde bulunan ekonomik birimlere kredi olarak
aktarmaktadir.

Ellerindeki tasarruflari bankaya mevduat olarak yatiranlarin bu
kaynaklari kullanan tarafla ilgili veya kredi kullananlarin bu kaynaklari
bankaya yatiranlarla ilgili herhangi bir risk tistlenmeleri s6z konusu
degildir.
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Ornegin kredi kullanan bir igletme krediyi geri 6deyemezse, bu
durum, oncelikle krediyi kullandiran bankanin sorunudur. Ayni sekilde
tasarruf sahiplerinin bankaya yatirdiklar: parayi vadesinden dnce
cekmek istemesi durumunda da, bu durum krediyi kullanan tarafi
ilgilendirmemekte; bir baska ifadeyle, bu durum, oncelikle bankanin
sorunu olmaktadir.

Dolayl finansman piyasalari, fonksiyonlarina gore finansal piyasa
ayriminda, PARA PIYASASINA karsilik gelmektedir.
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DOGRUDAN FINANSMAN PIYASALARI (MENKUL KIYMET
PIYASALARI)

Dogrudan finansmanda fon talebinde bulunan ekonomik birimler
¢tkardiklar menkul kiymetleri, fon fazlasi olan ekonomik birimlere
sunmakta ve bunun karsiliginda fon temin etmektedirler. Dogrudan
finansman piyasalarinda fon arz ve talebinde bulunan ekonomik
birimler, kargi tarafla ilgili riskleri de istlenmektedirler. Ornegin
tahvil ihrag ederek gereksinim duydugu finansmani saglamak isteyen
bir igsletmenin, tahvil sahiplerine vaat ettigi faizi Gdeyemeyecek
duruma diismesi, dogrudan dogruya bu tahvili satin almig olan tasarruf
sahibinin 6ncelikli sorunu olmaktadir. Dogrudan finansman piyasalari,
fonksiyonlarina gore finansal piyasa ayriminda, SERMAYE
PIYASASINA karsilik gelmektedir.
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PARA VE SERMAYE PIYASASININ FARKI

Para ve sermaye piyasalari islemlerin vadesine, el degistiren fonlarin
kullanim yerleri ve geri 6denme bigimlerine, fon arzinin ve fon
talebinin 6zelliklerine, islem goren finansal araglara, istlenilen
risklere gore farkli niteliklere sahiptir.

Bu niteliklerin belirlenmesindeki ayrimin genel bir tanimlama oldugu
dikkate alinmalidir. Bir bagka ifadeyle, bir finansal islemin para veya
sermaye piyasas! iglemi oldugunu belirtmek igin, bu farkhliklardan
birisini dikkate almak yaniltici olabilir. Ornegin itfasina 15 giin kalmig
bir tahvilin satin alinmasi, kuskusuz sermaye piyasasi islemidir. Ancak
yalnizca vade dikkate alinacak olursa, vadesinin kisaligindan dolayi,
bunun para piyasasi islemi oldugu yanilgisina dustlebilir.
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PARA PIYASASI

SERMAYE PIYASASI

Vade Genellikle kisa Genellikle uzun
Finansal Arag Kiymetli evrak Menkul kiymet
Finansal TIligki Borc - alacak iliskisi Ortaklik vgya I;org -
alacak iligkisi
Fon Arzi Bireysel ve kurumsal Bireysel ve kurumsal

Fon Talebinin Gerekgesi
(Bireyler agisindan)

Tiketimin finansmani

Bireyler fon talep
edemez

Fon Talebinin Gerekgesi
(Isletmeler agisindan)

Uretimin finansman
(isletme sermayesi /
doner sermaye)

Yatirimin finansmani
(yatirim sermayesi /
sabit sermaye)

Fonlarin geri 6denmesi
(Isletmeler agisindan)

Gelirlerle geri 6denir

Amortisman ve karlarla
geri odenir

Risk

Genel olarak diisiik

Genel olarak yiiksek

Getiri Oranlar

Genel olarak diisiik

Genel olarak yiiksek
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SERMAYE PIYASASI FON ARZ VE TALEBI

Sermaye piyasasindaki fon arzi genel olarak hane halkinin
tasarruflarindan ve kurumsal yatirimcilarin farkli amaglarla
biriktirdikleri fonlardan kaynaklanmaktadir. Fon arzinda bulunan
bireysel yatirimcilar (hane halki) ve kurumsal yatirimcilar uzun sireli
fon fazlaliklarini sermaye piyasasina sunmaktadirlar.

Sermaye piyasasinda genel olarak yatirimlarini finanse etmek isteyen
sirketler ve biitge agiklarini finanse etmek isteyen kamu kesimi fon
talebinde bulunur. Yatirimlarini finanse etmek isteyen sirketler, bu
fonlari gergeklestirdikleri yatirimlarin amortismanlarini ve karlarini
kullanarak; kamu kesimi ise, gelecekte ortaya gikacak biitge
fazlalarini kullanarak geri odeyeceklerdir.
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SERMAYE PIYASASININ BOLUMLERI

Sermaye piyasasi farkl olgltlere bagli olarak farkl baslimlere ayrilir.

oL¢UT PIYASA

Organizasyona gore — Organize piyasalar (Borsa)
— Organize olmamig piyasalar (Tezgdh Ustii Piyasa)

Menkul kiymet ihracina gére | — Birincil Piyasalar
— Ikincil Piyasalar

Finansal iliskiye gore — Borglanma Piyasalar:
— Ozsermaye Piyasalar:
Teslim zamanina gére — Spot Piyasalar

— Vadeli Iglem Piyasalari




17

ORGANIZE - ORGANIZE OLMAMIS PIYASA AYRIMI

Organize olmamig piyasada (tezgdh lstii piyasada) islem kurallari
esnektir. Sozlesmelerin taraflari, sozlesme kosullarini daha fazla
etkileyebilmektedir.

Organize olmus piyasada (borsada) ise islem kurallari gok net bir
sekilde belirlenmistir. Sozlesmenin taraflari, sozlesme kosullarini
belirlemekte serbest degildir.

Hisse senedi ve tahvil islemleri genellikle organize olmus piyasalarin
en ileri 6rnegi olan borsalarda gergeklesmektedir.
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BIRINCIL - IKINCIL PIYASA AYRIMI

Birincil piyasa, islem goren menkul kiymetlerin ilk kez alinip satildig
piyasalardir. Bu piyasalarda menkul kiymet saticisinin menkul kiymeti
ihrag eden taraf olmasi nedeniyle, sermaye piyasasinin reel ekonomiyi
finanse ettigi alan, birincil piyasalardir.

Ikincil piyasa, daha énce birincil piyasadan alinmis menkul kiymetlerin
yeniden alinip satildigi piyasalardir. Ikincil piyasada gergeklesen
islemlerde menkul kiymeti ihrag eden sirkete kaynak girisi yoktur.

Birincil piyasa islemleri genellikle tezgdh istii piyasa seklinde
calisirken, ikincil piyasa iglemleri genellikle borsalarda
gerceklesmektedir.
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Birincil piyasanin iyi ¢calismasi likiditesi yiiksek giglu bir ikincil
piyasanin varlgina baglhdir. Zira gerek duyduklarinda tasarruf
sahiplerinin birincil piyasadan satin aldigi menkul kiymeti yiiksek bir
deger kaybina ugramadan satabilecegi bir piyasanin olmasi 6nemlidir.

BORCLANMA - OZSERMAYE PIYASALARI AYRIMI

Ozel sektar menkul kiymetlerinden tahvil, finansman bonosu vb., kamu
sektorid menkul kiymetlerinden devlet tahvili, hazine bonosu vb.
menkul kiymetlerin islem gordugi piyasalar borglanma piyasalari;
anonim sirket hisse senetlerinin iglem gérdigi piyasalar Ozsermaye
piyasalari olarak adlandirilirlar. Bu iki piyasada finansal iliski farkhdir.
Birincisinde borg - alacak iligkisi, ikincisinde ortaklik iligkisi s6z
konusudur.
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SPOT - VADELI ISLEM PIYASALARI AYRIMI

Spot piyasalarda gergeklestirilen islemlerde teslim genellikle ayni giin
veya en geg birkag isglini sonra gergeklesmektedir.

Vadeli igslem piyasalarindaki menkul kiymet islemlerinde ise, islem
yapilan piyasanin kurallarina gore belirlenmis ileri bir tarihte teslim
gergeklesir.

Spot piyasa érnegi olarak; IMKB hisse senedi piyasasinda T+2
kuralina gore teslim gergeklesir. Alim satima konu olan hisse senedi
ile para ikinci iggiini el degistirir.

Vadeli piyasa 6rnegi olarak; VOBAS'da islem goren sozlesmelerde
uzlasma vade sonunda olmaktadir.
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SERMAYE PIYASASI ACISINDAN
ANONIM SIRKETLER
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Anonim girketler ortaklarinin mal varligindan bagimsiz tiizel
kisiliklerdir. Ortaklarin sorumluluklar: koyduklari sermayeyle
sinirhdir. Bu 6zellik ekonomik gelisme ve sanayilesme agisindan anonim
sirketleri onemli kilmaktadir. Bu nedenle denilebilir ki, sinirh
sorumluluk kavrami sermaye piyasasinin gelisiminde ve sermaye
birikiminde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Ulkemizde anonim sirketler genel olarak Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)
ile diizenlenmiglerdir. Bazi durumlarda Sermaye Piyasasi Kanunu
hiikiimlerine de tabi olmaktadirlar.
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SERMAYE PIYASASI MEVZUATINA TABI
OLAN ANONIM SIRKETLER

Anonim sirketlerin sermaye piyasasi mevzuatina tabi olmalarini
gerektiren durumlar:

Ortak sayisinin 250'yi gegmesi,

Hisse senetlerini halka arz etmeleri,

Tahvil vb. sermaye piyasasi araci ihrag etmeleri,
Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmalaridir.

Sermaye Piyasasi Kanununa tabi olmalari durumunda anonim sirketler
bazi haklar ve yikiimliliklere sahip olmaktadirlar.
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Kamuoyunu bilgilendirme ve agiklik ilkesi geregi; anonim sirketler mali
tablolarini tger aylik donemler halinde yayinlama, alti aylik ve yillik
mali tablolarini bagimsiz denetimden gegirme seklinde dénemsel
yukimliliklere tabidirler. Bunun yaninda yatirimcilarin kararlar
agisindan 6nem tasiyan gelismeler oldugunda, 6zel durumlarin kamuya
agtklanmasi diizenlemeleri ¢ergevesinde, bu bilgilerin agiklanmasi
ylkiimliligi s6z konusudur.

Bu yikimlilikler yaninda isterlerse, kayitli sermaye sistemine tabi
olma hakkindan yararlanabilmek gibi bazi avantajlari s6z konusudur.
Sermaye piyasasi mevzuatina tabi olmanin getirdigi en onemli avantaj,
bu piyasadan fon temin etme ayricaligina ulagsmis olmalaridir. Ayni
zamanda farkli diizeylerde olmakla birlikte, bu sirketlerin
taninmigliklar: da onemli 6lglide artmaktadir.
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Ozellikle halka agilan girketlerde, sirketle ilgili gelismelerin siirekli
olarak kamuoyunun ilgisini gekmesi ve bu haberlerin medyada yer
almasi sayesinde, marka degeri artisindan soz edilebilir.,

ANONIM SIRKETLERDE IDARI YAPI

Anonim sirketlerde faaliyetler esas sozlesmede belirtilen usullere
gore yuritilir. Esas sozlesme bir anlamda sirketin anayasasi gibidir.
Anonim sirketlerin organlari genel kurul, yénetim kurulu ve denetim
kurulundan olusur.

Temel karar organi genel kuruldur. Genel kurul ortaklardan olusur ve
yilda bir olagan olarak toplanir. Genel kurulu toplama gorevi yonetim
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kurulundadir. Genel kurulda, sirketle ilgili biitiin konular gorusgilip
karara baglanir.

Yonetim kurulu genel kurul tarafindan yapilan segimle belirlenir ve
sirket faaliyetlerinin yiritilmesinden genel kurula karsi sorumludur.

Denetim kurulu da, yine genel kurul tarafindan segilir ve sirket
faaliyetlerinin esas sozlesmeye ve ilgili yasal diizenlemelere uygun
yiritilmesini gozetir.
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ANONIM SIRKETLERDE SERMAYE SISTEMI

Anonim girketler iki farkli sermaye sisteminden birini kullanabilirler.
Bunlar: esas sermaye sistemi ve kayitlh sermaye sistemidir. Genel
isleyis itibariyle anonim sirketler, TTK hiikiimlerine gore olusturulmus
"esas sermaye" sistemine tabidirler.

Bu genel uygulamanin yaninda halka agtk anonim sirketler isterlerse
"kayith sermaye” sistemine gegebilirler.

Bu iki sermaye sistemi arasinda baska bazi farkliliklar olmasina karsin

en temel ayrim sermaye artirim islemlerinde tabi olunan hiikiimlerdeki
farkliliklardir.
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Esas sermaye sisteminde sermaye artirimi igin genel kurul karari
gerekmektedir. Bu sermaye sisteminde faaliyet gosteren sirketler
igin kullanilan “esas sermaye”, "6denmis sermaye” ve "6denmemis
sermaye” kavramlari asagida tanimlanmistir.

ESAS SERMAYE: Anonim sirkette ortaklarin sorumluluklarini
belirleyen, sirketin esas sozlesmesinde belirtildigi igin sabit olan,
ortaklik alacaklilarinin asgari teminati niteliginde olan, pay
sahiplerinin sahislarindan bagimsiz ortaklik mevkiini olusturan ve pay
senetlerine baglanabilen tescil edilmis sermaye miktaridir.

ODENMIS SERMAYE: Bir ortaklik szlesmesinde (esas sozlesmede)
kararlastirilmis olan sermayenin fiilen ddenmis kismidir.
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ODENMEMIS SERMAYE: Ortaklar tarafindan igletmeye konulmasi
taahhiit edilen nakit sermayenin heniiz 6denmemis kismini ifade eder.

Esas sermayenin degistirilmesi, esas sozlesme degisikligine bagl
oldugundan, genel kurul karariyla yapilabilmektedir. Halka agtk anonim
sirketlerde ortak sayisinin fazla olmasi, genel kurul toplanmasini
gliglestirmektedir. Bu nedenle halka agik anonim sirketlere sermaye
artirimina iliskin kolayliklar getiren kayitli sermaye sistemini
benimseyebilme hakki saglanmigtir.

Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine tabi olan ortakliklarin,
diledikleri takdirde kullanabilecekleri bir sermaye sistemidir. Kayit
sermaye sistemine gegis ve sistem iginde ortakliklarin uymalari
gereken esaslar ile kayitl sermaye sisteminden ¢ikma veya ¢ikariima,
SPK tebligi ile diizenlenmistir.
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Bu sisteme dahil olan ortakliklar, tebligde yer alan diizenlemeler
gergevesinde, yonetim kurulu karariyla sermaye artirim iglemlerini
yapabilirler. Ortakliklar Kurul'dan izin almak suretiyle kayith sermaye
sisteminden gikabilirler. Ayrica kayitli sermaye sisteminin amaci
disinda kullanildiginin tespit edilmesi veya sirketlerin kayith sermaye
sistemine gegiste aranan nitelikleri yitirmesi durumunda SPK
tarafindan sirket kayith sermaye sisteminden gikarilabilir.

Kayitli sermaye sisteminde faaliyet gosteren sirketler igin kullanilan
"kayith sermaye tavani”, “gikariimis sermaye” ve "baslangig
sermayesi” kavramlari agagida tanimlanmistir.

KAYITLI SERMAYE: Anonim ortakliklarin, esas sozlesmelerinde
hiikim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile hisse senedi
cikarabilecekleri azami miktari gosteren, Ticaret Sicilinde tescil
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edilmis sermayeleridir. Bu miktar, yonetim kurulu karariyla
sermayenin artirilabilecegi ust siniri ifade ettiginden, “kayith
sermaye tavani” olarak da anilmaktadir. S6z konusu tavana iliskin izin
5 yil gegerlidir.

BASLANGIC SERMAYESTI: Kayith sermayeli anonim ortakliklarin
sahip olmalari zorunlu asgari gikarilmis sermayedir. Her yil yeniden
degerleme orani dikkate alinarak SPK tarafindan yeniden
belirlenmektedir.

CIKARILMIS SERMAYE: Kayith sermayeli anonim ortakliklarin satigi
yapilmis hisse senetlerini temsil eden sermayeleridir.



32

SERMAYE PIYASASI ARACLARI
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Sermaye piyasasi araglari, mevzuatta menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasas! araglari olarak tanimlanmaktadir. Menkul kiymet ve
diger sermaye piyasasi araglari 2499 sayil kanunda asagidaki gibi
tanimlanmistir.

Menkul kiymet: Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren,
misli nitelikte, seri halinde gikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar:
Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.

Diger sermaye piyasasi araglari: Menkul kiymetler diginda kalan ve
sartlari Kurulca belirlenen evraktir. Yerli ve yabanci paralar ile gek,
polige, bono, mevduat sertifikalar: bu kapsamda degildir.
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Bu tanimlamalar da dikkate alindiginda menkul kiymetlerin genel
ozellikleri asagidaki gibi siralanabilir. Menkul kiymetler:

— Kiymetli evraktir.

— Misli nitelikte ¢ikarilirlar.

— Az veya ok devamlilik arz ederler.

— Her birinin nominal ve piyasa degeri vardir.
— Standart ve yuvarlak meblaglidirlar.

— Cok sayida ihrag edilirler.

— Yatirim amaci ile kullanilirlar.

— Donemsel gelir saglarlar.

— Nama ve hamiline yazili olabilirler.

— Alacak veya ortaklik hakki saglarlar.
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Menkul kiymetler sagladiklari haklarin niteliklerine gére g gruba
ayrilir:

— Borg-alacak iligkisini temsil eden menkul kiymetler. (Tahvil, bono
vb.)

— Ortaklik iligkisini temsil eden menkul kiymetler. (Hisse senedi
vb.)

— Bu iki grubun bazi 6zelliklerinin birlestigi, karma menkul
kiymetler. (Kér Zarar Ortakligi Belgesi, Kéra Istirakli Tahvil
vb.) Hibrid veya melez menkul kiymetler olarak da anilmaktadir.

Menkul kiymetten ayri olarak, menkul kiymetin sahip oldugu bazi
haklar: temsil eden evraklar da, menkul kiymet olarak kabul
edilmektedir. (Tahvil kuponlari, kar pay: kuponlar: vb.)
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Tirkiye igin menkul kiymetler asagidaki gibi siralanabilir:

— Hisse senedi

— Gegici ilmiihaber

— Yeni pay alma kuponu

— Tahvil

— Tahvil faiz kuponu

— Katilma intifa senedi

— Kar ve zarar ortakligi belgesi
— Banka bonosu

— Finansman bonosu

— Gayrimenkul sertifikasi

— Varhk teminath menkul kiymet
— Ipotek teminath menkul kiymet

ee eetgee

kuruluslarca serbestge alim satimi
ongoriilen A tipi yatirim fonu katilma
belgesi

— Borsa yatirim fonu katilma belgesi
— Ortaklik varanti

— Araci kurulug varanti.

— Hazine bonosu

— Devlet tahvili

— Gelir ortakhgi senedi

— Gelire endeksli senet
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HISSE SENETLERI

Hisse senetleri anonim ortakliklarinin ihrag ettigi ve ortaklik sermaye
paylarini temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip senettir.

Hisse senedi gikarabilecek kuruluslar:

— Anonim sirketler,

— Sermayesi paylara bélinmis komandit girketler,
— Ozel kanunla kurulan kurumlardir.

Sermayesi paylara bélinmis komandit girketler tarafindan ihrag
edilen hisse senetlerinin halka arzi s6z konusu degildir. Dolayisiyla,
sermaye piyasas! araci olarak, sermaye piyasasinda islem gérebilecek
olanlar anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan hisse senetleridir.
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HISSE SENETLERINDE HAK VE YUKUMLULUKLER

Hisse senedi sahibi olmanin sagladigi haklar sunlardir:
— Kar payi hakki,

— Yeni pay alma hakki,

— Bedelsiz hisse senedi alma hakki,

— Tasfiye bakiyesine katilma hakki,

— Sirket yonetimine katilma hakki,

— Oy hakki,

— Bilgi alma hakk.

Hisse senedi sahibi olmanin yiikimlilikleri sunlardir:
— Sir saklama borcu,

— Sermaye borcu.
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KAR PAYI (TEMETTU) HAKKI

Pay sahibinin en 6nemli mali haklarindan biridir. SPK Md. 15'e gére,
halka agik anonim ortakliklar (HAAQ), esas s6zlesmelerinde birinci
temetti oranini géstermek zorundadirlar. Bu oran Kurul tarafindan
belirlenecek orandan az olamaz. Kurul ihraggilarin tiirleri ve
dagitilabilir kar tutarlar: itibariyle temettii dagitma zorunlulugunu
kaldirabilir veya erteleyebilir.

Konuyla ilgili Kurul tebligine gére, HAAO dagitilabilir karin %20'sini
birinci temetti olarak dagitmak zorundadirlar. Hisse senetleri
IMKB'de iglem gormeyen HAAO igin birinci temettiiiin nakit olarak
dagitilmasi esastir. Hisse senetleri IMKB'de iglem géren HAAO
birinci temettiileri nakit ve/veya hisse senedi olarak dagitabilecekleri
gibi tamamen girket blinyesinde de birakabilirler.
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.....

dagitma yiikimliluglne iligkin olarak, oran ve yontem agisindan farkl
bir diizenleme getirebilmektedir.

YENI PAY ALMA (RUCHAN) HAKKT

Anonim ortakliklarda, bedelli sermaye artirimina gidilmesi durumunda
mevcut ortaklarin yeni gikarilacak hisse senetlerini oncelikli satin
alma hakkidir. Genellikle yeni pay alma hakki gergevesinde satin alinan
hisse senetleri igin nominal fiyat lizerinden girkete 6deme yapilir.
Bununla birlikte yeni pay alma hakkinin primli fiyat lizerinden
kullandiriimas da mimkiindiir.
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Riichan hakki kullanimi sonrasinda mevcut ortaklar tarafindan satin
alinmayan hisse senetleri varsa, bunlar, nominal degerden diisiik
olmamak iizere, piyasa fiyatindan halka arz edilebilir.

Riichan hakki ortak yaniinden kar ve tasfiye payina katilma ya da oy
hakki gibi kazanilmig bir hak degildir. Genel Kurul tarafindan (kayitl
sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan) kismen veya tamamen
kisitlanabilmektedir.

TASFIYE BAKIYESINE KATILMA HAKKT

Sirketin tasfiye edilmesi halinde, mal varliginin nakde doniistirilerek,
tahsil edilebilecek alacaklari tahsil edilip bor¢lari 6dendikten sonra
kalan tasfiye bakiyesi hisse sahiplerine, sirket sermayesi igindeki
paylari oraninda ddenir.
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Hisse senedi sahipleri, tasfiye bakiyesinden en son yararlanacak grup
olup, borglarin 6denmesi sonrasinda pozitif tasfiye bakiyesinin
bulunmamasi halinde, herhangi bir hak talep etmeleri s6z konusu
olmayacaktir.

Tasfiye bakiyesinin negatif olmasi, bir baska ifadeyle sirket mal
varhginin sirket borglarini 6demeye yetmemesi durumunda, hisse
senedi sahiplerinin sorumlulugu s6z konusu degildir. Zira anonim
sirkette ortaklar, sirket alacaklilarina karsi koymus olduklari (veya
koymayi taahhiit ettikleri) sermaye 6l¢giisiinde sorumludurlar.

Eger tasfiye sirasinda 6denmemis sermaye taahhiitleri varsa, bunlarin
odenmesi istenebilir. Ancak bu durum, halka agik olmayan hisse
senetleri agisindan onem tasimaktadir.
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BEDELSIZ PAY EDINME HAKKI

Anonim ortakliklarda, sermayenin sirket kaynaklarindan (emisyon
kazanglari, yeniden degerleme fonu, dagitilmamis sirket karlari vb.)
karsilanarak artirilmas: durumunda, artirilan sermayeyi temsil eden
hisse senetleri mevcut ortaklarin hakkidir. Bu durumda artirilan
sermayeyi temsil eden hisse senetleri mevcut ortaklara bedel
alinmaksizin verilmektedir.

SIRKET YONETIMINE KATILMA HAKKI

Bu hak, sirket yonetim kurulunu se¢mek ve hatta bu kurula
secilmektir. Sirket genel kurulu, sirketin ana karar organi olarak
hemen her konuya miidahale edebilir.
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Ancak yonetim hakki, gogu kez genel kurulun adi gogunlugu ile
saglandigindan sirket sermayesinin %51'ini elinde bulunduran ortak ya
da ortaklar yonetime sahip olabileceklerdir. Buna karsin sermayenin
genis bir tabana yayilmasi halinde, yonetim hakki ilging bir gorinim
alabilmekte ve bazi sirketlerde %20'ler diizeyindeki pay ile yonetimin
ustlenilebildigi gorilmektedir.

Ana sézlesmeye konulacak 6zel hiikiimlerle veya bazi hallerde yasal
midahalelerle azinlik pay sahiplerinin haklarinin korunmasi
saglanabilmektedir. Ornegin halka agik anonim ortakliklarda birikimli
oy kullanimina iligkin diizenlemeler, kiigiik ortaklarin sirket yonetimine
daha etkin katiliminin saglanmasina yonelik bir uygulamadir.
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OY HAKKI

TTK'ya gore pay sahibinin kazanilmig hakkidir. Her hisse senedi
sahibine en az bir oy hakki verir. Bu esasa aykiri olmamak sartiyla
hisse senetlerinin sahiplerine verecegi oy hakkinin sayisi esas
sozlesme ile tayin olunabilir.

Oyda imtiyaz saglanmasi suretiyle bir payin oy hakki artirilabilir
ancak her pay sahibine ait oylarin sinirlandirilmasi mimkin degildir.
Bununla birlikte Sermaye Piyasasi Kanunu ile getirilen diizenlemeyle
anonim ortakliklar esas sozlesmelerinde hiikim bulunmak kaydiyla, kar
pay! imtiyazi saglayarak, oydan yoksun paylar ihrag edebilir ve bunlar
temsil eden hisse senetlerini halka arz edebilir.
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BILGI ALMA HAKKI

TTK'ya gore pay sahiplerinin bilgi alma hakki, esas mukavele ile veya
sirket organlarindan birinin karariyla engellenemez veya
sinirlandirilamaz. Ayrica pay sahipleri siipheli gordiikleri konularda
murakiplarin dikkatini gekmeye ve gerekli agiklamalari istemeye
yetkili olup genel kurul toplantisindan itibaren bir yil siireyle de kar
ve zarar hesabi, bilango ve yillik raporu inceleyebilirler.

Bu haklar sinirsiz bilgi alma hakkini kapsamamaktadir. Zira
incelenmesine misaade edilen defter ve belgelerden 6grenilecek
sirlar harig olmak tizere, higbir ortak sirketin is sirlarini 6grenmeye
yetkili degildir.
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SIR SAKLAMA BORCU

Her pay sahibi sonradan ortakliktan ayrilmis olsa da, sirket sirlarini
saklamak zorundadir.

SERMAYE BORCU

Gerek yeni kurulusta, gerekse sermaye artiriminda, istirak
taahhidiinde bulunan bir ortak taahhiidiinii yerine getirmekle
yikimlidir. Taahhiit ettigi hisselerin apellerini sirket yénetim
kurulunun tespit ettigi tarihlerde yatirmak zorundadir. Apel
borglarini zamaninda 6demeyenlerden temerriit faizi talep edilebilir.
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HISSE SENETLERINDE FIYAT VE DEGER TANIMLARI

— Nominal fiyat — Thrag fiyat

— Piyasa fiyati — Borsa fiyati

— Defter degeri — Tasfiye degeri

— Isleyen tegebbiis degeri — Net aktif degeri

— Alternatif gelir degeri — Gergek deger

— Fiyat/Kazang Orani — Piyasa Degeri/ Defter Degeri

Orani
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NOMINAL FIYAT

Hisse senedine nominal fiyat (nominal deger), sermaye hesaplarinin
tutulmasi ve ortaklarin sermaye icindeki paylarinin hesaplanmasina
esas olan degerdir. TTK hikimlerine gore, hisse senetlerinin en diisiik
nominal degeri 1 kurustur.

IMKB diizenlemeleri gergevesinde fiyat ilanlari 1 TL nominal degerli
hisse senedine gore yapilmaktadir.

THRAL FIYATT

Hisse senetlerinin, sirket tarafindan ¢ikarilisi asamasinda satisa
sunuldugu fiyattir. TTK hiikimlerine gore hisse senetlerinin ihrag
fiyati nominal degerin altinda belirlenemez.
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Tiirkiye'de genel olarak, sirketler yeni kurulduklari sirada gikardiklars
hisselerinin satigini ve bedelli sermaye artirimi nedeniyle gikarilan
hisse senetlerinin mevcut ortaklara satisini nominal fiyattan
yapmaktadirlar. Buna karsin, borsa degeri yiiksek olan sirketler,
nominal degerin iizerinde bir emisyon fiyati da belirleyebilir. Ozellikle
bedelli sermaye artiriminda riighan hakkinin kullanilmasindan sonra
arta kalan baliimiin halka arz edilmesinde, ihrag fiyati nominal fiyatin
uzerinde saptanmaktadir.

PIVYASA FIVYATI

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildigi fiyat, o pay
senedinin piyasa fiyati olarak fanimlanir. Arz ve talep kosullarina gére
olusur.



51

Isletmenin etkinliginde herhangi bir degisme olmaksizin, piyasa
kosullarindaki degismelere bagli olarak bir pay senedinin piyasa
fiyatinda zaman iginde degismeler gozlenebilir. Borsada islem goren
bir hisse senedi igin borsa fiyati ile es anlamhdir.

BORSA FIYATT

Borsada islem gormeye baslayan hisse senetlerinin, borsadaki arz ve
talep kosullarina gore olusan fiyatidir. Borsanin isleyisine gore
fiyatlar islem yapildigi siire boyunca siirekli degisebilmektedir.

DEFTER DEGERI

Bir igletmenin 6zsermaye toplaminin pay senedi sayisina bélinmesiyle
belirlenir.
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Isletmenin 6zsermayesi, 6denmis (veya ¢ikarilmig) sermayesinden
yiksekse, defter degeri nominal degerden yiiksek; aksi durumda yani
sermayenin eksigi durumunda ise nominal degerden diisiik olacaktir.

TASFIYE DEGERI (LIKIDASYON DEGERI)

Sirket varliginin belli bir siire iginde zorunlu satigi ile saglanabilecek
degerden tiim borglar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi
sayisina bélinmesi sonucu bulunan degerdir.

Tasfiye degeri piyasa degerinin arastirilmasinda 6nemlidir. Hisse
isletmeyi likide etmek en akilci yol olacaktir. Bu nedenle sirketin
hisse senetlerinin piyasa degeri igin, tasfiye degeri teorik olarak alt
siniri olusturacaktir.
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I'SLEYEN TESEBBUS DEGERI

Burada, isletmenin bir biitiin olarak, ¢alisir durumda devredilmesi
halinde bulacag! deger s6z konusudur. Sirket birlesmeleri agisindan
onem tagiyan bir degerdir. Bu degerin belirlenmesinde igletmenin
karliligi, piyasa pay! vb. pek gok unsurun dikkate alinmasi gerekir.
Tasfiye degeri, piyasa degeri igin alt siniri olugtururken, isleyen
tesebbiis degeri de st siniri olusturacaktir.

NET AKTIF DEGERI

Tasfiye degerine benzer. Yikimlilikler 6dendikten sonra, sirket
aktiflerinin piyasa fiyatlarindan satigiyla elde edilecek meblagin hisse
basina diisen miktaridir. Farki, tasfiye islemi sirasinda aktiflerin daha
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disik fiyatlarla satilmasi olasihgindadir. Zira tasfiye hizl satis
yapilmasini gerektirebilmektedir.

ALTERNATIF GELIR DEGERI

Ortaklar tarafindan olugturulan sermayenin, sirket sermayesi
seklinde kullaniimayip, baska bir yatirim alaninda degerlendirilmis
olmasi halinde, hisse senetlerine yatirilan sermaye miktari ile elde
edilebilecek alternatif gelirden bir hisseye diisen gelir futarini
agtklar. Alternatif gelir degeri belirlemesi, genellikle banka faizi,
devlet tahvili gelirleri ile karsilastirilarak yapilmaktadir. Menkul
kiymetler piyasasindaki araglar gogaldikga alternatif gelir
hesaplamalari da gesitlenmis olmaktadir.



55

GERCEK DEGER

Bir pay senedinin gergek degeri, o pay senedinin ait oldugu isletmenin
varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi
degiskenlerin belirledigi deger olarak tfanimlanir. Gergek deger, bir
anlamda yatirimcilarin, igletmenin gelecekte gelir yaratma
potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri kazang
oranini goz oniine alarak, isletmenin pay senedine bigtikleri, mevcut
kosullar altinda, so6z konusu hisse senedi i¢cin normal bulduklari
degerdir ve sirketle ilgili mevcut bilgiler 1s1ginda gergeklestirilen
degerleme iglemiyle hesaplanir.



56

FIYAT / KAZANG ORANI

Hisse senedi yatirimlarinda dikkate alinan bir degerleme oranidir.
Borsa fiyatinin hisse bagina kar degerine oranlanmasiyla bulunur.
Farkli kullanim sekilleri s6z konusudur:

- Belli bir hisse senedinin sahip oldugu fiyat/kazang (F/K) oran
gecmisteki aldigi degerlerle karsilagtirilarak, bugiinki piyasa
degerinin gegmisteki piyasa degerlerine gore disiik veya yiiksek
olduguna iligkin yorum yapilabilir.

- Belli bir hisse senedinin F/K orani benzer sirketlerdeki
oranlarla karsilastirilarak bugiinki fiyatlara gore, incelenen
sirketin diger girketlere gére ucuz veya pahali olduguna iligkin
yorum yaptlabilir.
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- Benzer sirket karsilastirmalari yoluyla halka arz edilecek hisse
senetlerinin ihrag fiyatlarinin tespitinde de kullanilabilmektedir.

Asagidaki bilgiler 1s1ginda XYZ AS ile ABC AS hisselerinin F/K
oranlari hesaplanabilir.

XYZ AS | ABC AS
Borsa fiyati (TL) 10 5
Yillik kar (milyon TL) 150 200
Odenmis sermaye (milyon TL)| 200 800

Hisse Bagina Kar (HBK) = Yillik Kar / Hisse Sayisi
Hisse Sayisi (HS) = Odenmis Sermaye / Bir Hissenin Nominal Degeri
Fiyat/Kazang Orani = Borsa Fiyati / Hisse Basina Kar
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Buna gore;

XYZ AS | ABC AS
HS (milyon adet) | 200 800
HBK 0,75 0,25
F/K Orani 13,33 20
Olarak bulunur. Bu durumda ABC AS hissesi XYZ AS hissesine gére
daha pahali fiyattan islem gormektedir. Oysa yalnizca borsa fiyatlari
veya yalnizca yillik kar sayilari karsilastiriimis olsaydi bunun tersi bir
degerlendirme yapilabilirdi.

Hisse senedi yatirimlari agisindan basit ve ¢ok kullanigh bir oran olan
F/K oraninin diger degerleme yontemleriyle birlikte kullanilmasi daha
uygun olacakftir.
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PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI ORANI

F/K orani gibi hisse senedi degerlemesinde sikga kullanilan bir
orandir. Hissenin borsa fiyatinin hisse basina defter degerine
bélinmesiyle bulunur.

Farkli sekillerde kullanimi s6z konusudur:

- Belli bir hisse senedinin sahip oldugu piyasa degeri/defter
degeri (PD/DD) orani gegmisteki aldigi degerlerle
karstlagtirilarak, buglinki piyasa degerinin gegmisteki piyasa
degerlerine gore diigiik veya yiiksek olduguna iligkin yorum
yaptlabilir.
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- Belli bir hisse senedinin PD/DD orani benzer sirketlerdeki
oranlarla karsilastirilarak, incelenen sirketin, diger sirketlere

yapilabilir.

- Benzer sirket karsilastirmalari yoluyla halka arz edilecek hisse
senetlerinin ihrag fiyatlarinin tespitinde de kullanilabilmektedir.

Asagidaki bilgiler 1s1ginda XYZ AS ile ABC AS hisselerinin PD/DD
oranlarini hesaplayabiliriz.

XYZ AS| ABC AS
Borsa fiyati (TL) 10 5
Odenmis sermaye (milyon TL) | 200 800
Ozsermaye (milyon TL) 400 1200




Hisse Sayisi = Odenmis Sermaye / Bir Hissenin Nominal Degeri
Hisse Bagina Defter Degeri (HBDD) = Ozsermaye / Hisse Sayisi
Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) = Borsa Fiyati / HBDD
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Buna gore;
XYZ AS | ABC AS
HBDD 2,00 150
PD/DD Orani| 5,00 3,33

Olarak bulunur. Bu durumda XYZ AS hissesi ABC AS hissesine gore

daha pahali fiyattan islem gormektedir.

F/K oraninin kullaniminda oldugu gibi, PD/DD oraninda da, elde edilen
sonuglarin diger degerleme yontemleriyle desteklenmesine gereksinim

duyulmaktadir.
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HISSE SENEDI TURLERI

Hisse senetleri sagladiklari haklar, devir ve dolasim yetenekleri vb.
ozellikleri itibariyle bazi farkliliklara sahiptir. Bu farkliliklar
gergevesinde ayrimlar yapilabilmektedir.

HAMILINE VE NAMA YAZILT HISSE SENEDI AYRIMI

Hamiline yazili hisse senetleri, soz konusu hisseyi elinde bulunduranin
hak sahibi oldugu hisse senetleridir. Devir islemi teslim ile
gergeklesir.

Nama yazil hisse senetleri, s6z konusu hissenin sahibi olarak sirket
pay defterine kayitli olanin hak sahibi oldugu hisse senetleridir.
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Teslim igslemi devir igin yeterli degildir, devrin girket pay defterine
de kaydedilmesi gerekir.

Borsada alinip satilan hisse senetleri devir yeteneklerinin yiiksek
olmasi nedeniyle hamiline yazilidir. Mevzuat geregi ilk ihraglarinda
nama yazih olarak ¢ikarilmis olsalar bile halka arz sirasinda hamiline
yazil hale dénistirilmektedirler.

ADI VE IMTIYAZLI HISSE SENEDI AYRIMI

Adi hisse senetleri sahiplerine diger ortaklardan farkl haklar
saglamayan hisse senetleridir.

Imtiyazh hisse senetleri ise sahiplerine, esas sézlesmede hiikim
bulunmak kaydiyla, diger ortaklardan farklh bir takim haklar saglayan
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hisse senetleridir. Bu ayricaliklar yénetim kuruluna iiye segiminde, kar
pay! dagitiminda vb. sekilde olabilir.

PRIMLI VE PRIMSIZ HISSE SENEDI AYRIMI

Primli hisse senedi kavrami, ihrag edilen hisse senedinin nominal
(itibari) degerinden daha yiiksek bir fiyatla satilmasi durumunu ifade
eder. Primsiz hisse senedi kavrami ise ihrag edilen hisse senedinin
nominal degerinden satilmasi durumunu ifade eder.

KURUCU VE INTIFA HISSE SENETLERI

Kurucu hisse senetleri, TTK hiikiimleri ¢cercevesinde, sirkete kurulus
hizmetiyle katkida bulunanlara verilen hisse senetleridir. Kurucu
hisse senedi sahipleri esas sdzlesmede belirtilen kurallara gore sirket
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karindan pay alirlar. Nominal degeri olmayan kurucu hisse senetleri
belli bir sermaye payini temsil etmezler ve sahiplerine ortaklik hakki
saglamazlar.

Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun karariyla, ¢esitli
hizmetler veya alacak karsiliginda belli kimselere kurulustan sonra
verilen hisse senetleridir. Sermaye iginde bir pay! temsil etmeyen
intifa hisse senetleri, kurucu hisse senetleri gibi sirket karina istirak
etme hakki saglar.
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TAHVILLER

Anonim ortakliklarin 6diing para bulmak igin, nominal (itibari)
degerleri esit ve ibareleri ayni olmak tizere gikardiklari borg
senetlerine "tahvil" denir. Anonim sirketlere uzun vadeli bor¢lanma
olanagi saglayan tahviller, sabit getirili menkul kiymetlerin tipik
orneklerindendir.

TAHVIL IHRAC LIMITI

Yalnizca tahvillere iliskin bir ihrag limiti s6z konusu olmamakla
birlikte, tahvilin borglanma belgesi niteligi tasimasi nedeniyle, tahvil
ihraglari, borglanma belgelerinin ihrag limitiyle sinirlandiriimistir.
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03.09.2009 tarih ve 27338 sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak
yurirluge giren Bakanlar Kurulu Karart ile anonim ortakliklarin
bor¢lanma araglarinin ihrag limiti asagidaki gibi diizenlenmistir.

Halka acik anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri borglanma
araglarinin toplam tutari, sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde
hazirlanmig, bagimsiz denetimden gegirilmis ve genel kurul tarafindan
onaylanmis son hesap donemine iliskin yillik finansal tablolarda yer
alan 6zkaynak toplaminin on katini gegemez. Halka arz edilmek lizere
ihrag edilecek bor¢lanma araglarinin toplam tutari ise bu miktarin
yarisini gegemez.

Halka acik olmayan anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri
borglanma araglarinin toplam tutari, sermaye piyasasi mevzuati
cergevesinde hazirlanmig, bagimsiz denetimden gegirilmis ve genel
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kurul tarafindan onaylanmis son hesap donemine iliskin yillik finansal
tablolarda yer alan 6zkaynak toplaminin alt1 katini gegemez. Halka arz
edilecek borglanma araglarinin toplam tutar: ise bu miktarin yarisini
gegemez.

Ozellegtirme kapsamina alinanlar déhil kamu iktisadi tesebbiisleri
tarafindan gergeklestirilecek borglanma araci ihraglarina iliskin
limitler yukaridaki hiikiimlere gore belirlenir.

Mahalli idareler ve bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar: uyarinca faaliyet
gosteren kurulug, idare ve igletmeler mevzuatin gerektirdigi izin ve
sartlari yerine getirmek suretiyle 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu uyarinca kayda alma islemlerini tamamlayarak borglanma
araglari ihrag edebilirler. Bu borglanma araglarina iliskin ihrag
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limitleri, Sermaye Piyasasi Kurulunun teklifi ve ilgili Bakanin onay: ile
belirlenir.

Ihrag limitinin hesaplanmasinda, ayni ortaklik veya ihrag¢i tarafindan
daha once ihrag edilmis ve halen tedaviilde bulunan bor¢lanma
araglarinin nominal tutar: indirim kalemi olarak dikkate alinir.

Hazine garantisi ihtiva eden ihraglarda, mevzuatta éngériilen ihrag
limitlerine uyulmaz.

TAHVILLERDE VADE

Ozel sektor tahvillerinde vade 1 yildan az olmamak iizere serbestce
belirlenebilir.
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TAHVILLERDE FAIZ ORANI

Tahvillere 6denecek faiz orani ile 6deme kosullarina iliskin esaslar,
izahname ve sirkiilerde agikga belirtilmek kosuluyla, ihraggilarca
belirlenir. Ayni tertibe dahil farkli serilerdeki tahviller igin degisik
faiz orani tespit edilebilir.

Ug ayda bir, alti ayda bir ya da yilda bir olmak iizere, ihraggi
tarafindan belirlenen ara donemlerde faiz 6demesi yapilmaktadir.
Tahvil yatirimcisi, bu faiz 6demelerinden tahvil kuponlarina bagl
olarak yararlanir. Bu nedenle faiz 6demesi, kupon ddemesi olarak da
antlir.
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Kupon faiz oranlari, tahvil ihraggisi tarafindan belirlemektedir. Tahvil
ihraci sirasinda belirlenmis olan bu faiz orant NOMINAL FAIZ olarak
anthr.

Thraccilar degdisken faizli tahvil ihrag edebilir. Halka arz edilecek
degisken faizli tahvillerde faiz belirleme usul ve esaslari izahname ve
sirkiilerde agikga belirtilir.

Uygulamaya esas alinacak faiz oraninin belirlenmesi igin gerekli
unsurlarin Kurul'a miracaat edilmeden 6nce tespiti ve bunlarin
izahname ile sirkilerde yer almasi zorunlu olup, s6z konusu
hususlarda, kanuni zorunluluklar sakli kalmak kaydiyla vade sonuna
kadar degisiklik yapilamaz.
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Araci kurulusglar degisken faizli tahvillere 6denecek faiz tutarlarinin
usuliine uygun olarak hesaplanmasinin kontrold ile yikimltdrler.

Odenecek faiz oraninin belirlenmesinde esas alinacak 6l¢iitiin ortadan
kalkmasi halinde yapilacak igslemler Kurul tarafindan belirlenir.

TAHVILLERLE ILGILI TEMEL TANIMLAR

NOMINAL DEGER: Tahvil iizerinde yazili olan degerdir. Tahvilin
itfasi sirasinda ddenecek anapara miktarini ifade eder. Bu nedenle
Itfa Degeri olarak da adlandirilir,

IHRAC DEGERI: Tahvilin, ihraggr tarafindan yatirimciya satildig
fiyati ifade eder. Kupon 6demesi bulunmayan tahvillerde ihrag degeri,
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nominal degerden daha kiigtiktir. Bu durum iskontolu satis olarak
adlandirilir.

PIYASA DEGERI: Tahvilin piyasada alinip satildigi ve tahvilin arz-
talep dengesine gore olusan fiyattir.

ITFA: Tahvilin vade sonunda yapilacak olan anapara édemesidir. Bu
odemenin yapilacagi tarih, itfa tarihi olarak da anilmaktadir.

KUPON ODEMEST: Tahvillerin vadesinin uzun olmasi nedeniyle,
vadeden 6nceki ara donemlerde yapilan faiz 6demelerine verilen
addir. Kupon ddemesinin yapilacagi dénemler 3 ayda bir, 6 ayda bir
veya yilda bir olmak iizere; ihrag sirasinda belirlenir.
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Kupon 6demesi, yillik bazda belirlenen nominal faiz ile nominal degerin
garpiminin bir yil igindeki kupon 6deme sayisina bélinmesiyle
bulunacak tutarda yapilir.

Ornegin nominal faizi %20 olan ve 6 ayda bir kupon édemesi bulunan
1000 TL nominal degerli bir tahvilin kupon 6demesi 1000 x 0,20 + 2 =
100 TL olur.

TAHVILLERDE FAIZ VE PIYASA DEGERI ILIskisi

Tahvillerin piyasa degerini tahvilin nominal faiz orani ile piyasadaki
faiz oran iligkisi belirler. Kupon 6demesi bulunan bir tahvil igin bu
iliski soyledir:
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> Piyasa Degeri < Nominal Deger
Piyasa Faiz Orani | = | Nominal Faiz Orani | Piyasa Degeri = Nominal Deger
< Piyasa Degeri > Nominal Deger

Bu iliski kapsaminda tahvil yatirimlar: agisindan piyasa faiz oranlarinin
gelecegine iligkin tahminler 6nem tasimaktadir. Faiz oranlarinin
diisecegi beklentisi sermaye kazanci elde etmek isteyen yatirimcilari
tahvil alimina yoneltirken, faiz oranlarinin yiikselecegi beklentisi
tahvil satislarini artiracaktir.

TAHVIL TURLERI

Cikarilig bigimleri, ihraggilarin nitelikleri, tasidiklari haklar gibi bazi
ozelliklerine gore tahviller arasinda bazi farkliliklar s6z konusudur.
Ana hatlariyla bu ayrimlar asagida ele alinmigtir.
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DEVLET TAHVILI VE HAZINE BONOSU

Devlet tahvilleri, vadesi 1 yildan uzun olan borglanma senetleridir.
Genellikle donemsel faiz getirecek sekilde ihrag edilen devlet
tahvillerinde kupon faiz 6demeleri 3 ayda bir, 6 ayda bir veya yilda
bir olabilmektedir. Bununla birlikte devlet tahvillerinin iskontolu
olarak ihraci da s6z konusu olabilmektedir.

Hazine bonolari, vadesi 1 yildan kisa olan borglanma senetleridir.
Hazine bonolari kuponsuz olup, itfa gliniinde 6denecek olan anapara ile
bononun satin alindigi fiyat arasindaki fark bono yatirimcisinin
kazancidir.

Devlet tahvilleri ve hazine bonolarinin iki tiiriine birden Devlet I¢
Borclanma Senetleri (DIBS) adi verilir.
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BASA BAS VE PRIMLI TAHVILLER

Ihrag edilen bir tahvil lizerinde yazili degerle satisa ¢ikariliyorsa, bu
basa bas tahvildir.

Nominal degerinden daha asagi bedelle satisa ¢ikarilan tahvillere
primli tahvil denir.

NAMA VE HAMILINE YAZILT TAHVILLER

Tahvil sahibinin adina diizenlenmis tahviller "nama yazili tahvil”, ibraz
edenin tahvilin tasidigi haklara sahip oldugu tahviller *hamiline yazili
tahvil” olarak adlandirilir.
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Nama yazil tahvillerde devir isleminden dolayi ihragg! sirkete karsi
bir hak iddiasinda bulunulmasi icin devrin sirket tahvil defterine
kaydedilmesi gerekir.

PARAYA CEVRILME KOLAYLIGI OLAN TAHVILLER

Normal olarak tahvillerin itfasi, vade bitiminde bir defada yapilir.
Bununla birlikte itfanin vade sonundan once de yapilmasi s6z konusu
olabilmektedir.

SPK diizenlemelerine gore, ihragginin veya tasarruf sahibinin talebine
bagli olarak kismen veya tamamen erken itfa edilebilir nitelikte tahvil
ihrag edilebilir. Halka arz edilecek tahvillerin erken itfaya konu
olmasi durumunda erken itfaya iliskin esaslara ve kismi itfa
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durumunda tahvillerin ne sekilde belirlenecegine izahname ve
sirkilerde yer verilir,

GARANTILI VE GARANTISIZ TAHVILLER

Cikarilan tahvillerin satis sansini arttirmak igin bir bankanin veya
sirketin bagli oldugu holdingin garantisi saglanabilir. Banka veya
holdingin garantisi, gikarilan tahvillerin anapara ve faizlerinin
vadelerinde geri 6denmesini kapsar.

SABIT VE DEGISKEN FAIZLI TAHVILLER

Tahvil sahibine 6denecek faizin ihrag sirasinda belirlendigi ve itfaya
kadar degistirilmedigi tahviller sabit faizli tahvil olarak ifade edilir.
Ancak 6zellikle uzun vadeli tahvillerde ihrag sirasinda yatirimeilari
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tatmin edecek ve ayni zamanda ihragg! sirketleri zarara
ugratmayacak sekilde bir faiz oranini belirlemek gligttir.

Enflasyon oraninin 6ngériilmesinin gii¢liigi tahvil piyasasinda
istikrarsizliga sebep olabilir. Degisken faizli tahviller boyle
durumlarda tahvil piyasasinin tfikanmamasi igin ileriye doniik faiz
riskini ortadan kaldirmak lizere ihrag edilen tahvillerdir. Bu tiir
tahvillerde belli bir hesaplama yontemine gore faiz 6deme
dénemlerinde farkli faiz oranlari uygulanmaktadir'.

! Degisken faizli DIBS ihraglarinda, degisken faiz hesaplama yéntemi duyurulmaktadir. Kupon
vade baslangig tarihinden énceki 3 ay (91 giin) icinde gerceklestirimis olan TL cinsi 1skontolu DIBS
ihalelerinde olusan agirlikh ortalama faizler esas alinarak 3 aylik (veya 6 aylik) dénem faizi
bulunmakta ve kupon 6demeleri bu faiz orani tizerinden gergeklestiriimektedir.



81

ENDEKSLI TAHVILLER

Hizli enflasyon yillarinda goriilen bir tahvil uygulamasidir. Degisken
faizli tahviller faiz getirisini enflasyona karsi korumakla birlikte
anaparanin korunmasini saglayamamaktadir. Anaparayi korumakta
enflasyona, dovize ya da altina indeksli tahviller daha giivenceli
olmaktadir.
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DIGER MENKUL KIYMETLER

Hisse senedi ve tahvil disinda bazi 6zellikleri hisse senedine bazi
ozellikleri tahvile benzeyen farkli menkul kiymetler de s6z konusudur.
Burada ele alinacak menkul kiymetlerin bir kismi ilgili mevzuatta
diizenlenmis olmakla birlikte, giinimiizde ihraci gok az sayida olan
veya heniiz hig ihrag edilmemis olanlari da vardir.

Tirkiye sermaye piyasasinda islem goren menkul kiymetlerin
cesitlendirilmesi gerekmektedir. Bu gereklilige ragmen, 6zel sektér
tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin (6zellikle halka arz
edilenlerin) neredeyse tamami hisse senetleridir.
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OYDAN YOKSUN PAYLAR

Oydan Yoksun Paylar (OYP); ortaklarin sermaye artirimi ile ihrag
edebilecekleri, oy hakki harig, sahibine kar payindan ve istendiginde
tasfiye bakiyesinden imtiyazl olarak yararlanma hakkini ve diger
ortaklk haklarini saglayan hisse senetleridir. Istendiginde belirli bir
vade veya vadelerde, sabit veya degisken oranda ortakligin oy hakkina
sahip paylarini satin alma ve ortaklik paylari ile degistirme hakki
veren OYP ihrag edilebilir. OYP hamiline veya nama yazih sekilde
olabilirler. Ortakliklarin gikarabilecekleri OYP'nin itibari deger toplam
tutari, OYP'nin temsil ettigi sermaye tutari disindaki 6denmis veya
¢ikarilmis sermayeyi gegmemek lizere esas sozlesmelerinde gosterilir.
Limitin belirlenmesinde, daha once ihrag edilmis OYP miktar: hesaba
katilir.
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KAR VE ZARAR ORTAKLIGI BELGESI (KZOB)

Ihraggilarin, her tirli finansman ihtiyaglarini kargilamak igin,
katilimcilar: kdr ve zarara ortak etmek lizere ¢ikardiklar: bir menkul
kiymettir.

Halka arz edilmeksizin veya halka arz edilerek satiglari mimkindiir.
Halka arz edilerek satilmak tizere ihrag edilecek kar ve zarar
ortaklig belgelerinin hamiline, halka arz edilmeksizin satilmak lizere
ihrag edilecek olanlarin ise nama yazili olarak ihrag edilmeleri sarttir.

Kar ve Zarar Ortaklgi Belgesinde en kisa vade 1 ay, en uzun vade 7
yildir. Thrag limiti bor¢lanma belgeleri ihrag limitleri kapsaminda
belirlenir.
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Vade sonunda hisse senediyle degistirilebilme hakki saglayan Kar ve
Zarar Ortakligi Belgesi ihrag edilebilir. Hisse senedi ile
degistirilebilme hakki sadece halka arz suretiyle satisi yapilan
KZOB'lara taninabilir ve KZOB'larin hisse senetleri ile degisimi ancak
vade sonunda yapilabilir. Thragginin genel kurulu veya ysnetim kuruluy,
KZOB sahiplerinin hisse senedi alma haklarini kullanmalarina engel
olacak her hangi bir karar alamaz.

KATILMA INTIFA SENEDI (KIS)

Sahiplerine, ortaklik hakkina sahip olmaksizin kdrdan pay alma,
tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma gibi haklari saglayan
bir menkul kiymettir.
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KIS, esas sozlesmede hiikiim bulunmak kosulu ile genel kurul karariyla
ve siiresiz olarak gikarilabilir. Nama yazili veya hamiline olarak
diizenlenebilir.

Sermaye iginde bir pay! temsil etmedikleri igin senet sahipleri sirket
yonetimine katilma hakkina sahip degildir. Ortakliklarin ihrag
edebilecekleri KIS miktari, denmis sermaye ve yedek akgeleri
toplamindan ¢ok, bu toplamin altida birinden az olamaz.

KARA ISTIRAKLI TAHVIL

Ihraggilar esas sézlegmelerinde veya varsa 6zel mevzuatlarinda
hiikiim bulunmak kaydiyla kdara istirakli tahvil gikarabilirler. Kara
istirakli tahvillerin anapara 6demesi vade sonunda yapilir. Nama veya
hamiline yazili olabilirler.
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Bu tahvillere asagidaki segeneklerinden biri, ihrag sirasinda tercih
edilerek, kar pay! 6denebilmektedir:

— Faiz + kar pay1,

— Faiz ve kdr payindan biiyiik olan,

— Yalniz kar pay:.

HISSE SENEDIYLE DEGISTIRILEBILIR TAHVIL

Ortaklik tarafindan ¢ikarilan ve ihraggi ortakligin sermaye artirimi
suretiyle ¢ikaracag! paylara veya izahname ve sirkilerde belirtilen
esaslar gergevesinde temin edilen ihraggi paylarina doniistirme hakki
veren menkul kiymetlerdir.
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HDT'nin vadesi 1 yildan az olamaz. HDT lerin hisse senetlerine
donlstirilmesi vade baslangig tarihinden itibaren en erken 1 yil sonra
yaptlabilir.

HDT'lerin halka arz yolu ile satilacak olmasi durumunda, ihragginin
paylarinin borsada veya teskilatlanmis diger piyasalarda igslem gormesi
zorunludur.

Hisse senedine doniistiirilebilir tahvillerde;
- Itfa planina bagh olarak,
- Ortakligin talebine bagl olarak,

- Tasarruf sahibinin talebine baglh olarak donlstirme yapilabilir.
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Dénlstirme islemi bitin HDT leri kapsayabilecegi gibi kismen
donistirme islemi de s6z konusu olabilir. Kismen doniistiirme islemi
yapilacaksa, donistiirilecek HDT'lerin nasil tespit edilecegi izahname
ve sirkiilerde agiklanir. Ortaklik tarafindan yiikiimliliklerin tam
olarak yerine getirilmesine ragmen donustirme hakkini kullanmayan
HDT sahiplerinin donistirme haklari ortadan kalkar ve bu durumdaki
HDT sahipleri anapara ve islemis faizleri alirlar.

DEGISTIRILEBILIR TAHViIL

Degistirilebilir Tahvil (DET) ihraggi tarafindan gikarilan ve paylar:
borsalarda veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren diger
ortakliklara ait paylarla degistirme hakki veren menkul kiymetlerdir.
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DET'in vadesi 1 yildan az olamaz. DET lerin hisse senetleriyle
degistirilmesi vade baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 1 yil sonra
yaptlabilir.

DET'lerin hisse senetleriyle degistirilmesi:
- Itfa planina bagh olarak,
- Thragginin talebine bagli olarak,
- Tasarruf sahibinin talebine bagl olarak gergeklestirilebilir.

Thraggi tarafindan yiikiimliliklerin tam olarak yerine getirilmesine
ragmen degistirme hakkini kullanmayan DET sahiplerinin degistirme
haklar: ortadan kalkar ve bu durumdaki DET sahipleri anapara ve
islemis faizleri alirlar.
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FINANSMAN BONOSU

Finansman bonolari, ihraggilarin borglu sifatiyla diizenleyip ihrag
ederek iskonto esasina gore sattiklari menkul kiymettir.

Finansman bonolarinin vadesi 1 yildan fazla olamaz.

Finansman bonolart, ihragg¢i tarafindan belirlenen vadeye uygun
1Iskonto oranlari ile iskonto edilerek bulunan fiyat lizerinden satilir.
Halka arz edilmek suretiyle satisa sunulan finansman bonolarinin
satisinda uygulanacak vadeye uygun iskonto oranlari yillik bazda
hesaplanarak, satisin yapilacagi yerlerde satis siiresi igerisinde
ihraggi tarafindan duyurulur.
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ALTIN, 6UMUS VE PLATIN BONOLARI

Altin, glimiis ve platin bonolari, IAB lyesi bankalar ile kiymetli maden
arac! kurumlarinin belli miktarda kiymetli maden cinsinden ihrag
ederek i1skontolu veya iskontosuz olarak sattiklari menkul kiymettir.

Altin, glimis ve platin bonolarinin vadesi 60 giinden az 1 yildan fazla
olamaz.

Halka arz edilmek suretiyle ve iskonto esasina gore satisa sunulan
altin, glimls ve platin bonolarinin satisinda uygulanacak vadeye uygun
1Iskonto oranlari yillik bazda hesaplanarak, satigin yapilacagr yerlerde
satis siresi igerisinde ihragg! tarafindan duyurulur.
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Altin, giimis ve platin bonolarinin satis bedeli, esaslari izahname ve
sirkilerde belirtilmek kaydiyla, Tirk Lirasi, doviz veya kiymetli
maden olarak tahsil edilir.

Altin, giimis ve platin bonolarina iliskin 6demeler, esaslari izahname
ve sirkilerde belirtilmek kaydiyla, kiymetli madenin borsasinda olusan
agirhkl ortalama fiyati esas alinarak, Tiirk Lirasi veya 6deme
tarihindeki TCMB déviz satis kuru kullaniimak suretiyle, déviz
cinsinden ya da ihrag sirasinda fiziki teslim 6ngorilmisse kiymetli
maden cinsinden araci kurulus vasitasiyla yapilir.



94

BANKA BONOSUV

Banka bonolari, bankalarin borglu sifatiyla diizenleyip ihrag ederek
Iskonto esasina gore sattiklari menkul kiymettir. Halka arz edilecek
olan banka bonolarinin vadesi 60 giinden az 1 yildan fazla olamaz.
Tahsisli satilacak banka bonolarinin vadesi 15 giinden az 1 yildan fazla
olamaz.

Banka bonolari, bankalar tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto
oranlari ile 1skonto edilerek bulunan fiyat izerinden satilir. Halka arz
edilmek suretiyle satisa sunulan banka bonolarinin satisinda
uygulanacak vadeye uygun iskonto oranlari yillik bazda hesaplanarak,
satisin yapilacagi yerlerde satis siiresi igerisinde banka tarafindan
duyurulur.
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Ihrag edilmis banka bonolari ikinci el piyasada, bu banka bonolarini
ihrag etmis banka tarafindan da alinip satilabilir.

GAYRIMENKUL SERTIFIKASI

Gayrimenkul sertifikasi, bedelleri insa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullaniimak tzere ihrag edilen,
nominal degeri esit hamiline yazil menkul kiymettir.

Thragginin edimlerinin ve belirlenen cezai sartlarin bir banka
tarafindan garanti edilmesi zorunludur.

Gayrimenkul sertifikalarinin ihraci karsiliginda elde edilen para,
edimler ve cezai sartlari garanti eden banka tarafindan agilan 6zel bir
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hesapta toplanir ve bu para vekilin 6zen borcu gergevesinde bankaca
gelir elde edilecek sekilde ihraggi adina degerlendirilir.

Gayrimenkul sertifikalarinda, sertifika sahibinin yararlanabilecegi ve
banka tarafindan garanti edilmis olan edimler iki tirlidir: Asli Edim
ve Tali Edim.

Asli Edim, Gayrimenkul sertifikasinda belirtilen siirede miilkiyetin
gayrimenkul sertifikasi sahibine gegirilmesi yiikiimliiligiini ifade eder.

Tali Edim, asli edimin yerine getirilmesini belirlenen siireler igerisinde
talep etmeyen sertifika sahiplerine, anapara ve izahnamede belirtilen
oranlarda faiz 6denmesini veya gayrimenkuliin sertifika sahiplerince
talep edilmeyen béliminin banka tarafindan agik artirma ile satilarak
sertifika sahiplerine dagitilmasini ifade eder.
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DEPO SERTIFIKASI

Depo sertifikasi, saklama kuruluglarinda saklanan yabanci sermaye
piyasasi araglarini temsilen depocu kurulug tarafindan ihrag edilen ve
sahibine bu araglarin verdigi haklari aynen saglayan, bunlara 6zdes,
nominal degeri TL veya TCMB tarafindan giinliik alim satim kurlari ilan
edilen yabanc!i paralar cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi
aracidir,

Yabanci sermaye piyasasi araglari, depo sertifikasi yoluyla halka arz
veya tahsisli olarak satis yoluyla satilabilecekleri gibi; ilgili teblig
hikimleri kapsaminda dogrudan halka arz yoluyla veya tahsisli satis
yoluyla ihrag edilmeleri mimkindiir.
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VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLER

Varhga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK), varlik finansman fonu
portfoyiindeki varliklar karsiliginda ihrag edilen bor¢lanma senedidir.

VDMK, varlik finansman fonu igtiiziigiinde hiikim bulunmak sarti ile
varlik finansman fonu kurulunun talebi ve ilgili borsanin uygun gormesi
izerine menkul kiymet borsalarinda islem gorebilir.

VDMK ihraglari, fon kurulu tarafindan asagida belirtilen kriterlere
gore farkli haklara sahip olan siniflardan olusturulabilir:

a) Varliklarin vadesi,
b) Varliklarin anapara veya faiz 6deme zamanlari, faiz tiird,
c) Anapara veya faiz 6demelerinde dncelikler,
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¢) Tasfiye prosediiriine iliskin haklar,
d) Kredi riski,
e) Kurulca uygun gériilecek diger kriterler.

VDMK, farkli fiyat ve vadelerde ihrag edilebilir.

Odemeler esas olarak sadece fon portféyiinde yer alan varliklardan
kaynaklanan nakit akimlarindan karsilanir. Nakit akimlarindan
karsitlanamayan baliimiin 6denmesi igin kurucu ve/veya tglnci
kigilerce kismen veya tamamen garanti verilebilir.

VDMK'nin itfasi sonunda, fon portféyiinde yer alan varliklardan elde
edilen nakit akiminin, VDMK sahiplerine yapilan toplam 6demeleri ve
fondan yapilan diger harcamalari agan kisminin kullanim esaslari fon
kurulu karari ile belirlenir. Fon kurulunun bu konuda alacagi karara



100

.......

izahnamesinde yer verilmesi sarttir.

VDMK halka arz yoluyla ihrag edilebilecekleri gibi, halka arz
edilmeksizin yurtiginde veya yurtdisinda nitelikli yatirimcilara da
ihrag edilebilir. Halka arz edilmemesi durumunda Kurul kaydina alinma
basvurusunda VDMK lara iligkin olarak izahname ve sirkiiler
diizenlenmez. Halka arz edilecek ise ilgili teblig hiikimleri
cergevesinde VDMK'larin Kurul kaydina alinmasi ve izahname ile
sirkilerin diizenlenmesi zorunludur.

VDMK'larin halka arz yoluyla satiginin, anapara ve faiz 6demelerinin,
halka arza aracilik yetki belgesine sahip araci kuruluglar vasitasiyla
yapilmasi zorunludur.



101

Halka arz edilecek VDMK'larin Tirkiye'de kurulan ve Kurul tarafindan
yetkilendirilen derecelendirme kuruluglari ile Tirkiye'de
derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen
uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan en az biri tarafindan
derecelendirilmesi ve derecelendirme notuna izahname ve sirkiiler ile
diger bilgilendirme dokiimanlarinda yer verilmesi zorunludur.

IPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMET

cefeersee

niteliginde olan ve teminat varliklar karsilik gésterilerek ihrag edilen
bor¢lanma senetleridir. ITMK sabit veya degisken faizli, iskontolu
veya primli, nama veya hamiline yazili olarak ihrag edilebilirler.
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ITMK ihragginin talebi ve ilgili borsanin uygun gérmesi izerine menkul
kiymet borsalarinda islem garebilir.

ITMK ilgili tebligde yer alan kogullara uygun olmak kaydiyla banka ve
ipotek finansman kuruluslar: tfarafindan ihrag edilebilirler.

Thragginin ipotek teminatl menkul kiymetlerden kaynaklanan édeme
ylkiimliligind yerine getirememesi ve feminat havuzlarina dahil
edilen varliklarin menkul kiymet sahiplerinin alacaklarini karsilamaya
yetmemesi halinde alacagi teminat havuzundaki varliklarla
karsitlanmayan ipotek teminatli menkul kiymet sahipleri, ihragginin
diger malvarhgina bagvurabilir.
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ITMK'ler halka arz yoluyla satilabilecegi gibi, halka arz edilmeksizin
yurt disinda veya yurt iginde nitelikli yatirimcilara tahsisli satis
yontemiyle de satilabilir.

ITMK'lerin halka arz yoluyla satiginin, anapara ve faiz édemelerinin,
halka arza aracilik yetki belgesine sahip araci kuruluglar vasitasiyla
yapilmasi zorunludur.

IPOTEGE DAYALT MENKUL KIYMET

Ipotege dayali menkul kiymet (IDMK), konut finansman fonu
portfoyindeki varliklar feminat gosterilerek ihrag edilen borglanma
senedidir.
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IDMK, fon i¢tiiziigiinde hiikiim bulunmak sarti ile fon kurulunun talebi
ve ilgili borsanin uygun gérmesi lizerine menkul kiymet borsalarinda
islem gorebilir.

IDMK ihraglar, konut finansman fonu kurulu tarafindan agagida
belirtilen kriterlere gére farkli haklara sahip olan siniflardan
olusturulabilir:

a) Varliklarin vadesi,

b) Varliklarin anapara veya faiz 6deme zamanlari, faiz tiird,
c) Anapara veya faiz 6demelerinde oncelikler,

¢) Tasfiye prosediiriine iligskin haklar,

d) Kredi riski,

e) Kurulca uygun gériilecek diger kriterler.
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IDMK, farkli fiyat ve vadelerde ihrag edilebilir.

IDMK sahiplerine yapilacak 6demelerin sikhgi en az aylik dénemler
itibariyle belirlenebilir. Odemeler esas olarak sadece fon
portfdéyiinde yer alan varliklardan kaynaklanan nakit akimlarindan
karsilanir. Nakit akimlarindan karsilanamayan bélimdniin 6denmesi
igin kurucu ve/veya Uglinci kisilerce kismen veya tamamen garanti
verilebilir.

Kurul kaydina alinacak IDMK'ler halka arz edilebilecekleri gibi; halka
arz edilmeksizin ve/veya nitelikli yatirimcilara ve/veya yurt disinda
satilabilirler. Halka arz edilmeksizin yapilacak ihraglarda izahname ve
sirkiler diizenlenmez.
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IDMK'lerin halka arz yoluyla satiginin, anapara ve faiz 6demelerinin,
halka arza aracilik yetki belgesine sahip araci kuruluglar vasitasiyla
yapilmasi zorunludur.

Halka arz edilecek IDMK'lerin derecelendirilmesi ve derecelendirme
notuna izahname ve sirkiiler ile diger bilgilendirme dokimanlarinda
yer verilmesi zorunludur.

ORTAKLIK VARANTLARI

Ortaklik varanti, onceden belirlenen bir fiyattan ve vade sonunda,
ihragginin veya farkli bir girketin IMKB'de iglem géren hisse
senetlerinden alma hakkini saglayan sermaye piyasasi aracidir. Hisse
senetleri IMKB'de iglem géren ortakliklar tarafindan gergeklestirilen
hisse senedi veya borglanma belgesi halka arzi sirasinda, halka arz
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edilen menkul kiymeti satin alanlara bedelli veya bedelsiz verilmek
lizere ihrag edilirler.

Ortaklik varantlarinin bedelsiz olarak verilmek lizere ihrag edilmeleri
durumunda, bunlarin ilgili sermaye piyasasi aracini satin alan tim
tasarruf sahiplerine satin aldiklari sermaye piyasasi araci ile orantili
olarak verilmesi zorunludur.

Ortaklik varantlarinin ilgili sermaye piyasasi aracinin yaninda bedelli
olarak ihrag edilmeleri halinde; ilgili sermaye piyasasi aracinin
tasarruf sahibi tarafindan satin alinmasi, s6z konusu ortaklik
varantinin da satin alinmasini gerektirmez. Ilgili sermaye piyasasi
aracinin satig siiresi igerisinde satilamayan ortaklik varantlari iptal
edilir.
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Ortaklik varantlarinin ihragginin kendi hisseleri tizerine yazil olarak
ihrag edilmesi durumunda, ihragginin kayitli sermaye sistemine tabi
olmasi zorunludur. Paylarini ilk defa halka arz edecek ihraggilar,
sadece kendi hisseleri izerine yazili olmak kaydiyla ortaklik varanti
ihrag edebilirler. Bu ihraggilarin ortaklik varantinin vadesinin sonuna
kadar kayitli sermaye sistemine ge¢gmeleri zorunludur.

Ihrag edilecek ortaklik varantlarinin vadesi iki aydan az, bes yildan
fazla olamaz.

Ortaklik varantlarinin ihracinda, bunlara miinhasir olarak ayr: bir
sirkiiler ve izahname diizenlenmez.
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Ortaklik varantlarinin alim satimi, Kurul'un onay! izerine borsa
mevzuati gergevesinde belirlenecek islem esaslari kapsaminda
borsanin uygun gorecegi ilgili pazarda yapilir.

ARACI KURULUS VARANTLARI

Elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da géstergeyi dnceden
belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar
alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit
uzlagi ile kullanildigi menkul kiymet niteligindeki sermaye piyasasi
aracidir.

Dayanak Gosterge, Borsa tarafindan olugturulmus hisse senedi
endekslerini; Dayanak Varlik ise IMKB 30 endeksinde yer alan hisse
senedini ve/veya IMKB 30 endeksi kapsaminda yer alan birden fazla
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hisse senedinden olusan sepeti ifade etmektedir. Kurulca uygun
gorilmesi durumunda, bunlarin diginda, konvertibl doviz, kiymetli
maden, emtia, gegerliligi uluslararas: alanda genel kabul gormiis
endeksler gibi diger varlik ve gostergeler de varanta dayanak teskil
edebilirler.

Varantlar, Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde, derecelendirme
kuruluglarindan yatirim yapilabilir diizeydeki notlarin igerisinde en
yiksek lglincu ve Usti seviyeye denk gelen uzun vadeli talebe bagh
derecelendirme notu almis yurt disinda veyahut Tiirkiye'de yerlesik
araci kuruluglar tarafindan ihrag edilebilir.

Notlandirma dlgegine gore en yiiksek uglinci ve lsti seviyeye denk
gelen notu bulunmayan Tiirkiye'de yerlesik araci kuruluslar, anilan
sarti saglayan araci kuruluglar tarafindan ihragtan dogan uzlasi
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yukimliliklerin garanti edilmesi kosuluyla ihragta bulunabilirler.
Thragtan dogan uzlagi yiikimliliklerinin yerine getirilmesi hususunda
ihragg! ve garantor kurulus miiteselsilen sorumludur.

Varantlarin vadesi iki aydan az, bes yildan fazla olamaz.

Varantlar IMKB'de piyasa yapiciligi sistemine gére iglem goriir.
Ihraggl, ihrag sirasinda piyasa yapicihgini iistlenecek bir araci
kurumla sézlesme yapmak zorundadir. Thraggr aract kurumun, ilgili
tebligde belirtilmis olanlar ile Borsa tarafindan belirlenecek diger
kosullar: saglamasi durumunda, piyasa yapicisi olmasi miimkindiir.
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GELIR ORTAKLIGI SENETLERL

Esas olarak sermaye piyasasiyla ilgili mevzuatta diizenlenmeyen GOS,
bir tir kamu borglanma araci niteligindedir.

Gelir ortakligi senetleri (6OS) koprii, baraj, elektrik santrali,
karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemler:i ile sivil kullanima
yonelik deniz ve hava limanlari ile benzerlerinden, kamu kurum ve
kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine, gergek ve tiizel kisilerin ortak
olmasi igin ¢ikarilacak senetlerdir.

Kamu tesisi gelirlerinin belli bir orani, s6z konusu tertipte gikarilan
GOS sahiplerine belli donemlerde 6denmektedir. Bu nedenle degisken
faizli tahvile benzer bir nitelige sahiptir.



113

GELIRE ENDEKSLI SENETLER

Gelir ortakligi senetleri gibi, esas olarak sermaye piyasasiyla ilgili
mevzuatta diizenlenmeyen "Gelire Endeksli Senetler (GES)", bir tir
kamu borglanma araci niteligindedir.

Getirileri Kamu Iktisadi Tegebbiislerinden elde edilen ve Biit¢e'ye
aktarilan hasilat paylarina endeksli olarak olusturulmuslardir. Bu
cergevede, kapsamdaki kuruluglarin Biitce'ye aktaracaklar: gelir
tahminleri baz alinarak; yatirimcilara kupon 6demesi seklinde
yapilacak odemelere iligkin taahhiit edilen alt ve ist sinirlar
belirlenmektedir.
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TL ve USD olarak ihrag edilecek GES, IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasinda islem gorecek olup, diger DIBS'lerde oldugu gibi gosterge
niteligindeki ginlik fiyatlar Resmi Gazete'de yayinlanacakftir.
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SERMAYE PIYASASI KURUMLARI
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Sermaye Piyasasi Kanunu ile sermaye piyasasi kurumu olarak kabul
edilen kurumlar ve sermaye piyasasinda faaliyette bulunmasina izin
verilen kurumlar sunlardir:

Araci kurumlar Bankalar

Yatirim fonu Emeklilik yatirim fonu

Borsa yatirim fonu Yatirim ortakhgi

Gayrimenkul yatirim ortakligi Girisim sermayesi yatirim ortakligi
Portfdy yonetim girkefti Bagimsiz denetim girketi
Gayrimenkul degerleme sirkefi Derecelendirme kurulusu

Bu kurumlardan belli baslilari ana hatlariyla asagida ele alinmistir.
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ARACI KURULUSGLAR

Sermaye Piyasasi Kanununa gore araci kuruluslar, araci kurum ve
bankalardir. Bankalar kendi menkul kiymetlerini halka arz etmeleri ile
sermaye piyasas! faaliyetlerinde bulunmalari durumunda ve bu
faaliyetleri ile sinirli olarak Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi olurlar.

ARACI KURULUSLARIN FAALIYETLERI

Araci kuruluglarin yiiritebilecekleri her bir sermaye piyasasi faaliyeti
igin ayri olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan yetki belgesi almasi
zorunludur.

Araci kurum ve bankalarin yiiritebilecekleri sermaye piyasasi
faaliyetleri arasinda farkliliklar vardir.
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ARACT KURUMLARIN FAALIYETLERI

Araci kurumlar agagidaki faaliyetleri yiritebilirler:

- Sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla satigina
aracilik,

- Daha once ihrag edilmis sermaye piyasasi araglarinin alim satimina
aracilik,

- Ekonomik ve finansal géstergelere, sermaye piyasasi araglarina,
mala, kiymetli madenlere ve dévize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri dahil tiirev araglarin alim satimina aracilik,

- Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhiidiyle satisi
veya aligi (repo-ters repo),

- Yatirim danismanligt,

- Portféy yoneticiligi.
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TICART BANKALARIN FAALIYETLERI

Bankalar sermaye piyasasinda asagidaki faaliyetleri yiritebilirler:

- Daha 6nce ihrag edilmis sermaye piyasasi araglarinin borsada (hisse
senetleri harig) veya borsa disinda alim satimina aracilik,

- Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhiduyle satisi
veya aligt,

- Ekonomik ve finansal géstergelere, sermaye piyasasi araglarina,
mala, kiymetli madenlere ve dévize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri dahil tirev araglarin alim satimina aracilik.
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MEVDUAT TOPLAMAYAN BANKALARIN FAALIYETLERI

- Daha once ihrag edilmis sermaye piyasasi araglarinin borsada (hisse
senetleri harig) veya borsa disinda alim satimina aracilik,

- Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhiduyle satisi
veya aligt,

- Ekonomik ve finansal géstergelere, sermaye piyasasi araglarina,
mala, kiymetli madenlere ve dévize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri dahil tiirev araglarin alim satimina aracilik,

- halka arza aracilik,

- yatirim danismanligi,

- portfoy yoneticiligi.
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ARACI KURUMLAR
ARACT KURUMLARIN KURULUS SARTLARI
Araci kurumlarin kuruluslarina Kurulca izin verilebilmesi igin,

a) Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

b) Hisse senetlerinin famaminin nama yazil olmasi,

c) Hisse senetlerinin nakit karsihg gikarilmasi,

d) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

e) Esas sozlesmelerinin Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine uygun
olmasi,

f) Kurucularinin Sermaye Piyasasi Kanunu Md. 33'de sayilan
niteliklere uygun olmasi gerekir.
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ARACT KURUMLARIN YUKUMLULUKLERI

Araci kurumlar ilgili diizenlemeler kapsaminda bazi yikimliliklere
sahiptirler. Bu yikimlulikler;

- Misteriyi tanima kurali,

.......

cefeeen

- Borsa iiyeligi,
- Ortaklik yapisindaki degisikliklerin Kurul iznine tabi olmast,

.......

I BRI

- TIlan ve rekldmlarini saklama yiikimliltgidir.
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ARACT KURUMLARIN MERKEZ DISI ORGUTLERI

Araci kurumlarin merkez digi 6rqiitleri sube, irtibat biirolar: ve
bankalarla tesis etikleri acenteliklerden olusur. Araci kurumlar
Kurul'dan izin almak sartiyla; a) Sube veya irtibat biirosu agmak, b)
Ilgili lilkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almig araci kuruluglar
ile acentelik tesis etmek, ¢) Yurticinde acentelik s6zlesmesi
akdettikleri bankalarin yurt disindaki subeleri ile acentelik tesis
etmek suretiyle yurt disinda da 6rgiitlenebilirler.

Subeler merkez ile irtibath ve Kurul'un diizenlemelerine uygun
muhasebe sistemi ile kayit ve belge diizeninin, siiratli bir is akisi ve
iletigimin kurulmus olmasi durumunda faaliyete gegebilirler.
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Irtibat birolari, araci kurumu ve araci kurumun yetkili oldugu
sermaye piyasas! faaliyetlerinin tanitimini yapmak amaciyla araci
kurumu temsil etmekle gorevli hizmet birimleridir. Irtibat biirolar:
sadece miisteri emirlerini aract kuruma iletebilirler.

Araci kurumlar acentelik s6zlesmesinde belirlenecek mahaller iginde,
acenteleri araciligiyla alacaklari emirler dogrultusunda aracilik
faaliyetleri gergevesinde sermaye piyasasi araglarinin alim satiminda
bulunabilirler.

Bir aract kurum ile acentelik s6zlesmesi imzalayan bankalar, acente
sifatiyla asagidaki faaliyetlerde bulunabilirler:
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a) Sermaye piyasasi araglarina iliskin alim ve satim emirlerinin araci
kuruma iletilmesine ve gergeklesen emirlerin tasfiyesine aracilik
etmek,

b) Acentesi olunan araci kurumun halka arza aracilik faaliyetleri
kapsaminda, taleplerin toplanmasi, bu taleplerin araci kurum
merkezine iletilmesi ve paranin tahsili ya da geri 6denmesi gibi
islemleri kapsamak iizere gise hizmeti vermek,

c) Acentesi olunan araci kurum portfoy yoneticiligi yetki belgesine
sahip ise acente sifatiyla bu faaliyetin tanitimini yapmak ve bu
faaliyetle ilgili sadece tahsil ve tediye iglemlerini yiiriitmek,

d) Acentesi olunan araci kurum yatirim danismanhgi yetki belgesine
sahip ise bu faaliyet kapsaminda araci kurumdan gelen dokiiman ve



126

bilgileri misterilere agiklamak ve yatirim danismanlhigi faaliyetinin
tanitimini yapmak.

ARACT KURUMLARDA SERMAYE YETERLILIGT

Aract kurumlar igin sermaye yeterliligi diizenlemeleri kapsaminda; (a)
genel borglanma sinirt, (d) likidite yiikiimliligi konular
diizenlenmistir.

Asgari 6zsermaye ylkimliligl: Aract kurumlar sahip olduklari her bir
faaliyet yetki belgesi karsiliginda Kurul tarafindan belirlenen asgari
6zsermayeye sahip olmak zorundadir. S6z konusu asgari 6z sermaye
yukimldliginin miktari, SPK tarafindan her yil gozden gegirilmekte
ve gerektiginde glincellenmektedir.
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.......

yeterliligi tabanlar;
- Sahip olduklar: yetki belgelerine karsilik gelen asgari
ozsermayeleri,
- Risk karsiligi,
- Degerleme giiniinden donceki son lig ayda olusan faaliyet giderleri
kalemlerinin herhangi birinden az olamaz.

Genel borglanma siniri: Aract kurumlarin aracilik yiiklenimi nedeniyle
olusan borglari veya taahhditleri, takas kurumlarina ve misterilerine
olan borglari dahil, bilangoda yer alan tiim kisa ve uzun vadeli
bor¢larinin toplami, sermaye yeterliligi tabaninin 15 katini asamaz.

.....

donen varlik bulundurmak zorundadir.
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Yukarida sayilan yiikimlilikler agisindan 6nemli bir kavram olarak
tanimlanan sermaye yeterliligi fabani aract kurumun 6zsermayesinden
ilgili tebligde sayilan indirim kalemleri diisiildiikten sonra bulunan
degeri ifade eder.

Sermaye yeterliligi ile ilgili yiikimliliklere aykirilik olmasi durumunda
Kurul tarafindan verilen siirelerde aykiriliklarin giderilmesi
zorunludur. Aksi durumda araci kurumlarin faaliyetleri gegici olarak
durdurulur veya yetki belgelerinin bir kismi veya tamami iptal edilir.
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PORTFOY YONETIM SIRKETI

Portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunmak lizere Kanunda ve ilgili
tebligde (SPK Tebligi, Seri: V No: 59) belirlenen sartlari yerine
getirerek Kuruldan yetki belgesi almis sirkettir. Portfoy yonetim
sirketi, Kuruldan yetki belgesi almak kosuluyla yatirim danigmanligi
faaliyetinde de bulunabilir ve yatirim danismanligi kapsaminda
faaliyette bulunulabilecek alanlarda vekil sifatiyla misterisini temsil
edebilir. Ayrica 2011 yilinda gergeklestirilen degisiklikle, portfoy
yonetim girketlerinin, yatirim fonu katilma belgesi alim satimina
aracilik yapabilmesine de imkan saglanmigtir.
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Sirketin ticaret unvaninda "portfdy yonetimi” ibaresini kullanmasi
zorunludur. Sirketin isletme adi kullanmak istemesi halinde Kuruldan
izin almasi ve bu adi tescil ve ilan ettirmesi zorunludur.

Portfoy yonetim sirketlerinin yapamayacagi islemler sunlardir:

a) Aracilik faaliyetlerinde bulunamaz.

b) Sermaye piyasasi araglarina iliskin veya bunlardan bagimsiz olarak
kendi mali taahhditlerini igeren evrak gitkaramaz, 6diing para verme
islemleri yapamaz ve kredi alamaz.

c) Portfoy yoneticiligi ve yatirim danismanligi faaliyetleri ile bunlara
iliskin is ve islemler disinda; hig bir ticari, sinai ve zirai faaliyette
bulunamaz, gerekli olanin istiinde taginmaz mal edinemez.

d) Bankalar Kanununda tanimlandigi tizere mevduat toplayamaz,
mevduat toplama sonucunu verebilecek islemler yapamaz.
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Portfoy yonetim sirketleri, aract kurumlara iligkin olarak getirilen
sermaye yeterliligi dizenlemelerine uyum saglamak zorundadirlar.

Portfoy yonetim sirketi yurtiginde veya yurtdisinda sube agabilir ve
banka ve araci kurumlarla acentelik tesis edebilir. Acentelik hizmefi
portfoy yoneticiligi ve/veya yatirim danismanligi faaliyetlerinin
tanitimini yapmak, portféy yoneticiligi faaliyetiyle ilgili sadece tahsil
ve tediye islemlerini ylritmek ve yatirim danismanhgi faaliyeti
kapsaminda girketten gelen dokiiman ve bilgileri migterilere
actklamakla sinirlidir.

Portfoy yonetim sirketinin miisterileriyle sundugu faaliyetlere iliskin
yazil bir s6zlesme akdetmesi zorunludur. Misteriye ait varliklari
uhdelerinde ve diger kurumlardaki kendi hesaplarinda tutamaz ve
kendi aktifleriyle iliskilendiremez.
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MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI

Sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya
borsa disi organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymeftli
madenler portfoyii isletmek iizere anonim ortaklik seklinde ve kayitli
sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir.

Yatirim ortakliklar:, hisse senetlerini satin aldiklari ortakliklarin
herhangi bir sekilde sermayesine ve yonetimine hakim olma amaci
glidemezler.

Esas sozlesmelerinde asgari sinirlari belirtilmek kaydiyla, portfoy
degerinin en az % 25'ini devamli olarak 6zellestirme kapsamina
alinmig Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tirkiye'de kurulmug
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ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis yatirim ortakliklari, A tipi
yatirim ortakligi, digerleri B tipi yatirim ortakhgi olarak adlandirilir.

Yatirim ortakliklarinin ¢ikariimis sermayelerinin asgari %49'unu halka
arz etmeleri gerekmektedir.

Yatirim Ortakliklar:;

a) Odiing para verme isleriyle ugragsamazlar,

b) Bankalar Kanunu'nda tanimlandigi lizere mevduat toplayamazlar ve
mevduat toplama sonucunu verebilecek is ve islemler yapamazlar,

c) Ticari, sindi ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar,

d) Aracilik faaliyetinde bulunamazlar.
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Yatirim ortakligi portfoyiindeki menkul kiymetler; yapilacak saklama
sozlesmesi ¢ergevesinde Takas ve Saklama Merkezi (Sirketi) veya bir
banka nezdinde muhafaza edilir.

Ortakliklar yeterli sayida personel istihdam etmek kaydiyla kendi
portfdéylerini yonetebilecekleri gibi, portféy yonetim hizmetini,
imzalanan bir sozlesme ve Kurulun portféy yoneticiligine iligkin
diizenlemeleri gergevesinde portfdy yoneticiligi yetki belgesine sahip
kurumlardan da saglayabilirler.
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GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

Ilgili tebligde belirlenmis usul ve esaslar ¢ercevesinde,
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayal haklara ve sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek
tizere adi ortaklik kurabilen ve tebligde izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur.

Kayitli sermaye sistemine gore galisan gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin, gikarilmis sermayelerinin asgari %25'ini halka arz
etmeleri gerekmektedir.
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GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI

Kayith sermaye sistemine tabi olarak kurulan ve ¢ikarilmig
sermayelerini esas olarak sermaye ve faiz kazanci elde etmek
amaclyla girigim sermayesi (risk sermayesi) yatirimlarina yénelten
halka agik anonim ortakliklardir.

Ani usulde kurulan veya esas sozlesme tadili yoluyla girisim sermayesi
yatirim ortakligina doniisen ortakliklarin portfoy isletmeciligi faaliyet
yetki belgesinin ticaret siciline tescilini takip eden g yil iginde,
yatirim portfaoylnd olusturarak, halka arz edilecek hisse senetlerinin
kayda alinmas talebiyle Kurula bagsvurmalari zorunludur. Ancak kurul,
gerektiginde, ortakhgin bagvurusu iizerine kayda alma bagvurusunun
yapilmasina iligkin siireyi bir yil uzatabilir
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MENKUL KIYMET YATIRIM FONU

Kisaca yatirim fonu olarak da adlandirilan menkul kiymet yatirim fonu,
Kanun hiikimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda
toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi
ve inangl milkiyet esaslarina gore, olugturulan portfoyi isletmek
amaciyla kurulan mal varhgidir.

Ozellikle finansal piyasalari siirekli olarak takip etme olanagindan
yoksun olan kigiik tasarruf sahipleri agisindan énemli bir yatirim
alternatifidir. Tirkiye'de son yillarda, yatirim fonu sektériine artan
bir ilgi s6z konusudur.
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PORTFOYE ALINABILECEK VARLIK VE ISLEMLER

— Tiirkiye'de kurulan ortakliklara ait hisse senetleri, 6zel ve kamu
bor¢lanma senetleri,

— Tlgili mevzuat kapsaminda alim satimi yapilabilen yabanci menkul
kiymetler,

— Borsalarda islem goren kiymetli madenler ile bu madenlere
dayali olarak ihrag edilmis ve borsalarda islem goren sermaye
piyasasi araglari,

— Kurul'ca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglart,

— Repo, ters repo, future, opsiyon ve forward sézlesmeleri,
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— Nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama
Bankasi A.S. nezdindeki borsa para piyasasi iglemleri ile Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi'nda gergeklestirilen iglemlerin nakit
teminatlari.

Fonlar, yukarida sayilan varliklardan olugan portfaoydi isletmek amaci
disinda herhangi bir isle ugrasamazlar.

YATIRIM FONU KURUCULARI

Ilgili tebligde belirlenmis esaslara uyan ve Kurul'ca aranacak
nitelikleri tfagiyan bankalar, aract kurumlar, sigorta sirketleri ve
Kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari ile 506
sayili Kanun'un gegici 20 nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar
Kurul'dan izin almak kosuluyla fon kurabilirler.
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Tizel kisiligi olmayan fonun, riskin dagitilmasi ve inangh miilkiyet
esaslarina gére belge sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde
yonetim, femsil ve saklanmasindan, Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca
kurucu sorumludur.

YATIRIM FONU KURMA LIMITI

Fon kurulug ve tutar artirimi bagvurularinda bir kurucuya ait mevcut
tim fonlarin toplam degerleri foplaminin kurucunun Kurula gonderilen
bagimsiz denetimden gegmis son mali tablosunda yer alan
ozkaynaklari toplaminin 10 katini asmamasi sarti aranir.
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FON PORTFOYUNUN YONETIMI VE SAKLANMASI

Fon kurucunun belirleyecegi yonetici tarafindan portfoy yonetim
sozlesmesi gergevesinde yonetilir.

Fon portfoyiindeki varliklar, saklayici nezdinde yapilacak bir sézlesme
cergevesinde saklanir.

Fon portfdyiindeki yabanci menkul kiymetler ile diger sermaye
piyasasi araglari, altin ve diger kiymetli madenler ile altin ve diger
kiymetli madenlere dayali sermaye piyasasi araglarinin saklanmasina
iliskin usul ve esaslar fon igtiiziiginde belirtilir.
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FONUN ORGANIZASYONU

Kurucu, kendi adina fonla ilgili islemleri yiiritmek lizere her bir fon
icin en az l¢ kigiden olusan bir fon kurulu ve en az bir denetg¢i atar.

Fonla ilgili islemlerin diizgiin yiritilebilmesini femin igin tim fonlara
hizmet vermek lizere bir fon hizmet birimi olusturulur. Fon hizmet
biriminde; her fon igin tam zamanl olarak gorev yapacak olan fon
yonetim midirleri, Fon igslemleri icin gerekli mekan, teknik donanim ve
muhasebe sistemi ile yeterli sayida personel bulunmasi gereklidir.

Yatirim fonlarina iliskin kamuya agiklanmasi gerekli tim bilgiler her
bir yatirim fonu igin kurucu tarafindan olusturulan “siirekli
bilgilendirme formu" araciligiyla internet ortaminda yayinlanmaktadir.
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.......

izahname, aylik ve glinliik raporlar, fon portfdyiiniin bilegimi, fon
kurulu vb. fona ait bilgiler ile kurucunun ortaklik yapisi, kurucunun
diger yatirim fonlari gibi bilgiler de yer almaktadir.

YATIRIM FONU KATILMA BELGESI

Belge sahibinin kurucuya karsi sahip oldugu haklari tasiyan ve fona
kag pay ile katildigini gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet
olup kaydi deger olarak tutulur. 2006 yili basindan itibaren, Merkezi
Kayit Kurulugu tarafindan takip edilmeye baglanmigtir.

Katilma belgelerinde itibari deger (nominal deger) yoktur. Fon pay
degeri toplam fon degerinin dolasimdaki katilma belgesi sayisina
bélimiyle bulunur.
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Fon i¢tiiziigiinde kurucu digindaki araci kuruluslarca serbestce alim
satimi ongorilen A tipi fonlarin katilma belgeleri menkul kiymet
sayilirlar.

YATIRIM FONLARINDA TIP AYRIMI

Fon igtiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik
agirhkl ortalama bazda en az %25"ini, devamli olarak mevzuata gére
ozellestirme kapsamina alinan KIT'ler dahil Tiirkiye'de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A tipi, digerleri B tipi
olarak adlandirilir ve bu tipler, fon tirleri ile birlikte belirtilir.
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YATIRIM FONLARINDA TUR AYRIMI

Tahvil ve Bono Fonu: Fon portfoyiiniin en az % 51'ini devaml olarak,
kamu ve/veya 6zel sektér borglanma araglarina yatirmis fonlardir.

Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu: Fon portfdyiiniin en az % 51'ini
devamli olarak, kamu ve/veya 6zel sektor borglanma araglarina
yatirmig, portfoyin aylik agirlikli ortalama vadesi en az 45 en fazla
90 giin olan fonlardir.

Hisse Senedi Fonu: Fon portfaoyiiniin en az % 51'ini devamli olarak,
ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine yatirmig fonlardir.
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Sektdr Fonu: Fon portféyiiniin en az % 51'ini devamli olarak, belirli
bir sektori olugturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmig
fonlardir.

Istirak Fonu: Fon portféyiiniin en az % 51'ini devamli olarak, fon
kurucusunun istiraklerince gikarilmis menkul kiymetlere yatirmig
fonlardir.

Grup Fonu: Fon portfdyiiniin en az % 51'ini devamli olarak, belli bir
toplulugun menkul kiymetlerine yatiran fonlardir.

Yabanci Menkul Kiymetler Fonu: Fon portfoyiinin en az % 51'ini
devamli olarak, yabanci 6zel ve kamu sektori menkul kiymetlerine
yatirmig fonlardir.
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Kiymetli Madenler Fonu: Fon portféyiinin en az % 51'ini devamli
olarak, ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger
kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina
yatirmig fonlardir.

Altin Fonu: Fon portfoyiiniin en az % 51'ini devamli olarak, ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye
piyasasi araglarina yatirmig fonlardir.

Karma Fon: Fon portfdyiinin famami hisse senetleri, borglanma
senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye
piyasasi araglarindan en az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon
portféy degerinin % 20'sinden az olmayan fonlardir.
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Likit Fon: Devamli olarak, portféyiinde vadesine en fazla 180 giin
kalmig likiditesi yiiksek sermaye piyasasi araglari yer alan ve
portfoyiniin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlardir.
Portfayin agirlikli ortalama vadesi sermaye piyasasi araglarinin ayri
ayri ortalama vadeleri dikkate alinarak bulunur.

Degisken Fon: Portfdy sinirlamalari itibariyle yukaridaki tiirlerden
herhangi birine girmeyen fonlar.

Endeks Fon: Portfoyiin en az %80'i devamli olarak; baz alinan ve Kurul
tarafindan uygun goriilen bir endeksin kapsamindaki menkul
kiymetlerin timiinden ya da ornekleme yoluyla segilen bir kismindan
olugan fonlardir. Fonun birim pay degeri ile baz alinan endeks
arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olmalidir.
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Fon Sepeti: Portfoyiin en az %80'i devamli olarak diger yatirim
fonlarinin ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarindan olugan
yatirim fonlaridir. Fon sepetleri diger yatirim fonlarinin katilma
belgelerini portfdylerine alabilirler, ancak diger fon sepetlerinin
katilma belgelerine yatirim yapamazlar.

Garantili Fon: Yatirimcinin baslangig yatiriminin belirli bir bslimindn,
tamaminin ya da baslangig yatiriminin tizerinde belirli bir getirinin
izahnamede belirlenen esaslar gergevesinde belirli vade ya da
vadelerde yatirimciya geri 6denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine
ve garantor tarafindan verilen garantiye dayanilarak taahhiit edildigi
ve semsiye fon seklinde kurulan fonlardir.

Alt fonlari asgari alti ay vadeli olarak kurulurlar.



150

Koruma Amach Fon: Yatirimcinin baslangi¢ yatiriminin belirli bir
bélimiinin, tamaminin ya da baslangig yatiriminin iizerinde belirli bir
getirinin izahnamede belirlenen esaslar ¢ergevesinde belirli vade ya
da vadelerde yatirimciya geri 6denmesinin, uygun bir yatirim
stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi gergevesinde amaglandigi
ve semsiye fon seklinde kurulan fonlardir.

Alt fonlari asgari alti ay vadeli olarak kurulurlar.

Ozel Fon: Katilma belgeleri nceden belirlenmis kisi ve kuruluslara
tahsis edilmis fonlardir.

Serbest Yatirim Fonlari (Hedge Funds): Katilma Paylari sadece
nitelikli yatirimcilara satilmak tizere kurulmus yatirim fonlaridir.
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Bu fonlar, diger yatirim fonlarinda gegerli olan portfoy
sinirlamalarina tabi olmaksizin, fon igtiziklerinde yer alacak yatirim
stratejileri limitleri dahilinde para ve sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapabilirler.

Borsa Yatirim Fonu: Borsa yatirim fonu, katilma belgeleri borsa
pazarlarinda islem goren riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli milkiyet
esaslarina gore portfoy isletmek amacryla kurulan malvarhgidir.

Fonun olugturulma siirecine dogrudan katilan yetkilendirilmis
katilhimcilar, fon portféyinin kompozisyonunu yansitacak sekilde,
portfdyde yer alan menkul kiymet ve nakdi bir araya getirerek
karsihiginda fon katilma belgesi alabildigi gibi, en az asgari islem
birimine tekabiil eden fon katilma belgelerini saklamaci kuruluga iade
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edip karsiliginda fonun igindeki menkul kiymetlerin payina diisen
kismini alabilirler.

Borsa yatirim fonlari Endeks Fon olarak kurulur. Fon portfayiiniin en
az %80'i devamli olarak baz alinan ve Kurul tfarafindan uygun goriilen
bir endeks kapsamindaki menkul kiymetlerden olusur ve baz alinan
endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon
katsayisi en az %90 olacak sekilde, baz alinan endeksi takip eder.

SPK tarafindan Seri: VII, No: 10 sayili tebligle diizenlenen yukaridaki
fon tiirleri disinda da, i¢tiiziiklerde belirtilmek suretiyle,
olusturulacak portfoy yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri,
Kurul'ca uygun goriilmesi kosuluyla belirlenebilir
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YATIRIM FONLARINA YATIRIM

Ekonomik beklentilere gore yatirim fonlarindan farkl tiirlerine
yatirim yapilmasi suretiyle, ekonomik gelismelerden daha fazla
yararlaniimasi mimkindiir.

Ornegin, genel ekonomik gelismelere bagli olarak faizlerde diisiis
beklentisi oldugunda tahvil-bono yatirim fonuna yatirim yapilmasi,
aksi bir beklenti olmasi durumunda satilmasi uygun olacaktir. Benzer
bir sekilde doviz kurlarinda yiikselis beklentisinin oldugu durumlarda
yabanci menkul kiymetler yatirim fonuna yatirim yapilmasi hem bu
yatirim fonunun portféyiinde olan menkul kiymetlerden elde edilecek
gelirden yararlanilmasini hem de kur artislarindan yararlanilmasini
saglayacaktir.
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YATIRIM FONU KATILMA BELGELERININ ALIM
SATIMINDA ILERI FIYAT UYGULAMASI

A tipi fonlarda ve likit fonlar ile kisa vadeli tahvil ve bono fonu
disindaki B tipi fonlarda, katilma pay alim-satimlarinda igtiizik
hiikiimleri uyarinca verilen alim-satim emirleri, emrin verilmesini takip
eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati lizerinden yerine getirilir.

Belli saatlere kadar verilmis fon katilma belgesi alim-satim emirleri o
glin verilmis emir olarak degerlendirilirken, bu saatlerden sonra
verilmis alim-satim emirleri ertesi isgiiniinde verilmis olarak
degerlendirilmektedir.

Kisa vadeli tahvil ve bono fonlari ile likit fonlarin alim-satim
islemlerinde ise giinliik fiyatlar kullanilir.
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EMEKLILIK YATIRIM FONU

Emeklilik fonu, emeklilik sirketi tarafindan emeklilik sozlesmesi
cergevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik
hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitiimasi ve inangh milkiyet
esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan malvarligidir. Siiresiz
olarak kurulan fonun tiizel kisiligi yoktur. Fon, Kanunda yer alan
amaglar disinda kullanilamaz ve kurulamaz.

Emeklilik yatirim fonu, sermaye piyasasi kurumu niteligindedir.

Fon portféyd, asagida belirtilen para ve sermaye piyasasi araglari ile
islemlerinden olusur:
a) Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat,
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b) Bor¢lanma araglari (ters repo dahil) ile hisse senetleri,

c) Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayal varliklar,

d) Repo islemleri,

e) Vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ile varantlar,

f) Borsa para piyasasi islemleri,

g) Yatirim fonu katilma paylart,

h) Kurulca uygun gériilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye
piyasasi araglari.

Fonun malvarligi sirketin Kanun, emeklilik s6zlesmesi, fon igtiizigi ve
ilgili diger mevzuattan dogan yikimliliklerinin yerine getirilmesi
disinda higbir amagla kullanilamaz. Fon malvarligi rehnedilemez,
teminat gosterilemez, tiglinci sahislar tarafindan haczedilemez ve
iflas masasina dahil edilemez.
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Emeklilik yatirim fonlar;

- gelir amagh fonlar,

- bliylime amagli fonlar,

- para piyasasi fonlart,

- kiymetli madenler fonlari,

- ihtisaslasmis fonlar olarak kurulabilir.
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HISSE SENETLERININ HALKA ARZI
VE SATISI
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HALKA ARZ

Halka arz,

- Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tirli yoldan
halka ¢agrida bulunulmasint,

- Halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini,

- Hisse senetlerinin borsalar veya diger teskilatlanmig
piyasalarda devamli igslem gormesini,

- Sermaye Piyasasi Kanunu'na gére halka agik anonim ortakliklarin
sermaye artirimlari dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin
satigini

ifade eder (SPK, Md.3). Halka ¢agri deyimi ise, ¢cok sayida ve belirli
olmayan kisilere yapilan gagriy ifade eder.
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HISSE SENETLERINDE KURUL KAYDI
GEREKTIREN ISLEMLER

Hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi ve satigina iligkin islemler,
Seri: I, No: 40 sayili tebligle diizenlenmistir. Bu kapsamda,
ortakliklarin ve/veya hissedarlarin asagida gosterilen islemler
nedeniyle ihrag veya halka arz edilecek paylarinin kayda alinmasi igin
Kurul'a basvurmasi zorunludur.

a) Halka agik olmayan ortakliklarin mevcut veya sermaye artirimi
suretiyle ¢ikarilacak paylarinin halka arz,

b) Halka agik ortakliklarin mevcut veya sermaye artirimi suretiyle
ikarilacak paylarinin halka arzi,
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c) Ozellestirilecek ortakliklarin paylarinin halka arzi,

¢) Pay sahibi sayisinin 250'yi agmasi nedeniyle paylar: halka arz
olunmus sayilan anonim ortakliklarin Kurul kaydina alinmasi,

d) Gelisen Igletmeler Piyasasi'nda islem gérecek girketlerin paylarinin
halka arzi veya tahsisli satisi.
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SERMAYE PIYASASI ARACLARININ SATIS
YONTEMLERT

Bu bélimde ele alinacak satis yontemleri hisse senetlerinin halka
arzina yonelik olarak ele alinacak olmakla birlikte, diger sermaye
piyasasi araglari igin de ayni yéntemler gegerlidir.

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin satisinda asagidaki
satig yontemlerinden biri kullanilabilir.

Talep Toplama Yéntemi: Yatirimcilarin satisa sunulan sermaye
piyasasi araglarina iligkin taleplerinin toplanarak bu taleplerin
degerlendirilmesi sonucunda satisa sunulan sermaye piyasasi
araglarinin yatirimcilar arasinda dagitima tabi tutulmasidir.
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Talep Toplamaksizin Satis Yéntemi: Sermaye piyasasi araglarinin
bizzat ihragg! tarafindan ya da araci kurulus vasitasiyla belirli bir
fiyat tespit edilerek, yatirimcilardan talep toplamaksizin, halka arz
yoluyla satigidir.

Borsada Satis Yéntemi: Sermaye piyasasi araglarinin IMKB Mevzuati
cercevesinde IMKB'de satisa sunulmasidir.

YATIRIMCI GRUPLARA TAHSISAT

Belli yatirimci gruplarina, halka arz edilecek sermaye piyasasi
araglarinin bir béliminiin tahsis edilmesi mimkiindiir. Ornegin girket
calisanlarina, tedarikgilere, misterilere, bireysel yatirimcilara,
yurtici veya yurtdigindan kurumsal yatirimcilar gibi.
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Halka arz edilecek sermaye piyasasi aracinin ek satis hakki harig
olmak tizere en az % 10'u yurtigi bireysel yatirimcilara ve % 10'u ise
yurtici kurumsal yatirimcilara tahsis edilmek zorundadir. S6z konusu
sinirlamalar borsada satig yontemiyle halka arzlarda uygulanmaz.

TAHSISLI SATIS

Sermaye artirimlarinda artirilan sermayeyi femsil eden hisse
seneftleri ile mevcut hisselerin hissedarlarinca, halka arz edilmeyerek,
dogrudan disarida yerlesik kisilere, kayit oncesi belirlenmis yurt
icinde yerlesik kisilere tahsisli olarak veya Borsa'nin ilgili pazarinda
toptan satigidir.

Yukaridaki tanimdan da anlasilacagi gibi tahsisli satis bir halka arz
islemi olmayip, bir ihrag islemidir. Bu gercevede, sermaye piyasasi
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araglart ihracinin halka arzi da kapsayan daha genis bir kavram
oldugunu belirtmeliyiz.

ON TALEP TOPLAMA

On Talep Toplama, halka arz edilecek hisse senetlerinin miktar ve
fiyatinin tespitinde kullaniimak iizere, tasarruf sahiplerinden
herhangi bir bedel veya teminat alinmaksizin halka arza konu olacak
hisse senetlerine iligkin olasi taleplerin toplanmasidir.

Kullanilmasi zorunlu degildir. Ancak on talep toplayan ihraggilar, halka

arzi talep toplama yéntemiyle yapmak zorundadir. On talep toplama
siresi 15 giinden fazla olamaz.
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Thraggilar isterlerse 6n talepte bulunan yatirimcilara bazi ayricaliklar
taniyabilirler. Bu durumda 6n talep toplama isleminin duyuru yoluyla
yapilmasi gerekmektedir.

TALEP TOPLAMA YONTEMLERI

Talep toplama yoéntemiyle satis,
- sabit fiyatla,

- fiyat teklifi alma ve

- fiyat araligi yoluyla yiritdldr.

Talep toplama siiresi, en erken sirkiler ilanini izleyen ikinci isglinii
baslayabilir. Talep toplama siiresi en az 2 isglini, en fazla 30 giin
olarak belirlenir.,
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Sabit Fiyattan Talep Toplama: Halka arz edilecek sermaye piyasasi
aracinin hisse senedi olmasi durumunda sabit bir fiyat, borglanma
senetleri olmasi durumunda sabit bir faiz orani ihragg! tarafindan
belirlenir ve yatirimcilarin talepleri bu fiyat/faiz orani izerinden,
halka arza aracilik eden araci kurulus tarafindan toplanir.

Fiyat Teklifiyle Talep Toplama: Fiyat teklifi alma yoluyla talep
toplanmasi durumunda ihragg! tarafindan hisse senetleri igin en diisik
fiyat, borglanma belgeleri igin en yiiksek faiz orani belirlenerek, bu
fiyattan daha yiiksek (bu faiz oranindan daha diigiik) talepler toplanir.

Belli Bir Fiyat Araligindan Talep Toplama: Fiyat araligi yoluyla talep
toplanmasi durumunda ihragg! hisse senetleri igin bir alt ve st fiyat
sinirt belirler. Bu durumda taban ve tavan fiyat arasindaki fark
%20'yi gecemez.
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Dagitim listesinin kesinlesmesinden sonra, ihrag fiyati ile yatirimcinin
yatirdigi para arasindaki fark yatirimciya iade edilir,

Talep toplama sirasinda yatirimcilar isterlerse, satin alacaklar: hisse
senetlerine bir alt sinir belirleyebilirler.

EK SATIS

Talep toplama sonucunda toplanan kesin talebin satiga sunulan hisse
senedi miktarindan fazla olmasi halinde fazla talebin karsilanmasi
amactyla azami miktar: daha 6nce belirlenen ve kamuya duyurulan
paylarin dagitima tabi tutulacak toplam hisse senedi miktarina ilave
edilmesini ifade eder.
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Ek satisa konu olan hisse senetleri, ek satis 6ncesi halka arz edilen
hisse senedi miktarinin %15'ini asamaz. Ek satisa konu hisse senetleri,
ortaklar tarafindan satilabilecegi gibi, halka arza aracilik eden araci
kurumlardan biri tarafindan ortaklardan odiing alinarak odiing alimh
satis yoluyla da satilabilir.

HISSE SENETLERININ HALKA ARZINDA
DAGITIM ILKELERI

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin talepte bulunan
yatirimcilar arasinda dagitilmasi sirasinda uyulacak dagitim ilkeleri,
Seri VIII, No: 66 sayili tebligle belirlenmistir.
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SABIT FIYATLA TALEP TOPLANMASI HALINDE
DAGITIM

Basvuru taleplerinin satisa sunulan sermaye piyasasi araci tutarindan
az olmasi halinde bitiin talepler karsilanir.

Taleplerin satiga sunulan sermaye piyasasi araci tutarindan fazla
olmasi durumunda dagitim su sekilde gergeklestirilir: Varsa belirli bir
yatirimer kitlesi igin ayrilan kisim harig olmak iizere, satisa sunulan
toplam tutar, talep eden yatirimei sayisina baliiniir ve bu suretle
bulunan tutar ve altindaki alim talepleri kargilanir. Kalan tutar, talebi
tamamen karsilanamayan yatirimei sayisina baliinerek ayni sekilde
dagitihir.
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Bu sekildeki dagitim islemine satisa sunulan sermaye piyasasi
araglarinin tamami dagritilincaya kadar devam olunur.

Dagitim sonucunda ortaya gikan miktarlar, miktar konusunda bir alt
sinir koyan yatirimcilar agisindan gézden gegirilir, ortaya gikan
miktarin bu alt sinir altinda kalmasi halinde yatirimei istegine uygun
olarak listeden ¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur.
Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya gitkmasi durumunda kiisurat
tam'a iblag edilerek talebi famamen karsilanamayan yatirimcilar

.....

dagrtim yapilir.
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Yatirimer | Talep | Talep | Kimdlatif
Sayisi | Miktari | Toplami Talep
10 5.000 | 50.000 | 50.000
125 2.000 | 250.000 | 300.000
1.819 500 |909.500 | 1.209.500
2.355 100 | 235.500 | 1.445.000
3.528 45 | 158.760 | 1.603.760

Toplam yatirimci sayisi = 7837
Kiimilatif talep: 1.603.760
Dagitilacak hisse sayisi (Arz):
1.000.000

Talep arzi asiyor.

Bu durumda yatirimei basina diigen arz miktarinin bulunmasi gerekir.

ee

Toplam arzi yatirimei sayisina béldiigimiizde, ortalama dagitim
miktar: olarak 128 adet (=1.000.000/7837) bulunur.
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Yatirimci Sayisi | Talep Miktari | Karsilanan Talep | Gruba Dagitim
10 5.000 128 1.280

125 2.000 128 16.000

1.819 500 128 232.832

2.355 100 100 235.500

3.528 45 45 158.760

TOPLAM 644.372

Bu agsamada dagitim toplami: 644.372
Heniiz dagitilmamis hisse toplami: 355.628

Bu kalan miktar, talebi kismen karsilanan yatirimcilara ayni sekilde
dagitilacaktir.
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Buna gore, talebi kismen karsilanan yatirimci sayisi 1954 kisiye hentiz
dagitilmamis olan 355.628 adet hisse senedi dagitilacagindan, ikinci
asamada yatirimci basina 182 adet (=355628/1954) dagitim
gergeklestirilecektir. Dagitim sonuglari asagidaki tabloda topluca
gosterilmistir,

1. Asamada 2. Asamada Toplamda

Yatirimci | Talep | Karsilanan | Gruba | Karsilanan | Gruba | Karsilanan | Gruba
Sayist | Miktari Talep Dagitim Talep Dagitim Talep Dagitim

10| 5.000 128 1.280 182 1.820 310 3.100
125 | 2.000 128 | 16.000 182 | 22.750 310 38.750
1.819 500 128 | 232.832 182 | 331.058 310 | 563.890
2.355 100 100 | 235.500 -- -- 100 | 235.500
3.528 45 45 | 158.760 -- -- 45| 158.760

TOPLAM 644.372 355.628 1.000.000
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Dagitim tamamlandiktan sonra, kendisine yapilan tahsisattan daha
yiksek alt sinir belirlemis olan yatirimei varsa, bu yatirimcilar
listeden gikarilacak ve bu yatirimcilara ayrilmig olan hisse senetleri,
talebi kismen karsilanan yatirimcilara ayni yontemler dagitilacaktir.

Bu dagitim yonteminde kiigiik miktarlarda talepte bulunan
yatirimcilarin talepleri daha yiiksek oranda karsilanmaktadir.
Dolayisiyla bu dagitim yanteminin kiigiik taleplere éncelik verdigi ve
¢ok sayida ortaga ulagmak isteyen ihraggilar igin uygun bir yontem
oldugu ifade edilebilir.
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Dagitim Ornegi - 2 (ORANSAL DAGITIM):

Sabit fiyatla veya fiyat araligi yoluyla talep toplama yonteminin
uygulandigi halka arzlarda istenmesi halinde, herhangi bir yatirimci
grubuna tahsis edilmis bulunan toplam sermaye piyasasi araci
miktarinin bu gruba gelen toplam talep miktarina bélinmesi ile arzin
talebi karsilama orani bulunur. S6z konusu oran yatirimcilarin talep
ettikleri tutar ile garpilarak, her bir yatirimciya tahsis edilecek
sermaye piyasasi araci miktar: bulunur.

Yukarida ¢oziilen ornekte oransal dagitim yontemi kullanilmis olsayd:;
gelen talep toplami arzi astigi igin, arzin talebi karsilama orani
hesaplanacak ve bdylece talepte bulunan bitin yatirimeilara
taleplerinin %62'si (=1.000.000/1.603.760) oraninda hisse senedi

verilecekti.
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FIYAT TEKLIFI ALMA YOLUYLA TALEP TOPLANMASI
HALINDE DAGITIM

Toplanan teklifler, en yiiksek fiyat teklifinden en diisiik fiyat
teklifine dogru olmak iizere, her fiyat diizeyinde talep edilen
miktarlar ile birikimli miktarlar: goésteren bir tabloya donisttrdlir.
Birikimli olarak en gok hisse senedinin satilabildigi fiyat, satis fiyat
olarak belirlenir. Hisse senetlerinin dagitiminda bu fiyati karsilayan
teklifler dikkate alinir. Belirlenen fiyat diizeyinde talep edilen toplam
hisse senedi miktarinin satisa sunulandan fazla olmasi durumunda, en
yiksek fiyatli talepten baglamak suretiyle dagitim islemi yapilir.
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Tegekkiil eden fiyat seviyesinde birden fazla yatirimcinin
karsilanamayan talebi olmasi durumunda, yatirimcilar arasinda dagitim
talep miktari ile orantili olarak yapilir.

Dagitim sonucunda ortaya gikan miktarlar, miktar konusunda alt sinir
koyan yatirimcilar agisindan gozden gegirilir, ortaya gikan miktarin bu
alt sinirin altinda kalmasi halinde yatirimci istegine uygun olarak
listeden gikarilir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur.
Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya gtkmasi durumunda kisurat
tama iblag edilerek talebi tamamen karsilanamayan yatirimcilar

cet\see

yapilir,
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Dagitim Ornegi - 3

XYZ AS'nin sermayesini nominal olarak 5.000.000 TL artiracagini ve
artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin 7,50 TL taban
fiyatla ve fiyat teklifi alma yoluyla halka arz edildigini, gelen
tekliflerin de agagidaki tabloda gosterildigi gibi oldugunu varsayalim.
Bu durumda hisse senetlerinin ihrag fiyati (halka arz fiyati) ne
olacaktir?

Thragg sirket olabildigince yiiksek fiyattan hisse senetlerinin halka
arzini gergeklestirmeyi amaglar. Ancak daha yiiksek fiyat daha az
hisse senedi arzi anlamina gelecektir. Bu nedenle yiiksek fiyatli
tekliflere oncelik verecek sekilde bir siralamanin yapilmasi yoluna
gidilir.



180

Yatirimer | Fiyat | Bu Fiyattan | Kimdlatif
Sayisi | Teklifi | Talep Toplami Talep

150 | 8,50 150.000 150.000
350| 8,40 300.000 450.000
700 | 8,30 650.000 | 1.100.000
1500 | 8,20 800.000 | 1.900.000
2.500 8,10 900.000 | 2.800.000
4000| 8,00 1.050.000 | 3.850.000
4500| 7,90 1.200.000 | 5.050.000
5.200| 7,80 2.100.000 | 7.150.000
10.000| 7,70 2.500.000 | 9.650.000
12.000| 7,60 2.850.000 | 12.500.000
20.000| 7,50 3.000.000 | 15.500.000

Yalnizca, gelen en yiiksek
fiyath teklifin kabul
edilmesi durumunda halka
arz edilebilecek hisse
senedi sayisi 150.000 ile
sinirhdir. Bu istenen bir
durum olmadigindan daha
diisiik fiyath tekliflerin de
kabul edilmesi uygun
olacaktir. Dolayisiyla halka
arz edilecek hisse senedi
sayisini buluncaya kadar

daha diisiik fiyatl teklifler kabul edilerek 7,90 TL diizeyine kadar
inilecektir.
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Thrac fiyatinin 7,90 olarak belirlenmesi ile halka arz edilen hisse
senetlerinin timinin satilmas: mimkin olacaktir. Bu fiyat diizeyinde
gelen talep 1,2 milyon adettir. Oysa bu fiyat diizeyine gelindiginde
satilabilecek hisse senedi miktari 1,15 milyon adet kalmigtir (=5
milyon - 3,85 milyon). Bu durumda, 7,90 TL diizeyinde gelen teklifler
oransal dagitim yéntemine gore karsilanacak ve bu fiyat diizeyinde
talepte bulunan yatirimcilara taleplerinin %95'i kadar (=1,15 milyon
/1,20 milyon) hisse senedi verilecektir.

Daha diisiik fiyatl tekliflerin sahipleri hisse senedi alamayacaklardir.
Ihrag fiyati olan 7,90TL olarak belirlendigi igin, daha yiiksek fiyat
teklif etmis olan yatirimcilar da 7,90 TL'den hisse senetlerini
alacaklardir.
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SERMAYE PIYASASI
FAALIYETLERI
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Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 30'da sermaye piyasasi faaliyetleri
asagidaki gibi tanimlanmigtir:

a) Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka
arz yoluyla satisina aracilik,

b) Daha 6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik
amaciyla alim satimi,

c) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina,
mala, kiymetli madenlere ve dévize dayal vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri dahil her tirli tirev araglarin alim satiminin yapilmasina
aracilik,

d) Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhidi ile alim
satimi,

e) Yatirim danismanhg,

f) Portfoy isletmeciligi ve yoneticiligi,
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g) Doviz, mal, kiymetli maden veya Kurulca belirlenecek diger
varliklarin kaldiragl alim satimi, alim satimina aracilik ve bu islemlere
yonelik hizmetlerin yerine getirilmesi,

h) Diger sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetleridir.

Aracilik, sermaye piyasasi araglarinin yetkili kuruluglar tarafindan
kendi ham ve hesabina, baskasi ham ve hesabina, kendi hamina baskasi
hesabina alim satimidir.

Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacak kurumlarin, Kuruldan izin
almalar! zorunludur. Faaliyet ve aracilik tiirleri itibariyle bagvuru ve
izin esaslart Kurulca diizenlenir. Sermaye piyasasi kurumlarina bir
veya birden fazla faaliyet ve aracilik tird igin Kurulca izin verilebilir.
(a) ve (b) bentlerinde sayilan faaliyetler yalnizca araci kuruluglarca
yurdtulr.
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HALKA ARZA ARACILIK

Menkul kiymetlerin halka satisi islemidir. SPK tarafindan belirlenen
prosediire uygun olarak ihrag edilmis menkul kiymetlerin halka arzina
araci kurumlar ve mevduat kabul etmeyen bankalar aracilik
yapabilirler. Ticari bankalarin halka arza aracilik iglemleri acentelik
sozlesmesi cercevesinde miimkiindiir.

EN IYi GAYRET ARACILIGI

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin izahnamede
gosterilen satis siresi iginde satilmasini, satilamayan kismin ise
ihraggilya (satigi yapana) iadesini veya bunlari daha dnce satin almayi
taahhiit etmis lglincii kisilere satilmasini ifade eder.
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ARACILIK YUKLENIMI

Araci kurulus tarafindan ihragg! sirkete halka arz edilecek sermaye
piyasasi araglarinin tamaminin veya belli bir kisminin satilacagi
taahhiit edilmesidir.

Bakiyeyi yiiklenim ve tiimini yiiklenim seklinde baglica iki tiir
bulunmakla birlikte taahhit kismi olarak da gergeklestirilebilir.

Tiimiini Yiklenim: Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin
bedelinin, satisin baslamasindan once tam ve nakden 6denmek
suretiyle famaminin satin alinarak halka satiimasidir.
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Kismen Tiimiind Yiklenim: Halka arz edilecek sermaye piyasasi
ara¢larinin bedelinin, satisin baslamasindan once tam ve nakden
odenmek suretiyle bir kisminin satin alinarak halka satilmasidir.

Bakiyeyi Yiiklenim: Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla
satiimasinin ve satilamayan kisminin tamaminin bedeli satis siiresi
sonunda tam ve nakden ddenerek satin alinmasinin ihraggrya karsi
taahhiit edilmesidir.

Kismen Bakiyeyi Yiiklenim: Halka arz edilecek sermaye piyasasi
araglarinin halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kisminin bir
bélimiinin bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden ddenerek satin
alinacaginin ihraggrya karsi taahhit edilmesidir.
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REPO - TERS REPO FAALIYETI

Repo ve ters repo islemleri SPK tebligiyle diizenlenmistir. TCMB ile
yapilan Agik Piyasa Islemleri bu teblig hiikiimlerine tabi degildir.

Repo: Bir menkul kiymetin islem baslangig valoriinde satilip, bitis
valériinde geri alinmasini ifade eder. Repo yapan taraf, paray!
kullanan taraftir. Geri alma taahhidii ile menkul kiymetin satimi s6z
konusudur.

Ters Repo: Bir menkul kiymetin igslem baslangig valériinde alinip, bitis
valériinde geri satilmasi iglemidir. Ters repo yapan, parayi kullandiran
taraftir. Geri satma taahhidii ile menkul kiymetin alimi s6z
konusudur.
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KULLANILABILECEK MENKUL KIYMETLER

Repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymetler
sunlardir:

- devlet tahvili,

- hazine bonosu,

- banka bonosu,

- Ozellegtirme Idaresi Bagkanligi ve Toplu Konut Idaresi
Baskanhgi'nca ihrag edilen bor¢lanma senetleriyle, mahalli idareler ve
bunlarla ilgili idare, isletme ve kuruluglarin Kanun uyarinca ihrag
ettikleri bor¢clanma senetleri,

- varliga dayali menkul kiymetler dahil olmak iizere menkul kiymetler
borsalari veya tegkilatlanmis diger piyasalarda islem goren veya
borsada tescil edilmis olan bor¢lanma senetleri.
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KIMLER ARASINDA VE NEREDE YAPILABILIR?

Repo - Ters Repo iglemleri yapmak lizere SPK'dan yetki belgesi almis
kuruluglar kendi aralarinda bu islemleri gergeklestirebilecekleri gibi,
misterileri olan gergek ve tiizel kigilerle de bu iglemleri
gercgeklestirebilirler.

Bu iglemler IMKB Tahvil Bono Piyasasi'ndaki Repo - Ters Repo
Pazari’'nda (Borsa'da) yapilabilecegi gibi, Borsa disinda da
gercgeklestirilebilir.

Yetkili kuruluslar, Borsa'da miisteri nam ve hesabina, kendi hamina
misteri hesabina veya kendi nam ve hesaplarina, Borsa disinda ise
sadece kendi nam ve hesaplarina islem yapabilirler.

Bu islemlerde yetkili kurulusun kendi miilkiyetinde olmayan menkul
kiymetler kullanilamaz.
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YATIRIM DANISMANLIGI

Karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin etmek suretiyle,
misterilere sermaye piyasasi araglari ile bunlari ihrag eden ortaklik
ve kuruluglar hakkinda ve sermaye piyasasi ile ilgili diger konularda
yonlendirici nitelikte yazili veya s6zli yorum ve yatirim tavsiyelerinde
bulunulmas: faaliyetidir.

Kanunun 31'inci maddesi uyarinca yatirim danismanligi faaliyetinde
bulunmak lzere Kurulca yetki belgesi verilen araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri ve mevduat kabul etmeyen bankalar yatirim
danismanhgi faaliyetleri yiiritebilirler.

Yetkili kurumlar asagidaki faaliyetlerde de bulunabilirler.
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a) Kisilerin veya sirketlerin uzun ve kisa vadeli finansal hedefleri, risk
tercihleri, nakit gereksinimleri, vergi mevzuati karsisindaki durumlari
dikkate alinarak yatirim planlarinin olugturulmas:.

b) Sirketlerin, aktif-pasif yonetimi gercevesinde bilangolarinin analiz
edilmesi, gelir kaynaklarinin ayristirilmasi, finansman segeneklerinin
tespit edilmesi, risklerin tanimlanmasi ve azaltiimasi veya gelirlerin
artirilmasi yoluyla mali profillerinin gelistirilmesi gibi konularda yazili
veya sozlii yorum ve tavsiyelerde bulunulmasi.

c) Sirketlerin, yurt igi ve yurt digi piyasalardan finansman
ihtiyaglarinin karsilanmasi, alternatif finansman stratejilerinin
belirlenmesi, mali risklerden korunmalari konularinda yazili veya sozli
yorum ve tavsiyelerde bulunulmasi ile finansman ihtiyaci olan ve
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finansman saglayacak taraflarin bir araya getirilmesi konusunda
calismalar yapilmasi.

d) Sirketlerin, birlesme, bsliinme, ele gegirme ve is ortakliklarinin
kurulmasi ve benzeri sermaye veya ortaklik yapilarindaki
degisikliklerle ilgili yeniden yapilandiriima faaliyetleri ve tasfiye
sirecinde yazil veya sézlii yorum ve tavsiyelerde bulunulmasi.

Yatirim danigsmanhgi faaliyetinde bulunacak yetkili kurumlarin
biinyelerinde, yatirim danismanligi ve arastirma birimleri igin yeterli
mekan, teknik donanim ile organizasyonu saglamis ve yeterli sayida
yatirim danismanini istihdam etmis olmalari sarttir. Yatirim
danismanlarinin 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun
olmalari, Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri uyarinca gerekli
lisans belgesine sahip olmalari zorunludur.
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PORTFOY YONETICILIGL

Finansal varliklardan olugan portféylerin, her bir misteri adina,
misterilerle yapilacak "portfoy yonetim sozlesmesi” cergevesinde
maddi bir menfaat saglamak iizere vekil sifatiyla yénetilmesidir.

Alim satima aracilik faaliyetinin yiritilmesi sirasinda, bu faaliyetin
igerigiyle ilgili olarak sireklilik arz etmeksizin verilen hizmetler
portfoy yoneticiligi faaliyeti kapsaminda degildir.

Portfoy yoneticiligi faaliyeti, portfdy yonetimi sirketinin yani sira
Kuruldan yetki belgesi almasi kosuluyla aract kurum ve mevduat kabul
etmeyen bankalar tarafindan da yiritilebilir.
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GIRISIM SERMAYESI PORTFOY
YONETICILIGI

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin nitelikli yatirimcilariyla

sinirl olmak iizere gergeklestirilen, girisim sermayesi yatirimlarina

iliskin olarak yiiritilen portféy yoneticiligidir. Yalnizca bu faaliyet

igin kurulmus olan portféy yonetim sirketleri “girisim sermayesi

portfoy yonetim sirketi” olarak anilir ve SPK'dan yetki belgesi almak

kaydiyla girisim sermayesiyle ilgili yatirim danismanligi faaliyetlerinde
de bulunabilirler.
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KALDIRACLI ALIM SATIM ISLEMLERI

2011 yilinda yapilan diizenleme gergevesinde, sermaye piyasasi
faaliyetleri kapsamina alinan kaldiragh alim satim islemleri, SPK
tarafindan yetkilendirilmis araci kurumlar tarafindan yerine
getirebilir.

Aract kurumlar kaldiragl alim satim igslemleri t¢ farkh bigcimde yerine
geftirebilirler:

a) Misterilerden gelen emirlerin dogrudan kabul edilmesi ve/veya
gercgeklestirilmesi,

b) Misterilerden gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve
bu emirlerin gergeklestirilmek iizere baska kuruluslara
yonlendirilmesi,
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c) Baska bir kurulusun kaldiragl alim satim islemlerine iliskin olarak
sundugu hizmetlerin yatirimcilara tanitimi, sézlesme akdedilmesine
araci olunmasi veya sézlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon
karsiliginda bir araya getirilmesi,

Asagida belirtilen is ve islemler kaldiragh alim satim islemlerinin
kapsami digindadir:

a) Kaldiragh alim satim islemlerine konu edilebilecek varliklarin fiziki
alim satimi ve borsalarda ve borsalar disinda gergeklestirilen her
turld vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile tiirev arag islemleri,

b) Bankalararasi piyasada yapilan islemler ile bankalar tarafindan
arac! kurumlara likidite saglanmasi amaciyla yapilan islemler.
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Kaldiragh alim satim iglemlerinde uygulanacak kaldirag orani 100:1'i
gegemez. Bu orani gegmemek sartiyla, uygulanacak kaldirag orani
araci kurum ve miisteri arasinda serbestce belirlenir.
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BORSALAR
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Borsalar, islem goren varligin belli kurallar gergevesinde alinip
satilmasina yonelik olarak olugturulmus piyasalardir. Finansal varliklar
yaninda reel varliklarin da alinip satilmasina yonelik olarak
kurulmaktadirlar.

Organize finansal piyasalarin 6nemli bir bélimdiind olugturan borsalar,
finansal piyasalarin en somut halidir.

Korbey (pit) diizeninde alici ve saticilarin bir araya geldikleri,
tekliflerini sesli olarak veya dnceden belirlenmis bir takim el
hareketleriyle taraflara ilettikleri borsa diizenleri yaygin iken,
gliniimiizde ¢ogunlukla elektronik islem sistemleri kullaniimaktadir.
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Islem goren varliklarin tiirlerine gore ticaret borsalari, canli hayvan
borsalari, menkul kiymetler borsalari; islemlerin vadelerine gore spot
borsalar, vadeli igslem borsalari; faaliyet alaninin genisligine gore
bélgesel borsalar, ulusal borsalar ve uluslararasi borsalar s6z
konusudur.

Hukuki stati olarak borsalar 6zel, kamu veya karma nitelikte
olabilmektedir.

Genel kural olarak borsalarda yalnizca iiyeler iglem yapabilir. Uyeler
misterilerinden aldiklari emirler dogrultusunda borsada alim-satim
islemlerini gergeklestirirler. Bazi borsalarda hem gergek hem de
tizel kigiler tye olabilirken, bazi borsalarda tyelik yalnizca tiizel
kigilerle sinirhidir.
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Borsalarda islem gorecek varliklarin belli kosullar: saglamasi
gerekmektedir. Bu kosullari saglayan varliklar islem listesine dahil
edilirler. Buna kotasyon denir. Her borsanin kendine 6zgii kotasyon
kurallar: vardir.

Bir varhgin kotasyona alinmis olmasi, o varligin gerekli kosullari
sagladigina isaret eder. Dolayisiyla piyasa oyunculari tarafindan
rahatlikla alinip satilabilmektedirler.

Borsalarda genellikle islem yapan taraflarin yikimldliklerini garanti
altina alan takas ve teminat sistemleri bulunmaktadir. Bu sistemler

sayesinde, islem yapan taraflarin karsi tarafin sézlesme kosullarina
uymayabilecegi kaygisi giderilmistir.
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Tirkiye'de sermaye piyasalari alaninda faaliyette bulunan tig borsa
mevcuttur. Bunlar:

- Istanbul Menkul Kiymetler Borsast,
- TIstanbul Altin Borsasi ve

- Vadeli Iglem ve Opsiyon Borsasi'dir.
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ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI
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IMKB'NIN YAPISI

IMKB'NIN STATUSU VE ORGANLARI

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), 91 Sayili KHK uyarinca
kurulmug, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak
kullanan ve SPK gozetim ve denetimi altinda olan tiizel kisilige sahip
bir kamu kurumudur. Ayni zamanda bir meslek kurulusu niteligine
sahiptir. Resmi ¢aligma glinlerinde faaliyette bulunur.

IMKB'nin organlari Genel Kurul, Yénetim Kurulu, Denetleme Kurulu ve
Komiteler ile Borsa Baskani ve Baskanlik teskilatindan olusur.

Genel Kurul, borsa lyelerinden olugan ust karar organidir. Olagan
kosullarda her yil Nisan-Mayis aylarinda toplanir.
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Yonetim kurulu, bir baskan ve alti tiyeden olusan yedi kisiden olusur.
Borsa Bagkani ve yonetim kurulunun Ug lyesi, Sermaye Piyasasi
Kurulunun ilgili oldugu Bakanin teklifi lizerine miisterek kararname ile
atanir. Yonetim kurulunun diger (g lyesi, genel kurul tarafindan borsa
uyeleri arasindan segilir.

Denetleme Kurulu, IMKB Genel Kurulu tarafindan Genel Kurul dyesi
veya digaridan 2 yil igin segilen iki denetgiden olusur.

Yonetim Kurulu'nun faaliyetlerine yardimci olan ve siirekli gérev yapan
¢ komite bulunur: Kotasyon Komitesi, Disiplin Komitesi ve Uyusmazlik
Komitesi. Bu komitelerde, biri komite bagkani foplam (¢ lye gorev
ahr.
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IMKB'DEKI PIYASALAR
IMKB'deki piyasalar sunlardir:

> Hisse Senedi Piyasalart,
> Tahvil ve Bono Piyasasi,
> Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi
> Geligsen Igletmeler Piyasasi
Hisse Senedi Piyasalari: IMKB'nin ilk olarak agilan piyasasidir.

Asagida ayrica ele alinacaktir.

Tahvil ve Bono Piyasasi: IMKB'nin ikinci piyasasi olan TBP 17.06.1991
tarihinde faaliyete gegmistir. Repo - fers repo islemleriyle borglanma
araglarinin kesin alim satim islemleri bu piyasada gergeklesmektedir.
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Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi 2007 yilinda faaliyete gecmis olup,
bu piyasada TC Hazinesi tarafindan uluslararasi piyasalarda ihrag
edilen ve Borsa kotunda bulunan Eurotahviller islem gormektedir.

Geligen Isletmeler Piyasasi 2009 yilinda kurulmus olup, bu piyasada,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda alinmig, ancak IMKB
kotasyon sartlarini saglayamayan gelisme ve biyiime potansiyeline
sahip sirketlerin menkul kiymetleri islem gormektedir.

Bu pazarlarin her biri ayri bir midirlik olarak tegkilatlanmig olup,
isleyigleri ayri yonetmeliklerle diizenlenmislerdir.

Bu piyasalarda son yillarda gergeklestirilen islem hacimleri Tablo 1'de
yer almaktadir.
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Tablo 1: IMKB Piyasalarinda Yilik islem Hacimleri (Milyar $)

2006 2007 2008 2009 2010
HISSE SENEDI PIYASASI 2296 300,8 261,3 316,3 4257
GELISEN ISLETMELER PIYASASI (*)

TAHVIL VE BONO PIY. 20405 | 2272,2| 25135 | 2.199,0 | 2.307,9

Kesin Alim Satim Pazari 270,2 278.,9 2394 2700 2977

Repo - Ters Repo Pazari | 1.770,3 | 1.993,3 | 2.274,1]1929,0 | 2.010,2
YABANCI MENKUL KIYMET PIYASASI
Uluslararasi Tahvil Pazari

EUR (milyon €) 15,7 14,7 54,1

USD (milyon $) 385 182,7 321,2

KAYNAK: IMKB Yillik Raporlari.

(*): Geligen Isletmeler Piyasasi 18.08.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanarak yiiriirliige
giren yonetmelikle kurulmus olup islemler 2011 yilinda baslamigtir.
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IMKB'DE ARACI KURULUSLAR

Genel olarak biitiin borsalarda oldugu gibi IMKB'de de, islemler iyeler
eliyle yirutilmektedir. Borsa lyesi olmayan kisi veya kuruluglarin
borsada iglem yapmalari yasaktir. IMKB'de iglem yapabilecek araci
kuruluglarin Sermaye Piyasasi Kurulundan menkul kiymetlerin alim
satimina aracilik yetki belgesi almis olmalar: gerekir.

Bu kuruluslar:

- yatirim ve kalkinma bankalart,
- ticari bankalar,

- araci kurumlardir.
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Hisse senetleri piyasasinda alim satim araciligi yapma yetkisini araci
kurumlar alabilir. Diger piyasalarda bankalarin da aracilik yapmalari
mimkindur.

Borsa lyeleri, Borsa'da liye temsilcileri tarafindan temsil edilirler.
Uye temsilcilerinin ilgili mevzuatta belirlenmig niteliklere sahip olmasi
ve IMKB tarafindan diizenlenen sertifika programlarinda bagarili
olmalari gerekir. Uye temsilcileri imza yetkisine sahip kigilerdir. Bu
kisilere yapilmig tebligatlar lyelere yapilmig kabul edilir.

Eylil 2011 itibariyle IMKB'de aracilik faaliyetinde bulunan kurulug
sayilari agsagidaki tabloda verilmigtir.



Tablo 2: iMKB’'DE FAALIYET GOSTEREN ARACI KURULUSLAR (Eyliil 2011)
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Araci Yatirim Ticari

Kurum Bankasi Banka | Toplam
Hisse Senetleri Piyasasi 103 --- --- 103
Geligen Igletmeler Piyasasi 103 --- --- 103
Tahvil ve Bono Piyasast,
Kesin Alim Satim Pazar: 88 11 29 128
Tahvil ve Bono Piyasasi,
Repo-Ters Repo Pazari o4 = 28 23
Yabanci Menkul Kiymet Piyasasi, 38 1 29 128

Uluslararasi Tahvil Pazari

KAYNAK: IMKB.
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IMKB HISSE SENETLERI PIYASASI

26 Aralik 1985 tarihinde faaliyete gegen Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda ilk hisse senedi islemleri, 3 Ocak 1986 tarihinde
gergeklesmistir. Baglangigta, 36 Borsa Uyesinin iglem yapma yetkisine
sahip oldugu piyasada, 41 anonim girketin hisse senedi iglem
gormekteydi.

Hisse Senetleri Piyasasinda islem géren menkul kiymet sayisi 2010
sonu itibariyle 350'dir.
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HISSE SENETLERI PIYASASISININ YAPISI

IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda bulunan pazarlar sunlardir:

» Ulusal Pazar (Kot ici Pazar)

> Ikinci Ulusal Pazar (Kot disi Pazar)

> Gozalti Pazar

> Kurumsal Uriinler Pazari
IMKB'de iglem goren hisse senetlerinin bu pazarlardan hangisinde
islem gorecegini belirleme yetkisi Yonetim Kurulundadir.

Kotasyon kosullarini tasiyan sirketlerin hisse senetleri Ulusal Pazarda
(Kot igi pazar) islem gormektedir. Ulusal Pazar kapsaminda
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gercgeklestirilen islemler toplam hisse senedi islemlerinin biyik bir
bélimini olusturmaktadir.

Ikinci Ulusal Pazar'in amaci, IMKB Kotasyon Yénetmeligi'ndeki
kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler ile gelisme ve blyiime
potansiyeli tagiyan KOBI'lerin sermaye piyasalarindan kaynak temin
etmelerine olanak saglamak, s6z konusu sirketlerden Borsa Yonetim
Kurulu'nca Borsa'da islem gormesi uygun gériilenlerin hisse senetlerine
likidite saglamak ve bu hisse senetlerinin fiyatlarinin diizenli ve
seffaf bir piyasada, rekabet kosullar: igcinde olusmasini femin
etmektir.

Go6zalti pazari, hisse senetlerinin borsada islem gérmeye devam
etmesi igin sirketlerin uymasi gereken kosullara uymadiklarinin Borsa
yonetimi tarafindan tespit edilmesi durumunda, gegici bir siireyle
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veya sliresiz olarak daha yakindan takip edilmesine karar verilen hisse

.....

Kurumsal Uriinler Pazari'nda menkul kiymet yatirim ortakliklarinin,
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin, girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin hisse senetleriyle borsa yatirim fonlarinin katilma
belgeleri iglem gormektedir.

Bu pazarlarda, gergeklesen alim-satim islemlerinin 6zelliklerine gére
gerektiginde agilan ve normal pazar kosullarindan farkli iglem
kosullarina tabi olan siireli pazarlar s6z konusudur. Bunlar:

- toptan satiglar pazart,

- righan hakki kupon pazari,

- birincil piyasa,

- resmi miizayede iglemleridir.
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.....

Ornegin Ulusal Pazarda islem gormekte olan bir hisse senedinde
bedelli sermaye artirimi olmasi ve buna bagli olarak riighan hakki
kuponlarinin alinip satilmasi s6z konusu oldugunda ulusal pazarda
ri¢han hakki kupon pazari agilmaktadir.

Toptan satislar pazari, 6nceden alicilart belirli olan veya olmayan,
belirli bir miktarin izerindeki hisse senedi islemlerinin, Borsa'da
gliven ve seffaflik ortaminda, organize bir piyasada
gercgeklestirilmesini saglama amaciyla olusturulmustur. Borsa
Baskanligi'nin uygun gormesi halinde asagidaki islemler toptan satislar
pazarinda gergeklestirilebilir:
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1) Hisse senetleri Borsa'da islem goren sirketlerin;

a. Sermaye artirimi yoluyla ihrag edilecek hisse senetlerinin
veya bunlari femsil eden belgelerinin,

b. Mevcut ortaklarinin sahip olduklari hisse senetlerinin veya
bunlari temsil eden belgelerinin, 6nceden belirli olan veya
olmayan alicilara, tahsisli veya toplu olarak satisi,

2) Hisse senetleri Borsa'da islem gormeyen sirketlerden
ozellestirme kapsaminda veya programinda bulunan sirketler ile
kamu kurum ve kuruluslarinin sahip oldugu sirket hisse
senetlerinin veya paylarinin satisi.

Riichan hakki kupon pazari, yeni pay alma kuponlarinin righan hakki
kullanim siiresi iginde Borsa'da satilabilmesini saglamak igin agilan
pazardir. Righan hakki kupon pazari iglemleri, ilgili hisse senedinin
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yer aldigi pazarda gergeklestirilir. Pazar agilis glini, richan hakki
kullaniminin baslangi¢ glinidiir. Pazarin kapanig (son islem) giind,
richan hakki kullanma siiresi sonundan onceki besinci isgliniidiir.
Righan Hakki Kupon Pazari'nda uygulanmakta olan fiyat marjlari,
pazar agilig glininden baslayarak fiyat tesciline kadar serbest; fiyat
tescilini takip eden seanslarda ise % 25'tir.

Birincil piyasa, islemleri ilk kez halka arz edilecek hisse senetlerinin
satigini kapsar. Kayitli sermaye veya esas sermaye sistemine tabi olan
anonim ortakliklarin sermaye artirimlarinda, ortaklar tarafindan
kullanilmayan riighan haklari sonrasinda kalan paylarin satisi da
birincil piyasanin konusunu olusturur.
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Resmi miizayede islemleri, icra dairelerinin, mahkemelerin ve diger
resmi dairelerin Borsa'da yapilmasina gerek gordiikleri hisse senedi
satim islemleri yapilan islemleri kapsar.

HISSE SENETLERI PIYASASINDA SEANSLAR

Hisse Senetleri Piyasasinda bir borsa yetkilisi tarafindan verilecek
bir isaretle islemlerin baslatildigi an ile yine borsa yetkilisi tarafindan
verilecek baska bir isaretle islemlerin bitirildigi an arasinda gegen
siire seans olarak adlandirilir.

Farkli igslem tiplerinin gergeklestirildigi pazarlara gore farkh seans
saatleri belirlenebilmektedir. Ayrica, seans siirelerinin belirli
bélimlerinde girilecek emirlere iliskin sinirlamalar da s6z konusudur.
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IMKB Hisse Senetleri Piyasasindaki seans saatleri agagidaki tabloda
belirtilmistir.

TABLO 3: Hisse Senetleri Piyasasi Seans saatleri

Ulusal Pazar, Kurumsal Uriinler Pazart,
Tkinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi ve Fon Pazari

1. seans (*) 09.30 - 12.30

2. seans (*) 14.00 - 17.30

T.o;?‘ra.n S.a'hglal." Pazar'l,.Resml Miizayede Iglemleri ve 10.30 - 12.00

Birincil Piyasa Islemleri

Gozalti Pazari (*) 14.00 - 17.30

Riichan Hakki Kupon Pazari, Hisse senedinin bulundugu
Yeni Hisse Senedi Iglemleri pazarda, ayni seans siiresince

(*) Seanslarin ilk 20 dakikasi agilis seansi islemlerinin yapildigi zaman dilimidir.
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HISSE SENETLERI PIYASASINDA ENDEKSLER

Endeksler, karmagik olaylarin tek bir say: dizisine indirgenmesini
saglayan, olaylar ve sonuglari hakkinda yaklasik bilgi verebilen
araglardir. Hisse senetleri borsalarinda endeks hesaplama yontemleri
birbirinden farkl olabilmektedir. Baslica lig tiir endeks hesaplama
yontemi vardir. Bunlar: aritmetik ortalama, geometrik ortalama ve
piyasa degeri agirlikli ortalama yontemleridir.

Aritmetik ortalama yonteminde endeks kapsamindaki hisse
senetlerinin fiyatlar: toplanarak hisse senedi sayisina bélinmektedir.
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Geometrik ortalama yonteminde endekse dahil her bir hisse senedinin
fiyati bir 6nceki giinki fiyatina béliindr, bulunan rakamlar birbiriyle
carpildiktan sonra hisse senedi sayisi kadar kski alinir ve bir glin
onceki endeks degeriyle garpilir.

Piyasa degeri agirlikli ortalama yontemiyle hesaplanan endekslerde,
piyasay! temsil etmesi igin olusturulan endeks portfayiinin
degerindeki artis veya azaliglar endeksteki artis veya azaliglar: verir.
Endeks, toplam piyasa degeri, piyasa degerinin bir kismi (halka agik
kisim, alim satima konu olabilecek kisim, endeksin hesaplandigi borsa
kotunda bulunan kisim vb...) veya esit agirlikl olarak
hesaplanabilmektedir.
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IMKB Hisse Senetleri Piyasasi endeksleri MKK kaydinda bulunan ve
alim-satima konu olabilecek hisse senetlerinin piyasa degeri agirlikli
olarak hesaplanmaktadir. Bu endeksler, pazar ve sektor bazinda, fiyat
ve getiri endeksleri olarak hesaplanip duyurulmaktadir.

Fiyat endeksleri, kapsadiklari hisse senetlerinin fiyatlarindaki
gelismeyi gostermekte, dolayisiyla fiyat endeksleri sermaye
kazancinin (veya kaybinin) ortalama bir géstergesi niteligini
tasimaktadir. Buna karsilik getiri endeksleri, kapsadiklar: sirketlerin
kar pay! dagitimlarini da icermekte, dolayisiyla getiri endeksleri
yoluyla sermaye ve kar payi kazanglarinin birlikte izlenebilmesi
mimkin olmaktadir.

IMKB Hisse Senedi Piyasasi kapsaminda hali hazirda 46 adet endeks
hesaplanmaktadir.
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HISSE SENETLERININ SEMBOLLERI

Hisse senetlerinin sembolleri yapilan hisse senedi isleminin niteligini
gosterecek sekilde diizenlenmistir. Normal olarak her bir hisse
senedinin dért ya da bes harften olugan bir sembolii ile bir ya da iki
harften olusan 6zellik kodu bulunur. Bu kod (.) ile asil sembolden
ayrilir.

SEMBOL | ANLAMI

XXXXX.E | Eski hisse senedi

XXXXX.Y | Yeni hisse senedi

XXXXX.R | Riighan hakki kuponu

XXXXX.ME | Resmi miizayede eski hisse iglemi
XXXXX.MY | Resmi miizayede yeni hisse iglemi
XXXXX.B | Birincil piyasa iglemi
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HISSE SENETLERINDE ESKI - YENI AYRIMI

Hisse senetlerindeki eski - yeni ayrimi, bir dnceki hesap dénemine ait
kar payindan yararlanma hakkinin bulunmadigi hisse senetlerinin
ihraci durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Ornegin girket bedelli sermaye artirimi ve kdr payi dagrtimini farkl
tarihlerde gercgeklestirme kararini almis olabilir. Eger kar pay:
dagitimindan énceki bir tarihte bedelli sermaye artirimini
gergeklestiriyor ise, artirimin yapildigi giin gikarilan yeni hisse
senetlerinde bir 6nceki yilin kar payindan yararlanma hakki
bulunmayacaktir. Bu durumda bedelli sermaye artirimi nedeniyle
Gtkarilan hisse senetleriyle daha dnce dolagimda bulunan hisse
senetlerinin tasidigi haklar ayni olmayacaktir.
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Bu farkliligi belirtmek amactyla, bir anceki yilin kar payindan
yararlanma hakki bulunan hisse senetleri “eski”, bir 6nceki yilin kar
payindan yararlanma hakki bulunmayan hisse senetleri “yeni" olarak

.....

hisse senetleri olarak islem goriir.

Kar payinin 6dendigi veya 6denemeyecegi agiklandigi tarihte yeni
hisse pazari kapatilir ve eski ve yeni hisselerin pazarlari birlestirilir.
Bu durumda baz fiyat:

[ Eski hisse adedi x ( Eski hissenin en son agirlikl ortalama fiyati -
Brit Temetti ) ]+ [ Yeni hisse adedi x Yeni hissenin en son agirlikli
ortalama fiyat: ]/ (Eski hisse adedi + Yeni hisse adedi)

formiiliine gore hesaplanir.
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ARACILIK KOMISYONU VE BORSA PAYI

Uyeler (araci kurumlar), Borsada araci olarak miisterileri adina
gercgeklestirdikleri igslemler igin, misterilerinden, islem tutar
tizerinden hesaplanan "Kurtaj" adi altinda bir komisyon alirlar.
Komisyon oranlari 2006 yili bagindan itibaren serbest birakilmis,
asgari komisyon ve komisyon iadesi uygulamalarina son verilmistir.

Uyelerin Borsa payi olarak 6deyecekleri licret, miigterileri,
yonettikleri fonlar ve kendi portfayleri adina gergeklestirdikleri
islemler igin islem hacimleri lizerinden %0,001 (yiiz binde bir)
oranindadir. Borsa pay! hem alici, hem satici tyeden alinir. Borsa
disinda yaptilan lot alt1 islemlerde de ayni oranlar uygulanmaktadir.



229

ISLEM KURALLARI VE EMIR TURLERI

IMKB'de hisse senetlerinin alim satiminda "ok Fiyat" ve “Tek Fiyat"
yontemleri kullaniimaktadir.

Cok fiyat yontemi; alim satim emirlerinin Borsa tarafindan
belirlendigi sekilde her sirket igin bilgisayarli alim satim sistemine
kaydedildigi, siirekli miizayede sistemi ile galigir.

Sisteme gonderilen alis ve satis emirlerinin seans boyunca farkli fiyat
seviyelerinde eglesebilmesi, dolayisiyla ayni seans iginde farkl
fiyatlarin olusmasi nedeniyle bu yénteme "Cok Fiyat Yontemi” denir.
Cok fiyat yonteminin uygulanmasinda, ilgili hisse senedinin iglem

cet\sen
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uye alig veya satis emrini o seans igin tanimlanan marjlar ve fiyat
adimlarina uymak kosuluyla istedigi fiyattan sisteme girebilir.

Tek fiyat yonteminde ise alim satim emirleri, emir foplama siiresi
icinde sisteme girilmekte, ancak islemler gergeklestirilmemektedir.
Emir foplama sliresi bittikten sonra, sistemde bekleyen emirler fiyat
ve zaman o6nceligi kurallarina gore karsilastirilmakta, en yiiksek islem
miktarini saglayan fiyat diizeyi, “tek fiyat" olarak belirlenmekte ve
mimkin olan emirler bu fiyat diizeyinden gergeklestirilmektedir.

Cok fiyat yontemi IMKB hisse senedi piyasasi seanslarinin genel
uygulamasi niteligindeyken, tek fiyat yontemi agilis seanslarinda ve
Go6zalt1 Pazari’'nda islem goren hisse senetlerinde uygulanmaktadir.
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ISLEM MIKTARI SINIRLAMALARI

Islem Birimi (Lot): IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda islem
miktarinin alt sinir1 “igslem birimi" olarak tanimlanmistir. Bir hisse
senedinin kendisi ya da katlari ile islem yapilabilecek asgari senet
sayisi ya da degerini ifade eder. Tim hisse senedi ve riighan hakki
kuponu islemlerinde islem birimi olarak '1,00 TL (nominal) = 1 adet = 1
lot' esitligi uygulanir.

Maksimum Lot Miktarlari: IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda bir
seferde girilebilecek emir miktar: sinirlanmistir. Maksimum lot
miktarlarinin tespitinde sézlesme basina ortalama lot miktar: dikkate
alinir. Maksimum lot miktarlarinin artis ve azalig hesaplamalari, her ay
basinda gegmis ayin verileri ile degerlendirilerek duyurulur.
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Emirlerde Maksimum Islem Degeri Siniri: Hisse Senetleri
Piyasasi'nda Elektronik Alim Satim Sistemi'nde bir defada
girilebilecek emir belirli bir tutar ile sinirlandiriimistir. Borsa
Yonetim Kurulu tfarafindan gerekli oldukca gozden gegirilen bu sinir,
hdlihazirda 1.500.000 TL olarak uygulanmaktadir.

EMIR TURLERI

Borsa lyelerinin misterilerinden aldiklari emirler "misteri emri”
olarak isimlendirilmekte ve bu emirler disket, Ex-API veya klavye ile
borsaya iletildigi andan itibaren "borsa emri” halini almaktadir.
Verilen alim satim emirleri "siirekli mizayede" ortaminda, fiyat ve
zaman oncelikleri cercevesinde isleme alinmaktadir.
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IMKB Hisse Senedi Piyasasinda normal emir ve 6zel emir olmak iizere
iki grup emir s6z konusudur.

NORMAL EMIR

Islem birimi halinde verilmis, kiisuratsiz, tam olarak 1 lot ve
katlarindan olusan emirlerdir. Borsa islemleri agisindan Genel olarak
Normal emirler, 4 gesit emir tirinden olusmaktadir ve asagida
belirtilen sekillerde verilebilir:

Limit Fiyath Emirler: Fiyat ve miktarin belirtildigi emirlerdir.
Girildigi anda kismen veya tamamen islem olmazsa, gergeklesmeyen
kisim fiyat ve zaman onceligi siralamasina uygun olarak hisse
senedinin agitk emir dosyasina (pasif dosyasina) yazilir.
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Kalani Iptal Et (KIE) Emirleri: Fiyat ve miktarin girildigi, ancak
sisteme gonderildigi anda hig islem gormezse tamami, kismen iglem

cetsee

edilen emir tiruddir.

Ozel Limit Fiyath (OLFE) Emirler: Emir miktarinin sifir olarak
girildigi, sadece fiyat verilerek sisteme aktarilan emirlerdir. Varsa
daha iyi fiyat seviyelerinden baslamak iizere belirtilen fiyata kadar
olan butin emirleri kargilamak amaciyla girilir. Eger girildigi anda
islem yapilabilecek emir yoksa pasife yazilmayarak aninda sistem
tarafindan iptal edilir.



235

Ozel Limit Degerli Emirler (OLDE): Ozel limit fiyath emirlerin belli
bir tutar siniri konmus seklidir. Miktar sifir olarak girilir; fiyat girilir;
istenen en yiiksek islem degeri TL olarak yazilir. Belirtilen tutardan
fazla olmamak kaydiyla, en iyi fiyath emirden itibaren islem
gercgeklestirilir.

OZEL EMIR

Ozel Emirler, IMKB Yénetim Kurulu tarafindan, menkul kiymet
bazinda belirlenen hisse sayisini asan ve baska bir 6zel emir ile
eslendiginde eksper onayiyla gergeklestirilen, bslinmez bir bitin
olarak islem géren emirlerdir. Ozel emir miktarinin alt siniri, hisse
bazinda gegerli olan maksimum lot sayisi ve baz fiyati ile
iliskilendirilmistir.
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FIYAT TANIMLARI VE FIYAT MARJLART

Hisse senetleri piyasasinda alis ve satig emirlerinin girilebilecegi
fiyat diizeyleri taban ve tavan fiyatlarla sinirlanmigtir. Bu fiyat
sinirlarinin (marjin) hesaplanmasinda agirlikli ortalama fiyat, baz fiyat
ve fiyat adimlari tablosu kullanihr.

Agirlikh Ortalama Fiyat (AOF): Bir sonraki seansta uygulanacak baz
fiyatin hesaplanmasina esas tegkil eden, hisse senedinin miktar
agirlikl ve kiisuratsiz fiyatidir. Hisse senetlerinin agirlikli ortalama
fiyatlar: hesaplanirken, degisik fiyattan ve miktarlardan gergeklesen
ve fiyati tescil edilen normal emirler dikkate alinir. Fiyatin tescil
edilmesi igin islemin lot olmasi ve gergeklesmis islemin 6zel emir
seklinde olmamasi gerekir.
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Baz Fiyat: Bir hisse senedinin seans iginde islem gorebilecegi st ve
alt fiyat limitlerinin ve fiyat adimlarinin belirlenmesine esas teskil
seanstaki agirlikli ortalama fiyatinin en yakin fiyat adimina
yuvarlanmasi ile elde edilir. AOF alt ve ist fiyat adimina esit
uzakliktaysa, yukari yuvarlama yapilir. Temetti 6demeleri veya
sermaye artirimlarinda, baz fiyat Borsa tarafindan belirlenerek
sisteme girilir.

Referans Fiyat: Hisse senetlerinin veya riighan hakki kuponlarinin
islem gorebilecegi list ve alt limitlerinin belirlenmesinde esas teskil
etmeyen, fiyat tescili yapilincaya kadar lyelerce referans deger
olarak kullanilmasi amaglanan fiyattir.
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Fiyat Adimi: Fiyat adimi, her hisse senedi fiyati igin bir defada
gercgeklesebilecek en kiigiik fiyat degisimidir. Fiyat adimlari, baz
fiyatlarina gore belirlenir. Hisse senetleri ve riighan hakki kuponlar
igin fiyat adimlari asagidaki listede verilmistir.

BAZ FIYAT ARALIGI (TL) | FIYAT ADIMI (TL)
0,01 -5,00 0,01
5,02 -10,00 0,02
10,05 - 25,00 0,05
25,10 - 50,00 0,10
50,25 - 100,00 0,25
100,50 - 250,00 0,50
251,00 - 500,00 1,00
502,50 - 1000,00 2,50
1005,00 ve lzeri 5,00
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Emir girilirken bu fiyat adimlarina uymak zorunludur. (Borsa yatirim
fonlari igin farklh bir tablo gegerlidir.)

Hangi fiyat adimlarinin kullanilacagr konusunda baz fiyat belirleyici
olmaktadir. Onemli olan iglem yapildigi sirada gegerli olan fiyatin
hangi aralikta yer aldigi degil, bir anceki seansa gore belirlenmis olan
baz fiyatin hangi aralikta yer aldigidir.

Fiyat Degisme Sinirlari (Tavan - Taban Fiyat): Borsada islem géren
menkul kiymetler igin tesekkil ettirilen pazarlarda arz ve talebin
karsilastirilmasi, ancak Borsa Yonetimi tarafindan belirlenen
yontemle tespit edilen fiyat araliklari iginde yapilir. Her hisse senedi
igin, seans iginde islem gorebilecegi en diisik (taban) ve en yiiksek
(tavan) fiyatlar, o hisse senedi igin "Fiyat Araligini” olusturur.
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Bu sinirlar, o seansin baz fiyati femel alinarak hesaplanir. Hisse
senetleri piyasasinda fiyat araliklari, baz fiyatin %10 alti ve Ustii ile
sinirlidir. (Richan hakki kuponu igin aralik %25'e gore hesaplanir.)

Bu usulde hesaplanan degerlerin kiisuratli gtkmasi durumunda, st
sinir yukariya, alt sinir ise asagiya, ilgili fiyat adimina uygun olarak
yuvarlanir. Alt ve st sinirlar, disariya dogru ve fiyat adimlarinin
katlarina yuvarlandigi igin, fiyat degisimi agirlikli ortalama fiyata gore
ongériilen yiizdeyi gegebilmektedir.

ORNEK: X hisse senedinin, bir giin énceki giin ikinci seans agirlikl
ortalama fiyati 12,38 TL ise; izleyen giiniin birinci seansinda
uygulanacak Baz Fiyat, Fiyat Adimi ve Fiyat Degisme Sinirlari
asagidaki gibi bulunur:
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Agirlikli Ortalama Fiyat : 12,38 TL

Baz Fiyat » 1240 TL
Fiyat Adimi : 005 TL
Fiyat Marji (%) 1 +/-%10

Ust sinir (Tavan Fiyat) : 12,40+ (1240x0,10)=1364 =1365TL

Alt sinir (Taban Fiyat) : 12,40 — (12,40 x 0,10)= 11,16 = 11,15 TL

Fiyat Degisme Sinirlart @ 11,15 TL - 13,65 TL

EMIRLERIN GERCEKLESMESINDE ONCELIKLER VE EMIR
ESLESMESI

Mdisteri tarafindan araci kuruma verilen bir emir, farkl kanallardan
borsaya iletilecektir. Verilen bir emrin sisteme girilmesi sonrasinda,
karsi bir emir ile eglestirilmesinde bir takim islem kurallar
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uygulanacaktir. Hisse senedi almak veya satmak isteyen lye
temsilcisi, bir emrin icermesi gereken tim bilgileri sisteme aktarir,
Islemler 6ncelik kurallarina uygun sekilde sistem tarafindan otomatik
olarak gergeklestirilir. Iki tiir éncelik vardir: fiyat ve zaman énceligi.

Fiyat Onceligi: Daha diisiik fiyatl satis emirlerinin, yiiksek fiyatli
satig emirlerinden; daha yiiksek fiyatl alim emirlerinin, distk fiyath
alim emirlerinden dnce islem gormesini saglayan éncelik kuralidir.

Zaman Onceligi: Girilen emirlerde fiyat esitligi olmasi halinde,
sisteme zaman agisindan daha 6nce kaydedilen emrin daha once islem
gormesini saglayan oncelik kurahdir.

Borsaya aktarilan emirler bu dnceliklere gore islem sirasina
kaydedilir. Yeni girilen emir, bekleyen emirlere gore daha iyi fiyattan
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emir ise, fiyat 6nceligi kurali geregi bekleyen emirlerin 6niine geger.
Yeni girilen emir, bekleyen emirlere gore daha iyi fiyattan emir
degilse, ayni fiyat diizeyinde verilmis olan bekleyen emirler arasinda
zaman onceligi kurali geregi listeye girer ve sirasini bekler.

Bilgisayar sistemine aktarildigi anda yeni girilen bir emrin fiyat
diizeyinde bekleyen bir karsi emir varsa, bu emirler eslesecek ve
islem gerceklesecektir.

Bu durumda, yeni girilen emir AKTIF GERCEKLESEN EMIR
niteliginde olacaktir. Bekleyen emirler ise PASIF EMIR niteliginde
olur.
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Asagida 6rnek bir ekran gérilmektedir. Buradaki derinlikli veri ekrani
orneginde, en iyi bes alis/satis fiyat kademesinde bekleyen emirler
listelenmektedir.

EHIP Lot Alis | Satis Lot Enir
99 529918 2.3 2.38 891579 63
1 810714 2.36 2.39 88179 99
9% 814048 2.30 2.40 907728 8
63 301619 .34 2.41 592211 ol
a3  J21431 2.33 2.42 602321 93
382 277177130 2.39 2.40 3875693 300

Buna gore, bekleyen en iyi alig emirlerinin fiyati 2,37 TL, sayisi 99
adet, miktari 529.918 lot; bekleyen en iyi satis emirlerinin fiyati

2,38TL, sayisi 63 adet, miktari 891,579 lottur.
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Bu durumda borsaya iletilecek 6rnegin 2,38 TL'den 10.000 lot alis
emri, uygun karsi emir bulunmasi nedeniyle hemen bekleyen emirlerle

eslestirilecektir.

2,38TL'den bekleyen satis emrinin ilk sirasinda yer alan emrin
biyikluglinin 10.000 lotun lzerinde oldugunu varsaydigimizda,
bekleyen emir sayisi degismeksizin, bekleyen lot azalacak ve bekleyen

emirlerin yeni durumu soyle olacaktir:

EMIR LOT ALIS SATIS LOT EMIR
99 529.918 2,37 2,38 881.579 63
71 810.714 2,36 2,39 881.796 55
96 814.048 2,35 2,40 907.728 78
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EMIRLERDE GECERLILIK SURESI

Hisse Senetleri Piyasasi'na iletilen tarihli emirlerde, emrin maksimum
gecerlilik siiresi, 1 isgiini olarak sinirlandirilmistir. Hisse Senetleri
Piyasasindaki bitiin pazarlar iginde aksi belirtiimedikge bitiin emirler
verildikleri seans igin gegerlidir ve islem gérmezlerse seans sonunda
iptal edilirler.

Gergeklesmeyip siiresi dolan emirler sistem tarafindan iptal edilir.
Bunun yani sira emrin fiyati belirlenen zaman iginde marj disina
¢iktiginda veya fiyat adimlarina uymadiginda da ilgili emir iptal edilir.
Ayrica ilgili hisse senedinin baz fiyatinda sermaye artirimi ve/ veya
diger nedenlerle bir degisme olmugsa, emrin sahibi olan tiyenin kodu
degismisse butin tarihli ve siireli emirler iptal edilir,
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SERMAYE ARTIRIMI VE TEMETTU DAGITIMINDA
FIYAT DUZELTMEST

Borsa jargonunda hissenin béliinmesi olarak adlandirilan sermaye
artirimlarinda ve ortaklara temetti 6denmesi durumlarinda borsa
fiyatlarinda diizeltme yapilmasi gerekmektedir. Sirket sermayesinin
artirilmasi ortaklarin elindeki hisse senedi sayisinin da artmasina
neden olmaktadir.

Bedelli ve bedelsiz olmak lizere iki tiir sermaye artirimi soz
konusudur. Daha once ele alindigi gibi bedelli sermaye artiriminda
artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri nakit karsiligi
ortaklara dagitilirken, bedelsiz sermaye artirimlarinda artirilan
sermayeyi temsil eden hisse senetleri ortaklar tarafindan bir bedel
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odenmeksizin ortaklara dagitilmaktadir. Bu islemler borsa fiyatinin
diizeltilmesini gerektirmektedir.

Borsa fiyatinin diizeltilmesini gerektiren bir diger uygulama da
temetti dagitimidir. Temettd, genel kurulun karari gergevesinde
nakit olarak veya hisse senedi seklinde dagitilabilecegi gibi, bir
miktar nakit bir miktar hisse senedi seklinde de dagitilabilir.

Sermaye artirimlari ve temetti dagitimina iliskin olarak verilen
oranlar hisse senedinin nominal degerine oranlanarak ifade edilir.

Ornek: Bir énceki giiniin son seans agirlkli ortalama fiyati 60 TL olan
hisse senedi bugiin %40'i bedelli ve %60'1 bedelsiz olmak {izere %100
sermaye artirimi yapmakta ve %20 nakit temetti dagitmakta olsun.
Righan hakkinin 2,00TL'den kullandirilmast durumunda, bugtinki ilk
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seans iglemleri igin gegerli olacak baz fiyat asagidaki sekilde
hesaplanacaktir.

%40 bedelli SA yapilmasi, 1 adet hisse senedine karsilik 0,40 adet
hisse dagitilacag ve hisse sahibinin bunun bedelini 6deyecegi; %60
bedelsiz SA yapilmasi 1 adet hisse senedine karsilik bedel
alinmaksizin 0,60 adet hisse dagitilacagr anlamina gelmektedir. %20
nakit temetti verilmesi ise 1 TL nominal degerli 1 adet hisse senedi
igin 0,20 TL nakit kar pay! dagitilacak demektir.

Righan hakki bedeli (RB), bedelli sermaye artirim orani (BLSAQ) ile
righan hakki fiyatinin (RHF) garpimiyla bulunur. Buna gére;

RB = BLSAO x RHF = 0,40 x 2 = 0,80 TL bulunacaktir.
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Genellikle RHF hisse senedinin nominal degeri olarak, yani 1TL olarak
belirlenmekle birlikte righan hakkinin bu 6rnekte oldugu gibi primli
fiyattan kullandirilmasi da miimkiindiir.

Bu agiklamalardan sonra yeni baz fiyat asagidaki formiile gére
hesaplanabilir:

_ AOF +RB-NT  60+0,80-0,20
1+ BLSAO + BZSAO  1+0,40+ 0,60

b =30,307L

Burada RB, riichan hakki bedelini; NT, hisse basina nakit temettii
miktarini; BLSAO, bedelli sermaye artirim oranini; BZSAO bedelsiz
sermaye artirim oranini ifade etmektedir.

Bu 6rnekte nakit temetti 6demesinin, bedelli sermaye artiriminin ve
bedelsiz sermaye artiriminin ayni giin yapilmasi durumu séz
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konusudur. Bunlardan birinin olmamas: durumunda da kullanilacak
formiil aynidir. Ornegin bedelsiz sermaye artiriminin olmamasi
durumunda BZSAO degeri O olarak yerine kondugunda kolaylikla yeni
baz fiyat hesaplanabilir.



