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1. PAYLAR ve PAY BENZERI MENKUL KIYMETLER

1.1. KAVRAMSAL CERCEVE
1.1.1.Genel Olarak Pay

Pay, anonim sirketler hukukunun merkez kavrami olarak gosterilir. Merkez kavram
olmasi, anonim sirketlerde hak ve yiikiimliiliklerin pay ve pay sahipligi iizerinden
belirlenmesini ifade eder. Pay, anonim ortaklik sermayesinin belirli nominal degere gore
(6rnegin her biri 1 Kr veya 1 TL olmak iizere) boliinmiis pargasidir. Anonim ortaklikta her bir
pay sahibine mevzuat ve ortaklik esas sozlesmesi ¢er¢evesinde belirlenen haklari verir. Pay,
sahibine, onu ihra¢ eden ortakligin malvarlig: iizerinde miilkiyet hakki vermektedir. Miilkiyet
hakkinin sonucu olarak pay sahibi ortakligin kararlar1 tizerinde sahip oldugu pay oraninda sz

sahibi olmaktadir.

Bir payin itibari degeri Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) nun 476 nc1 maddesi uyarinca bir
kurustan az olamaz ve bu deger birer kurus ve katlar1 seklinde yiikseltilebilir. Istisnalari
olmakla birlikte, paylar1 borsada islem goren ortakliklarda genellikle bir payin nominal degeri

bir Tirk Liras1 (TL) dur.

Pay ortakliga karsi boliinmez; ancak bir paym birden fazla sahibi olmasi halinde, bu
kisiler ortakliga kars1 haklarini ancak ortak bir temsilci araciligiyla kullanabilirler. S6z konusu
temsilcinin atanmamasi durumunda, pay sahiplerinden birine yapilacak tebligat diger pay

sahiplerine de yapilmis kabul edilir.

Senede baglanan paylar, “pay senedi” veya yaygin kullanildig: sekliyle ‘“hisse senedi”
olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda, bir kiymetli evrak olarak payim temsil ettigi haklar s6z
konusu hisse senedi iizerinden kullanilir. Ornek olarak bir ortakligin sermayesinin her biri 1 TL
nominal degerli bir milyon paya ayrildigini ve ortakli§in sermayesini temsil eden paylarin 1 TL
nominal degerli hisse senetleri basilarak senede baglandigini varsayalim. Bu durumda, 1 TL
nominal degerli her bir hisse senedi ortakligin sermayesinin milyonda birine katilim hakk1

vermektedir.

Ortakligin genel kurul toplantisina katilmak isteyen bir ortagin sahip oldugu hisse
senetlerini belgelendirmesi gerekmektedir. Bu belgelendirme, nama yazili hisse senetleri i¢in
pay sahipleri defterine kayit ile yapilirken, hamiline yazili hisse senetleri i¢in ibraz edilmesi
veya bir yere depo edilerek depo edildigine iliskin belgenin sunulmasi seklinde

yapilabilmektedir.
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1.1.2.Sermaye Piyasasi Araci Olarak Pay

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn/Kanun)’nda, Avrupa Birligi (AB)

Direktiflerine uyum amacl olarak olusturulan ‘sermaye piyasasi araci’ iist kavrami altinda

menkul kiymetler, tiirev araglar ve diger sermaye piyasasi araclari yer almaktadir:

SPKn’nun 3 iincii maddesinin (o) bendinde menkul kiymetler; para, ¢ek, polige ve bono
hari¢ olmak {izere; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile soz konusu paylara iliskin depo
sertifikalar1 ve borg¢lanma araglart veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali
bor¢lanma araclar1 ile s6z konusu kiymetlere iligkin depo sertifikalar1 olarak tanimlanmistir.
Kanunda “pay”in tanim1 yapilmamistir; ancak, Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul)’nun VI1-128.1
sayili “Pay Tebligi”nde ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren

menkul kiymet olarak tanimlanmustir.

Pay, sermaye piyasasi mevzuati acisindan da onemli bir kavram olup, yatirimcinin
sermayeye yaptigi katkiyr temsil etmekte ve ikincil piyasada (yani borsada) islem gormesi
suretiyle piyasa fiyat1 olusmaktadir. Bu nedenle, payin fiyatini etkileyebilecek her tiirlii bilginin
tam ve zamaninda piyasada bulunmasi gereklidir. Aksi takdirde, yani yatirimcilar arasinda bilgi
farkliliginin bulundugu hallerde, pay borsada aktif olarak islem goérmeyecek veya fiyati tam ve
dogru olarak olusmayacaktir. Dolayisiyla, pay, sermaye piyasast mevzuatinda, sermaye
piyasasi araci olarak islem gormesi nedeniyle 6nemli oldugundan cesitli diizenlemelere tabi

tutulmustur.

Payin, bor¢lanma araclarindan farkli olarak bir vadesi ve belirli bir getirisi yoktur. Payin

getirisi temel olarak kar payi, tasfiye sonucuna katilim ve deger artis kazancindan olusmaktadir.
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Ortaklhigin stiresiz faaliyet gosterdigi dikkate alindiginda, tasfiye sonucuna katilimin getirisi
Oonemini yitirmektedir. Dolayisiyla, saglanan getiri ortakligin karliligina ve basarili bir faaliyet
gostermesine bagli olarak degisebilmektedir. Ortakligin faaliyetlerini zararla sonuglandirmasi
durumunda, kar payr alinamadigi gibi, ortakligin degerinin diismesi yoluyla zarara ugranmast

da s6z konusu olmaktadir.

Pay sahipleri, bor¢lanma araci sahiplerine gére 6deme konusundaki siralamada en sonda
yer almaktadir. Ortakligin iflas etmesi veya tasfiyeye gitmesi halinde, bor¢lanma araci
sahiplerine yapilan ddemelerle birlikte tiim bor¢larin kapatilmasi sonrasinda kalan artik olursa,
bu artik pay sahipleri arasinda paylar1 oraninda paylasilir. Ancak, pay sahiplerinin sorumlulugu
Odedikleri pay bedeli ile sinirli oldugundan, tasfiye veya iflas sonrasinda halen 6denmemis borg

bulunmasi durumunda, ortaklia 6demede bulunma yiikiimliiliikleri yoktur.

Senede baglanmis olsun veya olmasin biitiin anonim ortakliklarin paylarinin sermaye
piyasasi araci olarak nitelendirilmesi miimkiin degildir. Sermaye piyasasi araci niteligindeki
paylar, paylar1 borsada islem goren ortakliklara ait paylar ile pay sahibi sayis1 bes yiizli asmasi

nedeniyle Kanuna tabi olan anonim ortakliklara ait paylardir.

Paylarin ihrag¢ ve/veya halka arz edilebilmesi i¢in Oncelikle izahnamenin veya ihrag
belgesinin onaylanmasi talebiyle Kurula basvuruda bulunulmasi ve bu basvurunun olumlu
karsilanmas1 gereklidir. Ornegin, halka agik bir anonim ortaklin sermayesinin tamami
olaganiistii yedek akcelerden/ge¢mis yil kéarlarindan karsilanmak suretiyle artirilmasi
sonucunda artirilan tutar kadar pay ihra¢ edilmektedir. Diger taraftan, sermaye artiriminin
nakden yapilmasi1 durumunda ise ihrag ile birlikte yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan
sonra kalan paylarin halka arz1 da devreye girmektedir. Bu ortakligin paylarinin alim kararinin
verilmesi agamasinda dikkate alinmasi gerekli tiim bilgiler tam, giivenilir, agik, tutarli ve

karsilastirilabilir bir sekilde izahname yoluyla yatirimcilara sunulmaktadir.

Paylari borsada islem goren ortakliklar i¢in, paylarin lizerindeki miilkiyet ve sair haklar

Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) nezdinde kayden izlenir. Sadece ortak sayisi nedeniyle
Kanun kapsaminda olan ortakliklar icin paylarinin MKK nezdinde kayden izlenmesi

zorunlulugu bulunmamaktadir.

Sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirilmesi 1999 yilinda miilga 2499 sayili SPKn’na
eklenen 10/A maddesi ile diizenlenmis olup, kaydilestirme islemleri i¢in kurulmasi 6ngoriilen
MKK’nin kurulusunun tamamlanmast ve faaliyete geg¢mesini takiben sermaye piyasast

araclarinin kaydilestirilme islemlerine baslanmistir.
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2005 yili sonunda paylar1 borsada islem goren ortakliklarin sermayesini temsil eden
paylarin kaydilestirilmesine baslanmis ve paylarin her tiirlii hak ve borglart MKK nezdinde
kurulan elektronik bir platformda takip edilmeye baslanmistir. Pay sahiplerine sahibi olduklari
paylart kaydilestirmeleri i¢in 7 yillik siire verilmis olup, bu siirenin doldugu 2012 yilsonu
itibariyla paylarin kaydilestirme islemleri tamamlanmistir. Boylece, s6z konusu ortakliklarin
sermayesini temsil eden paylarin hisse senedine baglanmasi uygulamasi terkedilmistir. Ayrica,
anilan tarihten itibaren halka acilacak ve paylar1 borsada islem gorecek ortakliklar i¢in de

kaydilestirme islemi zorunlu hale getirilmistir.

Paylarin piyasada kolay ve hizli bir sekilde alim satima konu olmalar1 suretiyle piyasa
fiyatindaki degisimlere bagli olarak deger artis kazang ve/veya kaybi elde edilmesi

miimkiindiir. Sermaye piyasas: araglarinin 6zellikle yatirim araci olarak kullaniliyor olmasi,

kolaylikla devredilebilir olma 6zelligini de beraberinde getirmektedir. Kolaylikla devredilebilir
olma ise sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinden, menkul kiymet borsalarinin mevcudiyetine
ve piyasadaki diizenin yaptirima baglanmasina kadar genis bir yelpazedeki yapilanmayi

beraberinde getirmektedir.
1.1.3. Pay Tiirleri
a) Nama ve Hamiline Yazih Paylar

Tedaviil bakimindan paylar nama veya hamiline yazili olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
TTK’da veya ortakligin esas sdzlesmesinde aksi 6ngoriilmedik¢e, nama yazili paylar herhangi
bir sinirlamaya bagl olmaksizin devredilebilir. Hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazili
pay senedinin zilyetliginin devralana gecirilmesiyle yapilabilir. Hamiline yazili pay senetlerinin
devri ise, ortaklik ve tiglincii kisiler hakkinda ancak zilyetligin gegirilmesiyle hiikiim ifade eder.
Borsada islem goren nama yazili paylar i¢in ilgili ortakligin yonetim kurulu tarafindan paylarin
beyaz ciroyla devrinin kabul edildigine iliskin karar alinir. Bedelleri tamamen 6denmemis olan

paylar i¢cin hamiline yazili pay senetleri ¢ikarilamaz.

Nama yazili paylarin genel kurula katilma, oy hakkini kullanma, kardan pay alma ve
diger haklar1 sadece payn adina yazili oldugu kisi veya bu kisinin vekalet verdigi temsilci
araciligi ile kullanilabilir. Hamiline yazili paylarda ise, bu haklar pay1 elinde bulunduran kisi
tarafindan kullanilabilir. TTK hiikiimleri uyarinca nama yazili pay sahiplerine genel kurul
toplant1 giindeminin iadeli taahhiitlii mektupla bildirilmesi zorunlu iken, Kanunun 29 uncu
maddesinin ikinci fikrasi ¢ergevesinde nama yazili ihra¢ edilmis olup borsada islem goren

paylar hakkinda bu hiikiim uygulanmaz.

b)  Adive Imtiyazh Paylar
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Sahiplerine sagladig1 haklar bakimindan paylar adi ve imtiyazli olmak iizere iki baslik
altinda degerlendirilir. Adi paylar, sahiplerine esit hak saglamaktadir. Paylar, ortakligin esas
s6zlesmesinde aksine bir hiikiim yoksa adi pay niteligindedir. Imtiyazl1 paylar ise, itibari degeri
esit olan paylarin esit pay vermesi kuralinin istisnasini teskil eder.

TTK hiikiimleri uyarinca imtiyaz; kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda,
adi paylara nazaran bazi paylara taninan {istiin bir hak veya kanunda 6ngdriilmemis yeni bir pay
sahipligi hakkidir. Goriildigi lizere imtiyaz, pay sahibine degil paya taninir. Pay sahibi
imtiyazli paya sahip olmasi nedeniyle, sz konusu imtiyazlar1 kullanabilir duruma gelir. Oyda
imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek taninabilir ve TTK
uyarinca istisnai haller hari¢ bir paya en ¢ok onbes oy hakki taninabilir. Ancak, oyda imtiyaz

esas sozlesme degisikligi ile ibra ve sorumluluk davasi agilmasi kararlarinda kullanilamaz.
c) Bedelli ve Bedelsiz Paylar

Sermaye artiriminin sekline gore paylar bedelli ve bedelsiz olmak iizere ikiye ayrilir.
Bedelsiz paylar, ortakliklarin i¢ kaynaklardan ve kar paymndan yaptiklar1 sermaye artirimlari
sonucunda ihra¢ edilir. Bu paylarin karsiliginda ortaklardan herhangi bir bedel talep edilmez.
Bu tiir sermaye artirirmlarin sonucunda ortakliga disaridan fon girisi olmadigindan ihrag edilen

paylar ‘bedelsiz pay’ olarak tanimlanmaktadr.

Bedelli paylar ise, sirketlerin yeni fon kaynagi temin etmek amaciyla yaptiklari nakit
sermaye artirimlart sonucunda ihrag ettikleri paylardir. Bu paylar, nominal degerinden veya
daha yiiksek bir fiyattan satilabilir. Bedelli paylar, yeni pay alma haklarimin kullanilmasi
suretiyle mevcut ortaklara satilabilecegi gibi ortaklia yeni ortaklar kazandirmak amaciyla

diger yatirimcilara da satilabilmektedir.
d) Primli ve Primsiz Paylar

Uzerinde yazili deger (nominal deger) ile ihrag edilen paylar primsiz, nominal degerinden
yiiksek bir bedelle ihra¢ edilen paylar ise primli pay olarak tanimlanabilir. Paylar1 borsada
nominal degerinden yiiksek bir tutarda islem goren ortakliklarin nakit sermaye artirimlarinda,
yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin borsada ikincil piyasada primli
olarak satilmasi zorunludur. Ayrica, kayith sermaye sistemindeki ortakliklarda primli ve

nominal degerin altinda pay ihraci konusunda yonetim kuruluna yetki verilebilmektedir.
e)  Kurucu ve Intifa Paylar

Intifa paylari, genel kurul tarafindan esas sézlesme hiikiimleri uyarinca veya esas

sOzlesme hiikiimleri degistirilerek, bedeli kanuna uygun olarak yok edilen paylarin sahipleri,
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alacaklilar veya bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar lehine ¢ikarilir. intifa paylari,
ortakligin kurulusu asamasinda hizmetleri bulunan kisilere verilmek lizere cikarilmis ise,

“kurucu intifa pay1” veya kisaca “kurucu pay1” olarak adlandirilir.

Kurucu paylart ve intifa paylari emre ve hamiline yazili olabilir. TTK hiikiimleri
uyarinca, kurucu ve intifa pay1 sahiplerine pay sahipligi haklar1 verilemez; ancak, bu kisilere, net

kara, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma veya yeni ¢ikarilacak paylar: alma haklar verilebilir.
f)  Itibari Degeri Olan ve Olmayan Paylar

TTK’nin 476 nc1 maddesinde, bir payin itibari degerinin en az bir kurus oldugu ve bu
degerin birer kurus ve katlar1 seklinde yiikseltilebilecegi ifade edilmistir. TTK’nin 347 nci
maddesinde ise paylarin itibari degerinden asag1 bedelle ¢ikarilamayacagi hilkkme baglanmistir.
Buna gore, bir anonim ortakligin sermaye artiriminda ihrag¢ edilen paylarin karsiliginda tahsil

edilecek tutar paylarin itibari degerinden az olamayacaktir.

Ancak, 6362 sayili SPKn’nun kolektif yatirim kuruluglarimin diizenlendigi III. Kisim
Dordiincii Boliimde yer alan ‘Degisken sermayeli yatirim ortakliklarr® baglikli 50 nci
maddesinin ikinci fikrasinda “Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin paylarinin itibari
degeri bulunmaz.” hilkmiine yer verilmesi suretiyle mevzuatimiza itibari degeri olmayan pay
kavrami kazandirilmigtir. Kanunun 51 inci maddesinde de, degisken sermayeli yatirim
ortakliklarinda TTK’nin anonim sirketlerde esas sermayeye, asgari sermaye miktarina, nominal
degere, sermaye artirim ve azaltimi usuliine, pay taahhiidii ve 6denmesine ve benzeri (vb.)
hikkiimlerinin uygulanmayacagi belirtilmistir. Degisken sermayeli yatirnm ortakliklarinda,
sermayeyi temsil eden paylarin itibari degeri bulunmadigindan bu ortakliklarin sermayesi her
zaman net aktif degerine esittir. Net aktif deger ise, ortakligin varliklarinin toplamindan

borglarinin toplami diisiilmesi suretiyle bulunan tutardir.
1.1.4. Paylarin Sagladig1 Hak ve Yiikiimliiliikler

Anonim ortaklikta paylarin sahibine verdigi haklari ¢esitli kistaslara gore siniflandirmak

miimkiindiir. Paylarin sagladigi haklar asagida ii¢ baslik altinda siralanmaktadir:

a) Mali Haklar
» Hazirlik donemi faizi alma hakki,
» Kar pay1 alma hakki,
» Tasfiye halinde tasfiye bakiyesine katilim hakki,
» Geri alma hakki,
» Bedelsiz pay alma hakki,
» Yeni pay alma hakki,
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» Sartli sermaye artirrminda dnerilmeye muhatap olma hakka,

» Ortakliktan ¢ikma (ayrilma) hakki,

» Ortakliktan ¢ikarma hakki,

» Sermayenin korunmasini isteme hakki,

» Ortakligin temel yapisinin korunmasini isteme hakki,
b) Idari Haklar

» Genel kurulu toplantiya ¢agirma hakki,

» Genel kurula davet ve katilma hakki,

» Oy hakki,

» Genel kurulun ertelenmesini isteme hakki,

» Yonetim kurulunda temsil edilme hakki,

» Bilgi alma ve inceleme hakki,

> Ozel denetim isteme hakki,
c) Dava Haklan

> Butlan davasi,

> Iptal davas1 agma hakki,

» Denklestirme akgesinin tespiti davasi agma hakki,

» Hakimiyet iliskilerine ait davalar,

» Organlardaki eksikligin giderilmesi davasi,

» Sorumluluk davalari,

» Ibranin kaldirilmas1 davasi,

» Bilgi alma ve inceleme davasi,

> Ozel denetim isteme davasi,

» Ortakligin feshi davasi,

» Pay sahiplerinin temsili konusunda iptal davasi,

Yukarida sayilan haklar her bir pay sahibi tarafindan miinferiden kullanilabilecekken,
bazi haklar halka acik anonim ortakliklarda %35, halka kapali anonim ortakliklarda %10 paya
sahip pay sahipleri tarafindan kullanilabilir. Bu oranlar ve {izerinde pay sahibi olan ortaklar
“azinlik pay sahibi” olarak tanimlanir. Azinlik pay sahipleri daha diisiik oranda pay sahibi olan
ortaklara gore daha fazla yetki ile donatilmistir. Genel kurul giindemine madde ekletme hakki,
yonetim kurulunun ibrasini geri birakma hakki ve genel kurulun ertelenmesini isteme hakki, bu
yetkilere ornek olarak verilebilir. Bunun yaninda, azinlik pay sahiplerinin denetginin yerine

yeni denetci atanmasi ve hakli sebeplerle fesih davasi agma haklar1 da vardir.
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Ornegin azinlik pay sahibi, yonetim kurulundan, yazili olarak gerektirici sebepleri ve
giindemi belirterek, genel kurulu toplantiya ¢agirmasini veya genel kurul zaten toplanacak ise,
karara baglanmasini istedigi konularin giindeme konulmasini isteyebilir. Bu istemi ortaklik
yonetim kurulu tarafindan reddedildigi veya isteme yedi is giinii i¢inde olumlu yanit
verilmedigi takdirde, basvuru {lizerine, genel kurulun toplantiya cagrilmasi icin ortaklik
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi karar alir. Genel kurulun 6zel denetim
istemini reddetmesi halinde de, azinlik pay sahibi ii¢ ay i¢inde ortaklik merkezinin bulundugu

yer asliye ticaret mahkemesinden 6zel denet¢i atanmasini isteyebilir.

Pay sahiplerinin yukarida verilen haklar1 yaninda bazi ylikiimliiliikkleri de bulunmaktadir.

Bu yiikiimliiliikleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

»  Sermaye koyma borcu
»  Sermaye koyma borcu diginda esas s6zlesme ile ortaklara getirilen ikincil borglar

>  Sadakat borcu

> Sir saklama borcu
1.1.5.Pay Benzeri Menkul Kiymetler

“Pay benzeri menkul kiymetler” kavrami gerek anonim ortakliklar gerekse kiymetli evrak
hukukuna yabanci bir kavramdir. Ancak, 6362 sayili Kanun ile yapilan menkul kiymet
taniminda pay ile birlikte sayilmak suretiyle sermaye piyasasi mevzuatina girmistir. Ayrica,
Kanunun 128 inci maddesinin birinci fikrasinda, sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni
sermaye piyasast araglarina iligkin usul ve esaslar1 diizenleme konusunda Kurula yetki
verilmistir. Kurul bu yetkisini kullanarak pay benzeri menkul kiymetlere iliskin diizenlemeler

yapabilecektir.

Pay benzeri menkul kiymetler kavrami, Kanunun AB Direktiflerine uyumu kapsaminda
AB miiktesebatindan alinmistir. AB, farkli hukuk sistem ve uygulama esaslarina bagh tilkelerin
bir arada bulundugu uluslariistii bir topluluktur. Ozellikle tek pazar olusturulmasi ve bu pazarm
etkinliginin saglanmas1 amaciyla tek cati altinda farkliliklar: ortadan kaldirmaya yonelik birgok
diizenleme yapilmaktadir. Uye iilkelerin anonim ortaklik benzeri ortakliklarda yukarida
belirtilen haklar1 taniyan her tiir menkul kiymeti “pay” olarak adlandirmayabilecek olmasi
muhtemeldir. Bu nedenle, yukarida belirtilen temel amag¢ dogrultusunda, tanman haklar
acisindan karsilastirildiginda paya benzer haklar veren menkul kiymetlerin de diizenleme

kapsamina alinmasi i¢in “pay benzeri” ifadesinin kullanildig1 gériilmektedir?.

! Nitekim pay benzerleri 2004/39/EC sayili Piyasalar ve Mali Araglar Direktifinde (Markets in Financial
Instruments Directive, MiFID) de “shares in companies and other securities equivalent to shares in companies”
olarak belirtilmistir.
|
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S6z konusu kavram Kanunda tanimlanmamakla birlikte, Pay Tebliginde sermayede temsil
edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidii barindirmayan, pay sahipligi haklarindan
birini ya da bir kismini veren ve bu nitelikte oldugu Kurulca belirlenen menkul kiymetler olarak
tanimlanmistir.  Yapilan tanimdan hareketle “pay benzeri menkul kiymetler”in nitelik
bakimindan ihrag¢1 ortakligin biinyesinden ¢ikan ve ona dogrudan etki eden bir nitelik
gostermesi gerektigi anlagilmaktadir. Bu menkul kiymetlerin sermayede temsil edilmesi sart
degildir; ancak pay sahiplerinde oldugu gibi, pay benzeri menkul kiymetlerin sahiplerinin
menfaatleri de ihraggiya baglidir. Bagka bir deyisle, bor¢clanma araglarinda oldugu gibi sabit bir
getiri taahhiidii icermemektedir. Saglayacagi menfaatler ilgili donem igerisindeki kosullara

bagli olarak degiskenlik gosterebilecektir.

Nitekim, Kurulun Pay Tebligi incelendiginde, “katilma intifa senetleri” (KIS)’nin
ortakliklar tarafindan nakit karsiligi satilmak {izere ihra¢ edilen, net kardan pay alma, tasfiye
sonucunda kalan tutara katilma veya halka agik olmayan ortaklik tarafindan yeni cikarilacak

paylar1 alma hakki taniyan pay benzeri menkul kiymetler olarak tanimlandigi goriilmektedir.

Tamimdan anlasilacag: iizere, KIS sahipleri sadece kirdan pay alma, tasfiye sonucuna katilma
ve/veya yeni pay alma haklarina sahiptir. KiS’lere iliskin Pay Tebliginde yer alan diizenlemeler

bu calismanin 1.2.8. boliimiinde verilmektedir.

Bunun yaninda, Pay Tebligi’nin 47 nci maddesi ile Tebligde sayilmamakla birlikte,
Kurulun diger diizenlemelerinin kapsami i¢inde yer almayan ve niteligi itibariyla pay benzeri
oldugu Kurulca kabul edilecek menkul kiymetlere ait izahname veya ihra¢ belgesinin
onaylanmasina iliskin basvurularda, Pay Tebligi hiikiimlerinin kiyasen uygulanacagi hiikme

baglanmistir.

1.2. PAY TEBLIiGi

Kurulun VI1-128.1 sayili “Pay Tebligi”, 6362 sayili SPKn’nun 12, 16, 18, 33 ve 128 inci
maddeleri ile 130 uncu maddesinin {iglincli fikrasina dayanilarak yaymmlanmistir. Pay
Tebligi’nin numarasini aldigi 128 inci madde Kurulun gorev ve yetkilerine; diger maddeler ise
sermaye piyasasi araglarin satisi, halka agik ortaklik statiisiinlin kazanilmasi, kayith sermaye
sistemi, halka acik ortakliklara iliskin ortak hiikiimler ve Kurul iicretine iliskin diizenlemeleri
icermektedir. S6z konusu Kanun hiikiimleri hakkinda daha ayritili bilgi i¢in Kanun ile dar ve

genis kapsamli sermaye piyasast mevzuatina iliskin hazirlanan dokiimanlara bakilabilir.

Pay Tebligi, 22 Haziran 2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazetede yayimlanmis olup

Tebligin ‘Fiyat tespit raporu ile analist ve degerlendirme raporlari’ baslikli 29 uncu maddesinin
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ticiincli fikras1t 1 Ocak 2014 tarihinde, diger maddeleri ise yaymm tarihinden bir ay sonra
yirirliige girmistir. Tebligin bazi maddeleri, 27 Subat 2015 tarih ve 29280 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan VII-128.1.a sayil1 “Pay Tebligi (VII-128.1)’nde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig” ile degistirilmis olup, yapilan degisiklikler yayimlandig: tarih itibartyla yiiriirliige
girmistir.

Pay Tebliginde yer alan tutarlarin her yil Maliye Bakanliginca ilan edilen yeniden
degerleme Kkatsayis1 dikkate alinarak Kurulca yeniden belirlenmesi esas olup, yeniden
belirlenmis tutarlar Kurul Biilteni ile ilan edilmektedir. Ancak Kurul tarafindan bu Tebligde yer
alan tutarlarin yeniden degerlenmemesine karar verilebilmektedir. Kurul, 06.01.2017 tarih ve
2017/1 sayili Kurul Biilteninde ilan edilen 2017 yili i¢in yeniden degerlenmis rakamlarin
belirlendigi 06.01.2017 tarih ve 1/18 sayili kararinda, yliklenim zorunlulugunun tespitine iliskin
5 inci madde ile satisa hazir hale getirilecek pay olusturulmasina iliskin 9 uncu madde
hiikiimleri disinda yer alan tutarlarda 2017 yili i¢in yeniden degerleme yapilmamasina karar
vermistir. Buna karsilik, hari¢ tutulan s6z konusu maddelerde de rakamlari 2017 yili igin
artirmayarak 2016 yili seviyesinde birakmistir. Bu nedenle, Teblig’deki tutarin yeniden
degerleme katsayisi dikkate alinarak yeniden belirlenmis 2017 yili igin gecgerli olan tutarlari

metin igerisinde, Tebligde yer alan tutarlari ise dipnotlarda verilmistir.

Pay Tebligi’nin ilk boliimiinde amag, kapsam, dayanak, tanim ve kisaltmalara iligskin
hiikiimler yer almaktadir. ikinci Béliimiinde, halka acik olmayan ortakliklarin paylarinm ilk
halka arzma iligkin esaslar diizenlenmistir. Halka agilma sonrasinda uyulacak esaslar ise
Ucgiincii Boliimde ele almmis ve bu boliimde, pay sahiplerinin pay satislarma iliskin
sinirlamalara, halka acilma sirasinda ihra¢ edilen ve satisa hazir bekletilen paylara ve fiyat
istikrarin1  saglayict islemlere iliskin diizenlemelere yer verilmistir. Tebligin Dordiincii
Boliimiinde halka acik ortakliklarin bedelli sermaye artirimlar1 ve ortaklarin mevcut paylarinin
satig1 diizenlenirken Besinci Boliimde 6zel nitelikli sermaye artirimlart ile sermaye azaltim
esaslar1 belirlenmistir. Altinc1 Béliimde, paylarin halka arzinda 6n talep toplama, yeni pay alma
haklarinin kullandirilmas: ve satis; Yedinci Bolimde ise paylara iligkin ortak esaslar
diizenlenmistir. Ortak sayis1 nedeniyle paylar1 halka arz olunmus sayilan ortakliklara ve katilma
intifa senetlerinin ihracina iliskin esaslar sirasiyla Tebligin Sekiz ve Dokuzuncu Boéliimlerinde
ele alinmigtir. Son ve gecici hiikiimlerin yer aldigi Onuncu Boliim ve yapilacak bagvurularda
Kurula sunulacak bilgi ve belgelerin listelerinin yer aldigi Ekler bolimii ile Teblig

sonlandirilmistir. Tebligin s6z konusu boliimleri asagida detayli olarak incelenmektedir.

. ________________________________________________________________________________________________|
LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KIiTAPLARI 15



1.2.1. Tebligin Kapsam ve Temel Kavramlar

Paylar ile pay benzeri menkul kiymetlerin Kanun ¢ergevesinde ihracina iliskin usul ve
esaslar1 diizenlemek amaciyla c¢ikarilan bu Teblig uyarinca, Ozellestirme kapsamindaki
ortakliklar da dahil olmak iizere ortakliklarin ve/veya halka arz edenlerin asagidaki islemler i¢in

Kurula bagvurmasi zorunludur:

a) Halka acik olmayan ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarinin veya bu

ortakliklarca sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylarin halka arzi,

b) Halka agik ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarmin veya bu ortakliklarca

sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylarin halka arzi,

c) Halka agik ortakliklarin sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylarinin halka arz

edilmeksizin satisi,
¢) Halka agik ortakliklarin sarta bagli sermaye artirimi,
d) Halka acik ortakliklarin sermaye azaltima,

e)  Pay sahibi sayisinin bes yiizii agmasi nedeniyle paylari halka arz olunmus sayilan

ortakliklarin halka agik ortaklik statiisiine kavustugunun Kurulca onaylanmast,

f)  Paylan borsada islem gérmeyen halka agik ortakliklarin paylarinin borsada islem

gormesi,

g) Gelisen Isletmeler Pazar1 (GIP)’nda islem gérecek ortakliklarin sermaye artirimi

suretiyle ¢ikarilacak paylarinin halka arzi,
§) Halka agik ortakliklarin kar payindan ve i¢ kaynaklardan karsilanacak sermaye artirimu,
h) Pay benzeri menkul kiymetlerin ihrag¢ edilmesi.

Halka acik olmayan ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarimin veya bu ortakliklarca
sermaye artirimi yoluyla ¢ikarilacak paylarin halka arz edilmeksizin satis1 Teblig hiikiimlerine
tabi degildir.

Ortaklik paylarinin halka arz edilmesi durumunda Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca
izahname hazirlanmasi ve bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur. Halka acik
ortakliklarin sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilan paylarinin halka arz edilmeksizin satisi ve
Kurulun izahname hazirlanmasina iliskin diizenlemeleri ¢er¢evesinde duyuru metni diizenlenen
pay ihraglar1 hari¢ olmak iizere izahname diizenlenmeksizin gergeklestirilecek her tiirlii pay
thracinda, Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca ihra¢ belgesi hazirlanmasi ve bu ihrag

belgesinin Kurulca onaylanmasi zorunludur.
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Yabanci ortakliklarca bulunduklar iilke mevzuatina uygun olarak ihrag¢ edilen ve ortaklik
hakkini temsil eden sermaye piyasasi araglarinin ve bu nitelikteki yabanci sermaye piyasasi
araclarini temsilen ¢ikarilan depo sertifikalarinin ihrac1 Teblig hiikiimleri ile birlikte Kurulun
yabanci sermaye piyasasi araclarina iligkin diizenlemelerine de tabidir. Yabanci sermaye
piyasasi araclar1 “Sermaye Piyasast Araglar1 2 boliimiiniin konular1 arasinda yer aldigindan bu

calisma kitapgiginda ele alinmamastir.

Ayrica, Kurulca uygun goriilmesi halinde 6zellestirme kapsamindaki halka arzlar da dahil
olmak iizere, paylarin halka arz yoluyla satisinda, halka arzin niteligi ve tutar1 da dikkate
alinarak, satisa ve ilana iligskin siireler ile reklam, duyuru ve pay bedellerinin 6denme
yontemleri ile halka arza iliskin diger hususlarda Pay Tebliginde belirtilenlerden farkli esaslar
uygulanabilir. Nitekim, Pay Tebligi’nin 45 inci maddesinin ikinci fikrasinda, Ozellestirme
Idaresi Baskanligi tarafindan gergeklestirilecek pay satislarinda; halka agik olmayan
ortakliklarin paylarinin ilk halka arzi1 6ncesi uyulacak on sartlar, halka agilma sonrast uyulacak
esaslardan pay sahiplerine yonelik kisitlamalar, halka agilmada sermaye artirimi yoluyla satisa
hazir bekletilen paylar ve satisa hazir bekletilen paylarin satisina iliskin  esaslarin

uygulanmayacagi belirtilmistir.

Teblig kapsaminda sermaye piyasasi araclarini ihra¢ eden, ihra¢ etmek i¢in Kurula
bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglari halka arz edilen tiizel kisiler ihracgr; sahip
oldugu sermaye piyasasi araglarin1 halka arz etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan gergek

veya tiizel kisi ise halka arz eden olarak tanimlanmustir. Thragci ile halka arz eden arasindaki

farkliligi bir 6rnek yardimiyla aciklayalim: Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Ticaret A.S.
(Cuhadaroglu Metal) ortaklarindan Sevim Cuhadaroglu, Halil Nejat Cuhadaroglu ve Murat
Ruhi Cuhadaroglu’nun sahibi olduklar1 sirasiyla 1.154.570,-TL, 4.047.715,-TL ve 4.047.715,-
TL nominal degerli B Grubu paylar 10-12 Subat 2016 tarihlerinde halka arz edilmistir. S6z
konusu halka arz isleminde satisa konu paylar1 ihra¢ eden Cuhadaroglu Metal “ihrag¢1”, sahibi
olduklar1 paylar1 satan Sevim Cuhadaroglu, Halil Nejat Cuhadaroglu ve Murat Ruhi
Cuhadaroglu ise “halka arz eden” konumundadirlar. Thrage1 ve halka arz eden kavramlari

izahnamenin sorumlulugunun iistlenilmesi agisindan 6nem teskil etmektedir.

Ihrag, sermaye piyasasi araglarinin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya
halka arz edilmeksizin satisidir. Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirli
yoldan yapilan genel bir ¢agri ve bu ¢agri devaminda gerceklestirilen satig ise halka arz olarak
tanimlanmistir. Diger bir ifadeyle, halka arz icin ilgili sermaye piyasasi araglarinin satin
alinmasi i¢in yapilan genel bir c¢agri yeterli degildir, bu genel ¢agrinin devaminda satigin

gerceklestirilmesi de zorunludur.
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Pay Tebligi ile yapilan diizenlemeler agsagida belli bir sistematik igerisinde verilmektedir.
Ancak, asagidaki basliklar altinda sunulacak bilgilerin daha iyi anlasilabilmesi agisindan
‘Sermaye Piyasasi Araglar1 2’nin kapsamina giren 11-5.1 sayili “izahname ve Ihra¢ Belgesi
Tebligi” ile 1I-5.2 sayili “Sermaye Piyasasi Araglarimin Satist Tebligi’nin birlikte

degerlendirilmesinde yarar goriilmektedir.
1.2.2.Halka A¢ilma

Halka acilma, halka acik olmayan bir ortakligin halka agik ortaklik statlisii kazanmasidir
seklinde ifade edilebilir. Yukarida verilen 6rnegi ele alacak olursak, Cuhadaroglu Metal’in
mevcut sermayesini temsil eden B Grubu paylarin bir kisminin izahname ve tasarruf sahiplerine
satts duyurusunun yayimlanmasi ve bu paylarin satin alinmasi i¢in reklam ve ilanda
bulunulmas: suretiyle halka arz edilmesi ve devaminda halka arz edilen paylarin satisinin
gerceklestirilmesi suretiyle halka arz tamamlanmig ve Cuhadaroglu Metal ‘halka agik ortaklik’
statlisii kazanmistir. Bu boliimde, halka agik olmayan ortakliklarin paylarmin ilk halka arzina

6zgl diizenlemeler verilmektedir.
1.2.2.1. Paylarn ilk Halka Arzinda On Kosullar

Halka acik olmayan ortakliklarin paylarinin ilk halka arzi oncesinde yapilmasi gereken
islemler ve saglanmasi gereken cesitli kosullar bulunmaktadir. Bu kosul ve islemler asagida

konu bazinda incelenmektedir.
a) Sermaye Sarti

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin mevcut 6denmis ya da ¢ikarilmis
sermayelerinin tamaminin 6denmis olmasi zorunludur. Bu ortakliklarin 6denmis ya da
cikarilmis sermayesinde bagvuru tarihinden onceki iki yil i¢inde, mevzuatin izin verdigi fonlar
hari¢ olmak {iizere, varliklarin gergege uygun degere tasinmasi suretiyle olusan deger artis

fonlar1 ve benzeri fonlarin bulunmamasi gerekmektedir.

Ornegin, A Ortakligi 2015 yili igerisinde aktifinde yer alan gayrimenkullerin
degerlemesini yaptirarak soz konusu gayrimenkullerin degerlenmis tutar1 ile elde etme degeri
arasindaki farki sermayesine eklemis olsun. A Ortakliginin paylarinin borsada islem gormesi
amaciyla 2016 yilinda Kurula basvurmasi halinde, bagvuru tarihinden 6nceki son iki yil
icerisinde aktifinde yer alan gayrimenkullerinin gergege uygun degere tasinmasi suretiyle

olusan deger artisin1 sermayesine eklemesi nedeniyle bagvurusu degerlendirmeye alinmaz.

b) Kanun Kapsamindan Cikarilma Sartlarinin Saglanmamasi
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Yatirim ortakliklar1 hari¢ olmak tiizere, paylart ilk defa halka arz edilecek veya borsada
islem gorecek ortakliklarin 30 Aralik 2013 tarihli ve 28867 miikerrer sayili Resmi Gazetede
yayimlanan Kurulun II-16.1 sayili “Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve
Paylarinin Borsada Islem Gérmesi Zorunluluguna Iliskin Esaslar Tebligi”nin 8 inci maddesinin
birinci fikrasinda sayilan Kanun kapsamindan ¢ikma sartlarini tasimamasi gerekmektedir.
Ancak, s6z konusu fikranin (b) bendi yalnizca net satis hasilat1 i¢in dikkate alinmaktadir. S6z
konusu sartlar, genel biitce kapsamindaki kamu idareleri, 6zel biit¢eli idareler, 6zellestirme
kapsamindaki  ortakliklar ve kamunun ortakligimin  bulundugu ortakliklar igin

uygulanmamaktadir.

Anilan 8 inci maddede finansal tablo kalemlerinin biiyiikliigli nedeniyle Kanun
kapsamindan c¢ikarilma kosullar1 sayilmaktadir. Buna gore, paylarini ilk defa halka arz etmek
veya borsada islem gormek tizere Kurula bagvuran ortakliklarin Kurul diizenlemelerine uygun
olarak hazirlanmis ve 6zel bagimsiz denetimden ge¢cmis basvuru tarihinden onceki son iki yila

ait finansal tablolari itibariyla,;

i)  Aktif toplaminmn 11.600.000 (onbir milyon altiyiiz bin)?> Tiirk Lirasindan az

olmamasi veya

ii)  Net satis hasilatinin 5.800.000 (bes milyon sekizyiiz bin)® Tiirk Lirasindan az

olmamasi ya da

iii) Tescil edilmis sermayesi ile kanuni yedek akgeler toplaminin tamaminin karsiliksiz

kalmamasi

gereklidir. Buna karsilik, Kurul, yukaridaki sartlar1 saglamayan ortakliklar ile gerekli
goriilmesi halinde bu sartlari saglayan ortakliklarin paylarinin sadece borsada nitelikli

yatirimcilar arasinda alim satima konu edilmesini isteyebilir.
c¢) Tiir Degistiren Ortakhklar

Paylar ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin basvuru tarihinden onceki iki yil i¢inde
anonim ortakliga doniismiis olmast durumunda; doniisiim Oncesi bilangoda yer alan 6z kaynak
kalemlerinin, donilisiim sonrasi ortakligin acilis bilancosunda sermaye hesabi altinda bir
toplulastirma yapilmadan, bilangoda ayr1 kalemler olarak doniisiim oOncesi sirketin devami
olacak sekilde gosterilmis olmasi ve s6z konusu hususun tespitine iligkin mali miisavir
raporunun diizenlenmesi zorunludur. Doniisiim sonrasinda, doniisiim Oncesindeki mevcut i¢

kaynaklarin sermayeye eklenebilmesi i¢in, bunlarin sermayeye eklenmesinde ilgili mevzuat

2 Tebligdeki tutar on milyon Tiirk Lirasidir.
3 Tebligdeki tutar bes milyon Tiirk Lirasidir.
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acisindan herhangi bir sakinca bulunmamasi gerekmekte olup, bu sekilde gergeklestirilen
sermaye artirirmi bu hiikme aykirilik teskil etmez. Bu hiikiim kapsamina giren sermaye
artirimlarinin  degerlendirilmesinde Tebligin 16 nc1 maddesinin ikinci fikrasinda belirtilen

sermayeye ilave edilemeyecek kalemlere iligkin hiikiimler kiyasen uygulanir.

Yukaridaki hilkkme aykirilik durumunda, toplulastirilarak tescil edilen sermayenin sicilden
terkini veya es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi ile anilan hitkme uyum saglanir. Es zamanl
sermaye azaltimi ve artirimi ile sermaye toplulastirma yapilan tutar kadar azaltilirken, sermaye
artist yetkili organ onayindan ge¢cmis donilisim oncesindeki son yillik hesap donemine ait
finansal tablolarda yer alan sermayeye eklenebilir i¢ kaynaklardan ve/veya nakit olarak

karsilanir.
d) lliskili Taraf Islemleri

Paylar ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin izahnamelerinde yer alacak en son tarihli
finansal tablolarina gore Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili taraflarindan olan
ticari olmayan alacaklarinin tiim alacaklar toplamina olan orant %20’yi veya aktif toplamina
olan orant %10’u gegemez. S6z konusu oranlara uyum saglamak amaciyla, ortaklarin mevcut
paylarinin satisindan elde edilecek fonun iligkili taraflardan olan alacaklarin tahsilinde
kullanilmasinin ve ortakligin bu hiitkmiin dolanilmasina yol agacak sekilde tekrar alacakli hale
getirilmemesinin ortaklik ve halka arz edenler tarafindan taahhiit edilmesi gerekir. Bu
taahhiidiin Kurulca uygun gériilmesi durumunda bu hiikiim uygulanmaz. Iligkili tarafin bir
kamu kurumu olmasi halinde, iligkili taraflardan olan alacaklarin hesaplanmasinda kamu

kurumundan olan alacaklar dikkate alinmaz.
e)  Yetkili Kurulusun Yiiklenim Zorunlulugu ve Satis Yasag:

Paylar ilk defa halka arz edilecek ortakligin, ek satig hari¢ halka arz edilecek paylarmin

halka arz fiyat1 baz alinarak hesaplanacak piyasa degerinin;

i) Yirmiiic milyon* TL'nin altinda olmas1 durumunda satilamayan paylarm tamami
i¢in,

i)  Yirmiiic milyon® TL ile kirkaltt milyon® TL arasinda olmasi durumunda ise,

satilamayan paylarin yirmiiki milyona kadar olan kisminin tamami, asan kisminin ise yarisi

i¢in,

4 Teblig’deki tutar yirmi milyon Tiirk Lirasidir.
> Teblig’deki tutar yirmi milyon Tiirk Lirasidir.
€ Teblig’deki tutar kirk milyon Tiirk Lirasidir.
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halka arzda satiga aracilik eden yetkili kuruluslarin halka arz fiyati izerinden bu paylari
satin alacagina iliskin olarak ortaklifa karsi yiiklenimde bulunmasi ve izahnamenin Kurulca

onaylanmasindan once yliklenim s6zlesmesinin Kurula gonderilmesi zorunludur.

Halka arz edilecek paylarin piyasa degerinin kirkalti milyon” TL’ nin iizerinde olmasi
durumunda yiiklenimde bulunma zorunlulugu yoktur. Paylari GIP’te islem gorecek
ortakliklarda bu yiikiimliiliik piyasa danismani tarafindan da yerine getirilebilir. Bu tutarlar,

fiyat aralig ile talep toplanmasi halinde taban fiyat esas alinarak hesaplanir.

Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluslar veya piyasa danigmani yukaridaki
hiikiimlere uygun olarak portfoylerine aldiklar1 paylari, halka arz edilen paylarin borsada iglem
gérmeye baglamasindan itibaren alt: ay siireyle halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada
satamazlar ve bu paylar1 halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak

sekilde herhangi bir isleme tabi tutamazlar.

Alt1 aylik bu siire i¢inde s6z konusu paylarin kismen veya tamamen bu hilkkme uygun
olarak satilmasi veya devredilmesi durumunda Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina
iligkin diizenlemeleri cergevesinde 6zel durum agiklamasi yapilmasi zorunludur. S6z konusu

kuruluslarin borsa disinda satacaklari paylar1 alanlar da bu sinirlamaya tabidir.
1.2.2.2. Paylarin Halka Arz Yontemleri ve Bu Yontemlere Iliskin Kosullar

Halka acik olmayan ortakliklar, halka agilma ydntemlerini asagidakilerden biri seklinde

belirlerler:
»  Sermaye artirimi yoluyla halka arz
»  Mevcut paylarin satist yoluyla halka arz
»  Sermaye artirim1 ve mevcut paylarin satisi yoluyla halka arz

Sermaye artirnmi yoluyla halka arzda, ortaklik, mevcut ortaklarinin yeni pay alma
haklarin1 kisitlamak suretiyle ihra¢ edecegi paylari halka arz eder. Mevcut paylarin satisi
yoluyla halka arzda ise, ortakligin mevcut ortaklari sahibi olduklar1 paylar1 halka arz ederler. Bu
iki yontemin birlikte kullanilmasi durumu ise son secenekte belirtilen sermaye artirrmi ve
mevcut paylarin satist yoluyla halka arzi olusturmaktadir. Daha 6nce verdigimiz Cuhadaroglu
Metal 6rneginden devam edecek olursak 2016 yilinda halka agilan Cuhadaroglu Metal, sermaye

artirim1 Ve mevcut paylarin satisi yoluyla halka arz yontemini kullanmustir.

7 Teblig’deki tutar kirk milyon TL olup, 2017 yili igin Kurulun 06.01.2017 tarih ve 2017/1 sayili Biilteninde ilan
edilen 06.01.2017 tarih ve 1/18 sayili karart ile kirkalti milyon TL olarak belirlenmistir.
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Halka ac¢ilmadan dolay1 toplanan fon, sermaye artirimi yoluyla halka arzda ortakligin
kasasina girerken, mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arzda satis1 yapan ortaklarin cebine
girmektedir. Ortakliklar halka agilma sirasinda s6z konusu yontemlerden kendi yapilarina en
uygun olan yontemi se¢gmeye caligmaktadirlar. Dolayisiyla, kullanilan yonteme bagli olarak
saglanmas1 gereken kosullar da degisebilmektedir. Asagida bu kosullarin neler oldugu sermaye
artirimi1 ve mevcut paylarin satis1 kapsaminda incelenmektedir. Ortakligin sermaye artirnmi ve
mevcut paylarin satist yoluyla halka agilmasi halinde, her iki yonteme iliskin kosullar

saglamasi gerektigi aciktir.
a) Sermaye Artirmi Yoluyla Halka Arz
i)  Yeni Pay Alma Haklarimin Simirlandirilmasi

Halka acik olmayan ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirimlarinda, mevcut ortaklarinin

yeni pay alma haklarini kismen veya tamamen kisitlayarak paylarini halka arz edebilirler.
i)  Esas Sozlesme Degisikligi ve Sermaye Artirimi Bagvurusu

Ortaklik esas s6zlesmesinin Kurul diizenlemelerine ve Kanunun amag ve ilkelerine uygun
hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikler ve sermaye maddesinin degisikligini i¢cerecek sekilde
hazirlanan madde tadil tasarilar1 yonetim kurulu tarafindan karara baglanir ve Tebligin 1
numarali ekindeki belgelerle birlikte esas sozlesme degisikligine uygun gorlis verilmesi
talebiyle ortaklik tarafindan Kurula bagvuru yapilir. Esas sozlesme degisiklikleri, Kurulun
uygun gorlis karar tarihinden itibaren azami alfti ay igerisinde yapilacak genel kurul
toplantisinda karara baglanir. Alt1 ay igerisinde genel kuruldan gegirilerek onaylanmayan tadil

tasarilar1 gegerliligini yitirir.

Ortakligin kayith sermaye sisteminde olmasi durumu hari¢ olmak iizere, TTK hiikiimleri
cercevesinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma haklarinin kismen ya da
tamamen sinirlandirilmasina iligskin karar alinir. Ortakligin kayith sermaye sisteminde olmasi
durumunda ise s6z konusu islemler esas sozlesme ile yetkilendirilmesi halinde yonetim
kurulunca yerine getirilir. Yeni pay alma haklarmin kismen veya tamamen sinirlandirilmasinda

TTK’nin 461 inci maddesinin ikinci fikrasma® uyulur.

8 TTK Md. 461- (2) Genel kurulun, sermayenin artirimina iligkin karar1 ile pay sahibinin riighan hakki, ancak hakli
sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile sinirlandirilabilir veya
kaldirilabilir. Ozellikle, halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarimin, istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete
katilmalar1 hakli sebep kabil olunur. Riichan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasiyla, hi¢ kimse sart disinda bu
hiikkiim kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu kararma da uygulanir. Yonetim kurulu, riigchan hakkinin
sinirlandirilmasinin veya kaldirilmasinin gerekgelerini; yeni paylarin primli ve primsiz gikarilmasinin sebeplerini;
primin nasil hesaplandigini bir rapor ile agiklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir.
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Yeni pay alma haklarinin kismen kullandirilmasit durumunda ise TTK’nin 461 inci

maddesinin ii¢iincii fikrasma® uyulur.
iii) izahnamenin Onaylanmas1 Basvurusu

Yukarida belirtilen islemlerin yerine getirilmesinden sonra Kurulun ilgili diizenlemeleri
uyarinca hazirlanmis izahname ile Tebligin 3 numarali ekinde, paylar1 GIP’te islem gorecek
ortakliklar bakimindan ise Tebligin 4 numarali ekinde belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekce

ile izahnamenin onaylanmasi i¢in ortaklik veya yetkili kurulus tarafindan Kurula bagvurulur.

Bu basvuru sirasinda, esas sermaye sisteminde artirilacak sermayeyi temsil eden

paylardan satilmayanlara iligkin satin alma taahhiitnamesi verilmesi zorunludur.
b)  Mevcut Paylarin Satis1 Yoluyla Halka Arz
i)  Halka Arz Edilecek Paylarla Ilgili Sart

Halka arz edenlerin ortaklikta sahip olduklar1 paylar1 halka arz edebilmeleri i¢in halka arz
edilecek paylarin lizerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle ya da baska bir sekilde devir
veya tedaviiliinii kisitlayici veya pay sahibinin haklarin1 kullanmasina engel teskil edici

kayitlarin olmamas1 zorunludur.
i)  Esas Sozlesme Degisikligi Basvurusu

Ortaklik yonetim kurulunun, esas s6zlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanunun amag
ve ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri igerecek sekilde hazirlanan madde
tadil tasarilarini karara baglamasi ve ortaklik tarafindan Tebligin 1 numarali ekindeki belgelerle
birlikte Kurula bagvurulmas: gereklidir. Dikkat edilecegi iizere, sermaye artirimi yoluyla halka
arzda sermaye artirnmi nedeniyle sermaye maddesinde yapilan degisikligin de karara
baglanmas1 gerekmektedir. Sadece mevcut paylarin satisinda ise, ortaklik esas sdzlesmesinin

sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak diizenlenmesi yeterlidir.

Buna karsilik, sermaye artirimi yoluyla halka arzda oldugu gibi, s6z konusu esas sézlesme
degisikliklerinin Kurulun uygun goriis karar tarihinden itibaren azami alfi ay igerisinde
yapilacak genel kurul toplantisinda karara baglanmasi gereklidir. Bu siire icerisinde genel

kuruldan gecirilerek onaylanmayan tadil tasarilar1 gegerliligini yitirir.

iii) Izahnamenin Onaylanmas1 Basvurusu

®TTK Md. 461 - (3) Yonetim kurulu yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarini bir karar ile belirler ve
bu kararda pay sahiplerine en az onbes giin siire verir. Karar tescil ve 35 inci maddedeki gazetede ilan olunur.
Ayrica sirketin internet sitesine konulur.
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Esas sozlesme degisikliginin genel kurul tarafindan kabul edilerek ilgili ticaret siciline
tescil ve ilan edilmesinden sonra, Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca hazirlanmis izahname
ile Tebligin 2 numarali ekindeki belgelerin eklendigi bir dilek¢eyle izahnamenin onaylanmasi

talebiyle yetkili kurulus tarafindan Kurula basvurulur.

Ozellestirme kapsamindaki ortakliklarin paylarmin bu madde kapsamindaki halka

arzinda, Kurula basvuru, dogrudan Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 tarafindan yapilabilir.
iv)  Ortakhgm Yiikiimliliigii

Ortakligin, halka arz edene ve ilgili yetkili kurulusa, esas sozlesme degisikligi ve
izahnamenin diizenlenmesi sirasinda gerekli bilgi ve belgeleri saglamasi, s6z konusu bilgi ve
belgelerin hazirlanmasini kolaylastirici tedbirler almasi ve satis sirasinda mevzuatta 6ngoriilen

miikellefiyetleri yerine getirmesi zorunludur.
1.2.2.3. Halka A¢ilma Sonrasinda Uyulacak Esaslar
a) Pay Sahiplerine Yonelik Kisitlama

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin paylarinin halka arzina iliskin

izahnamenin onaylandig: tarih itibariyla mevcut sermayede yiizde on ve iizeri pay sahibi olan

ortaklar ile pay sahipligi oranina bagli olmaksizin ydonetim kontroliinii elinde bulunduran

ortaklar sahip olduklar1 paylari, ortaklik paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan

itibaren bir vul siireyle halka arz fivatinin altindaki bir fivattan borsada satamazlar ve bu paylari
halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir igleme
tabi tutamazlar. Bu siire i¢inde s6z konusu paylarin kismen veya tamamen bu hiikme uygun
olarak satilmasi veya devredilmesi durumunda Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina
iligkin diizenlemeleri cergevesinde 6zel durum agiklamasi yapilmasi zorunludur. S6z konusu
kisilerin borsa disinda satacaklar1 paylari alanlar da bu sinirlamaya tabidir. Bu kisilerin
ortakligin paylarinin borsada islem goérmeye baslamasindan sonra borsadan alim yoluyla

edindigi ortaklik paylari, satis yasagi kapsaminda degerlendirilmez.

Bir yillik siire, paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin, izahnamenin onaylandig:
tarihten onceki donemde paylarina sahip olan girisim sermayesi yatirim ortakliklari i¢in bu
paylari elde ettikleri en son tarihte baslar. Ancak ortaklik paylarinin ilk halka arzindan 6nceki
bir yillik siire i¢erisinde doniislim suretiyle girisim sermayesi yatirim ortaklig: statiisii kazanmis

ortakliklar i¢in yukarida birinci paragrafta belirtilen esaslar gecerlidir.

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin paylarinin halka arzina iliskin
izahnamenin onaylandig1 tarih itibariyla mevcut sermayede yiizde on ve {izeri pay sahibi olan
ortaklar ile pay sahipligi oranina bagli olmaksizin yonetim kontroliinii elinde bulunduran
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ortaklar halka acilma bagvurusu sirasinda, konuya iliskin yazili taahhiidii Kurula iletirler. Bu

taahhiit ve igerigine izahnamede yer verilir.

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin paylarinin halka arzina iliskin
izahnamenin onaylandig tarih itibariyla mevcut sermayede yiizde on ve iizeri pay sahibi olan
ortaklar ile pay sahipligi oranina bagli olmaksizin yonetim kontroliinii elinde bulunduran
ortaklarin sahip olduklar1 paylari, ortaklik paylarmin borsada islem gérmeye baslamasindan
itibaren, paylarin borsa fiyatindan bagimsiz olarak, bir yiul siireyle higbir sekilde borsada
satmayacaklarin1 ve borsa disinda yapilacak satislarda satisa konu paylarin da bu siirlamaya
tabi olacaginin alicilara bildirileceginin halka acilma asamasinda ihtiyari bir sekilde taahhiit
edilmesi halinde yukarida belirtilen taahhiidiin Kurula verilmesine gerek bulunmamaktadir. Bu
taahhiidiin bir yildan kisa bir siire i¢in verilmesi halinde, yukarida belirtilen taahhiidiin kalan

slire i¢in verilmesi gerekir.

Bir yillik siire icerisinde sermaye artirimi, kar pay1 6demesi ve benzeri nedenlerle ortaklik
paylarinin borsa fiyatinin diizeltilmesi durumunda, diizeltme isleminin yapilmasina esas alinan

kriterler halka arz fiyatina da uygulanir.

Yonetim kontroliiniin belirlenmesinde Kanunun 26 ncit maddesinin ikinci fikras1 hiikmii
esas alinir. Buna gore, ortakligin oy haklarinin %50’sinden fazlasina tek basina veya birlikte
hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayl olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu
liye sayisinin salt ¢cogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler i¢in
aday goOsterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde
edilmesi olarak kabul edilir. Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle ydnetim
kontroliiniin elde edilemedigi haller bu kapsamda degerlendirilmez.

Halka acilmada sermaye artirimi yoluyla satisa hazir bekletilen paylar ile satiga hazir
bekletilen paylarin satis1 ve Kurula basvuruya iliskin esaslar saklidir. Ornek olarak Cuhadaroglu
Metal’in paylarimin halka arzina iliskin izahnamenin bir belgesi olan sermaye piyasasi araci
notunun “7.3. Halka arzdan sonra dolasimdaki pay miktariin artirllmamasina iliskin
taahhiitler” kisminin “b) Ortaklar tarafindan verilen taahhiitler” kisminda, B Grubu pay sahibi
Cuhadaroglu Metal ortaklarmin halka arza konu olmayan B Grubu Cuhadaroglu Metal
paylarmi, paylarm Borsa Istanbul A.S. (BIAS/Borsa)’nde islem gérmeye basladigi tarihten
itibaren 1 y1l boyunca satmayacaklara ve dolagimdaki pay miktarmi artirmayacaklarina dair
taahhiitte bulunuldugu belirtilerek ortaklar ve taahhiide konu paylara iligkin ayrintili bilgi

verilmistir.
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Bunun yaninda, aynt maddenin “e) Taahhiitlerde yer alan diger 6nemli hususlar”
kisminda, satisa hazir bekletilen paylar ve giinliikk alim emri taahhiidii kapsaminda Borsa’dan

alinan paylarin bu taahhiit kapsaminda degerlendirilmedigi ifade edilmistir.
b) Satisa Hazir Bekletilen Paylar
i)  Thrag Icin Gerekli Sartlar

Paylan ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin ek satis hari¢ halka arz edilecek paylarinin
halka arz fiyat1 baz almarak hesaplanacak piyasa degerinin kirkalti milyon'® TL’nin altinda
olmast durumunda, halka arza iliskin izahnamenin onaylanmasindan 6nce halka arz edilecek

paylarin nominal degerinin yiizde yirmi besine tekabiil eden paylar da ortaklarin yeni pay alma

haklar1 tamamen kisitlanmak suretiyle satisa hazir bir sekilde bekletilir. Bu durumda ortakligin
kayith sermaye sisteminde bulunmasi, Kurul onayina sunulan izahnamenin birden fazla belge

olarak diizenlenmesi ve izahnamede konu hakkinda gerekli bilgiye yer verilmesi zorunludur.

Fiyat aralig1 ile talep toplanmasi durumunda, kirkalt: milyon!! TL’nin hesaplanmasinda,
fiyat araliginin alt sinir1 esas alinir. Ornegin, Cuhadaroglu Metal 9.250.000,-TL nominal degerli
paylari sermaye artirimi kapsaminda, 9.250.000,-TL nominal degerli paylar1 ise ortak satisi
yoluyla halka arz etmistir. Her bir payin birim pay fiyati 2 TL olarak belirlendiginden, halka arz
edilen paylarin halka arz fiyat1 baz alinarak hesaplanan degeri 37.000.000,-TL’dir. S6z konusu
tutar Teblig’de belirlenen smirin altinda kaldigi i¢in halka arz edilen toplam 18.500.000,-TL
nominal degerli paym yiizde yirmibesine tekabiil eden 4.625.000,-TL nominal degerli pay1

satisa hazir bekletilmek iizere olusturmustur.

[zahnamenin onaylanmas1 sirasinda, halka arz fiyatinin kesinlestirilmemis olmasi
durumunda, kirkalti milyon TL halka arz fiyatinin kesinlesmesini takiben hesaplanir ve halka
arza iliskin satis sonuglarinin kesinlesmesini miiteakip iki is giinii icerisinde halka arz edilen

paylarin nominal degerinin yiizde yirmi besine tekabiil eden ve satisa hazir bekletilen paylara

iligkin olarak hazirlanan sermaye piyasasi aract notunun ve dzetin onaylanmasi amaciyla Kurula

basvuruda bulunulur.

Yonetim kontroliiniin belirlenmesinde Kanunun 26 ncit maddesinin ikinci fikrast hitkmii
esas aliir. Dolayisiyla, yukarida ‘Pay sahiplerine yonelik kisitlama’ boliimiinde agiklandigi
tizere, ortakligin oy haklarinin %50’sinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri
kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye sayisinin
salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler i¢in aday gosterme

hakkin1 veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul

10 Tebligdeki tutar kirk milyon Tiirk Lirasidir.
11 Tebligdeki tutar kirk milyon Tiirk Lirasidir.
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edilmektedir. Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin elde

edilemedigi haller bu kapsamda degerlendirilmemektedir.
i)  Ortaklarin Satis Yasagi

Satisa hazir bekletilen paylar tamamen satilmadigi siirece, izahnamenin onay tarihi

itibartyla mevcut sermayede yiizde on ve tizeri pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipligi oranina

bagli olmaksizin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar sahip olduklar1 paylari

izahnamenin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda ilan edildigi tarihten itibaren bir yil
boyunca borsada satamazlar ve bu paylari borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde
herhangi bir isleme tabi tutamazlar. S6z konusu kisiler halka agilma basvurusu sirasinda,
konuya iliskin yazili taahhiidii Kurula iletirler. Bu taahhiit ve icerigine izahnamede yer verilir.
Bu kisilerin borsa disinda satacaklar1 paylari alanlar da bu sinirlamaya tabidir. Ortaklik
paylarmin borsada islem géormeye baglamasindan sonra borsadan alim yoluyla edinilen ortaklik

paylari satis yasagi kapsaminda degerlendirilmez.

Kurulun ilgili diizenlemelerinde yer alan halka arz siiresi, satisa hazir bekletilen paylar

icin uygulanmaz.
iii) Kurul Ucreti

Satisa hazir bekletilen paylara iliskin Kurul ticreti, halka arz fiyatinin yiizde yirmi bes

fazlas: lizerinden hesaplanarak, Kurul iicretinin tahsiline iliskin esaslar cercevesinde tahsil
edilir. Satig siiresi igerisinde satilamayan paylara iliskin olarak Kurulca tahsil edilen iicret

ortakligin talebi {lizerine 1ade edilir.
iv)  Araci Kurum Kullanma Sarti

Satisa hazir bekletilen paylarin satisi, araci kurum tarafindan yerine getirilir. Satig islemi,

izahnamenin KAP’ta ilan edildigi tarihten itibaren bir yillik siire icerisinde bir ya da birden

fazla seferde gergeklestirilebilir. S6z konusu satisi yapacak araci kurumun paylarin ilk halka

arzina aracilik eden yetkili kurulus olmasi sart1 aranmaz.

Ortaklik tarafindan satisa hazir bekletilen ve MKK nezdinde ortaklik hesabinda izlenen
paylarin izahnamede belirtilen esaslar dogrultusunda satilabilmesi ve takas yiikiimliiligiiniin
yerine getirilmesi konusunda ortaklik tarafindan araci kuruma yetki verilmesi zorunludur. Bu
yetkinin kullanim esaslarina, halka arzda satisa aracilik sdzlesmesinde ya da taraflar arasinda

diizenlenen ayr1 bir sdzlesmede yer verilir.

v)  Satisa Baslama Sarti

. ________________________________________________________________________________________________|
LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KIiTAPLARI 27



Izahnamenin KAP’ta ilan edildigi tarihten itibaren bir yil boyunca paylarin borsa fivati

halka arz fiyatimin yiizde yirmi bes fazlasindan daha fazla yiikselmedigi siirece satisa hazir

bekletilen paylarin satisina baslanamaz. Satisa hazir bekletilen paylarin satisi, paylarin borsa
fiyatinin halka arz fiyatinin yiizde yirmi bes fazlasindan daha yiiksek seviyede kaldigi miiddetce
miimkiindiir. Bu durumda satisa hazir bekletilen paylarin satisi zorunlu olmayip, bu paylar

Kurul nezdinde herhangi bir islem yapilmasina gerek kalmaksizin borsada satilabilir.

Bir yillik siire igerisinde kar pay1 6demesi ve benzeri nedenlerle ortaklik paylarinin borsa
fiyatinin diizeltilmesi durumunda, diizeltme isleminin yapilmasina esas alinan kriterler halka arz

fiyatina da uygulanir.
vi) Aract Kurumun Sorumlulugu

Satisa hazir bekletilen paylarin izahnamede belirtilen esaslara uygun olarak satilmasindan
aract kurum sorumludur. Satig islemi aract kurum tarafindan ortakligin paylarinin borsada islem
gordiigii pazarda veya piyasada ikincil piyasa islemleri ¢ercevesinde gergeklestirilir. Ancak
satig sonrasi takas ylikiimliiliigii bu paylardan karsilanir. Takas yilikiimliiliigli yerine getirilmis

paylara iligkin bedeller aract kurum tarafindan en gec¢ ertesi is giinii ortaklifin hesabina

aktarilir.

Satisa hazir bekletilen paylarin satisina baglandigi giin Kurulun 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde araci kurum tarafindan KAP’ta 6zel durum
aciklamasi yapilir ve satis sonuglarina iliskin bilgi, aract kurum tarafindan her ay sonunu
takiben ii¢ 1 giinii igerisinde, 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta kamuya agiklanir. Ayrica satisa
hazir bekletilen paylarin satisina iliskin bir yillik silirenin tamamlanmasin takiben ¢ is giinii
icerisinde, satig siiresi boyunca gerceklestirilen biitiin satis sonuclar1 aract kurum tarafindan

yapilacak bir 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta kamuya agiklanir.
vii) Satis Hakkimin Ortadan Kalkmasi

[zahnamenin KAP’ta ilan edildigi tarihten itibaren bir y1l boyunca satisa hazir bekletilen
paylara iliskin satis hakki, bir yilin tamamlanmasiyla sona erer. Sermaye artirimi yoluyla satisa

hazir bekletilen paylardan bir yil igerisinde satilamayanlar iptal olunur.

Bir yillik satis siiresinin sona ermesinden itibaren on is giinii igerisinde, satilan pay tutari
dikkate alinarak cikarilmis sermayeyi gosteren esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesi
hakkinda hazirlanmis tadil tasarisina uygun goriis alinmak tizere Kurula bagvurulur. Kurulca
uygun goriis verilmesinden sonra on bes is giinii i¢erisinde madde tadil tasarisinin tescil ve ilant

gergeklestirilir.

. ________________________________________________________________________________________________|
LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KIiTAPLARI 28



Sermaye artirnmi yoluyla satisa hazir bekletilen paylar1 satin alan yatirimcilar, ortaklik

haklar1 agisindan ortakligin diger ortaklar ile esit haklara sahiptirler.
viii) Bedelli Sermaye Artirimi Yasagi

Satisa hazir bekletilen paylarin borsa fiyati, halka arz fiyatinin %25 fazlasindan daha
yiiksek seviyede kaldigi ve satisa hazir bekletilen paylarin tamami satilmadigi siirece ortaklik
tarafindan bedelli sermaye artirimi1 yapilamaz. Bu durum sakli kalmak kaydiyla bir yillik siire
igerisinde ortaklik tarafindan bedelli sermaye artirnmi yapilabilmesi i¢in satisa hazir bekletilen
paylarin tamamen satilmis olmasi veya sermaye artirim karar1 alindig tarihe kadar satiga hazir
bekletilen paylardan satilamayanlarin iptal edilmesi gerekir. Iptal durumunda, mevcut
sermayede %10 ve iizeri pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipligi oranina bagli olmaksizin

yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin pay satis yasagi devam eder.

Sermaye artiriminin yapilabilmesi i¢in Oncelikle, ortakligin sermaye artirimi yoluyla
satisa hazir bekletilen paylarinin iptalinden itibaren, satilan pay tutari dikkate alinarak
cikarilmis sermayeyi gosteren esas sOzlesmenin sermayeye iliskin maddesi hakkinda
hazirlanmis tadil tasarisina uygun goriis alinmak tizere Kurula bagvurulur. Kurulca uygun goriis
verilmesinden sonra on bes is giinii igerisinde madde tadil tasarisinin tescil ve ilam

gerceklestirilir.

Ornegin Cuhadaroglu Metal paylarmin halka arzina iliskin izahnamenin bir belgesi olan
sermaye piyasast aract notunun “7.3. Halka arzdan sonra dolasimdaki pay miktarinin
artirnlmamasina iliskin taahhiitler” boliimiiniin “a) Thragc1 tarafindan verilen taahhiit” kisminda,
Cuhadaroglu Metal’in paylarmin Borsa’da islem gormeye basladigi tarihten itibaren bir yil
boyunca bedelli sermaye artirrmi gerceklestirilmemesine ve dolasimdaki pay miktarinin
arttirllmamasina iligkin beyan verildigi goriilmektedir. Ancak, Tebligi hiikiimleri gercevesinde

satisa hazir bekletilen paylarin bu kapsamda degerlendirilmedigi vurgulanmistir.
1.2.2.4. Fiyat Istikrarim Saglayici islemler
a)  Yapilabilecek Halka Arzlar

Halka acik olmayan ortakliklarin gerek mevcut paylarin halka arzi gerekse sermaye
artinmi yoluyla halka arzlarinda ve halka acik ortakliklarin paylarinin ikincil halka arzinda,
paylar borsada islem gormeye basladiktan sonra, halka arza iliskin izahnamede gerekli
aciklamalarin yapilmis olmasi kosuluyla, halka arzda satisa aracilik eden araci kurum, halka
arzin konsorsiyum araciligiyla gerceklestirilmesi durumunda ise lider ya da varsa es lider araci

kurum tarafindan fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla pay aliminda bulunulabilir.
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Arac1 kurum tarafindan ortaklik veya kendi hesabina fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde

bulunulabilir. Bu durumda paylarin miilkiyeti hesabina iglem yapilan kisiye aittir.
b) Kullanilan Fon ve Sinirlamalari

Izahnamede gerekli aciklamalarin yapilmis olmasi kaydiyla, ortaklik hesabina fiyat
istikrarini saglayici islemlerde bulunulmasi durumunda kullanilacak fon, ortakligin elde edecegi
briit halka arz gelirinden karsilanabilir. Bu durumda fiyat istikrarini saglayici islemlerde

kullanilacak fon, ortakligin elde edecegi briit halka arz gelirinin yiizde yirmisinden yiiksek

olamaz ve alinacak paylarin nominal degeri ek pay satislar1 dahil halka arz edilen paylarin

nominal degerinin ytizde yirmisini gegemez.

Bu islem, ortakliklarin kendi paylarini geri almasina iliskin Kurul diizenlemelerinde yer

alan usullere tabi degildir.

Fiyat istikrarim1 saglayict islemlerde kullanilacak fonun ortaklik disindaki kisiler
tarafindan saglanmasi halinde, bu islemlerde kullanilacak fon tutar1 konusunda herhangi bir
smirlama uygulanmaz. Nitekim, Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit ve Ticaret A.S. (Ulusoy
Elektrik)’nin paylarmin halka arzi sonrasinda fiyat istikrarini saglayici islemlerin yapilabilecegi
hususunda izahnamede ayrintili agiklamalarda bulunulmus olup, séz konusu fiyat istikrarimni
saglayict islemler Ulusoy Elektrik ortaklari adina yapildigindan kullanilacak fon konusunda

herhangi bir sinirlama uygulanmamustir.

Halka agik olmayan ortakliklarin mevcut paylarimin halka arzinda belirtilen islemlerin
tek basina veya halka acik olmayan ortaklikiarin paylarimin sermaye artirimi yoluyla halka
arzinda belirtilen islemlerle birlikte gergeklestirilmesi durumunda veyahut halka acik
ortakliklarin paylarimin ikincil halka arzinda, fiyat istikrarmi saglayici islemlerde kullanilacak
fon oncelikli olarak ortaklarin mevcut paylarinin satisindan elde edilen gelirden karsilanir.
Ortakligin elde edecegi briit halka arz gelirinin yiizde yirmisi, ortaklarin mevcut paylarinin

satisindan elde edilen gelir tilkenmedikge fiyat istikrarini saglayici islemlerde kullanilamaz.
c) Iizahnamede Bilgi Verilmesi

Fiyat istikrarin1 saglayici iglemlerin s6z konusu oldugu halka arzlarda, bu islemlerin
paylarin borsa fiyatim desteklemeyi amacgladigi ve fiyat istikrarini saglayict islemlerin
yapilacagina iligkin herhangi bir garantinin olmadig1 hususlari ile islemlerin belirlenen siireden
once durdurulabileceginin, fiyat istikrarini saglayici islemleri gergeklestirecek aracit kurumun
ticaret unvaninin ve fiyat istikrarin1 saglayici islemlere iligkin siirenin izahnamede belirtilmesi
zorunludur. Fiyat istikrarin1  saglayict  islemlerin  siiresinden o©nce kim tarafindan

durdurulabilecegi taraflar arasinda yapilan sozlesme ile belirlenir. Yapilan s6zlesmede konuya
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iligkin herhangi bir belirleme yapilmamigsa durdurma yetkisinin aract kurumda oldugu kabul
edilir.
d)  Siire ve Islem Fiyat1

Halka arz sonras1 fiyat istikrarini saglayici islemler, ilgili paylarin borsada islem gormeye

basladig1 tarihten itibaren en cok otuz giin stireyle gerceklestirilebilir.

Fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde halka arz fiyatinin iizerinde alim emri verilemez.

Belirlenen islem siiresi i¢erisinde, borsa fiyati halka arz fiyatuin altina diistiigiinde, halka arzda

satiga aracilik eden araci kurum tarafindan alimda bulunulabilir. S6z konusu islemlerde

uygulanacak emir ve fiyat kurallar1 borsa diizenlemeleriyle belirlenir.

Odiing alimli ek pay satisinin gergeklestirilmesi halinde fiyat istikrarmni saglayici islemler
ile 6diing aliml ek pay satiginin ayni araci kurum tarafindan gergeklestirilmesi zorunludur. Ek
pay satisi, talep toplama sonucunda toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla
olmasi halinde, fazla talebin karsilanmasi amaciyla azami nominal degeri daha dnce belirlenen
ve kamuya duyurulan paylarin dagitima tabi tutulacak toplam paylarin nominal degerine ilave
edilmesini ifade etmektedir. Odiing alimli ek pay satisi ise, ek satisa konu paylarin 6diing

alinmak suretiyle satisidir.

Aract kurum, fiyat istikrarini saglayici islemler cercevesinde satin aldigi paylarin
satiginda piyasanin olagan isleyisinin etkilenmemesi i¢in azami 6zen ve dikkati gosterir ve fiyat
istikrarin1 saglayici islemler cergevesinde satin aldigi paylari izahnamede ilan edilen istikrar

saglayici islemlere iliskin siire boyunca halka arz fiyatinin altinda bir bedelle satamaz.
e) Kamuyu Aydinlatma

Fiyat istikrarim1 saglayici islemlere iliskin siirenin sona ermesi ya da fiyat istikrarim
saglayict islemlerin izahnamede Ongoriilen islem siiresi tamamlanmadan sona erdirilmesine
karar verilmesi durumunda, takip eden is giinii Tebligin 5 numarali ekinde yer alan bilgiler,
islemleri gergeklestiren aract kurum tarafindan 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta kamuya

aciklanir. Tebligin 5 numaral1 ekinde yer alan tablo asagida verilmektedir.

Ornek olarak, Ulusoy Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin paylarinin halka arz1 sonrasinda
paylarin Borsa’da islem gormesini takiben otuz giin siireyle fiyat istikrar1 islemleri yapilmistir.
Séz konusu islemler halka arzda lider kurulus olan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. (Is
Yatirim) tarafindan gerceklestirilmis ve fiyat istikrarini saglayici islemleri gosteren tablo
islemlerin tamamlanmasim takiben 22 Aralik 2014 tarihinde Is Yatirim tarafindan Kamuyu

Aydinlatma Platformunda yayimlanmak suretiyle kamuya agiklanmistir.
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f)  Yetkili Kurulusun Sorumlulugu

Halka arz sonrasinda fiyat istikrarini1 saglayici islemlerin Tebligde belirtilen esaslar

cercevesinde yiiriitiilmesinden iglemi gergeklestiren araci kurum sorumludur.

Fiyat istikrarim1 saglayict islemleri gergeklestirebilecek aract kurumlara iliskin sartlar

Kurul tarafindan ayrica belirlenir.
Kurulun diger diizenlemelerde yer alan piyasa yapiciligina iliskin hiikiimler saklidir.
1.2.3.Sermaye Artirimlari

Bu bolimiin konusunu ortakliklarin bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlari ile sarta bagh
sermaye artirimlart Ve nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla sermaye artirimlari

olusturmaktadir. Bu konular agsagida basliklar halinde incelenmektedir.
1.2.3.1. Bedelli Sermaye Artirnmlar:
a)  Kurula Basvuru Oncesi Yapilacak islemler

Halka acik ortakliklarin bulundugu sermaye sistemine gore, bedelli sermaye artirnrminda

Kurula bagvuru 6ncesinde asagidaki islemleri yapmalar1 gerekmektedir.

i)  Kayith sermaye sisteminde olan ortakliklarda, ortaklik yonetim kurulunun artirilan

sermaye miktar1 ve satis esaslarini belirleyen bir karar almasi gerekir. Yeni pay alma haklarinin
kismen ya da tamamen kisitlanmak istenmesi durumunda; bu husus, esas sozlesme ile yetkili
kilinmis olmast halinde yonetim kurulunun alacagi sermaye artirimi kararinda belirtilir.
Yonetim kurulunun yeni pay alma haklarini kisitlama karari, Kurulun kayitli sermaye sistemine
iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde ilan edilir.

i) Esas sermaye sisteminde olan ortakliklarda, ortaklik yonetim kurulu esas

sO6zlesmenin sermaye maddesinin degisikligini i¢eren madde tadil tasarisini karara baglar.
Madde tadil tasarisi, konuya iliskin yonetim kurulu karar1 ve ortakligin mevcut sermayesinin
Odendigine iligkin mali miisavir raporu ile birlikte, Kurulun uygun goriisiinii almak {izere
Kurula gonderilir. Madde degisikligine iliskin Kurulun uygun goriisiinii takiben azami alt1 ay
icinde yapilacak genel kurul toplantisinda sermaye artirimi karari alinir. Alt1 ay igerisinde genel
kuruldan gecirilerek onaylanmayan tadil tasaris1 gegerliligini yitirir. Yeni pay alma haklarmin
kismen ya da tamamen kisitlanmak istenmesi durumunda; bu husus, genel kurulun alacagi
sermaye artirimi kararinda agikca belirtilir. Genel kurulda, yeni pay alma haklarinin kismen ya
da tamamen kisitlanmasmin genel kurul toplant1 giindemine alinmis olmasi ve yonetim kurulu
tarafindan yeni pay alma haklarinin kisitlanma nedenlerinin ortaklarin bilgisine sunulmasi

zorunludur.
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b) Kurula Basvuru

Yukarida belirtilen islemlerin tamamlanmasindan sonra Tebligin 3 numarali ekinde,
paylar1 GIP listesinde bulunan ortakliklar tarafindan ise Tebligin 4 numarali ekinde belirtilen
belgelerin eklendigi bir dilekce ile sermaye artirrmina iliskin yetkili organ kararinin tarihinden
itibaren otuz giin icerisinde ortaklik ya da yetkili kurulug tarafindan izahnamenin onaylanmasi
talebiyle Kurula basvuruda bulunulur. GIP listesi, GIP’te islem gorebilecek menkul kiymetleri

gosterir listedir.

Esas sermaye sisteminde bulunan ortakliklarin, Kurula yapacaklar1 bu basvuruda, artirilan
sermayeyi temsil eden paylardan satilmayanlara iligkin satin alma taahhiitnamesinin de
sunulmas1 gerekmektedir. Bu taahhiitnamede, artirilan sermayeyi temsil eden paylardan yeni
pay alma haklarimin kullanilmasi ve halka arzdan sonra satilamayan paylarin satis siiresinin bitisg
tarihinden itibaren ii¢ isgilinii i¢erisinde halka arz fiyatinin ortalamasindan asagi olmamak {izere
bedellerinin tam ve nakden 6denmesi suretiyle satin alinacagi ortakliga taahhiit edilir. S6z
konusu taahhiitname, genellikle ortakligin hakim ortaklar1 ve/veya yonetim kurulu iyeleri
tarafindan verilmekte olup, taahhiittii verenin tiizel kisi olmasi halinde, tiizel kisinin yetkili
organinin taahhiide iligkin karar almasi ve bu kararin bir 6rneginin de Kurula iletilmesi
zorunludur. Satin alma taahhiitnamesi, sermaye artiriminin tamamlanmasinin garanti edilmesi
amaciyla alimmakta olup, kayith sermaye sistemindeki ortakliklarda artirilan tutarin tamanu
satilmasa dahi, satis1 yapilan tutar cikarilmis sermaye olarak tescil edileceginden bu
ortakliklarin taahhiit vermesine gerek bulunmamaktadir. Ancak, kayitli sermaye sisteminde
olsalar dahi, sermaye artiriminin tamamlanmasini garanti etmek isteyen veya paylarinin borsa
fiyat:1 diislik olan ortakliklarin nakit sermaye artirimlarinda satin alma taahhiitnamesi sunduklari

goriilmektedir.
c¢) Sermaye Koyma Borcu

Sermaye piyasast mevzuatindaki “tam ve nakden d6deme ilkesi” ¢ercevesinde, halka agik
ortakliklarin yapacaklar1 bedelli sermaye artirimlarinda ortaya ¢ikan sermaye koyma borcunun
nakit olarak yerine getirilmesi zorunludur. Ancak, sadece nakden konulan ve nakden konuldugu
mali miisavir raporu ile tespit edilen fonlar sebebiyle olusan borg¢lar, muaccel (vadesinin
gelmis) olmasi kaydiyla, sermaye koyma borcuna mahsup edilebilir. Halka acik ortakliklarin
yapacaklar1 sermaye artirnmlarinda ortaya ¢ikan nakit sermaye koyma borcu, ortakliga nakit

disindaki varlik devrinden kaynaklanan borg¢lara mahsup suretiyle yerine getirilemez.

d) Sermaye Artirnninda Ozellikli Hususlar
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Halka agik ortakliklar tarafindan yapilacak bedelli sermaye artirimlarinda, sermaye
artirnmindan elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini asmasi ve Kurulun ilgili
diizenlemelerinde tanimlanan iliskili taraflara olan ve ortakliga nakit disindaki varlik
devirlerinden kaynaklanan borglarin kismen veya tamamen ddenmesinde kullanilacak olmasi
durumunda gergeklestirilecek sermaye artirimi, Kanunun 23 iincii maddesil? cercevesinde

onemli nitelikteki islemler arasinda sayilir. Bu durumda, s6z konusu sermaye artirimina iliskin

Kurulca onayli izahnamenin ihraggiya verilmesinden 6nce, Kanunun 29 uncu maddesi®®

cergevesinde ortaklara ayrilma hakki verilmesi ve buna iliskin islemlerin tamamlanmas1 gerekir.

Sermaye artirnmindan elde edilecek fonun iligkili taraflara olan borcun kapanmasinda
kullanilmayacag1 ortaklik tarafindan beyan edilmis olsa dahi, sermaye artirim basvurusu
oncesinde kamuya agiklanan son dort doneme iliskin finansal tablolarinda, iliskili taraflara nakit

disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan toplam borg¢larin ortalamasinin, s6z konusu borglar

12 MADDE 23 - (1) Halka agik ortakliklarin;

a) Birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir degistirme veya sona erme karari almasi,

b) Mal varliginin tiimiinii veya 6nemli bir bdliimiinii devretmesi veya {izerinde bir ayni hak tesis etmesi veya
kiralamasi,

¢) Faaliyet konusunu tiimiiyle veya 6nemli 6lciide degistirmesi,

¢) Imtiyaz 6ngdrmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi,

d) Borsa kotundan ¢ikmasi,

gibi hususlar bu Kanunun uygulanmasinda 6nemli nitelikte islem sayilir. Kurul, 6nemli nitelikteki iglemleri,
onemlilik 6l¢iisii de dahil olmak tizere bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi i¢in
uyulmasi zorunlu usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

(2) Kurul, birinci fikra ger¢evesinde diizenlenen zorunluluklara uyulmaksizin gergeklestirilen islemlerin ortadan
kaldirtlmasina yonelik Kurul kararmin tebligi tarihinden itibaren otuz giin ig¢inde islem Oncesi durumun aynen
saglanmamasi halinde idari para cezasi verebilir ve bu islemlerin iptali igin 6102 sayili Kanunun genel kurul
kararlarimin iptaline iligkin hiikiimleri ¢ergevesinde dava agabilir.

13 MADDE 29 - (1) Halka agik ortakliklar genel kurullarini, toplantiya, esas sozlesmede gosterilen sekilde,
ortakligin internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Kurulca belirlenen diger yerlerde yayimlanan ilanla
cagirmak zorundadirlar. Bu ¢agri, ilan ve toplanti giinleri hari¢ olmak iizere, toplanti tarihinden en az ii¢ hafta dnce
yapilir. Bu fikraya iligkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(2) Nama yazili ihrag edilmis olup borsada islem géren paylar hakkinda 6102 sayilt Kanunun 414 {incii maddesinin
birinci fikrasi uygulanmaz.

(3) Halka agik ortakliklarin genel kurul toplantilarinda, ortaklik merkezinin yurt disina tasinmasi ile bilango
zararlarinin kapatilmasi icin yiikiimliiliik ve ikincil ylkiimliiliik koyan kararlar hari¢ olmak {iizere, bu Kanunda
veya esas sozlesmelerinde agikca oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar 6ngoriilmedigi takdirde, 6102 sayili
Kanunun 418 inci maddesi uygulanir. Esas sozlesmelerde, 6102 sayili Kanundaki hiikmiin igerigi yazilmaksizin
yalnizca 6102 sayili Kanuna veya ilgili madde numarasina atif yapilmis olmasi aksine hiikiim sayilmaz. Altinci
fikra hiikmii saklidir.

(4) Halka agik ortakliklarin genel kurullarinda giindeme baglilik ilkesine uyulmaksizin Kurulun gériisiilmesini
veya ortaklara duyurulmasini istedigi hususlarin genel kurul giindemine alinmasi zorunludur.

(5) 6102 sayil1 Kanunun 411 inci maddesinde azliga taninmis bulunan giindeme madde ekletme hakki, halka agik
ortakliklarda glindem maddelerine iligkin karar taslaklarinin gériismeye sunulmasini da kapsar.

(6) Halka acik ortakliklarda yeni pay alma haklarinin kisitlanmasina, kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna
yeni pay alma haklarini kisitlama yetkisinin verilmesine, sermaye azaltimina ve 23 {incii maddenin birinci fikrasina
gore belirlenen 6nemli nitelikteki iglemlere iliskin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi igin, esas
sozlesmelerinde acikca oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar dngoriilmedigi takdirde, toplantt nisabi
aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarin ligte ikisinin olumlu oy vermesi sart1 aranir.
Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi halinde, esas
sozlesmede agikg¢a daha agir nisaplar ongoriilmedikge, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile
karar alinir. Bu islemlerde, 6102 sayili Kanunun 436 nc1 maddesinin birinci fikrasina gore taraf olan ortaklar bu
islemlerin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy kullanamazlar. Bu fikrada belirtilen nisaplar1 hafifleten esas
sozlesme hiikiimleri gecersizdir.
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dahil edilmemis aktif toplamlari ortalamasina orani ylizde yirmiden fazla olan ortakliklar

hakkinda da yukarida belirtilen ayrilma hakkina iliskin hiikiimler uygulanir.

Halka ac¢ik ortakliklarin yapacaklari bedelli sermaye artirimlarinin, yukarida sayilan
esaslarin dolanilmas1 suretiyle gerceklestirildiginin tespit edilmesi halinde, ilgililer hakkinda

sermaye piyasast mevzuati kapsaminda Kurulca tesis edilecek iglemler saklidir.

Izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlara iliskin Tebligin 28 inci
maddesi hiikiimleri saklidir. Bu maddeye gore, izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca yapilacak
pay halka arzlarinda, her satistan 6nce Tebligin 11 numarali ekinde yer alan belgelerin
eklendigi bir dilekge ile ilgili izahname dokiimanlarinin onaylanmasi amaciyla Kurula

basvurulmasi gerekmektedir.
e) Halka Acik Ortakhklarin Yeni Pay Alma Haklariin Kullandirilmasi

Yeni pay alma hakkmnimn kullaniminin, izahnamenin ilanini takip eden on giin iginde
baslatilmasi zorunludur. Paylar1 kayden izlenen halka agik ortakliklarin yeni pay alma hakki

kullanimi, kaydi sistem esaslar1 ¢cer¢evesinde gergeklestirilir.

Paylar1 borsada islem goérmeyen halka acik ortakliklarin yeni pay alma hakki kullanim
yeri en az bir yer olmak iizere, ortaklarin ¢ogunlugunun bu haklarini kullanabilecegi sekilde
tespit edilir. Kurul, yeni pay alma haklarinin yetkili kurulus vasitasiyla kullandirilmasini,

kullanim yerlerinin degistirilmesini veya sayisinin artirtlmasini isteyebilir.

Yeni pay alma haklari, paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik ortakliklar i¢in on bes

giinden _az yiiz yirmi giinden fazla olmamak tizere yeni pay alma kuponlar1 karsilifinda ve

paylar1 borsada islem goren ortakliklar icin ise on bes giinden az altmis giinden fazla olmamak

tizere izahnamede belirlenen siire ve esaslar dahilinde kullanilir. Ortaklar bu siire i¢inde pay
bedellerinin tamamin1 bir bankada agilan ve izahnamede belirtilen 6zel hesaba veya MKK
tarafindan belirlenen esaslar ¢ercevesinde ilgili hesaba yatirarak, sermaye artirimina katilabilir
veya yeni pay alma haklarin1 bedelli ya da bedelsiz olarak devredebilirler. Kuruldan izin almak

suretiyle, yeni pay alma hakki kullanim siiresi uzatilabilir.

Izahnamede belirtilmesi kaydiyla, yeni pay alma haklarmin kullanilmasindan sonra kalan

paylarin halka arz edilmeksizin satilmast miimkiindyir.
f)  Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

Ortakliklarin sermaye artiriminda, yeni pay alma haklarmin kullanimindan sonra kalan

paylarin veya yeni pay alma hakk: kullandirilmiyorsa artirilan sermayeyi temsil eden paylarin
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ya da ortaklarin mevcut paylarinin halka arzindan dnce tasarruf sahiplerine satis duyurusunun

ilan edilmesi zorunludur.

Kurulca onaylanan tasarruf sahiplerine satis duyurusu, Kurulun izahname hazirlanmasina

iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde ilan edilir.

Tasarruf sahiplerine satis duyurusuna konu paylarin halka arz siiresi, Kurulun ilgili

diizenlemeleri ¢ercevesinde tespit olunur.

Izahname hazirlanmasina iliskin Kurul diizenlemelerinde yer alan hiikiimler ¢ercevesinde
tasarruf sahiplerine satis duyurusunun yayimlanmamasi durumunda, paylart borsada islem
goren ortakliklar, kalan paylar1 borsada satisa sunmak ve satig sonuglart hakkinda 6zel durum
aciklamasinda bulunmak zorundadirlar. Diger ortakliklar ise yonetim kurulu karariyla

belirlenen yonteme gore satis1 tamamlayabilirler.
g) Sermaye Artirnmlarinda Satis Sonrasi Islemler

1)  Kayith Sermaye Sistemindeki Ortakliklarda

Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarin,

. Satin alma taahhiitnamesi bulunmamasi halinde satis siiresinin sona ermesini

takiben satilamayan paylar alti is giinii iginde iptal ettirmeleri,

o Satin alma taahhiitnamesi bulunmasi halinde, siiresi i¢inde satilmayan paylar i¢in
satig siiresinin bitiminden itibaren zi¢ is giinii iginde satin alma taahhiidiinde bulunanlara

miiracaat ederek satis1 tamamlamalari,

o Sermaye artiriminin mevzuata uygun olarak gerceklestirilmesinden sonra, sermaye
artiriminin tamamlandigina iliskin yonetim kurulu karar1 ve gerceklestirilen satis tutarina iliskin
belgeler ile birlikte esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekli hakkinda uygun

goriis almak amaciyla Kurula bagvuruda bulunmalari,

. Kurulun uygun goriistinden sonra ¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas sézlesmenin
sermayeye iliskin maddesinin yeni seklinin genel kurul karar1 aranmaksizin on giin iginde

ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG)’nde ilan ettirmeleri,

o Sermaye artiriminin tamamlandigini1 ve ortaklik ve/veya halka arz eden tarafindan

saglanan toplam fon miktarin1 gosteren 6zel durum agiklamasi yapmalar1 gerekir.

i)  Esas Sermaye Sistemindeki Ortakliklarda

Esas sermaye sistemindeki ortakliklarin; siiresi i¢inde satilamayan paylar i¢in satig

sliresinin bitiminden itibaren Zi¢c is giinii iginde satin alma taahhiidiinde bulunanlara miiracaat
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ederek satist tamamlamalari, bu islemi takiben, TTK hiikiimleri ¢ercevesinde sermaye
artirrmina iliskin esas sozlesme degisikligini ilgili ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan
ettirmeleri ve sermaye artiriminin tamamlandigini ve ortaklik ve/veya halka arz eden tarafindan

saglanan toplam fon miktarini gésteren 6zel durum agiklamasi yapmalar1 gerekir.

Artirilacak sermayeyi temsil eden paylardan satilmayanlara iliskin satin alma
taahhiitnamesi verilmis olmasi durumunda, bu paylarin satis sliresinin bitis tarihinden itibaren
tic is gunii i¢erisinde, halka arz fiyatinin ortalamasindan asagi olmamak iizere bedellerinin tam
olarak ve nakden Odenerek satin alinacagmin ortakliga karsi taahhiit edilmesi gerekir.
Taahhiitnamenin bir tiizel kisi tarafindan verilmesi durumunda, tiizel kisinin yetkili organinin

taahhiide iliskin karar almas1 zorunludur.
h)  Paylarin Halka Arz Edilmeksizin Satisina Ozgii Hususlar

Halka acik ortakliklarca gergeklestirilecek bedelli sermaye artirimlarinda halka arz
edilmeksizin gergeklestirilecek pay satislari, tahsisli satis ve nitelikli yatirimeciya satis olmak
tizere iki sekilde yapilabilir. Ortakligin ortaklarinin mevcut paylarmin halka arz edilmeksizin

satis1 bu kapsamda degerlendirilmez.

Sarta bagli sermaye artirimi yolu ile yapilacak pay satiglari tahsisli satis niteligindedir. Bu
satiglarda yatirime1 sayist yoniinden bir kisitlama uygulanmaz. Dolayisiyla, tahsisli sermaye

artinminda 150 kisiden daha ¢ok sayida kisiye satis yapilmast miimkiindiir.

Bu sermaye artirimlarinda paylarin halka arz edilmeksizin satilabilmesi i¢in, yeni pay
alma haklarinin kismen veya tamamen kisitlanmasinin esas sermaye sisteminde genel kurulca,
kayith sermaye sisteminde esas sozlesme ile yetkili kilinmis ise yonetim kurulunca karara
baglanmasi gereklidir. Yonetim kurulu kararinin alinmasindan itibaren ofuz giin igerisinde,
Teblig’in 6 numarali ekindeki belgelerin eklendigi bir dilek¢e ile halka arz edilmeksizin

gerceklestirilecek pay satisina iligskin ihrag belgesinin onaylanmasi talebiyle Kurula bagvurulur.

Bu sermaye artirimlarinda, halka acik ortakliklarin bedelli sermaye artirimlarinda ihrag
edilecek paylarin halka arz yoluyla satigina iliskin yukarida yer verilen ‘sermaye koyma borcu’
ile ‘sermaye artirminda Ozellikli hususlar’ baglikli kisimlarda agiklanan esaslar kiyasen

uygulanir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin sermaye artirimi suretiyle halka arz edilmeksizin
gerceklestirecekleri pay satiginin borsanin ilgili pazarinda ya da piyasasinda gergeklestirilmesi
zorunludur. Bu isleme konu paylar, ortakligin istegine bagli olarak borsada islem gérmeyen
veya Teblig’in paylarin borsada islem goren nitelige doniistiiriilmesine iliskin hiikiimlerine tabi

olmaksizin borsada islem goren nitelikte olusturulabilir. Borsanin ilgili pazarinda ya da
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piyasasinda sermaye artirimi suretiyle halka arz edilmeksizin gerceklestirilecek pay satislarinda,
satis fiyat1 borsa diizenlemelerine gore belirlenir. Ancak Kurul tarafindan uygun goriilmesi

kosuluyla, borsa diizenlemelerine gére farkli fiyattan satis yapilmasi da miimkiindyiir.

Halka acik ortakligin paylarinin borsada islem goérmiiyor olmasi halinde, sermaye artirimi
suretiyle ihrag¢ edilecek paylarin halka arz edilmeksizin satisinda, satis fiyatinin tespitine esas

teskil etmek tizere yetkili kurulus tarafindan fiyat tespit raporu hazirlanmasi zorunludur.

i)  Halka Acik Ortakliklarin Paylarimin Ikincil Halka Arz1

Resmi miizayedelere iliskin hiikiimler sakli kalmak iizere, halka agik ortakliklarin
ortaklarina ait borsada islem gérmeyen mevcut paylar ile yeni pay alma haklarmin tamamen
kisitlanmasi suretiyle ¢ikarilan ve artirilan sermayeyi temsil eden paylarinin halka arz edilmek
istenmesi halinde, Teblig’in sirastyla 2 ve 3 numarali ekinde yer alan belgelerle ikincil halka
arza iliskin yetkili organ karar tarihinden itibaren otuz giin igerisinde Kurula basvurulmasi

zorunludur.
1.2.3.2. Bedelsiz Sermaye Artirimlari
a) I¢c Kaynaklardan Sermaye Artirimi
) ¢ Kaynaklardan Sermaye Artiriminda Aranan Sartlar

Halka acik ortakliklarin sermaye piyasasi mevzuati uyarinca hazirlanan finansal
tablolarinda yer alan i¢ kaynaklarin sermayeye eklenebilmesi ig¢in, bunlarin sermayeye
eklenmesinde ilgili mevzuat acisindan herhangi bir sakinca bulunmamasi ve ilgili i¢ kaynak
tutarlarinin halka acik ortakligin kanuni defter ve kayitlarinda da karsiliginin bulunmasi sarttir.
Ilgili i¢ kaynak tutarlarmimn halka agik ortakligin kanuni defter ve kayitlarinda karsiligimin
bulunup bulunmadiginin kontrolii, sermaye piyasasi mevzuati uyarinca hazirlanan finansal
tablolar ile kanuni defter ve kayitlarda bulunan toplam i¢ kaynaklar dikkate alinarak yapilir.
Sermaye piyasasit mevzuati uyarinca hazirlanan finansal tablolar ile kanuni defter ve kayitlarda
bulunan toplam i¢ kaynak tutarlar1 arasinda fark bulunmasi durumunda bu tutarlardan diisiik

olani sermaye artiriminda esas alinir.

Sermaye artiriminin yapilmasina iligkin yasal zorunluluklar sakli kalmak {izere; paylari
borsada islem goren ortakliklarin donem kar1 hari¢ i¢ kaynaklarinin sermayeye eklenmesi talebi
ile Kurula yapacagl sermaye artirimi basvurularindan, sermaye artirnm Kkararinin kamuya

aciklanmasindan onceki otuz giin icinde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi

dikkate alinarak yapilacak hesaplama sonucunda payin diizeltilmis borsa fiyatinin iki 7L 'nin

altina diismesine sebep olacak basvurular Kurulca isleme alinmaz. Halka acik ortakliklarin

bedelsiz sermaye artirimlarinda kullanilacak kaynaklarin igerisinde i¢ kaynaklar ile birlikte
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donem karinin da bulunmasi durumunda, bu hiikiim cer¢evesinde yapilacak hesaplamada

donem karmin etkisi dikkate alinmaz.
ii) Sermayeye Eklenemeyecek i¢ Kaynak Kalemleri
Asagida belirtilen kalemler sermayeye eklenemez:

. Varliklarin gergege uygun degere taginmasi suretiyle 6z kaynaklar altinda

raporlanan deger artis fonlar1 ve benzeri fonlar,
o Ara donemde olusan donem karlari,

o llgili mevzuat uyarinca sermayeye eklenmesine izin verilmeyen fonlar ve yedek

akceler.
i)  Gegmis Yillar Zararmin Durumu

Sermaye artiriminin yapilmasina iligkin yasal zorunluluklar sakli kalmak tizere; halka agik
ortakliklarin kanuni defter ve kayitlarinda yer alan ge¢mis yil zararlari ile Kurul diizenlemeleri
uyarinca hazirlanan ve kamuya agiklanan son finansal tablolarinda yer alan ge¢mis yillar
zararlarindan diisiik olan1 i¢ kaynaklardan mahsup edilmek suretiyle kapatilmadan veya genel
kurulda kapatilacagina iligkin olarak alinan yonetim kurulu karari Kurula ibraz edilmeden i¢

kaynaklardan sermaye artirimi1 yapilamaz.

Bu durumda i¢ kaynaklarin ge¢mis yil zararlarini asan kisminin sermayeye eklenmesi
mimkiindiir. Ancak, sermayeye eklenmek amaciyla 6z kaynaklar igerisinde bekletilen
gayrimenkul satis kazanci ve istirak satis kazanci ile mevzuat uyarinca gegmis yil zararlarinin

mahsubunda kullanilmasina izin verilmeyen fonlar i¢in bu hiikiim uygulanmaz.
iv) Esas Sermaye Sistemindeki Ortakhiklarda Kurula Basvuru ve Tescil

Esas sermaye sistemindeki halka agik ortakliklarin i¢ kaynaklardan karsilanmak iizere
yapacaklar1 sermaye artirimlarinda; esas s6zlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline
Kurulca uygun goriis verilmesi amaciyla Tebligin 7 numarali ekinde belirtilen belgelerle yetkili

organ karariin tarihinden itibaren otuz giin igerisinde Kurula miiracaat etmeleri gereklidir.

Esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesine Kurulca uygun goriis verilmesini takiben
Kuruldan alinan uygun goriis yazis1 ve diger belgeler ile birlikte Giimrikk ve Ticaret
Bakanligina esas sozlesme degisikligine izin verilmesi talebiyle bagvuruda bulunulur. Glimriik
ve Ticaret Bakanligindan izin alinmasindan sonra séz konusu esas sozlesme degisikligini ve
sermaye artirimini goériismek tizere genel kurul toplantiya cagrilir. Genel kurul toplantisinda

esas sozlesme degisikliginin onaylanmasini takiben s6z konusu genel kurul toplanti tutanag: ve
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Glimriik ve Ticaret Bakanlii’nin izin yazis1 ile birlikte sermaye artirnmina iliskin ihrag

belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula basvuru yapilir.

Ihra¢ belgesinin Kurulca onaylanmasini takiben, i¢ kaynaklar sermaye hesabina
aktarilarak esas s6zlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekli ilgili genel kurul karari ile
birlikte ortakligin bagli bulundugu ticaret sicili miidiirliigiinde tescil edilir ve Tiirkiye Ticaret

Sicili Gazetesinde yayimlanir.
v)  Kayith Sermaye Sistemindeki Ortakliklarda Kurula Basvuru ve Tescil

Kayitl sermaye sistemindeki halka agik ortakliklarin i¢ kaynaklardan karsilanmak tizere
yapacaklar1 Sermaye artirnmlarinda, sermaye artirimi konusunda yetkili organ yonetim kurulu
oldugundan ayrica genel kurul karar1 alinmas1 gerekmez. Bu nedenle, sermaye artirimi siireci
esas sermaye sistemindeki ortakliklara gore oldukga kisadir. Kayitli sermaye sistemindeki halka
acik ortakliklar artirima iligkin yonetim kurulu karar tarihinden itibaren otuz giin igerisinde
Tebligin 7 numarali ekinde belirtilen belgelerle birlikte ihra¢ belgesinin onaylanmasi ve
cikarilmis sermayeyi gosteren esas sdzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline

Kurulca uygun goriis verilmesi i¢in Kurula bagvururlar.

Ihra¢ belgesinin Kurulca onaylanmasi sonrasinda, ¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas
s0zlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekli, genel kurul karar1 aranmaksizin yonetim

kurulunca on giin icinde tescil ve TTSG’de ilan ettirilir.
vi) TTK Madde 462 nin Uygulanmamasi

6362 sayili SPKn’nun 12 nci maddesinin altinci fikrasinda, halka agik ve halka agilmak
tizere Kurula bagvuran ortakliklara TTK’nin 462 nci maddesinin iigiincii fikrasinin
uygulanmayacagi hiikkme baglanmistir. TTK’nin anilan fikrasinda, ortakliklarin bilangosunda
sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde, bu fonlar sermayeye
eklenmeden, nakit sermaye artirimi yapilamayacagi, bu fonlarin sermayeye eklenmesi ile
birlikte ayn1 zamanda ve ayni oranda nakit sermaye artinminin taahhiit edilmesi halinde
sermaye artirimi yapilabilecegi ifade edilmektedir. Ancak, bu hiikiim halka ag¢ik olan ve halka
acilmak ilizere Kurula bagvuran ortakliklar i¢in uygulanmayacagindan bu ortakliklarin nakit
sermaye artirimi yapmalari i¢in sermayeye eklenebilir nitelikteki fonlarini sermayeye ekleme

zorunluluklari bulunmamaktadir.

b) Kar Payindan Sermaye Artirimi
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i)  Genel Kurul Karan

Kar paymnin pay olarak dagitilabilmesi igin, kayith sermaye sistemindeki halka acik
ortakliklarda kar paymin pay bi¢ciminde dagitilmasina iliskin genel kurul kararmin hesap

donemini izleyen besinci ayin son is giiniine kadar alinmig olarak Kurula bagvurulmus olmasi

zorunludur.

Esas sermaye sistemindeki halka agik ortakliklarda ise hesap donemini izleyen dordiincii

ayin son is giiniine kadar esas s6zlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline Kurulca

uygun gorlis verilmesi amaciyla Kurula bagvurulmus olmast ve Kurulca uygun goriis verilen
esas sOzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni seklinin ve kar paymin pay seklinde
dagitilmasinin onaylanmasina iliskin genel kurul toplantisinin uygun goriis tarihinden itibaren

bir ay icerisinde yapilmasi zorunludur.
i)  Esas Sermaye Sistemindeki Ortakhklarda Kurula Basvuru ve Tescil

Esas sermaye sistemindeki halka acik ortakliklarin kar payindan karsilanmak {iizere
yapacaklar1 sermaye artirimlarinda, esas sdzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline
Kurulca uygun goriis verilmesi amaciyla Tebligin 7 numarali ekinde belirtilen belgelerle yetkili
organ kararinin tarihinden itibaren ofuz giin igerisinde Kurula miiracaat etmeleri zorunludur.
Halka agik ortakliklarin kdr payindan sermaye artinmlarinda, i¢ kaynaklardan sermaye
artiriminda oldugu gibi, ayn siiregler séz konusudur. I¢ kaynaklardan sermaye artirrmima gore
buradaki temel farklilik, genel kurul toplantisinda esas sozlesme degisikliginin onaylanmasi

yaninda kar payinin sermayeye eklenmesine iligskin de karar alinmasi gerekliligidir.
iii)  Kayith Sermaye Sistemindeki Ortakhiklarda Kurula Basvuru ve Tescil

Kayith sermaye sistemindeki halka agik ortakliklarin kar payindan karsilanmak {izere
yapacaklar1 sermaye artirimlarinda, kar payinin sermaye hesabina aktarilmasindan sonra ihrag
belgesinin onaylanmasi ve ¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas sOzlesmenin sermayeye iliskin
maddesinin yeni sekline Kurulca uygun goriis verilmesi i¢in yetkili organ kararinin tarihinden
itibaren otuz giin igerisinde Tebligin 7 numarali ekinde belirtilen belgelerle Kurula miiracaat

etmeleri gereklidir.

Ihra¢ belgesinin Kurulca onaylanmas1 sonrasinda, ¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas
sozlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni seklinin genel kurul karar1 aranmaksizin

yonetim kurulunca on giin icinde tescil ve ilan ettirilmesi gereklidir.

Diger taraftan, i¢ kaynaklar ile birlikte kar paymndan da sermaye artirimi yapilmasi

durumunda, her iki diizenlemenin kosullarinin saglanmasi zorunludur.
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1.2.3.3. Sarta Bagh Sermaye Artirnm
a) Genel Hususlar

Kayith sermaye sisteminde bulunan halka agik ortakliklar, Kurul diizenlemelerinde sarta
bagli sermaye artinmina konu edilebilecegi belirtilen bor¢lanma araglarinin ihract nedeniyle
ortakliktan alacakli olanlara, ortaklik varanti sahiplerine ya da pay edindirme programlari
cercevesinde pay edinme hakki elde eden calisanlarina yonelik olarak doniistiirme, kullanim
veya alim haklarmin kullanilmasi suretiyle sarta bagli sermaye artirnmi gerceklestirilmesine

karar verebilir.

Sarta bagli sermaye artiriminin yapilabilmesi i¢in yeni pay alma haklarinin tamamen
kisitlanmas1 gerekir. Halka acik ortakliklarin yapacaklari sarta bagli sermaye artirimlarinda,
TTK’nin 463 ile 472 nci maddeler arasinda yer alan sarta bagli sermaye artirimina iliskin

hiikiimleri uygulanmaz.
Sarta bagli sermaye artirimi ile kayitli sermaye tavani agilamaz.
b)  Yonetim Kurulu Kararinda Bulunmasi Gereken Hususlar

Yonetim kurulunun sarta bagli sermaye artirrmina iligkin olarak alacag: kararda asagidaki

bilgilere yer verilmesi zorunludur:

o Artirilacak sermaye tutari,

e  Ihrag edilecek paylarin grubu ve tiirii,

o Dontistiirme, kullanim veya alim hakkindan yararlanabilecek gruplar,

. Calisanlara pay edindirme programlart c¢ergevesinde her bir calisan bazinda
verilecek pay tutari,

o Pay alim hakkinin kullanim stiresi ve

. Pay tutarinin hesaplanma yontemi.
c) Kurula Basvuru

Yonetim kurulunun alacagr sarta bagli sermaye artirnmi kararindan sonra, ihrag¢ edilecek
paylara iligkin ihra¢ belgesine onay verilmesi amaciyla doniistiirme, kullanim veya alim
haklarinin kullanilmasindan en az kirk bes giin 6nce Tebligin 6 numarali ekinde belirtilen

belgelerin eklendigi bir dilekge ile Kurula bagvurulmasi zorunludur.
d) Sarta Bagh Sermaye Artirnminda Siirec

Ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasindan sonra sarta bagli sermaye artirrmi kapsaminda

thra¢ edilecek paylara iligkin doniistiirme, kullannm veya alim hakki siiresi on is giiniinii
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gecemez. SOz konusu paylarin hak sahiplerine tesliminde Tebligin pay senetlerinin teslim

zamanina iligkin hiikiimler uygulanir.

Sarta bagli sermaye artirnmi sonucunda ihra¢ edilecek paylarin doniistiirme, kullanim
veya alim fiyatinin, payin nominal degerinden diisiik olmamasi esastir. Ancak doniistiirme,
kullanim, veya alim fiyatinin payin nominal degerinden diisiikk olmasi1 durumunda, Tebligin

nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla sermaye artirimina iliskin hiikiimleri uygulanir.

Ortaklik, paylara iliskin doniistiirme, kullanim veya alim hakki siiresinin sona ermesinden
itibaren alti is giinii igerisinde kalan paylari iptal eder ve tescil ile TTSG’de ilan ettirilecek
cikarilmis sermayeyi gosteren esas sdzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline
Kurulca uygun goriis verilmesi amaciyla Kurula bagvuruda bulunur. Ayrica, sarta bagl sermaye
artinmi cergevesinde gerceklestirilen pay ihracinin Kurula daha 6nce sunulan bilgi ve belgeler

cergevesinde gergeklestirildigine iligskin beyan da Kurula iletilir.

Halka agik ortakliklarin Kurul diizenlemelerinde sarta bagli sermaye artirnmina konu
edilebilecegi belirtilen bor¢lanma araglarinin ve ortaklik varantlarinin ihraciyla baglantili olarak
yapacaklar1 sarta baglh sermaye artirimlari i¢cin Tebligde hiikiim bulunmayan hallerde Kurulun
bor¢lanma araclari ile ortaklik varantlarinin ihracina iliskin diizenlemelerinde yer alan

hiikiimler uygulanir.
e) Halka Agk Olmayan Ortakhklara Iliskin Ozel Hususlar

Halka acik olmayan ortakliklarin Kurul diizenlemelerinde sarta bagli sermaye artirimina
konu edilebilecegi belirtilen borglanma araglarin1 ihra¢ etmeleri ve bu ihracin sarta bagl
sermaye artimi ile sonuglanacak olmasi durumunda, bu bor¢lanma araglarinin tahsisli olarak
thra¢ edilmesi zorunludur. Bu ortakliklarin Kurul diizenlemelerinde sarta bagli sermaye
artirrmina konu edilebilecegi belirtilen bor¢lanma araglarinin ihraciyla baglantili olarak

yapacaklar1 sarta bagli sermaye artirirmlarinda TTK hiikiimleri uygulanir.

Halka agik olmayan ortakliklarin ¢alisanlarina pay edindirme programlari ¢ergevesinde

gerceklestirecekleri sarta bagl sermaye artirimi i¢in Kurula bagvurulmasi gerekmez.

S6z konusu ortakliklarin sarta bagli sermaye artirimi sonucunda ortak sayisinin bes yiizii
asmasi durumunda, Tebligin bu c¢alismaya konu olmayan “Ortak Sayisi Nedeniyle Paylari

Halka Arz Olunmus Ortakliklar” baslikli 34 iincii maddesi hiikiimleri uygulanir.
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1.2.3.4. Nominal Degerin Altinda Pay Ihraci Yoluyla Sermaye Artirimi
a) Genel Esaslar

Paylar1 borsada islem goren halka agik ortakliklar, sermaye artirim kararinin kamuya
aciklanma tarihinden Onceki ofuz giin ig¢inde paylarinin borsada olusan agirlikli ortalama
fiyatlarinin ortalamasinin nominal degerinin altinda olmasi durumunda, yapacaklar1 sermaye
artirminda paylarini nominal degerinin altinda bir fiyattan ihra¢ edebilir. Bu durumda

ortakligin tescil edilen sermayesi, nominal deger ilizerinden tespit olunur.

Paylar1 borsada islem gormeyen halka acik ortakliklar nominal degerin altinda pay ihrag

edemezler.
b) Ihra¢ Edilecek Paylarin Fiyat

Nominal degerinin altinda pay ihraci, paylarin halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin satilmasi suretiyle gerceklestirilebilir. Thra¢ edilecek paylarin fiyat, sermaye
artinm kararinin kamuya agiklandigi tarihten onceki otuz giin iginde borsada olusan agirliklt

ortalama fiyatlarin ortalamasindan asag1 olamaz.
¢) Imtiyazlarin Durumu

Ortaklikta belirli pay gruplarima veya belirli bir grup olusturan pay sahiplerine imtiyaz
taninmis olmasi durumunda, sermaye artirrmina iliskin Kurulca onayli izahname ya da ihrag
belgesinin ihraggiya verilmesinden Once, esas sozlesmede gerekli degisikliklerin yapilmasi

suretiyle imtiyazlara son verilmesi sarttir.

Imtiyazlara son verilmeyerek nominal degerin altinda sermaye artirim isleminin yapilmasi
icin ortakligin yonetiminde kontrol sahibi olan kisiler ve/veya sermayesinde imtiyazli paya
sahip bulunan ortaklar tarafindan nominal degerin altinda pay ihraci 6ncesinde, Kanunun 25

inci maddesi* gercevesinde diger ortaklara pay alim teklifinde bulunulmasi zorunludur.
d) Halka Arz Edilmeksizin Yapilan Thraclarda Ozel Sartlar

Halka arz edilmeksizin gergeklestirilecek ihraclarda nominal degerin altinda pay ihraci
yoluyla sermaye artirnmi yapilabilmesi icin yetkili organ karari ile yeni pay alma haklarinin
tamamen kisitlanmasi gerekir. Nominal degerin altinda yapilacak pay ihracinin halka arz
edilmeksizin gergeklestirilmesi halinde, sermaye artirimi sonrasinda en az bir yil boyunca

asagidaki konulara iliskin olarak ortaklik tarafindan bir rapor hazirlanarak bu raporun basvuru

14 SPKn Madde 25 — (1) Halka agik ortakliklarda, géniillii ya da onemli nitelikteki islemler nedeniyle zorunlu pay
alim teklifi yapilmasi ile ilgili usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(2) Pay alim teklifinin Kurul tarafindan yasaklandigi durumlarda, yasaklanan teklife dayanilarak gergeklestirilen
islemler gecersizdir.
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asamasinda Kurula sunulmasi ve KAP’ta yayimlanmak suretiyle kamuya duyurulmasi

zorunludur:

»  Ortaklik biinyesinde gerceklestirilecek yatirimlar,
»  Sermaye artirimindan elde edilecek fonlarin kullanim yeri,
»  Ortaklik borglarinin 6denip 6denmemesi ve

»  Varsa ortaklik blinyesinde gerceklestirilmesi planlanan diger 6nemli islemler.

Asagida “g) Sermaye Artinmindan Elde Edilen Paylar1 Satma Yasagi” baslikli bolimde
verilen ortakligin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar igin getirilen satig yasagi,
halka arz edilmeksizin gergeklestirilen ihragtan pay alan tim gergek ve tiizel kisiler i¢in de

uygulanir.
e) Kurula Basvuru

Halka arz edilerek gergeklestirilecek ihraglarda nominal deger altinda pay ihraci igin
Tebligin 3 numarali ekinde ve paylar1 GIP listesinde bulunan ortakliklar tarafindan ise Tebligin
4 numarali ekinde belirtilen belgeler ile; halka arz edilmeksizin gerceklestirilecek ihraclarda
nominal deger altinda pay ihraci i¢in ise Tebligin 6 numarali ekinde belirtilen belgeler ile

Kurula basvurulur.
f)  Risk Bildirim Formu

Artirilan sermayeyi temsil eden paylar1 satin alacak yatirimeilarin talebinin alinmasindan
once, ortakligin icinde bulundugu genel durumu aciklayan ve igerigi Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligince belirlenen risk bildirim formunun kullanilmasi ve bu formun sermaye

artinmina katilacak yatirimcilarca imzalanmasi zorunludur.

Satis isleminin elektronik kanallar dahil diger iletisim vasitalar1 kullanilarak
gerceklestirilmesi durumunda, bu ylikiimliiliik islemin gerceklestirilmesinden 6nce s6z konusu
formun yatirimer tarafindan okundugunun yatirimer tarafindan elektronik ortamda onaylanmasi

suretiyle de yerine getirilebilir.
gd) Sermaye Artirnmindan Elde Edilen Paylar1 Satma Yasag

Ihrag edilecek paylarin halka arz edilerek satilmak istenmesi durumunda, ortakligin
yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin yeni pay alma haklarimin tamamini
kullanmalar1 zorunlu olup, bu ortaklar bu suretle elde edecekleri paylar1 borsada islem géormeye
baslamasindan itibaren bir yil siireyle borsada satamazlar. S6z konusu kisiler izahnamenin
onaylanmasina iliskin basvuru sirasinda, konuya iliskin taahhiidii Kurula iletirler. S6z konusu

kisilerin taahhiitlerine ve bunlarin igerigine izahnamede yer verilir. YOnetim kontroliiniin
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belirlenmesinde, daha 6nce belirtildigi iizere Kanunun 26 nc1 maddesinin ikinci fikrasi hitkmii

esas alinir.

Bir yillik bu siire icinde s6z konusu paylarin kismen veya tamamen borsa disinda
satilmasi veya devredilmesi durumunda Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin
diizenlemeleri cergevesinde 6zel durum agiklamasi yapilmasi zorunludur. Ortakligin yonetim
kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin borsa disinda satacaklari nominal degerin altinda ihrag

edilen paylarini alanlar da bu sinirlamaya tabidir.
h)  Paylarin Borsada Islem Gormesi ve Finansal Tablolarda Izlenmesi

Nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla yapilacak sermaye artiminda ihrag edilecek

paylar borsada diger paylarla ayn1 sekilde islem gortir.

Thrag edilecek paylarm nominal degeri ile ihrag¢ degeri arasindaki fark, 6z kaynaklarda
indirim kalemi olarak izlenir. Bu tutar, genel kurul karar ile izleyen dénemlerde sermayeye
eklenebilecek 6z kaynak kalemlerinden mahsup edilebilir. Mahsup islemi tamamlanmadan kar

dagitimi yapilamaz.
1.2.4.Sermaye Azaltim
a) Genel Esaslar

Sermaye azaltiminda pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratmayacak bir yontemin
belirlenmesi esastir. Bununla birlikte sermaye azaltim islemlerinin pay sahipleri arasinda
esitsizlik yaratacak sekilde yapilmasinin planlanmasi durumunda, kendi aleyhine esitsizlik

yaratilacak pay sahiplerinin tamaminin onayinin alinmasit zorunludur.

Sermaye azaltimi islemlerinin usuliine uygun olarak sonug¢landirilmasi, ortaklik yonetim

kurulunun sorumlulugundadir.
b)  Borsa Fiyatina iliskin Sart

Paylar1 borsada nominal degerinin altinda islem goren ortakliklar bilango agiginin

kapatilmasi amaciyla sermaye azaltimi yapabilir. “Bilanco acigi”, ortakligin  Kurul

diizenlemelerine gore hazirlanmis, bagimsiz denetimden gegirilmis ve genel kurulca
onaylanmis son yillik finansal tablolarindaki geg¢mis yil zararlar1 ile donem zararlarinin

toplamini ifade eder.

Yapilacak sermaye azaltimi ile miinhasiran bilango agig1 kapatilir. Sermaye azaltimina
konu tutarin, yapilacak sermaye azaltimi sonrasinda hesaplanacak paylarin diizeltilmis borsa

fiyatinin paylarin nominal degerinin yiizde yirmi fazlasini asmayacak sekilde belirlenmesi

zorunludur. Bu hususa uyulmadan yapilacak bagvurular Kurulca isleme alinmaz.

. ________________________________________________________________________________________________|
LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KIiTAPLARI 46



Sirket paylarinin borsada nominal degerinin altinda islem goriip gérmediginin tespitinde,
sermaye azaltim kararinin kamuya agiklandigi tarihten 6nceki 30 giin icerisinde borsada olusan

agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi dikkate alinir.?®
c) Bagimsiz Denet¢i Goriisii

Bagimsiz denetgi tarafindan olumsuz goriis bildirilmis veya goriis vermekten kaginilmis

finansal tablolar, sermaye azaltimi islemlerine esas teskil edemez.
d) Imtiyazlarm Durumu

Ortakliklar tarafindan sermaye azaltimi yapilmak istenmesi ve ortaklikta belirli pay
gruplarina veya belirli bir grup olusturan pay sahiplerine imtiyaz taninmis olmast durumunda,
yapilacak sermaye azaltimi nedeniyle degismesi gereken esas sdézlesmenin sermayeye iliskin
maddesi hakkinda Kurulca uygun goriis verilmis tadil tasarisinin ihraggiya verilmesinden 6nce,

esas sOzlesmede gerekli degisikliklerin yapilmasi suretiyle imtiyazlara son verilmesi sarttir.

Imtiyazlara son verilmeyerek sermaye azaltim isleminin yapilmasi igin ortakligin
yonetiminde kontrol sahibi olan kisiler ve/veya sermayesinde imtiyazli paya sahip bulunan
ortaklar tarafindan sermaye azaltimi dncesinde, Kanunun 25 inci maddesi'® cergevesinde diger

ortaklara pay alim teklifinde bulunulmasi zorunludur.
e) Sermaye Azaltimi ile Es Anl Olarak Sermaye Artirim Yapilmasi

Ortakliklarin bilango ag¢i@inin bulunmamasi veya yapilacak sermaye azaltim tutarmin
bilango agigindan fazla olmasi durumunda, ortaya ¢ikacak olan fazlalik i¢in yapilacak sermaye
artirimina, sermaye azaltimi es anli olarak karar verilmesi gerekir. Bu takdirde yapilacak
sermaye artirrminin asgari olarak s6z konusu fark kadar olmasi zorunludur. Sermaye artirrmina
iligkin izahnamenin Kurulca onaylanmasina iliskin bagvuru sermaye azaltimina iliskin olarak

Kurula yapilacak bagvuru ile birlikte yapilir.

Sermaye azaltimi ile sermaye artirimina es anli olarak karar verilmesi sonucunda, dnceki
ve sonraki sermaye tutarlar1 arasinda herhangi bir degisiklik olmasa bile, esas sozlesmenin
sermayeye iligkin maddesinin tadil edilerek bu maddeye s6z konusu islemi agiklayan bir

hikmiin eklenmesi zorunludur.

15 Kurulun i-SPK.128.8 (29.08.2014 tarihli ve 26/856 s.k.) sayil ilke karari ile diizenlenmistir.

16 SPKn Madde 25 — (1) Halka agik ortakliklarda, goniillii ya da onemli nitelikteki islemler nedeniyle zorunlu pay
alim teklifi yapilmasi ile ilgili usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(2) Pay alim teklifinin Kurul tarafindan yasaklandigi durumlarda, yasaklanan teklife dayanilarak ger¢eklestirilen
islemler gecersizdir.
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f)  Fon Cikis1 Gerektirmeyen Sermaye Azaltimlar:

Fon ¢ikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimlari, sadece pay sayisinin azaltilmasi suretiyle
yapilabilir. Fon ¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimlarinda TTK’nin 473 {incii maddesinin

ikinci fikrasi!’ ile 474 {incii'® ve 475 inci'® maddeleri uygulanmaz.
g) Sermaye Azaltimlarinda izlenecek Yontem

Yukarida “1.2.6.4. Imtiyazlarin Durumu” baslikli béliimde yer verilen esaslar sakli
kalmak kaydiyla, ortakligin kayitli sermaye sisteminde olup olmadigina bakilmaksizin sermaye

azaltimlarinda asagidaki islemlerin yapilmasi gerekir.

) Esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline uygun goriis alinmak
tizere Tebligin 8 numarali ekinde belirtilen belgeler ile ayrica sermaye azaltimi ile es anli olarak
sermaye artirimi yapilmast durumunda Tebligin 3 numarali ekinde belirtilen belgeler ile, paylari
GIP’te islem goren ortakliklar bakimindan ise Tebligin 4 numarali ekinde belirtilen belgeler ile

Kurula bagvurulur.

i)  Madde tadil tasarisi i¢in ortakligin tabi oldugu 6zel mevzuatlar uyarinca baska bir
kurumun da izni ya da onay1 gerekiyorsa, soz konusu izin ve onaylar alinir ve gerekli diger

prosediirler yerine getirilir.

iii) Sermayenin azaltilmasinin nedenlerine, sermaye azalttminin hangi esaslar
cergevesinde yapilacagina, s6z konusu azaltimin ortaklik malvarliginda herhangi bir eksilmeye

yol agmayacagina ve ortakliga saglayacagi faydalara iligkin olarak yonetim kurulunca

17 TTK Madde 473/2 -Sermayenin azaltilmasina ragmen sirket alacaklilarinin haklarini tamamen Karsilayacak
miktarda aktifin sirkette varlig1 belirlenmis olmadikga sermayenin azaltilmasina karar verilmez.

18 TTK Madde 474 - (1) Genel kurul esas sermayenin azaltilmasina karar verdigi takdirde, yénetim kurulu, bu
karar1 sirketin internet sitesine koyduktan baska, 35 inci maddede anilan gazetede ve aymi zamanda esas
sozlesmede ongoriildiigii sekilde, yediser giin arayla, ii¢ defa ilan eder. Ilanda alacaklilara, Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesindeki {igiincii ilandan itibaren iki ay i¢inde, alacaklarini bildirerek bunlarin 6denmesini veya teminat altina
alimmasini isteyebileceklerini belirtir. Sirketge bilinen alacaklilara ayrica ¢agr1 mektuplar: gonderilir.

(2) Sermaye, zararlar sonucunda bilangoda olusan bir a¢ig1 kapatmak amaciyla ve bu agiklar oraninda azaltilacak
olursa, yonetim kurulunca alacaklilar1 ¢agirmaktan ve bunlarin haklarinin 6denmesinden veya teminat altina
alinmasindan vazgegilebilir.

19 TTK Madde 475 - (1) Sermaye, ancak alacaklilara verilen siirenin sona ermesinden ve beyan edilen alacaklarin
O6denmesinden veya teminat altina alinmasindan sonra azaltilabilir; aksi halde alacaklilar sirketin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde sermayenin azaltilmasi igleminin tescilinin ilan edilmesinden
itibaren iki y1l i¢inde sermayenin azaltilmasinin iptali davasi acabilirler. Teminatin yetersizligi halinde de yarg:
yolu aciktir.

(2) Azaltma kararinin uygulanabilmesi i¢in, pay senetleri miktariin, degistirme veya damgalama yoluyla ya da
diger bir sekilde azaltilmasinin gerekli oldugu hallerde bu husus i¢in yapilan ihtara ragmen geri verilmeyen pay
senetleri sirketge iptal edilebilir. Tebligde sirkete geri verilmeyen senetlerin iptal edilecekleri yazilir.

(3) Pay sahiplerinin, degistirilmek {tizere sirkete geri verdikleri pay senetlerinin miktari, karar geregince
degistirmeye yetmezse, bu senetler iptal olunarak bunlarin karsiliginda verilmesi gereken yeni senetler satilip
paylarma diisen miktar sirkette saklanir.

(4) Yukandaki fikralarla, 473 ve 474 {incii maddelerde yazili sartlara uyulmus oldugunu gosteren belgeler ibraz
edilmedikge esas sermayenin azaltilmasina dair karar ve sermayenin gergekten azaltilmig olmasi olgusu ticaret
siciline tescil olunamaz.
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hazirlanacak raporun en ge¢ sermaye azaltiminin goriisiilecegi genel kurul toplantisina iliskin
giindemle birlikte ortaklara duyurulmasi, ortaklik merkezinde ortaklarin incelemesine hazir

bulundurulmasi ve bu raporun genel kurulca onaylanmasi zorunludur.

IV) Sermayenin azaltilmasina iliskin esas sozlesme degisikligi ile konuya iligkin
yonetim kurulu raporu esas sozlesme degisikligine iliskin Kurul uygun goriisii tarihinden
itibaren azami alti ay icinde yapilacak genel kurul toplantisinda karara baglanir. Alti ay
icerisinde genel kuruldan gecirilerek onaylanmayan tadil tasaris1i gecerliligini yitirir. S0z
konusu genel kurul karar1 alinirken varsa oydaki imtiyazlar kullanilamaz. Sermaye azaltimi
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal ediyorsa, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun da esas
sozlesme degisikligini ve yonetim kurulu raporunu onaylamasi gerekir. imtiyazli pay sahipleri
6zel kurulu hakkinda TTK’nin 454 iincii maddesi?® uygulanir. Sermaye azaltiminin karara
baglanacag1 genel kurul toplantisindaki toplanti ve karar nisabi, Kanunun 29 uncu maddesinin

altinci fikrasindaki®! esaslara gore tespit edilir.

2 TTK Madde 454 - (1) Genel kurulun esas sdzlesmenin degistirilmesine, yonetim kuruluna sermayenin
arttirilmas1  konusunda yetki verilmesine dair karariyla yonetim kurulunun sermayenin arttirilmasina
iliskin karar1 imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise bu karar anilan pay sahiplerinin
yapacaklari 6zel bir toplantida, agagidaki hiikiimler uyarica, alacaklari bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz.

(2) Yonetim kurulu, en geg genel kurul kararmin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay i¢inde 6zel kurulu toplantiya
cagirir. Aksi halde, her imtiyazli pay sahibi yonetim kurulunun g¢agri siiresinin son giiniinden baslamak tizere,
onbes giin iginde, bu kurulun toplantiya ¢agrilmasini sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret
mahkemesinden isteyebilir.

(3) Ozel kurul imtiyazli paylar1 temsil eden sermayenin yiizde altmisinin cogunluguyla toplanir ve toplantida
temsil edilen paylarin gogunluguyla karar alir. imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin ihlal edildigi sonucuna varilirsa
karar gerekgeli bir tutanakla belirtilir. Tutanagin on giin iginde sirket yonetim kuruluna teslimi zorunludur.
Tutanakla birlikte, genel kurul kararinin onaylanmasina olumsuz oy verenlerin, en az nisabi olusturan sayida
imzalarini i¢eren liste ile bu maddenin sekizinci fikrast hitkmii geregi agilabilecek dava igin gegerli olmak iizere
ortak bir tebligat adresi de yonetim kuruluna verilir. Tutanak, birlikte verilen bilgilerle beraber tescil ve Tirkiye
Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilir. Bu hiikiimdeki sartlara uyulmadigi takdirde 6zel kurul karar1 alinmamis
sayilir.

(4) Genel kurulda, imtiyazli paylarin sahip veya temsilcileri, esas sdzlesmenin degistirilmesine, iigiincii fikrada
Ongoriilen toplanti ve karar nisabina uygun olarak olumlu oy vermislerse ayrica 6zel toplant1 yapilmaz.

(5) Cagriya ragmen, siiresi i¢inde dzel kurul toplanamazsa, genel kurul karar1 onaylanmis sayulir.

(6) Ozel kurul toplantisinda, 407 nci maddenin iigiincii fikras1 cercevesinde, Bakanlik temsilcisi de hazir bulunur
ve tutanag imzalar.

(7) Yonetim kurulu, 6zel kurulun onaylamama karar1 aleyhine, karar tarihinden itibaren bir ay iginde, genel
kurulun s6z konusu kararinin pay sahiplerinin haklarini ihlal etmedigi gerekgesi ile, bu kararin iptali ile genel kurul
kararmin tescili davasini, sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde agabilir.

(8) Iptal davas1, genel kurul kararinin onaylanmasina olumsuz oy kullananlara kars1 yoneltilir.

21 SPKn Madde 29/6 - Halka agik ortakliklarda yeni pay alma haklarinin kisitlanmasina, kayith sermaye sisteminde
yonetim kuruluna yeni pay alma haklarin1 kisitlama yetkisinin verilmesine, sermaye azaltimina ve 23 {inci
maddenin birinci fikrasina gore belirlenen 6nemli nitelikteki islemlere iligkin kararlarin genel kurulca kabul
edilebilmesi i¢in, esas sdzlesmelerinde acikca oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar 6ngériilmedigi takdirde,
toplant1 nisab1 aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarin iigte ikisinin olumlu oy
vermesi sartt aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin hazir
bulunmasi hélinde, esas sozlesmede agik¢a daha agir nisaplar 6ngoriilmedikge, toplantiya katilan oy hakkini haiz
paylarin ¢ogunlugu ile karar alinir. Bu islemlerde, 6102 sayili Kanunun 436 nc1 maddesinin birinci fikrasina gére
taraf olan ortaklar bu islemlerin onaylanacag: genel kurul toplantilarinda oy kullanamazlar. Bu fikrada belirtilen
nisaplar1 hafifleten esas sdzlesme hiikiimleri gecersizdir.
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V)  Genel kurulca alinan sermaye azaltim karari ile onaylanmis yonetim kurulu raporu,
genel kurul tarihini takiben on bes giin igerisinde ticaret siciline tescil ettirilerek TTSG’de ilan

edilir.
h)  Sermaye Artirnmindan Elde Edilen Paylar1 Satma Yasagi

Sermaye azaltimi ile es anli olarak ya da sermaye azaltiminin sonu¢lanmasindan itibaren

iki_yil icerisinde yapilacak sermaye artirrmlarinda, yonetim kontroliinii elinde bulunduran

ortaklarin yeni pay alma haklarinin tamamim1 kullanmalar1 zorunlu olup, bu suretle elde
edecekleri paylari, ihrag¢ edilen paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren bir yi/

siireyle borsada satamazlar.

S6z konusu kisiler izahnamenin onaylanmasina iligkin bagvuru sirasinda, konuya iliskin
taahhiidii Kurula iletirler. S6z konusu kisilerin taahhiitlerine ve bunlarin igerigine izahnamede
yer verilir. Yonetim kontroliiniin belirlenmesinde yukarida agiklandigi tizere Kanunun 26 nci

maddesinin ikinci fikrasi hiikmii esas alinir.

Bu béliimde belirtilen siire i¢cinde s6z konusu paylarin kismen veya tamamen bu boéliime
uygun olarak borsa disinda satilmasi veya devredilmesi durumunda Kurulun 6zel durumlarin
kamuya ac¢iklanmasina iligkin diizenlemeleri c¢ercevesinde 6zel durum agiklamasi yapilmasi
zorunludur. Ortakligin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin borsa disinda

satacaklar1 ve bu boliim kapsaminda ihrag edilen paylarini alanlar da bu sinirlamaya tabidir.
i) Risk Bildirim Formu

Sermaye azaltimi ile es anli olarak ya da sermaye azaltiminin sonu¢lanmasindan itibaren
iki yil icerisinde yapilacak sermaye artirimlarinda, artirilan sermayeyi temsil eden paylari satin
alacak yatirimcilarin talebinin alinmasindan 6nce, ortakligin i¢inde bulundugu genel durumu
aciklayan ve igerigi Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligince belirlenen risk bildirim formunun
kullanilmasi ve bu formun sermaye artirimina katilacak yatirimcilarca imzalanmasi zorunludur.
Satis isleminin elektronik kanallar dahil her tiirlii iletisim kanallar1 kullanilarak
gerceklestirilmesi durumunda, bu yilikiimliiliik islemin gergeklestirilmesinden 6nce s6z konusu
formun yatirimei tarafindan okundugunun yatirimer tarafindan elektronik ortamda onaylanmasi

suretiyle de yerine getirilebilir.
1.2.5.Halka Arzlarda Ozellikli Durumlar
a)  On Talep Toplama

Paylarin ilk halka arzinda veya Tebligin halka agik ortakliklarin paylarinin ikincil halka

arzina iligkin islemlerde, halka arza iliskin izahnamenin Kurulca onaylanmasindan once belirli
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bir fiyat aralifindan, yatirimcilarin olasi talepleri, talepte bulunanlar i¢in herhangi bir
yiikiimliiliik ve baglayicilik olusturmaksizin, yetkili kuruluslar tarafindan toplanabilir. On talep
toplayabilmek icin izahname onay bagvurusunun yapilmis olmasi gerekir. Bu durumda
izahnamenin Kurulca onaylanmasina iligkin siire, on talep toplama sonuglarmin Kurula

iletilmesinden sonra baslar.
On talep toplama, Kurulca 6n talep toplamaya izin verilmesinden sonra baslar.

On talebin toplanacagi yerlerde, ortakligin esas sdzlesmesi, izahnamede yer almasi
gereken finansal tablolar ile bunlara iliskin bagimsiz denetim raporlar1 ve ayni donemleri

kapsayan faaliyet raporlarinin talep edenlere bedelsiz olarak verilmesi zorunludur.

On talep toplama siiresi on is giiniinden fazla olamaz. On talep toplanmasina baglamadan

en_az bir is giinii once 6n talep toplama baslangi¢c ve bitis tarihleri yetkili kurulus tarafindan

Kurula bildirilir.

On talep toplama sonuglar1 6n talep toplama siiresinin bitimini takip eden iki is giinii
icerisinde yetkili kurulus tarafindan Tebligin 9 numarali ekinde yer alan forma uygun olarak
Kurula iletilir. On talep toplamadan elde edilen sonuglar, hi¢ bir sekilde kamuya agiklanamaz

ve reklam amaciyla kullanilamaz.

Kurula onaylanmasi amaciyla sunulan izahnamenin ilanina iliskin Kurulun ilgili

diizenlemelerinde yer alan hiikiimler saklidir.
b)  On Talep Toplama Duyurusu ve ilam

On talep toplama, duyuru ilam ile veya ilansiz olarak yapilabilir. On talep toplama
duyurusunun igerigi ihragginin ya da ihrag edilecek paylarin mevcut kosullarina iliskin olarak
yatirimeilarin yanls fikirler edinmelerine yol agmayacak sekilde ihrag¢: tarafindan serbestge

belirlenir.

Duyuru ilani ile 6n talep toplama yonteminin kullanilmasi halinde ilan 6ncesinde 6n talep
toplama duyurusunun Kurulca onaylanmasi zorunlu olup, ihrac¢i ya da halka arz edenler
tarafindan izahnamenin ilan edilecegi yerlerde ilan edilecek olan 6n talep toplama duyurusunun

basinda biiyiik harflerle ve dikkat ¢cekecek sekilde;

“Bu paylara iliskin izahname Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmamg olup,
onaydan once paylarin satisi miimkiin degildir. Paylarin satisi izahnamenin onaylanmasindan
sonra ger¢eklesecek olup yatirim kararimin soz konusu izahnamenin incelenmesinden sonra
verilmesi gerekmektedir. On talep toplama, sadece satilabilecek paylarin nominal degerinin ve

fiyatimin tespiti amaciyla uygulanan anket niteliginde bir islemdir ve kesin talebin ve satisin
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ayni tutarda gerceklesecegi anlamina gelmemektedir. Ayrica, fiyat ve nominal deger kesin satis
swrasinda degistirilebilir. On talep toplama ile toplanan talepler talepte bulunanlar igin

herhangi bir yiikiimliiliik ve baglayicilik olusturmaz.”
ifadesine aynen yer verilir.

Duyuru ilani ile 6n talep toplama yonteminin kullanilmasi halinde, 6n talepte bulunanlara
satista Oncelik ve/veya tesvik saglanabilir. Buna iligkin esaslara 6n talep toplama duyurusunda
yer verilir. On talepte bulunanlara satista 6ncelik ve/veya tesvik saglanmasi durumunda, &n

talep toplanmasindan sonra izahnamede konuya iliskin ayrica bilgi verilir.

On talep toplama duyurusunun ilanindan sonra paylarin halka arzindan vazgecilmesi

halinde, bu husus 6n talep toplama duyurusu ile ayn1 sekilde ilan edilir.
c) EkPay Satis1

Ek pay satisi, talep toplama sonucunda toplanan kesin talebin satisa sunulan pay
miktarindan fazla olmasi halinde, fazla talebin karsilanmasi amaciyla azami nominal degeri
daha Once belirlenen ve kamuya duyurulan paylarin dagitima tabi tutulacak toplam paylarin

nominal degerine ilave edilmesini ifade eder.

Tebligin bu ¢alismaya konu olmayan “Halka A¢ik Olmayan Ortakliklarin Ortaklarina Ait
Mevcut Paylarimin Halka Arzi” bashikli 6 nc1 ve “Halka A¢ik Olmayan Ortakliklarin Paylarinin
Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arzi” bashikli 7 nci maddelerinde belirtilen iglemler ile
yukarida verilen “1.2.2. Halka A¢tk Ortakliklarin Paylarimn Ikincil Halka Arzi” bashikli bdliim
cercevesinde gergeklestirilecek ortaklara ait mevcut paylarin satisinda, toplanan kesin talebin
satisa sunulan paylarin nominal degerinden fazla olmast halinde izahnamede gerekli
aciklamalarin  yapilmas:  kosuluyla, bu talebi karsilamak amaciyla ek pay satist
gerceklestirilebilir. Ek pay satisi, ortakligin TTK nin 379 uncu maddesi?? uyarinca iktisap ettigi

paylarin satis1 suretiyle yapilamaz.

22 TTK Madde 379 - (1) Bir sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmig sermayesinin onda birini agan veya bir
islem sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemez. Bu hiikiim, bir {iglincii
kisinin kendi adina, ancak sirket hesabina iktisap ya da rehin olarak kabul ettigi paylar i¢in de gegerlidir.

(2) Paylarin birinci fikra hiikmiine gore iktisap veya rehin olarak kabul edilebilmesi icin, genel kurulun yonetim
kurulunu yetkilendirmesi sarttir. En ¢ok bes yil i¢in gegerli olacak bu yetkide, iktisap veya rehin olarak kabul
edilecek paylarin itibarl deger sayilar1 belirtilerek toplam itibarl degerleriyle s6z konusu edilecek paylara
Odenebilecek bedelin alt ve tst sinir1 gosterilir. Her izin talebinde yonetim kurulu kanuni sartlarin gergeklestigini
belirtir.

(3) Birinci ve ikinci fikralardaki sartlara ek olarak, iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan
sirket net aktifi, en az esas veya g¢ikarilmig sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin
verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmalidir.

(4) Yukaridaki hiikiimler uyarinca, sadece, bedellerinin tiimii 6denmis bulunan paylar iktisap edilebilir.

(5) Yukaridaki fikralarda yer alan hiikiimler, ana sirketin paylarinin yavru sirket tarafindan iktisabi halinde de
uygulanir. Pay senetleri borsada islem goren sirketler hakkinda, Sermaye Piyasasi Kurulu seffaflik ilkeleri ile
fiyata iligkin kurallar yoniinden gerekli diizenlemeleri yapar.
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GiP’te islem gdormek iizere paylari halka arz edilecek ortakliklarda ek pay satisi

gergeklestirilemez.

Ek pay satisina konu paylarin halka arz edilecek paylar ile ayni haklar1 tagimasi

zorunludur.

Ek pay satisina konu toplam paylar, ek pay satis1 6ncesi halka arz edilen paylarin nominal

degerinin yiizde yirmisini asamaz.

Ek pay satis hakkinin kullanilip kullanilmadigi, kullanildiysa sonuglar1 hakkinda bilgi

aract kurum tarafindan 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta kamuya aciklanir.
d) Odiing Ahmh Ek Pay Satisi

Ek pay satisina konu paylar, ortaklar tarafindan satilabilecegi gibi halka arzda satisa
aracilik eden araci kurumlardan biri tarafindan ortaklardan 6diing alinarak 6diing alimli satis
yoluyla da satilabilir. Odiing alimli ek pay satisi ek satisa konu paylarm 6diing alinmak suretiyle

satigini ifade eder.

Ek pay satisina konu paylarin halka arzda satisa aracilik edecek araci kurumlardan biri
tarafindan 6diing aliml1 satis yoluyla satilacak olmasi halinde, aracit kurumla ortaklar arasinda
imzalanacak 6diing sozlesmesi ¢ergevesinde, paylar, satis1 gergeklestiren araci kurum tarafindan
mevcut ortaklardan odiing almarak yatirimcilara teslim edilir. Odiing alimli satis islemini
gerceklestiren aract kurumun &diing isleminden kaynaklanan yiikiimliiligiini, 06diing
sOzlesmesinde yer alan esaslar ¢ercevesinde, paylarin borsada islem goérmeye bagladig tarihten

itibaren otuz giin igerisinde kapatmasi zorunludur.

Odiing sdzlesmesinin diing alinan paylarin araci kurum tarafindan paylarini ddiing veren
ortaklardan halka arz fiyatindan satin alinmasini kapsayan bir alim hakkin1 icermesi zorunludur.

Bu sozlesmede alim hakkini kullanma siiresi en cok otuz giin olarak belirlenir. Bu siirenin

baslangicit paylarin borsada islem gormeye basladigi tarihtir. S6zlesmeyi imzalayan araci
kurum, 6diing aldig1 paylar, ilgili paylar borsada islem gormeye basladiktan sonra alim hakki
kullanim siiresi i¢inde borsadan satin alarak ortaklara teslim edebilecegi gibi, bu siire i¢inde s6z
konusu sozlesme cercevesinde alim hakkimi kullanmak suretiyle ortaklara ilgili paylarin

bedellerini 6demek yoluyla da ytikiimliiliigiinii kapatabilir.

Araci kurumun o6diing sozlesmesinden kaynaklanan yiikiimliiliiglinii kapatmak i¢in
borsada gerceklestirebilecegi alimlarda Tebligin bu calismaya konu olmayan “Fiyat Istikrarini
Saglayict Islemler” baslikli 11 inci maddesinde yer alan fiyat istikrarini saglayici islemlerde

uygulanan emir ve fiyat kurallarina uymasi zorunludur.
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Odiing sézlesmesinden kaynaklanan yiikiimliiliigiin kapatildig1 giin, Teblig’in 10 numarali
ekinde yer alan bilgiler ile varsa 6diing sozlesmesinin sartlarinda veya uygulamasindaki her
tiirlii degisiklik, islemi gergeklestiren araci kurum tarafindan 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta

kamuya duyurulur.

Gergeklestirilecek 6diing alimli satig iglemlerinde Kurulun sermaye piyasasi araglarinin

kredili alim, agiga satis ve 0diing alma ve verme islemlerine iliskin diizenlemeleri uygulanmaz.

Odiing alimli satis islemini gerceklestirebilecek araci kurumlara iliskin sartlar Kurul

tarafindan belirlenir.

Odiing alimli satis islemine iliskin kayitlar, islemi gergeklestiren aract kurum tarafindan
tutulur ve iglemlerin sona ermesinden itibaren bes yil siireyle ihragg1 veya paylarini halka arz

edenlerin incelemesine acik tutulur.

Odiing aliml1 satis islemlerinin Tebligde belirtilen esaslar cercevesinde yiiriitiilmesinden

islemi gerceklestiren aract kurum sorumludur.
1.2.6.Paylarin Borsada islem Goren Nitelige Doniistiiriilmesi

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin borsada islem gdrmeyen nitelikteki paylari,
MKK’nin belirledigi esaslar ¢ergevesinde pay sahibi tarafindan MKK {iyesi yetkili kuruluslar
vasitastyla MKK’ya yapilacak talep tlizerine Kurul iicretinin Kurulca belirlenen hesaba

yatirilmasindan sonra borsada islem goren nitelige doniisiir ve borsada satilabilir.

Kurul iicreti, paylarin nominal degeri ile yetkili kurulus tarafindan talebin iletildigi

tarthten onceki borsa ikinci seans kapanis fiyati, borsa ikinci seans kapanis fiyatinin olusmadigi

durumda en son islem gordiigli seanstaki kapanis fiyat1 arasindaki fark iizerinden ve Tebligde

belirtilen oranlar tizerinden hesaplanir.

MKK, borsada iglem goéren nitelige doniistiiriilmek istenen paylarin nominal degerini,
basvuruyu yapan kisilerin isim veya unvanii giinliikk olarak toplu halde KAP vasitasiyla

kamuya duyurur. Ayrica, her ayi takip eden bes is giinii i¢inde Kurula yazili olarak bildirir.

Kurul tarafindan aksi bildirilmedikce paylar, MKK duyurusundan itibaren iki is giiniinden
sonra satilabilir. Bu siire Ozellestirme Idaresi Baskanlhigimin yiiriittiigii pay satislarr igin

uygulanmaz.

Borsanin ilgili pazarinda ya da piyasasinda gerceklesen toptan satislarda bu boliimde yer
alan hiikkiimler uygulanmaz. Ancak, ortaklara ait toptan satisa konu borsada islem gérmeyen
nitelikteki mevcut paylarin ayni zamanda borsada islem goren nitelige doniistiiriilmek istenmesi

durumunda, yukarida belirtilen MKK duyurusundan itibaren iki ig giinlinden sonra satilma sarti
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uygulanmaz. Bu durumda, paylar toptan satigin gergeklestigi tarihte borsada islem goren

nitelige dontistir.

Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilmeksizin borsada islem goérmeyen nitelikte ihrag
edilen paylar1 veya borsanin ilgili pazarinda ya da piyasasinda ger¢eklesen ortaklara ait mevcut
paylarin satisindan borsada islem gérmeyen nitelikteki paylar1 alacak yatirimcilarin, bu paylar
borsada islem goren nitelige doniistiirerek satabilmesi i¢in bu bdliimde belirtilen esaslara

uyulmasi zorunludur.

Bu dokiimanin kapsamina girmedigi i¢in burada agiklanmayan Tebligin “Pay Sahiplerine
Yonelik Kisitlama” baghikli 8 inci maddesi ile paylari borsada islem goren ortakliklarin pay

sahiplerine yonelik bilgi formu diizenleme yiikiimliiliigline iliskin hiikiimler saklidir.

Paylar1 GIP’te islem géren ortakliklarin GIP listesinde bulunmayan paylar1 borsada islem

goren nitelige doniistiiriilemez.

GIP’te islem gdrme basvurusu, asagidaki paragrafta yer alan hiikiim sakli kalmak
kaydiyla, sadece mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin kismen veya tamamen kisitlanmasi
suretiyle yapilacak sermaye artirnmi sonucunda ihra¢ edilecek paylar icin yapilir. Ancak,
ortaklik paylarmim GIP’te islem gdérmeye basladig: tarihten itibaren iki y1l ge¢mesi kosuluyla,
halka arz Oncesi ortaklik sermayesinde pay sahibi olan ortaklar veya bu ortaklarin paylarini
Borsa disinda satin alanlar, ortakligin halka agiklik oraninin asagidaki paragrafta ifade edilen
pay satiglar1 hari¢ %49 u gegmemesi sartiyla paylarim1 GIP’te satabilirler. Islem gérmekten
siirekli men edilen ortaklik paylarinin tekrar GIP’te kote edilmesi halinde, Borsa disinda gecen

siireler bu fikrada gecen iki yillik siirenin hesabinda dikkate alinmaz.?®

Hazine Miistesarlig1 tarafindan verilen bireysel katilim yatirimcist lisansina sahip
yatirimeilar ve girisim sermayesi yatirnm ortakliklart ve girisim sermayesi yatirnm fonlari,
kurucu ortak olmamak, halka arzdan en az bir yil 6nce ortakliga ortak olmak ve Kurul
tarafindan islem yasaklis1 olarak belirlenmemis olmak sartiyla yukaridaki paragrafta yer alan
hiikiimlere tabi olmaksizin ortaklikta sahip olduklar1 paylar1 halka arz sirasinda veya paylarin

Borsa’da islem gérmeye basladig: tarihten itibaren satisa sunabilir.?*
1.2.7. Paylara Iliskin Ortak Hiikiimler
a)  Kurul Ucreti

Ortakliklar ya da halka arz edenler, satig1 yapilacak paylarin, nominal degerinden asagi

olmamak {izere, ihrac degerinin binde ikisi tutarinda iicreti ihra¢ belgesinin veya sermaye

23 Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Yonergesi ile diizenlenmistir.
24 Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Yonergesi ile diizenlenmistir.
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piyasasi aract notu ile dzetin veyahut tek belgeden olugmasi durumunda izahnamenin Kurulca
onaylanarak ortakliga veya halka arz edene teslimi Oncesinde Kurul adina agilan hesaba

yatirmak zorundadir.

Ancak paylarin ilk halka arzinda, paylarin halka arz fiyat1 ile nominal degeri arasindaki
farka iligkin kismi i¢in hesaplanan Kurul ticreti binde bir olarak uygulanir. Paylarin ilk halka
arzinda ayrica ortakligin satis1 yapilmayacak paylarinin nominal degeri tizerinden binde iki

tutarinda Kurul tcreti alinir.

Halka acik ortakliklarin kar payr ve emisyon primi dahil i¢ kaynaklarinin sermayeye
eklenmesi halinde, artirilan sermaye tizerinden alinacak Kurul iicreti, artirilan tutarin pbinde ikisi

oraninda uygulanir.

GIP’te islem goren ve gérecek olan paylar icin yukaridaki islemlere iliskin olarak Kurul

ticretinin hesaplanmasina esas teskil eden oran, on binde bir oraninda uygulanir.

Kanunun 16 nct maddesi uyarinca paylar1 halka arz olunmus sayilan ve borsada islem
gormeyen ortakliklarin, paylari borsada islem gormeye basladigi tarih itibariyla paylarinin
nominal degeri ile bu paylarin borsadaki referans fiyati arasindaki fark lizerinden binde sifir

oraninda Kurul ticreti alinir.

Sarta bagli sermaye artirimi sonucunda ihra¢ edilecek paylara iliskin Kurul iicreti,
doniistiirme, kullanim ya da alim hakkinin kullanimina esas teskil eden ihra¢ degeri lizerinden

hesaplanir.
b)  Bilgi Formu Diizenleme Yiikiimliiliigii

Paylar1 borsada islem goéren ortakliklarin herhangi bir on iki aylik dénemde sermayesinin

viizde onunu veya fiili dolasimdaki paylarinin nominal degerinin yiizde ellisini asan pay
satiglarinin  yonetim kontroliine sahip ortaklar tarafindan borsada gergeklestirilmesinin
planlanmas1 durumunda, ilgili ortaklar tarafindan Kurulca esaslar1 belirlenen bilgi formunun
diizenlenmesi ve bu formun satis 6ncesinde Kurulca onaylanmasi zorunludur. Bu durumda

ithraget, bilgi formunun hazirlanmasinda kolaylastirici tedbirleri alir.

Borsanin ilgili pazarinda ya da piyasasinda yapilan toptan satislar bu ylikiimlilik
kapsaminda degerlendirilmez. Burada belirtilen oranlarda pay satis1 gergeklestirecek ortaklarin,
sahip oldugu paylarinin borsada islem goren nitelige doniistiiriilmesi kapsaminda MKK’ya
yapacaklar1 bagvuru sirasinda, Kurulca onaylanmis bilgi formunun KAP’ta ilan edilmis olmast
zorunludur. Bu esaslarin dolanilmasi suretiyle borsada satis isleminin ger¢eklestirildiginin tespit
edilmesi halinde, ilgililer hakkinda sermaye piyasast mevzuati kapsaminda Kurulca tesis
edilecek islemler saklidir.
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Yukarida belirtilen oranlarin hesaplanmasinda, yonetim kontroliine sahip ortaklarin sahip
oldugu satis1 planlanan paylar ayr1 ayri dikkate alinir ve bilgi formu her bir ortak bazinda

diizenlenir.

Yonetim kontroliiniin belirlenmesinde Kanunun 26 nc1 maddesinin ikinci fikrasi?® hitkmii

esas alinir.

Bilgi formu diizenleme vyiikiimliiliigii Ozellestirme Idaresi Baskanligi tarafindan

gergeklestirilecek pay satislarinda uygulanmaz.
¢) Izahnamenin Gegerlilik Siiresi Boyunca Yapilacak Halka Arzlar

Kurulca onaylanan izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca yapilacak pay halka arzlarinda,
her satistan Once Tebligin 11 numarali ekinde yer alan belgelerin eklendigi bir dilekce ile

Kurula bagvurulur.
d) Fiyat Tespit Raporu ile Analist ve Degerlendirme Raporlar:

Asagida fiyat tespit raporu, analist raporlari ve degerlendirme raporlari alt basliklar
altinda ele almmaktadir. Isin dogasi geregi, bu hiikiimler paylari borsada islem gdrmeyen

ortakliklarin yapacagi sermaye artirimlarinda uygulanmaz.
i)  Fiyat Tespit Raporu

Halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden
yiiksek olmasi durumunda, s6z konusu satig fiyatt ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan
yontemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulus¢a hazirlanan fiyat

tespit raporu halka arzin baslayacagi tarihten en az ii¢ giin énce Kurulun ilgili diizenlemeleri

cercevesinde KAP’ta ilan edilir. Paylarin halka arzinin konsorsiyum araciligiyla
gerceklestirilmesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya da es lider tarafindan

hazirlanir.

Paylarin ilk halka arzinda yetkili kurulusun ya da konsorsiyum olusturulmasi durumunda
konsorsiyum liderinin fiyat tespit raporu hazirlayabilmesi igin, son on iki ay igerisinde
konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev yapmadig1 asgari ii¢ halka arza iligkin fiyat tespit
raporunu degerlendirdigi analist raporlarmi hazirlamis olmas: ve bu raporlarin en gec ilgili

halka arzin basladig: tarihte KAP’ta ortakliga iliskin boliimde ilan edilmis olmasi zorunludur.

%5 SPKn Madde 26/2 - Ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasina tek bagina veya birlikte hareket ettikleri
kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye sayisinin salt ¢ogunlugunu
se¢me veya genel kurulda s6z konusu sayidaki tiyelikler igin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip
olunmasi, yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir. Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle
yonetim kontroliiniin elde edilemedigi haller bu madde kapsaminda degerlendirilmez.
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S6z konusu yilikiimliiliigiin yerine getirilip getirilmedigi izahnamenin onaylanmasi amactyla

Kurula yapilacak bagvuruda Kurul tarafindan degerlendirilir.

Paylar1 GIP’te islem goren ya da gorecek ortaklik paylarinin halka arzinda gorev alan
yetkili kurulug bulunmamasi durumunda, fiyat tespit raporu piyasa danigmani tarafindan

hazirlanir.

Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun halka ag¢ilacak ortakligin Kurulun ilgili
diizenlemelerinde tanimlanan iligkili tarafi olmas1 halinde, fiyat tespit raporu baska bir yetkili

kurulus tarafindan hazirlanir.
i)  Analist Raporlan

Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu,
baska bir yetkili kurulus tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunu hazirlayacak
yetkili kurulusun ilgili halka arzda konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gorev yapmamasi
gerekir. Analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin goriis beyan edilmesi

Ve raporun en gec ilgili halka arzin basladigi tarihte KAP’ta ortakliga iliskin boliimde ve bu

raporu hazirlayan yetkili kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

Analist raporlarima konu halka arzlar yiiriiten yetkili kurulusun ya da konsorsiyum
olusturulmasi1 halinde konsorsiyum liderinin ya da es liderinin, halka agilacak ortakligin
Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili tarafi olmasi halinde hazirlanan analist

raporu bu yiikiimliiligiin yerine getirilip getirilmediginin tespitinde dikkate alinmaz.
iii) Degerlendirme Raporlari

Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden

kurulusun, paylarin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki

degerlendirme raporu hazirlamas1 zorunludur. lki degerlendirme raporunun diizenlenmesi

durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alfi ay sonra yapilmasi

ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmas: ve bu raporlarda

halka arz fiyat1 ile borsa fiyati1 arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda
ise, bu raporlar arasinda asgari olarak zi¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu hiikiim ¢ercevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin bdliimde ve halka arzda satisa aracilik eden
yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur. Paylar1 GIP’te islem goren
ortakliklarin halka arzinda gorev alan yetkili kurulug bulunmamasi durumunda bu ytlikiimliiliik

piyasa danismani tarafindan yerine getirilir.
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Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortaklifin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yi/ boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on
is guinii icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gergeklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamas1 ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu

yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.
e)  Aracilik Sozlesmesi

Tebligin bu calismaya konu olmayan “Halka A¢ik Olmayan Ortakliklarin Ortaklarina Ait
Mevcut Paylarimin Halka Arzi” bashikli 6 nc1 ve “Halka A¢ik Olmayan Ortakliklarin Paylarinin
Sermaye Artirnmi Yoluyla Halka Arzi” baglikli 7 nci maddelerinde belirtilen islemler ile
yukarida verilen “1.2.2. Halka Acik Ortakliklarin Paylarimin Ikincil Halka Arzi” bashkli blim
cercevesinde gerceklestirilecek islemlerde, ihragcilar ya da halka arz edenler ile yetkili kurulus
arasinda Kurulun aracilik faaliyetlerine iliskin diizenlemelerine uygun olarak bir halka arzda
satiga aracilik sozlesmesi imzalanir ve segilen halka arzda satisa aracilik yontemine bu

s0zlesmede yer verilir.

Ortaklik paylarinin GIP’te islem gdrmesi amactyla Kurula yapilan basvurularda halka

arzda satisa aracilik s6zlesmesi aranmaz.

GIP’te ve serbest islem platformunda islem gorenler hari¢ paylar1 borsada islem goren
ortakliklarca, yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin borsada satis1 i¢in
halka arzda satisa aracilik sozlesmesi diizenlenmesi gereklidir. S6z konusu soézlesmenin
Kurulun aracilik faaliyetlerine iliskin diizenlemelerine uygun olarak diizenlenmesi ve halka

arzda satiga aracilik yontemine bu s6zlesmede yer verilmesi gerekir.

Yetkili kuruluslar portfoylerindeki paylarin veya kendi paylarinin pay sahiplerince halka
arzinda aracilik yiikleniminde bulunamazlar. Ancak bu paylarin halka arz edilmesi i¢in bir
konsorsiyum olusturulmasi halinde, konsorsiyuma en iyi gayret aracilii esasina gore
katilabilirler. Yetkili kuruluslar, kendi paylarimin halka arzinda aracilik faaliyetinde
bulunabilirler. Ancak bu durumda, fiyat tespit raporu baska bir yetkili kurulus tarafindan

hazirlanir.
f)  Pay Senetlerinin Teslimi

Pay senetleri, kaydi sistem esaslar1 sakli kalmak sartiyla, ortaklara ait mevcut pay

senetlerinin halka arzi ve kayith sermayeli ortakliklarin bedelli sermaye artirnmlarinda satis
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aninda, kar pay1 ve i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirnminda ise Kurulca onaylanmis ihrag

belgesinin ortakliga verildigi tarihten itibaren on bes giin icinde teslim edilir.

Esas sermayeli ortakliklarda ise sermaye artirnminin ticaret siciline tescilinden itibaren,
hamiline yazili pay senetleri ofuz giin, nama yazili pay senetleri ise doksan giin iginde teslim
edilir.

g) Halka Arz Maliyetlerinin Dagilim

Paylarin halka arzi ile ilgili olarak damigsmanlik, aracilik, bagimsiz denetim, reklam,
O0denmesi gereken yasal ticretler gibi gider kalemlerine iliskin kesin veya tahmini maliyetlere
iliskin bilgi, halka arz 6ncesinde her bir maliyet unsuru bazinda ortaklik tarafindan Kurula

gonderilir.

Paylarin ilk defa halka arz edilmesinde, halka arzin sermaye artirnmi suretiyle

gercgeklestirilmesi durumunda yukarida sayilan giderler ortakliga aittir.

Paylarin ilk defa halka arz edilmesinde, halka arzin ortakligin ortaklarinin mevcut
paylarinin satis1 suretiyle gerceklestirilmesi durumunda aracilik ve danismanlik maliyetleri,
borsa tarafindan alinacak ilk kotasyon iicretleri ile halka arz edilecek paylarin nominal degeri
ile ithra¢ degeri arasindaki fark ilizerinden alinacak Kurul iicreti halka arz edenler tarafindan
karsilanir. Bu durumda, ortakligin sermayesinin tamaminin nominal degeri iizerinden alinan

Kurul iicreti ile diger giderler ortakliga aittir.

Paylarin ilk defa halka arz edilmesinde, halka arzin hem sermaye artirimi hem de
ortakligin ortaklarinin mevcut paylariin satisi suretiyle gerceklestirilmesi durumunda, aracilik
ve danigsmanlik maliyetleri, borsa tarafindan alinacak ilk kotasyon iicretleri ile halka arz
edilecek paylarin nominal degeri ile ihra¢ degeri arasindaki fark iizerinden alinacak Kurul
ticreti, halka arz edilen paylarin birbirine olan orani gozetilerek ortaklik ve halka arz edenler
tarafindan karsilanir. Bu durumda, ortakligin sermayesinin tamaminin nominal degeri iizerinden

alinan Kurul iicreti ile diger giderler ortakliga aittir.

Paylarn ilk defa halka arz edilmesinde, ortaklik tarafindan karsilanmas1 gereken halka arz
maliyetlerinde azalmaya yol agmasi kaydiyla, halka arz maliyetlerinin dagiliminin yukaridaki
esaslardan farkli bir sekilde gerceklestirilmesi miimkiindiir. Gerekli goriilmesi halinde, halka
arz maliyetlerinin ihracc1 ve halka arz edenlerin arasindaki dagiliminin yukaridaki esaslardan

farkli bir sekilde yapilmasi Kurulca zorunlu tutulabilir.
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h)  Bedelli Sermaye Artirnmindan Elde Edilen Fonlarin Kullanimi

Halka agik olmayan ortakliklarin paylarinin sermaye artirimi yoluyla halka arzi ile paylari
borsada iglem goren halka acik ortakliklar tarafindan yapilacak bedelli sermaye artirimlarinda,
sermaye artinmindan elde edilecek fonun hangi amagclarla kullanilacagina iliskin olarak bir
rapor hazirlanmasi, bu raporun yonetim kurulunca karara baglanarak izahnamenin ya da ihrag
belgesinin onayr amaciyla Kurula yapilacak basvuru sirasinda gonderilmesi ve kamuya

acgiklanmasi zorunludur.

Sermaye artirnmindan elde edilen fonun belirtilen sekilde kullanilip kullanilmadigina
iligkin olarak; halka agilan ortakliklarin paylarinin borsada islem gérmeye baglamasindan,
paylar1 borsada islem goren halka acik ortakliklarin ise sermaye artirrminin tamamlanmasindan
itibaren kamuya aciklanan ve yapilan sermaye artirrminin sonuglarini iceren ilk iki finansal
tablolarmin ilanini takip eden on is giinii i¢cinde bir rapor hazirlamasi ve séz konusu raporu

ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlamas1 zorunludur.

Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu

yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.

Bedelli sermaye artirimindan elde edilen fonlarin tamaminin kullaniminin yukaridaki
hiikiimler ¢ergevesinde yapilacak agiklamalarin tarihlerinden daha sonraya sarkacak sekilde
gerceklesmesi durumunda, fonun tamaminin kullanildig: tarihi takip eden on is giinii igerisinde

0zel durum agiklamasi yapilmasi zorunludur.
1.2.8.Paylar1 Borsada Islem Gormeyen Halka A¢ik Ortakhiklar

Halka acik ortaklik, “paylari halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan
ortakliklar” seklinde tanimlanmaktadir. Paylar1 halka arz edilmis sayilan ortakliklar iki sekilde
olabilir: paylar1 bir borsada islem goriiyordur veya ortak sayis1 500 kisiden fazladir.

6362 sayili SPKn’nun 16 nc1 maddesinin birinci fikrasinda, paylar1 borsada islem goren
ortakliklar ile pay sahibi sayis1 bes yiizli asan anonim ortakliklarin paylarinin halka arz olunmus
sayilacagi ve bu ortakliklarin halka agik ortaklik hiikiimlerine tabi olacaklar ifade edilmistir.
Ayni maddenin ikinci fikrasinda ise, paylar1 borsada islem gormeyen anonim ortakliklarin,
halka acik ortaklik statiisiinii kazandiktan sonra en ge¢ iki yil i¢inde paylarinin iglem gérmesi
icin borsaya bagvurmak zorunda olduklari; aksi durumda, Kurulun bu paylarin borsada islem
gormesi veya ortakligin halka agik ortaklik statiisiinden ¢ikarilmasi i¢in ortakligin talebini
aramaksizin gerekli kararlar1 alacagi hiilkme baglanmistir. Bu durum, miilga 2499 sayili

SPKn’na gore onemli bir yenilik getirmekte ve paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklarin
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“halka agik ortaklik statiisiinii” siirdlirmeleri i¢in paylarinin borsada islem gérmesi zorunlulugu
getirmektedir. S6z konusu halka ag¢ik ortakliklarin bu kapsamda halka agik ortaklik statiisiinii
kazanma ve kaybetmeleri ile paylarinin borsada islem gérme esaslari Pay Tebligi’nin Sekizinci

Boliimiinde diizenlenmis olup asagida verilmektedir.

a) Halka Aqik Ortakhik Statiisiiniin Kazanilmasi

Pay sahibi sayis1 500 kisiyi asan ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus sayildigindan bu
ortakliklar SPKn hiikiimlerine tabi olmaktadirlar. Ortakliklar, pay sahibi sayisinin 500 kisiyi
gectigini;

o Ortaklik pay defteri,

. Genel kurul toplantisinda hazir bulunanlar listesi,

o Kar pay1 dagitimina dair muhasebe kayit ve belgeleri,

o Kurulus ve sermaye artirnminda bagvuran ortaklara iligkin kayit ve belgelerle ve

. Ortakligin ortaklarla iligkilerine ait diger islemler

sirasinda herhangi bir sekilde belirleyebilirler.

S6z konusu ortakliklarin halka agik ortaklik statiisiinii kazandiklarin1 6grendikleri tarihten
itibaren otuz giin i¢inde Pay Tebligi’nin 12 numarali ekinde yer alan bilgileri igeren bir
beyannameyi halka acik ortaklik statiisiine kavustugunun Kurulca onaylanmasi amaciyla Kurula
vermeleri, esas sozlesmelerini Kanun hiikiimlerine uygun hale getirmek amaciyla madde tadil
tasarilarin1 hazirlayarak Kurula bagvuruda bulunmalar1 ve esas sozlesme degisikligine iliskin
Kurulun uygun goriisiiniin alinmasindan sonra gerekli degisiklikleri uygun goriis karar
tarihinden itibaren azami altt ay igerisinde yapilacak genel kurul toplantisinda Kkarara

baglamalar1 gereklidir.

Ornek olarak, 13.12.2013 tarih ve 2013/41 sayili Kurul Biilteni ile Sirket paylarinin hak
sahibi olan 11.454 ¢alisana devrine karar verilen 19.01.2013 tarihli olaganiistii genel kurul tarihi
itibartyla Iskenderun Demir ve Celik A.S.’nin ortak sayismin 500’ii gectigi, bu nedenle
SPKn’nun 16 nct maddesinin birinci fikrasit uyarinca paylari halka arz olunmus bir sirket
sayildig1 ve sermaye piyasast mevzuatina tabi hale geldigi, bu kapsamda Pay Tebligi’nin 34
tincli maddesi gercevesinde, otuz giin icinde ilgili Teblig’in 12 numarali ekinde yer alan
bilgileri igeren bir beyannameyi halka acgik ortaklik statiisiine kavustugunun Kurulca
onaylanmasit amaciyla Kurula vermesi, esas sOzlesmesini SPKn hiikiimlerine uygun hale
getirmek amaciyla madde tadil tasarilarini hazirlayarak Kurula bagvuruda bulunmasi ve esas

sozlesme degisikligine iliskin Kurulun uygun goriisiinlin alinmasindan sonra gerekli
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degisiklikleri uygun goriis karar tarihinden itibaren azami alt1 ay igerisinde yapilacak genel
kurul toplantisinda karara baglamasi gerektigi konularinda Iskenderun Demir ve Celik A.S.’nin
bilgilendirilmesine karar verildigi kamuya agiklanmistir. Anilan Kurul karar1 g¢ergevesinde,
Iskenderun Demir ve Celik A.S.’nin basvuruda bulunmasi iizerine ortak sayisinin 500’i
gegmesi nedeniyle Kanun kapsamina alindigi 27.06.2014 tarih ve 2014/19 sayili Kurul Biilteni

ile kamuya duyurulmustur.
b)  Paylarimin Borsada islem Gormesi

Paylar1 borsada islem gormeyen halka agik ortakliklar, halka agik ortaklik statiisiinii
kazandiktan sonra en ge¢ iki yil i¢inde paylarinin islem goérmesi icin borsaya basvurmak
zorundadirlar. Aksi durumda, Kurul, bu paylarin borsada islem gérmesi veya ortakligin halka

acik ortaklik statiisiinden ¢ikarilmasi i¢in, ortakligin talebini aramaksizin gerekli kararlari alir.

Paylar1 borsada iglem gormeyen halka acgik ortakliklarin paylarinin borsada islem gérmesi
icin esas sOzlesme degisikligi gerekmesi durumunda, borsaya bagvurulmadan Once ortaklik
yonetim kurulu, ortaklik paylarinin borsada islem gormesine yonelik esas sozlesme
degisiklikleri i¢in Kurulun uygun goriisiinii alir. Kurulun uygun goriisiinii miiteakip, esas
sozlesme degisiklikleri paylarin borsada islem gormeye baslamasindan 6nce ve her haliikarda
uygun gorlis karar tarihinden itibaren azami alti ay igerisinde yapilacak genel kurul

toplantisinda karara baglanir.

Paylar borsada islem gormeyen halka agik ortakliklarin paylarinin borsada islem gormesi
icin izahname diizenlenmesi ve izahnamenin borsaya yapilan basvuruyla es zamanli olarak
Kurul onaymna sunulmasi zorunludur. Bu ortakliklarin paylarmin borsada islem goérmeye
baslamasina iliskin referans fiyatin belirlenmesinde borsa diizenlemelerine uyulur. Yukarida
verilen o6rnege devam edilecek olursa, halka agik ortaklik statiisiinde bulunan ve paylari
Borsada islem gormeyen Iskenderun Demir ve Celik A.S.’nin 2.900.000.000,-TL tutarmdaki
odenmis sermayesini temsil eden paylarinin Borsa’nin Serbest Islem Platformu’nda islem
gormesi i¢in hazirlanan izahnamenin onaylanmasi talebinin olumlu karsilandigi 02.10.2015
tarih ve 2015/26 sayili Kurul Biilteni ile kamuya duyurulmus olup, s6z konusu paylar 28 Mart
2016 tarihinden itibaren ISDMR koduyla BIST Piyasa Oncesi Islem Platformu’nda islem

gormeye baslamistir.

Ortak sayis1 nedeniyle paylar1 halka arz olunmus sayilan ortakliklardan paylarinin borsada
islem gormesini istemeyenler i¢in Kurulun Kanun kapsamindan c¢ikmaya iliskin
diizenlemelerine uyulur. Konuya iliskin olarak SPKn’nun 33 iincii maddesinin dordiincii
fikrasinda, ortak sayist nedeniyle halka acik sayilan ortakliklardan paylarinin borsada islem

gormesini istemeyenlerin, pay sahibi tam sayisinin en az {igte ikisinin olumlu oyu veya toplam
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oylarin dortte li¢ii ile alinacak bir genel kurul karari ile bu Kanun kapsamindan ¢ikabilecegi, bu
durumda Kanun kapsamindan ¢ikma kararina olumlu oy kullanmayan pay sahiplerine ayrilma
hakki taninmasi gerektigi hilkkme baglanmistir. Bunun yaninda, Kurulca resen halka agik
ortaklik statlisiinden c¢ikarilacak ortakliklarin hakim ortaklarma diger paylar i¢in pay alim

teklifinde bulunma zorunlulugu getirilebilir.

Kanunun 33 iincli maddesinin besinci fikrasinda ise, ortak sayisi nedeniyle halka agik
sayilan ortakliklarin, bilango ve sermaye biiylikliigii, faaliyetlerinin devamliligi, ortak olmanin
belirli 6zellikleri tastyan kisilerle sinirli tutulmasi, sermayenin ortaklar arasindaki dagilimi gibi
sartlarin varligi halinde resen veya talep lizerine bu Kanundan kaynaklanan yiikiimliiliiklerden
kismen veya tamamen muaf tutulabilecegi gibi tamamen bu Kanun kapsamindan da
cikarilabilecegi ifade edilmistir. Konuyu bir 6rnekle agiklayalim. Iyas Isparta Gida Sanayi ve
Ticaret A.S. (Iyas) Kanun kapsamindan ¢ikma talebinde bulunmustur. Iyas’in séz konusu
talebinin degerlendirilmesi sonucunda alinan Kurul karar1 asagida verilmekte olup, s6z konusu
karar 16.12.2014 tarih ve 2014/34 sayil1 Kurul Biilteni’nde yayimlanmistir.

“Iyas Isparta Gida Sanayi ve Ticaret A.S. nin (Sirket) Sermaye Piyasast Kanunu (Kanun)
kapsamindan ¢ikma talebinin, Kanun’un 33 iincii maddesi ile 11-16.1 sayili Ortakliklarin Kanun
Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarinin Borsada Islem Gormesi Zorunluluguna Iliskin Esaslar
Teblig’in 5/5 maddesinde belirtilen nisaplar ile Kanun kapsamindan ¢ikma ve genel kurul
toplantisina katilmayanlar da dahil olmak iizere Kanun kapsamindan ¢ikma kararina olumlu oy
kullananlar disindaki pay sahiplerine Yorum Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim A.S.
tarafindan hazirlanan 10.11.2014 tarihli degerleme raporunda 1 TL nominal degerli bir pay
icin 47,80 TL iizerinden ayrilma hakk: taninmasina iligkin genel kurul karar: alinmasi sartiyla
olumlu karsilanmasina ve Sirketin genel kurul toplanti tutanagimin ve hazir bulunanlar
listesinin tescili takip eden alti is giinii icerisinde Kurula iletilmesi ve genel kurul toplantisinda

gerekli kararlarin alinmasi halinde Kanun kapsamindan ¢ikmaya iliskin yazinin alinmasi
gerektigi konusunda bilgilendirilmesine karar verilmigtir.”

Ancak, Kanun hiikkmiinden anlagilacagi gibi, ortakliklarin Kanun kapsamindan g¢ikma
kosullarin1 saglamasi, Kanun kapsamindan kesinlikle ¢ikarilacaklari anlamina gelmemektedir.
Ortakligin durumuna gore Kurulun takdir yetkisi bulundugundan bu yetkisini kullanan Kurul,
Kanun kapsamindan ¢ikma kosullarimi saglayan ortakliklarin paylarinin  borsada islem
gormesini zorunlu tutabilecegi gibi, ortakliin talebini aramaksizin Kanun kapsamindan resen

de cikarabilir.
1.2.9.Katilma intifa Senetlerinin Thracina iliskin Esaslar
a)  Genel esaslar ve ihrag limiti
Ortakliklarin KIS ihra¢ edebilmeleri icin esas sozlesmede KIS ihracina imkan veren bir

hiikiim bulunmasi ve KIS ihraci igin ortaklik genel kurulu tarafindan karar alinmas zorunludur.
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Alinacak genel kurul kararinda asgari olarak, ihra¢ edilecek KIS’lerin nominal degerine,
KiS’lerin ihracinin halka arz edilerek ya da edilmeksizin gerceklestirilecegine ve KiS’lere
hangi haklarin tanmacagma yer verilmesi zorunludur. KiS’ler, net kardan pay alma, tasfiye
sonucunda kalan tutara katilma veya halka ag¢ik olmayan ortakliklar tarafindan ¢ikarilacak yeni

paylart alma haklarindan birini ya da birden fazlasini i¢erecek sekilde ihrag edilebilir.

KiS’ler, esas sdzlesmede hiikiim bulunmak kosuluyla siiresiz veya nominal degerinin
tizerinde ¢ikarilabilir. KIS ihracina iliskin genel kurul karar1 ile Kurula basvuru tarihi arasindaki

slire alt1 ay1 gegemez.

Ortakliklarin ihrag edebilecekleri KiS’lerin toplam ihrag tutari, ddenmis ya da ¢ikarilmis
sermayenin  %>50’sini gecemez. lhra¢ limitinin belirlenmesinde, daha once ihra¢ edilmis
KiS’lerin ihrag tutari bir indirim kalemi olarak dikkate alinir. KIS ihraci nedeniyle ortakliga

saglanan fon, 6z kaynaklar altinda ayr1 bir hesapta gosterilir.

KiS’lere tanmacak haklara ve paylar ile KiS’ler arasindaki iliskilere esas s6zlesmede ve
izahnamede ya da halka arz edilmeksizin yapilan satislarda ihra¢ belgesinde yer verilir.
KiS’lerin ihracina iliskin olarak diizenlenen izahname, satis gergeklestigi takdirde ortaklikla

KiS’lerin sahipleri arasinda diizenlenmis bir s6zlesme niteligini kazanir.

KiS’lerin halka arzinin ve yatirnmcilara yapilacak tiim 6demelerin yetkili kuruluslar

araciligiyla yapilmasi zorunludur.

KiS’lerin halka arz edilmesi halinde Pay Tebligi’nin 3 numarali ekinde, KiS’lerin halka
arzinin paylar1 GIP’te islem goren ortakliklar tarafindan yapilmasi halinde amilan Tebligin 4
numarali ekinde, halka arz edilmeksizin satisi halinde ise Tebligin 6 numarali ekinde belirtilen
belgelerin eklendigi bir dilekge ile Kurula basvurulur. Pay Tebligi’nin s6z konusu eklerinde yer
alan belgelerden pay ihracina miinhasir olarak hazirlanabilecek olanlarin Kurula génderilmesi

gerekmez.

KiS’lerden satis siiresi iginde satilamayanlara iliskin olarak satmn alma taahhiitnamesi
verilmesi ve satig siiresinin sona ermesini takiben satilamayan KIS’lere iligkin olarak ortaklik
tarafindan, satig siiresinin bitiminden itibaren ii¢ is glinli i¢inde satin alma taahhiidiinde

bulunanlara miiracaat edilerek satisin tamamlanmasi zorunludur.
b) KIS sahiplerine kir payinda ve tasfiye bakiyesinde taninacak haklar

KIS sahiplerine kér payinda veya tasfiye bakiyesinde hak taninmast igin esas sozlesmede
konuya iligkin hiikiim bulunmasi ve kar pay: ile tasfiye bakiyesinde taninan haklara iliskin

oranin gosterilmesi zorunludur.
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KIS sahiplerine verilen kar paylart nakden dagitilir. KIS sahiplerine tanman kar pay:
dagitilmadik¢a, TTK’nin 519 uncu maddesinin birinci fikrasi hari¢ baska yedek akce
ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu {iyelerine

ve ortaklik calisanlarina kardan pay dagitilmasina karar verilemez.

KIS sahiplerine 6denecek kar paymin en ge¢ hesap doneminin bitimini izleyen besinci

ayin sonuna kadar 6denmesi gerekir.

KIS sahiplerine esas sozlesme ile tasfiye bakiyesinde hak taninmasi halinde ortakligin
borglart 6dendikten sonra kalan mevcudu, TTK nin 478 inci madde hiikkmii sakli kalmak {izere,
oncelikle tasfiye bakiyesinde hakki bulunan KIS sahiplerine, KIS ihrac1 i¢in ortakliga verdikleri

tutarin 6denmesi i¢in tahsis edilir.
c) KIS sahiplerine yeni pay alma hakki taninmasi

Halka acik ortakliklar tarafindan ihra¢ edilecek KiS’lere ortaklik tarafindan sermaye

artirimi1 yoluyla ¢ikarilacak yeni paylart alma hakki konusunda hak taninamaz.

Halka agik olmayan ortakliklarda, halka arz etmek suretiyle ihrag ettikleri KIS’leri elinde
bulunduran yatirimcilara ortaklik tarafindan sermaye artirimi yoluyla ¢ikarilacak yeni paylari
alma hakki taninmasi i¢in, esas s6zlesmede konuya iligkin hiikiim bulunmasi zorunludur. Bu
ortakliklarin KIS’lere tanman bu hakkin gereklerinin yerine getirilmesi amaciyla yapacaklari
sermaye artirimlarinda TTK hiikiimleri uygulanir. Ancak yapilan sermaye artirimi sonucunda
ortak sayisinin bes ylizii asmasi durumunda, Pay Tebligi’nin 34 {incii maddesi hiikiimleri

uygulanir.
d) KIS sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakk:

KIS sahiplerinin, ortaklikta oy hakkina sahip diger ortaklar gibi, TTK’'min 437 nci
maddeleri hiikiimleri gercevesinde bilgi alma ve inceleme haklar1 vardir. KIS sahipleri, ortaklik

yonetim kurulu iiyeleri hakkinda TTK hiikiimleri ¢er¢cevesinde sorumluluk davasi agabilirler.
e) KIS sahipleri 6zel kurulu

Ortakligin esas sdzlesmesinde ongoriilmesi kaydiyla, KIS sahipleri 6zel bir kurul
olustururlar. KIS sahiplerinin haklarina iliskin olarak TTK’nin 454 iincii maddesi kapsaminda
aliman genel kurul kararlari, toplant1 tarihinden itibaren en geg¢ bir ay i¢inde bu 6zel kurulca
onanmadik¢a hiikiim ifade etmez. Bu kurulun toplanti ve karar yeter sayilari hakkinda TTK’ nin

454 tincli maddesi hiikmii uygulanir.

f)  KiS’lerde iktisap ve geri satin alma yasag
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KIS ihrag eden ortakligin Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iliskili taraflari, bu

KiS’leri iktisap edemezler.

KiS’ler, ihrag eden ortaklik tarafindan geri satin alinip yeniden satilamazlar. Ortaklik
tarafindan geri satin alinan KiS’lerin satin alma tutari, KIS ihrac1 nedeniyle ortakliga saglanan

fonun izlendigi 6z kaynak altindaki hesaptan diistiliir.
g) KiS’lerde satis sonrasi yapilacak islemler

Ortakliklarin;

. Siiresi icinde satilmayan KIS’ler i¢in satis siiresinin bitiminden itibaren ii¢ is giinii

i¢inde satin alma taahhiidiinde bulunanlara miiracaat ederek satis1 tamamlamalari,

. Halka agik ortaklik olmasi veya KiS’lerin halka arz edilmesi durumunda, ihrag
isleminin tamamlandigina iliskin olarak ortaklik tarafindan saglanan toplam fon miktarini da

iceren 6zel durum agiklamasi yapmalari
gerekir.

Thrag edilen KIS’ler tamamen satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal edilmedikge yeni KIS

ihrag edilemez.
h)  KiS’lere iliskin Kurul iicreti

Ortakliklar, satis1 yapilacak KiS’lerin nominal degerinden asagi olmamak iizere, ihrag
degerinin binde ikisi tutarinda {icreti, sermaye piyasasi aract notu ile Ozetin veyahut tek
belgeden olusmasi durumunda izahnamenin ya da ihra¢ belgesinin Kurulca onaylanarak

ortakliga teslimi 6ncesinde Kurul adina agilan hesaba yatirmak zorundadir.
i)  Uygulanacak hiikiimler

KiS’lerin ihracina iliskin Pay Tebligi’nin Dokuzuncu Béliimiinde hiikiim bulunmayan
hallerde, Tebligde yer alan paylara iliskin hiikiimler mahiyetine uygun diistiigli 6l¢tide kiyasen

uygulanir.
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ORNEK SORULAR

1.  Asagidakilerden hangisi ek satisa konu paylarin 6diing alinmak suretiyle satisini
tanimlayan kavramdir? (2014 Yili I. Dénem)

a)  Ek pay satist

b)  Katilma intifa senedi

¢)  Odiing alimh ek pay satist
d)  Halka agik ortaklik

e) lhrace

2. Sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidii barindirmayan, pay
sahipligi haklarindan birini ya da bir kismmi veren ve bu nitelikte oldugu Kurulca
belirlenen menkul kiymetleri tanimlayan kavram agagidakilerden hangisidir? (2014 Y1l L.
Do6nem)

a) Pay

b)  Piyasa danigmani

c)  Kayith sermaye

d) Pay benzeri menkul kiymetler
e) TIhragc

3. Halka agik olmayan bir ortakligin halka acik ortaklik statiisiinii kazanmasina ne ad verilir?
(2014 Yili I. Donem)

a) Halka agilma

b)  ihrac

c) Halkaarz eden

d)  Halka agik ortaklik
e) lhracg
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2. BORCLANMA ARACLARI

2.1. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1.1. Kiymetli Evrak

“Kiymetli Evrak” ve tiirleri 6102 sayili TTK’nin 645 ile 849 uncu maddeleri kapsayan
Uciincii Kitabinda diizenlenmis olup, 645 ile 653 iincii maddelerde tiim kiymetli evrak tiirlerine
iligskin ortak hiikiimlere yer verilmistir. TTK’nin 645 inci maddesinde;

“Kiymetli evrak oyle senetlerdir ki, bunlarin icerdikleri hak, senetten ayri olarak ileri

stiriilemedigi gibi baskalarina da devredilemez.”

hiikmii yer almaktadir. S6z konusu hiilkme gore kiymetli evrak icerdigi hakkin senetten
ayr1 olarak ileri siirlilemedigi senet olarak tanimlanmakta olup, kiymetli evrakin senede
bagliliginin 6n planda oldugu ve bir kiymetli evrak lizerinde yazan hakkin ancak s6z konusu
kiymetli evrak ile birlikte kullanilabilecegi ve bu hakkin da ancak kiymetli evrak ile birlikte
devredilebilecegi goriilmektedir. Boylelikle kiymetli evrak, hazirlanmasina neden olan ve
gerekee teskil eden hukuki islemden bagimsiz surette bir hak icermekte ve bundan sonra soz
konusu hakka iligkin olarak yalniz senet iizerinden islem yapilabilmektedir. Buna kiymetli

evrakin miicerretligi, soyutlugu ilkesi ad1 verilmektedir.

Icerdigi hakkin mahiyeti agisindan asagida belirtildigi {izere bir kiymetli evrak iice
ayrilmakta olup, bu ayrim kiymetli evraka iliskin diger tiim ayrimlar1 da igerisine alacak
derecede temel bir nitelik arz etmektedir:

Icerdigi Hakkin
Mahiyeti Acisindan
Kiymetli Evrak

I |
Alacak Hakki Veren e Ayni Hakka Dayah

. Veren Kiymetli .
Kiymetli Evrak Evrak Kiymetli Evrak

a)  Alacak hakki: Bu tiir kiymetli evrak belirli bir miktar para borcunu temsil eder.
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b)  Ortaklik hakki: Getirilen sermaye karsiliginda bir sirketteki ortaklik statiistinii

temsil eder.
c) Ayni hak: Kiymetli evrakin devri ile burada yer alan ayni hakkin devredildigi

senetlerdir (ipotekli bor¢ senedi, irat senedi, varant, makbuz senedi gibi).
2.1.2. Kiymetli Evrak ve Menkul Kiymet iliskisi

Kiymetli evrak, igerdigi hakkinda mahiyetinin yani1 sira yatirrm amaci tasiyip
tasimamasina gore de ayrima tabi tutulabilmektedir. Yatirim amaci tasiyan kiymetli evraka

“menkul kryymet” ad1 verilmektedir.

Menkul kiymet miilga 2499 sayili SPKn’nda tanimlanmigsa da 6362 sayili SPKn’nda
menkul kiymetin tanimi verilmemistir. 6362 sayili SPKn’da menkul kiymetin taniminin
verilmemis olmasi yeni kanunun getirdigi 6nemli a¢ilimlardan biri olarak goriilmektedir. Zira,
arttk menkul kiymetin tanimi veya taniminin yerindeligi iizerinde zaman harcamaksizin

fonksiyonu itibariyle menkul kiymeti anlamak miimkiin olacaktir.

Kisaca agiklamak gerekirse, 6362 sayili SPKn’nun 3-1/0 maddesinde menkul kiymetin
taniminin yapilmasi yerine iki alt bent halinde 6rnekleme yoluyla acgiklanmasi tercih edilmistir.
Orneklere bakildiginda ise menkul kiymetlerin ortaklik hakki ve alacak hakki veren olmak

tizere iki sinifa ayrildig: goriilmektedir:
“0) Menkul kiymetler: Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere;
1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalarini,

2) Borg¢lanma araglari veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali borglanma

araglari ile soz konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini, [ifade eder]”

Bir numarali alt bende bakildiginda menkul kiymetlerin ortaklik hakki veren kiymetli
evrak olabilecegi (yani temel olarak anonim ortakliklarda pay ve payin tiim unsurlarina sahip
olmasa da esas olarak getirisi bir sirketin finansal tablolarina bagli olan menkul kiymet yani pay
benzeri), iki numaral alt bende bakildiginda ise alacak hakki veren kiymetli evrak (finansman
saglama amaciyla ihra¢ edilen ve yatirim amaciyla satin alinan her tiirlii tahvil ve benzeri
bor¢lanma araci) olabilecegi sonucu ¢ikmaktadir. Birinci alt bentte belirtilen pay benzeri diger
kiymetler ile aslinda sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidii
barindirmayan, pay sahipligi haklarindan birini ya da bir kismin1 veren ve bu nitelikte oldugu

Kurulca belirlenen menkul kiymetler belirtilmistir.
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Menkul Kiymet

Bor¢lanma Araglari, Menkul
Kiymetlestirilmis Varhk ve
Gelirlere Dayali Bor¢glanma
Araclari ile Bu Araglara iliskin
Depo Sertifikalari

Paylar, Pay Benzeri [_)iéer
Kiymetler ile Paylara lliskin
Depo Sertifikalari

S

Biitiin bunlardan ¢ikan sonuglari su sekilde siralayabiliriz:

a)  Kiymetli evrak, menkul kiymet niteligi olan ve olmayan kiymetli evrak olmak iizere
ikiye ayrilabilir.

b)  Menkul kiymetler yatirim araci olarak kullanilan kiymetli evraklardir.

C)  Menkul kiymetler bir ortaklik hakki veya alacak hakki verirler.

d) Her menkul kiymet kiymetli evrak mahiyetinde olsa da her kiymetli evrak menkul
kiymet degildir.

Kiymetli Evrak ve Menkul Kiymet iliskisi
Kiymetli Evrak

-

2.1.3. Kiymetli Evrak, Menkul Kiymet ve Sermaye Piyasasi Araci iligkisi

Yukarida kiymetli evrak ile menkul kiymet arasindaki iligki ortaya konulduktan sonra,
kavramsal ¢erceveyi tamamlamak i¢in bunlarin “sermaye piyasast aract” ile olan iliskisinin de

ortaya konulmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi araglart kavrami 6362 sayili SPKn’nun 3-1/s maddesinde tanimlanmis

olup, SPKn ve ikincil diizenlemelerde yogunlukla kullanilmistir.
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“s) Sermaye piyasasi araglari: Menkul krymetler ve tiirev araclar ile yatirim sézlesmeleri
de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi

araglarini, [ifade eder]”

Bu tanim miilga 2499 sayili SPKn’na gore bir par¢ca genislemis ve “tiirev araglar™
acikea “yatirim sozlesmeleri’ni de ilk kez sermaye piyasasi araci kapsamina almistir. Sermaye
piyasasi araglarinin bir boliimiinii olusturan “#irev araglar’in ne oldugu da Kanunda “menkul
kiymetler’e benzer bir sekilde drnekleme yontemiyle agiklanmistir. Tiirev araglar genel olarak
gelecekteki veya mevcut yatirimlarla iligkili olmak iizere, bir menkul kiymet veya emtia fiyati
veya endeks, faiz oran1 ve benzeri bir gosterge ve/veya bunlarda gelecekteki degisikliklere
dayal1 olarak olusturulan sdzlesmeler olarak tanimlanmigtir. Diger sermaye piyasasi araglari ise,
zamana ve piyasanin sartlarina gore Kurul tarafindan (fon saglayanlar ile fon talep edenler
arasindaki fon ve hak degis tokusunu saglamak iizere) belirlenmesi miimkiin olan finansal

araglar ifade etmektedir.

Kanun diger sermaye piyasast araglarinin bir kolu olan “yatirim sozlesmeleri’ni ayrica
ifade etmistir. Burada “yafirim sézlesmeleri”nin ne oldugu 6362 sayili SPKn’nda
tanimlanmamus, yapilacak ikincil diizenlemelere birakilmistir. “Yatirim sozlesmesi” aslinda
tahvil yoluyla bor¢lanmayi, pay satin alarak ortak olmay1 veya pay alim veya satim hakk: veren
sOzlesmeler yapmayi da igerebilecek nitelikte bir terimdir. Ancak 6362 sayili SPKn’nun 3 iincii
maddesinde sozii edilen yatirim sdzlesmesinin ayirt edici 6zelligi, bir mal veya iirliniin veya
yapim iginin = “yatirim sézlesmesinin” konusunu olusturmasidir. Uluslararast plandaki
uygulamalarina bakarak kisaca, “yatiruim sozlegmesi nin taraflardan birinin (fon saglayanin
yani yatirimeinin) sozlesme sonucu tamamlanmasi beklenen, ortaya g¢ikacak olan mal, iiriin
vs.’yi degil ama bu mal veya {irliniin s6zlesme bas1 degeri ile sdozlesme sonu degeri arasindaki
miispet farki veya bu mal veya {iriiniin isletilmesinden dogacak olan kazanci almak iizere fon

talep eden ile (yani ihraggiyla) yaptig1 sozlesmeleri ifade ettigi sOylenebilmektedir.

Buna goére sermaye piyasast araclarini bir sekil iizerinde gostermek istersek asagidaki

sablonun kullanilmas1 dogru olacaktir.
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Sermaye
Piyasasi Araclari

Yatirim

Sozlesmeleri ve
Diger Sermaye
Piyasasi Araclari

Menkul Kiymetler Turev Araclar

Ozet olarak, “sermaye piyasasi aract” kavrami menkul kiymetleri de igerisine alan ve
yatirnmcilarin ihraggilara fon saglamalar1 siireci igerisindeki taraflarin hak ve borg¢larini
belirleyen araglari ifade etmektedir. S6z konusu kavram bir yatirim araci olan “menkul
kiymetleri” kapsamasi nedeniyle TTK’da diizenlenen “kiymetli evrak” ile ortak bir yana
sahiptir. Ancak “sermaye piyasasi arac1”, kiymetli evrak sinirlarina tabi degildir. Zira, “kiymetli
evrak” adindan da anlagilacagi iizere senet {izerinden hayat bulan bir evrak iken SPKn’nun 13
tinci maddesindeki menkul kiymetlerin de dahil oldugu sermaye piyasasi araclarinin
kaydilestirilmesine, diger bir ifadeyle senede baglanmayacagina iligkin diizenleme, sermaye
piyasasi araclarini seklen kiymetli evrak alaninin disina tagimistir. Bir baska ifadeyle, sermaye
piyasasi aract olan menkul kiymetler, seklen kiymetli evrak degildir; ancak mahiyetine uygun
diistiigii 6l¢iide kiymetli evrakin tabi oldugu hiikiimlere tabidir. Diger taraftan, kiymetli evrak
ile sermaye piyasasi araglart esasa iliskin 6zellikleri itibariyle de birbirinden ayrilmakta olup,
TTK’da kiymetli evrak olarak sayilan ¢ek, bono ve police, birer 6deme ve kredi araci olarak

kullanilirken, sermaye piyasasi araglar1 yatirim araci olarak kullanilmaktadirlar.

Bir bagka ifadeyle, sermaye piyasasi araglarini bir senet olarak degil, cogunlukla fon talep
edenlere iligkin bilgi ve fon tedariki siirecinde taraflarin hak ve bor¢larinin yer aldigi, izahname
veya duruma gore ihrag belgesi ile baslayan ve satis stireci sonunda kurulan bir s6zlesme olarak

gérmek miimkiindiir.

Kiymetli evrak, menkul kiymet ve sermaye piyasasi araci arasindaki iligkiyi 6zetlemek
gerekirse, kiymetli evrakin temel kavram oldugu, kural olarak menkul kiymetin yatirim ig¢in

kullanilan ve alacak veya ortaklik hakki veren bir kiymetli evrak oldugu, ancak sermaye
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piyasasi araci mahiyetinde olan menkul kiymetin kural olarak senede baglanmadigi ve fon

tedarik siirecini ve sonrasini diizenleyen sézlesme oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Kiymetli Evrak — Sermaye Piyasas1 Araci- Menkul Kiymet iliskisi

Tiirev Araglar ve
Diger Sermaye
Piyasas1 Araclari
Kiymetli Evrak Menkul Kiymet Sermaye Piyasas1 Araci

2.1.4.Sermaye Piyasasi Araci Olarak Bor¢lanma Araclari ve Halka Arz iliskisi

SPKn kapsamina giren sermaye piyasast araci mahiyetindeki menkul kiymetler agisindan
bir belirlemenin de ‘halka arz’ agisindan yapilmasinda yarar goriilmektedir. Kanunun 4 iinci
maddesinin ilk fikrasinda yer alan “... sermaye piyasast ara¢larimin halka arz edilebilmesi icin
... hazirlanan bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur.” hiikkmii izahname hazirlama
yiikiimliiliiglinii yalnizca halka arz olunacak sermaye piyasasi araglari i¢in getirmistir. Kanunun
“Kapsam” baglikl1 2 nci maddesinin birinci fikrasinda ise:

“Sermaye piyasasi araglary, ... bu Kanun hiikiimlerine tabidir. Halka ac¢ik olmayan

>

anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraglari, bu Kanun kapsami disindadir.’

denilmek suretiyle halka arz edilmeyen paylar Kanun kapsamindan g¢ikarilmis, genel
hiikiimlere tabi kilinmis; ancak, bor¢clanma araglari i¢in buna benzer bir istisnai hiikiim
getirilmemistir. Bu nedenle halka arz olunmayan borg¢lanma araci ihract da SPKn hiikmiine tabi
olacak, ancak SPKn’nun 4 iincti maddesinde yer alan izahname hazirlama yiikiimliiliigiine tabi
olmayacaktir. Nitekim, V11-128.8 sayili Borglanma Araglari Tebligi’nin?® ‘Borglanma araci
ihract’ baglikli 4 tinci maddesinin birinci fikrasinda yer alan asagidaki hiikiim ile tahvillerin de
dahil oldugu borglanma araclarinin halka arz edilip edilmedikleri dikkate alinmaksizin Kurul

diizenlemelerine tabi olacagi ifade edilmistir:

26 By béliim igerisinde Borglanma Araglar1 Tebligi veya VII-128.8 sayili Teblig olarak amlacaktir.
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“MADDE 4- (1) Borg¢lanma araglart yurt i¢inde halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin ya da yurt disinda satilmak iizere ihra¢ edilebilir. Yurt iginde halka arz
edilmeksizin yapilacak satislar, nitelikli yatirimciya satig ve ... tahsisli satis olmak iizere iki

1

sekilde yapilabilir. ...’

Yukaridaki hiikmiin incelenmesinden goriilebilecegi iizere, sadece yurt icinde halka arz
edilmeksizin yapilacak bor¢lanma araci ihraglar degil, yurt disinda satilacak bor¢lanma araglari
da Borg¢lanma Araglar1 Tebligi kapsaminda yer almaktadir. Bir baska deyisle, istisnalar1 sakli
kalmak kaydiyla, ister yurt i¢inde ister yurt disinda satilacak olsun satig yonteminden ve satigin

yapildigi iilkeden bagimsiz olarak, ihra¢ edilen biitiin borglanma araglar1 SPKn kapsamindadir.
2.1.5.Bor¢clanma Araclarinin Tanimi

6362 sayili SPKn’nun 3 incli maddesinde tanimlara yer verilmistir. Bu maddede
bor¢lanma araglar1 menkul kiymetler arasinda sayilmis ve dolayisiyla sermaye piyasasi aract

olarak tanimlanmustir.

Bor¢clanma Aracglar1 Tebligi’nde bor¢lanma aracglari, ihraggilarin bu Teblig hiikiimlerine

gore borglu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri;
- Tahviller,
- Paya Dondistiiriilebilir Tahviller,
- Degistirilebilir Tahviller,
- Finansman Bonolari,
- Kiymetli Maden Bonolar1 ve

- Bu Tebligin 34 iincii maddesi ¢ergevesinde niteligi itibari ile bor¢glanma araci oldugu

Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglari

olarak tanimlanmistir. Bu tanima gore bor¢lanma araglari ihraggilarin borglu sifatiyla
diizenleyerek ihrac¢ ettikleri sermaye piyasasi araglarinin bir alt tiirii olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

“Niteligi itibari ile borglanma araci oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi
araglar1” ifadesi ile maddede sayilan borglanma araglarinin yani sira Oniimiizdeki dénemde
olusturulmas1 muhtemel ve niteligi itibariyla bu borglanma araglarina benzer diger araglarin da

ithrag edilmesinin onii agilmustir.
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2.1.6. Tiirk Ticaret Kanununda Bor¢lanma Araclar1 ve Sagladig1 Haklar

6102 sayili TTK’nin 504 iincii maddesinin birinci fikrasinda borg¢lanma araglari, her
cesidi ile tahviller, finansman bonolari, varlifa dayali senetler, iskonto esasi {izerine
diizenlenenler de dahil, diger bor¢lanma senetleri, alma ve degistirme hakkini haiz senetler ile
her ¢esit menkul kiymetler olarak siralanmis olup, SPKn’nda oldugu gibi 6rneklem yoluyla
bor¢lanma araglarinin tanimlandigi goriilmektedir. Aynm1 maddede, borglanma araglarinin, aksi
kanunlarda Ongoriilmedikge, ancak genel kurul karar1 ile cikarilabilecekleri de hiikme

baglanmustir.

Kanunlarda ve esas sozlesmede farkli bir hiikkmiin olmadigi durumlarda genel kurul bu
karar1, TTK’nin 421 inci maddesinin ti¢lincii ve dordiincii fikralari hitkiimlerine gore verir. Esas
sozlesme ile farkli bir nisap ongoriilebilir. Genel kurul kararinin ¢ikarilacak menkul kiymete
iliskin gerekli biitiin hiikiim ve sartlar1 igermesi gerekir. Alinacak genel kurul kararini yonetim

kurulu yerine getirir.

Aksi kanunda oOngoriilmemisse, TTK’nin 504 iincii maddesi uyarinca, genel kurul
herhangi bir menkul kiymetin ¢ikarilmasini ve hiikiimleriyle sartlarini saptamak yetkisini, en
¢ok on bes ay icin yonetim kuruluna birakabilir. TTK’nin 421 inci maddesinin iigiincii ve

dordiincii fikra hiikiimleri bu yetkilendirme kararina da uygulanir.

Borglanma senetlerinin bedellerinin nakit olmasi ve teslimi aninda tamamen 6denmesi
sarttir. Ayrica, bu menkul kiymetler hamiline veya emre yazili ve itibari degerli olabilirler.

Itibari deger genel kurul ve yetkilendirilmis olmas1 halinde ydnetim kurulunca belirlenir.

TTK’nin 506 nct maddesinin birinci fikrasinda, 504 ve 505 inci madde hiikiimlerine bagl
bor¢lanma senetlerinin toplam tutarmin, sermaye ile bilangoda yer alan yedek akgelerin
toplamin1 asamayacagi, kanunlarin bilangcoya konulmasma izin verdigi yeniden degerleme
fonlarinin da bu toplama katilacagi diizenlenmistir. Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda ise SPKn

ile ilgili mevzuat hiikiimlerinin sakli oldugu belirtilmistir.

TTK’nda uyarinca Bor¢lanma araci sahiplerinin haklarina iligkin olarak TTK’nda yer alan
baslica maddeler asagidaki gibi verilebilir. Bu hiikiimler uyarinca, ilgili aykiriliga bagh olarak

tahvil sahipleri sorumlular hakkinda dava agabilecegi gibi tazminat talebinde de bulunabilirler.

. Madde 193/1 — Sorumluluk: Birlesme, boliinme veya tiir degistirme islemlerine

herhangi bir sekilde katilmis bulunan biitlin kisiler sirketlere, ortaklara ve alacaklilara karsi
kusurlari ile verdikleri zararlardan sorumludurlar.

. Madde 202/1 — Hdkimiyetin hukuka ayvkiri kullaniimasi: a) Hakim sirket,

hakimiyetini bagl sirketi kayba ugratacak sekilde kullanamaz. Ozellikle bagl sirketi, is, varlik,
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fon, personel, alacak ve bor¢ devri gibi hukuki islemler yapmaya; karini azaltmaya ya da
aktarmaya; malvarligin1 ayni veya kisisel nitelikte haklarla sinirlandirmaya; kefalet, garanti ve
aval vermek gibi sorumluluklar yiiklenmeye; Odemelerde bulunmaya; hakli bir sebep
olmaksizin tesislerini yenilememek, yatirimlarini kisitlamak, durdurmak gibi verimliligini ya da
faaliyetini olumsuz etkileyen kararlar veya onlemler almaya yahut gelismesini saglayacak
Onlemleri almaktan kac¢inmaya yoOneltemez; megerki kayip, o faaliyet yili iginde fiilen
denklestirilsin veya kaybin nasil ve ne zaman denklestirilecegi belirtilmek suretiyle en gec¢ o
faaliyet yil1 sonuna kadar, bagl sirkete denk degerde bir istem hakki taninsin. b) Denklestirme,
faaliyet yili i¢inde fiilen yerine getirilmez veya siiresi i¢inde denk bir istem hakki taninmazsa,
bagli sirketin her pay sahibi, hdkim sirketten ve onun, kayba sebep olan, yonetim kurulu
iiyelerinden, sirketin zararini tazmin etmelerini isteyebilir. Hakim istem tlizerine veya resen
somut olayda hakkaniyete uygun diisecekse, tazminat yerine bu maddenin ikinci fikrasi
hiikiimlerine gore, davaci pay sahiplerinin paylarmin hakim sirket tarafindan satin alinmasina
veya duruma uygun diisen ve kabul edilebilir bagka bir ¢6ziime karar verebilir. ¢) Alacaklilar
da, (b) bendi uyarinca, sirket iflas etmemis olsa bile, sirketin zararmin sirkete 6denmesini
isteyebilirler. ... ) Pay sahiplerinin ve alacaklilarin agacagi davaya, kiyas yoluyla 553, 555 ila
557, 560 ve 561 inci maddeler uygulanir. ...

o Madde 377 — [flasin ertelenmesi: Yonetim kurulu veya herhangi bir alacakli yeni

nakit sermaye konulmasi dahil nesnel ve gercek kaynaklari ve dnlemleri gosteren bir iyilestirme
projesini mahkemeye sunarak iflasin ertlelenmesini isteyebilir.

o Madde 395/2 — Sirketle islem yapma, sirkete bor¢lanma yasagi: Pay sahibi olmayan

yonetim kurulu iiyeleri ile yonetim kurulu tiyelerinin pay sahibi olmayan 393 iincii maddede
sayilan yakinlar1 sirkete nakit borglanamaz. Bu kisiler i¢in sirket kefalet, garanti ve teminat
veremez, sorumluluk yliklenemez, bunlarin borglarint devralamaz. Aksi halde, sirkete
borglanilan tutar i¢in sirket alacaklilar1 bu kisileri, sirketin yiikiimlendirildigi tutarda sirket
borglari i¢in dogrudan takip edebilir.

o Madde 474/1 — Alacaklilara ¢agri: Genel kurul esas sermayenin azaltilmasina karar

verdigi takdirde, yonetim kurulu, bu karari sirketin internet sitesine koyduktan baska, 35 inci
maddede anilan gazetede ve aym1 zamanda esas s6zlesmede Oongoriildiigii sekilde, yediser gilin
arayla, ii¢ defa ilan edilir. ilanda alacaklilara, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesindeki iiciincii
ilandan itibaren iki ay icinde, alacaklarini bildirerek bunlarin 6denmesini veya teminat altina
alinmasini isteyebileceklerini belirtir. Sirket¢e bilinen alacaklilara ayrica ¢agri mektuplari

gonderilir.
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o Madde 513/1 — Sirketin iflast hdlinde: Sirketin iflas1 halinde, yonetim kurulu tiyeleri

sirket alacaklilarina karsi, iflasin agilmasindan 6nceki son ii¢ yil iginde kazang pay1 veya baska
bir ad altinda hizmetlerine karsilik olarak aldiklar1 ve fakat uygun {icreti asan ve bilango uygun
bir {icret miktarina gore tedbirli bir tarzda diizenlenmis olsaydi 6denmemesi gereken paralari

geri vermekle yiikiimliidiirler.

o Madde 530 — Organlarin eksikligi: Uzun siireden beri sirketin kanunen gerekli olan

organlarindan biri mevcut degilse veya genel kurul toplanamiyorsa, pay sahipleri, sirket
alacaklilar1 veya Glimriik ve Ticaret Bakanliginin istemi iizerine, sirket merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesi, yonetim kurulunu da dinleyerek sirketin durumunu kanuna
uygun hale getirmesi i¢in bir siire belirler. Bu siire i¢inde durum diizeltilmezse, mahkeme
sirketin feshine karar verir. Dava acildiginda mahkeme, taraflardan birinin istemi {izerine

gerekli onlemleri alabilir.

o Madde 549 — Belgelerin ve beyanlarin kanuna aykiri olmasi: Borglanma araci

cikarma gibi islemlerle ilgili belgelerin, izahnamelerin, taahhiitnamelerin, beyanlarin ve
garantilerin yanlis, hileli, sahte, gercege aykiri olmasindan, gercegin saklanmis bulunmasindan
ve diger kanuna aykirliklardan dogan zararlardan, belgeleri diizenleyenler veya beyanlar
yapanlar ile kusurlarinin varlig1 halinde bunlara katilanlar sorumludur.

) Madde 550 — Sermaye hakkinda vanlis beyanlar ve ddeme yetersizliginin bilinmesi:

Sermaye tamamiyla taahhiit olunmamis veya karsiligi kanun veya esas sozlesme hiikiimleri
geregince 0denmemisken, taahhiit edilmis veya 6denmis gibi gosterenler ile kusurlu olmalari
sartiyla, sirket yetkilileri, bu paylar1 listlenmis kabul edilirler ve paylarin karsiliklar ile zarar
faiziyle birlikte miiteselsilen 0derler. Sermaye taahhiidiinde bulunanlarin édeme yeterliliginin
bulunmadigint bilen ve buna onay verenler, s6z konusu borcun 6denmemesinden dogan
zarardan sorumludurlar.

o Madde 551 — Deger bicilmesinde yolsuzluk: Ayni sermayeye veya devralinacak

isletme ile aymlarin degerlemesinde emsaline oranla yiiksek fiyat bicenler, isletme ve aymin
niteligini veya durumunu farkli gosterenler ya da baska bir sekilde yolsuzluk yapanlar, bundan
dogan zararadan sorumludur.

. Madde 553/1 — Kurucularin, vonetim kurulu iivelerinin, yoneticilerin ve tasfiye

memurlarimin__sorumlulugu: Kurucular, yonetim kurulu iyeleri, yoOneticiler ve tasfiye

memurlari, kanundan ve esas sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini kusurlariyla ihlal ettikleri
takdirde, hem sirkete hem pay sahiplerine hem de sirket alacaklilarina karsi verdikleri

zararlardan sorumludurlar.
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o Madde 554 — Denetcinin sorumlulugu: Sirketin ve sirketler toplulugunun yil sonu

ve konsolide finansal tablolarini, raporlarini, hesaplarini denetleyen denetgi ve 6zel denetgiler,
kanuni gorevlerinin yerine getirilmesinde kusurlu hareket ettikleri takdirde, hem sirkete hem de
pay sahipleri ile sirket alacaklilarina kars1 verdikleri zarar dolayistyla sorumludur.

o Madde 556/1-2 — [flas hdlinde: Zarara ugrayan sirketin iflas1 halinde, tazminatin

sirkete 0denmesini isteme hakkini sirket alacaklilar1 da haizdir. Ancak, pay sahiplerinin ve
sirket alacaklilarinin istemleri &nce iflas idaresince ileri siiriiliir. iflas idaresi birinci fikrada
Ongoriilen davayr agmadigi takdirde, her pay sahibi veya sirket alacaklis1t mezkir davayi ikame
edebilir. Elde edilen hasila, Icra ve iflas Kanunu hiikiimlerine gore, dnce dava acan alacaklilarin
alacaklarimin 6denmesine tahsis olunur; bakiye, sermaye paylar1 oraninda davaci pay

sahiplerine 0denir; artan iflas masasina verilir.

2.2. BORCLANMA ARACLARI TEBLIiGi

SPKn ile getirilen yeniliklere uyum saglanmasini ve bor¢lanma araglar1 piyasasinin
ihtiyaglarina ¢oziim getirilmesini amaglayan II-31.1 sayili "Bor¢lanma Araglari Tebligi”
07.06.2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olup, yayimindan bir ay sonra
yiiriirliige girmistir. Teblig, SPKn’nun 31 inci maddesi?’ ve 128 inci maddesinin birinci

fikrasinin (e) bendi?® ile 130 uncu maddesinin iigiincii fikrasina?® dayanilarak hazirlanmistir.

Ancak, zaman igerisinde ortaya ¢ikan ihtiyaglar ve gereklilikler gergevesinde, anilan
Teblig’de 18.02.2017 tarih ve 29983 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Bor¢lanma Araglari
Tebligi (II-31.1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile 6nemli degisiklikler yapilmistir.
Bu degisikliklerin hemen arkasindan yayimlanan 08.03.2017 tarith ve 30001 sayili Resmi
Gazete’de yer alan “Bor¢lanma Araglar1 Tebligi (VII-128.7)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig (VII-128.7¢)” ile de 18.02.2017 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere sadece anilan
Tebligin ad1 “Bor¢lanma Araglar1 Tebligi (VII-128.8)” olarak degistirilmistir. Bir baska deyisle,
Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’nin numaras1 I1-31.1 degil, VII-128.8 olmustur. Bu numara
degisikligi s6z konusu Tebligin esas itibartyla SPKn’nun 128 inci maddesinin Kurula verdigi
yetkiye istinaden diizenlenmesinden kaynaklanmustir. Isbu béliimiin hazirlanmasinda VII-128.8
say1ll1 Bor¢lanma Araglar1 Tebligi bir biitiin olarak ele alinmis olup, gerek goriildiigiinde VII-
128.7 sayil1 Teblig ile getirilen degisikliklere vurgu yapilmistir.

27 MADDE 31 - Borglanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araglarinin ihrag limiti ve yetkisi
28 MADDE 128 — Kurulun gorev, yetki ve sorumluluk
2 MADDE 130 — Kurulun biitgesi, harcama ve islemlerinin denetimi
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Teblig kapsaminda, onceki tanimlamadan farkli olarak borglanma araglari; tahvil, paya
doniistiiriilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, finansman bonosu, kiymetli maden bonolar1 ve
niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglari
olarak sayilmigtir. Dikkat edilecegi {lizere bu tanimlamada degisen en 6nemli unsur “bono”
yerine “finansman bonosu” teriminin kullanilmasidir. Kurulun ilk diizenlemelerinde Ingilizce
“commercial paper” teriminin karsiligi1 olarak “finansman bonosu” terimi kullanilmis olmakla
birlikte, daha sonra “finansman bonosu” terimi terkedilerek kisaca “bono” ifadesi kullanilmig
ve “finansman bonosu” ve “banka bonosu” gibi terim farklilastirilmasi yapilmadan her iki tiirii
de kapsayacak sekilde sadece “bono” terimi esas alimmistir. Ancak, “bono” kavraminin,
ozellikle kiymetli evrak hukukunda diizenlenen ve bir 6deme vaadi aract olan bono ile
karistirilmasi1 nedeniyle VI1-128.7 sayili Teblig ile yapilan degisiklikle “finansman bonosu”

terimine geri dontilmistiir.

“Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar”in 15 inci maddesinin (b)
bendi uyarinca, kamu kurum ve kuruluslari hari¢ olmak {izere, Tiirkiye’de yerlesik tiizel
kisilerce ihrag¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarinin, sermaye piyasast mevzuati
cercevesinde Kurula kaydettirilmesi®® kosuluyla yurt disinda satis1 serbesttir. Bu hiikiim
uyarinca, bor¢lanma araglarin1 yurt disinda satacak Tiirkiye’de yerlesik tiizel kisiler, Kurula
basvuruda bulunarak halka arz edilmeksizin ihra¢ siirecine benzer sekilde ihra¢ belgelerini
onaylatmaktadirlar. Gerek 32 sayili Kararin anilan hitkmii gerekse mevcut uygulamaya paralel
olarak VI1-128.7 sayili Teblig ile VII-128.8 sayili Tebligin 4 iincii maddesinde degisiklik
yapilmis ve yurt disinda satilacak bor¢lanma araglarmmin da bu Teblig kapsaminda oldugu
acikca ifade edilmistir. Dolayisiyla, yurt i¢inde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
yapilacak bor¢lanma araglarinin ihraci yaninda, yurt disinda satis1 yapilacak bor¢lanma araglari
da bu Teblig kapsaminda degerlendirilmektedir. Anilan Tebligin igerigindeki konular devam

eden alt boliimlerde belli bir sistematik igerisinde incelenmektedir.

Diger taraftan, bor¢glanma araglarinin ihraci amaciyla diizenlenecek izahname ve ihrag
belgesi gibi kamuyu aydinlatma belgelerinin igerigi, hazirlanmasi, onaylanmasi, yaymlanmasi,
tescil ve ilan1, izahnamede yer alacak finansal tablolar, izahnamedeki degisiklikler ve ihraggilar
tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iliskin hususlar, bor¢lanma araglarinin ihrag¢ ve satis
esaslar1 ile ihraggilarin finansal raporlama, bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi Borg¢lanma Araglart Tebligi’nin degil, Kurulun ilgili diger

diizenlemelerinde ele alinmistir. Dolayisiyla, bor¢lanma araci ihra¢ eden bir ortakligin ihrag

30 6362 sayili SPKn ile yapilan degisiklikle sermaye piyasasi araglarinin Kurula kaydettirilmesi sistemi yerine
sermaye piyasast araglarmin ihracina iligkin kamuyu aydinlatma belgelerinin onaylanmasi sistemine ge¢ilmistir.
Bu nedenledir ki, 6362 sayili SPKn dncesinde yapilan sdz konusu diizenlemede, izahname veya ihrag¢ belgesinin
onaylanmasindan degil sermaye piyasasi ara¢larinin Kurula kaydettirilmesinden bahsedilmektedir.
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asamasinda diizenleyecegi izahname ve ihrag belgesi gibi dokiimanlarin hazirlanmasina iliskin
olarak 11-5.1 sayil1 “izahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi” ve ihra¢ islemi sonrasindaki kamuyu
aydmlatma yiikiimliiliikleri igin II-15.1 sayili “Ozel Durumlar Tebligi’nin incelenmesi
gerekirken bu ortakliklarin hazirlayacaklar1 finansal tablolar i¢in II-14.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi” ve bor¢lanma araglarmin satisina
iliskin esaslar agisindan II-5.2 sayili “Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Teblig” hiikiimlerinin

dikkate alinmas1 gerekmektedir.
2.2.1.Borclanma Araclarina iliskin Genel Esaslar
2.2.1.1. Yetkili Organ Karari

Kural olarak, bor¢lanma araci ihraci i¢in genel kurul tarafindan karar alinmasi zorunludur.
Zira, TTK’nin 504 {incii maddesi uyarinca, ortakliklar aksi kanunlarda ongoriilmedikce, genel
kurul karari ile bor¢lanma araci ¢ikarabilirler. Genel kurulun alacagi bu karar, kanunlarda farkli
bir diizenleme yoksa ve esas sozlesmelerinde acik¢a daha agir nisaplar Ongoriilmemisse,
TTK’nin 421 inci maddenin ti¢iincli ve dordiincii fikralar1 hitkiimlerine goére verilir. TTK nin
421 inci maddesinin ii¢lincii fikras1 uyarinca, sermayenin en az yiizde yetmisbesini olusturan
paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oyu gerekirken dordiincii fikrasi uyarinca ilk

toplantida bu nisabin saglanamamasi halinde, izleyen toplantilarda da ayn1 nisap aranir.

SPKn’nun 29 uncu maddesinin ii¢lincii fikrasinda ise, halka acik ortakliklarin genel kurul
toplantilarinda, ortaklik merkezinin yurt disina taginmasi ile bilango zararlarinin kapatilmasi
icin yiikiimlilik ve ikincil yilikiimliiliik koyan kararlar hari¢ olmak tizere, bu Kanunda veya
esas sozlesmelerinde agikga oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar Ongoriilmedigi
takdirde, TTK’nin 418 inci maddesinin uygulanacagi hiikkme baglanmistir. TTK’nin 418 inci
maddesine gore, halka agik ortakligin borglanma araglarinin ihraci igin yapilacak genel kurul
toplantisindaki toplant1 nisabi, ortakligin esas sdzlesmesinde daha agir nisap Ongoriilmedigi
takdirde, sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin
varhgdir. Tlk toplantida bu nisaba ulasilamadig: takdirde, ikinci toplantinin yapilabilmesi igin
nisap aranmaz. Genel kurul kararlari ise toplantida hazir bulunan oylarin ¢ogunlugu ile verilir.
Her iki ortaklik tiiriiniin genel kurul toplanti ve karar nisaplar1 karsilastirildiginda, esas
itibartyla halka agik olmayan ortakliklar icin daha agir toplant1 ve karar nisaplarinin arandigi

goriilmektedir.

Kanunun 31 inci maddesine gore bor¢lanma araci ihrag yetkisi, tiim ihragg¢ilar bakimindan
esas sOzlesme ile yonetim kuruluna devredilebilir. Bu durumda ilgili esas s6zlesme maddesinde,
yonetim kurulunun bor¢lanma araci ihra¢ yetkisine sahip oldugu hususuna agik¢a yer verilir,

TTK’nin 505 inci maddesinde ise genel kurulun borglanma araci ihrag etme yetkisini en ¢ok on
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bes ay i¢in yonetim kuruluna birakabilecegi belirtilmistir. Konuya iliskin alinacak genel kurul
kararinda ihrag yetkisinin yonetim kuruluna devredildiginin agikga belirtilmesi gereklidir. S6z
konusu genel kurul kararinda TTK’ya atif yapilmamis olsa dahi, yénetim kuruluna devredilen

yetkiler bu kapsamda degerlendirilmektedir.

Dolayisiyla, esas sozlesme ile yonetim kurulunun yetkilendirildigi veya genel kurul
karariyla ihrag yetkisinin yonetim kuruluna devredildigi durumlarda, bor¢lanma araci ihraci ig¢in
yetkili organ yonetim kuruludur. Bunun disindaki her durumda, borglanma araci ihraci igin
genel kurulun karari aranir. VII-128.7 sayili Teblig degisikligi ile ozellikle yetkili organ
kararinin igeriginde yer almasi gereken hususlar konusunda ihraggilarin karar mekanizmasini
kolaylastirict diizenlemeler yapilmis olup, buna gore yetkili organ karar1 acisindan asagidaki

esaslar uygulanmaktadir:

a)  Alinacak yetkili organ kararinda asgari olarak ihrag edilmesi planlanan borg¢lanma
araglarinin azami tutar1 ile satisin yurt i¢inde halka arz edilerek ve/veya halka arz edilmeksizin

veya yurt disinda yapilacagi hususuna yer verilmesi zorunludur.

b) Borg¢lanma araglarinin paya doniistiiriilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil veya
niteligi itibari ile bor¢glanma aract oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araci ise
thra¢ edilmesi planlanan bor¢lanma aracinin tiiriiniin de yetkili organ kararinda agikca
belirtilmesi gerekir. Yetkili organ kararinda sadece borg¢lanma araci ifadesine yer verilmesi
durumunda, Kurulca yapilan bagvurunun yalnizca tahvil ve finansman bonosu ihraci igin

oldugu kabul edilir.

C) Yetkili organin genel kurul olmasi durumunda, esas sozlesmede agik¢a oran
belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar ongdriilmemisse, halka acik ortakliklar toplanti ve karar
nisaplar1 bakimmdan TTK’nin 418 inci maddesi hiikiimlerine, halka acik olmayan ortakliklar

ise TTK’ nin 421 inci maddesinin ti¢lincii ve dordiincii fikras1 hiikiimlerine tabidir.

d) Genel kurulun borglanma araci ihrag etme yetkisini en ¢ok on bes ay igin yonetim
kuruluna devretmesi durumunda, konuya iliskin alinacak genel kurul kararinda ihrag yetkisinin

yonetim kuruluna devrediliginin agikca belirtilmesi yeterlidir.

e)  Yetkili organ tarafindan ihracin gergeklestirilmesi ve ihraca iliskin yetkili organ
kararinda belirlenenler digindaki kosullarin belirlenmesi amaciyla ihragginin bagka bir organi,
birimi veya Kkisiler yetkilendirilebilir. Bu kapsamdaki yetki devirleri, yetkili organin

sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

Bu baglamda, bor¢lanma araci ihracina iliskin yetkilendirme ve karar almaya iliskin

farkliliklar agsagidaki tabloda 6zetlenmektedir:
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Bor¢lanma Araci Thracina iliskin Yetkili Organ ve Ihra¢ Karan
Diizenleme Ihraca Karar Ihrac Yetkisinin Devri Ihrac Kararinin
Verme Yetkisi Icerigi
Tiirk Ticaret Genel Kurul |Genel Kurul karariyla en fazla 15| Bor¢lanma araglarina
Kanunu (TTK Md.504) | ay i¢in Yonetim Kurulu (TTK | iliskin tiim hiikiim ve
Md.505) sartlara yer verilmesi
Sermaye Piyasasi Genel Kurul Esas s6zlesme ile siireli veya |Borg¢lanma araglarinin
Kanunu (TTK Md.504) | siiresi olarak (SPKn Md.31/3) | azami tutari ile satis
veya Genel Kurul karariylaen | yontemi, gerekliyse
fazla 15 ay i¢in Yonetim Kurulu | tiiriiniin belirtilmesi

2.2.1.2. Kredi Derecelendirmesi

Thra¢ edilecek borglanma araclarina iliskin olarak kredi derecelendirmesi yapilmasi
durumunda, ihrag edilecek borglanma aracinin kredi derecelendirmesini yapan derecelendirme
kurulusunun, derecelendirme notuna esas teskil eden bilgileri vade boyunca yilda en az bir sefer
olmak tlizere ve Kurulun sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme
kurulusglarina iliskin diizenlemeleri ¢er¢evesinde notun giincellenmesini gerektiren durumlarda

diizenli olarak gbzden geg¢irmesi zorunludur.
2.2.1.3. Thrag Limiti
a)  Thrac¢ Limitinin Hesaplanmasinda Finansal Tablolar

Borglanma araglarma iligskin ihra¢ limiti, izahname veya ihra¢ belgesinin onaylanmasi
amaciyla Kurula yapilan bagvuru tarihi esas alinarak hesaplanir. Ancak, Kurulca inceleme
sonuglandirilincaya kadar gegen siirede ihragciya verilmis olan diger ihrag tavanlan ile itfa
edilmis olan tutarlar, VII-128.8 sayili Tebligin 9 uncu maddesinin dordiincii fikrasinin (¢) bendi

kapsaminda yapilacak hesaplamada dikkate alinir.

Bor¢lanma araglarina iliskin ihra¢ limitinin hesaplanmasinda, Kurulun sermaye piyasasi
araglar1 bir borsada islem goren ortakliklar i¢in belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iliskin
diizenlemelerine gore hazirlanmis ve bagimsiz denetimden veya smirli incelemeden gegirilmis
finansal tablolar dikkate alinir. Thragcilarin hem konsolide hem de konsolide olmayan finansal
tablolarmin bulunmasi durumunda, ihra¢ limitinin belirlenmesinde konsolide finansal tablolar
esas alinir. Ortakliklarin bagvuru tarihlerine gore ihrag limitinin hesaplanmasinda dikkate alinan
finansal tablolar asagidaki tabloda verilmektedir. Ortakligin 6zel hesap donemine sahip olmasi

durumunda, bagvuru tarihi ortakligin 6zel hesap donemine gore uyarlanmalidir.

Ihra¢ Limitinin Hesaplanmasinda Basvuru Tarihine Gore Finansal Tablolar
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Basvuru Tarihi Gecirilecek Finansal Tablolar
1 Ocak-15 Mart Son yillik ya da olmamasi durumunda bir 6nceki yila ait 6 aylik
ara donem finansal tablolar
16 Mart-15Agustos Son yillik finansal tablolar
16 Agustos-31 Aralik Icinde bulunulan yila ait 6 aylik ara dSnem finansal tablolar

Tablonun incelenmesinden goriilecegi lizere, eski uygulamada ihra¢ limitinin
hesaplanmasinda esas itibariyla yillik finansal tablolar dikkate alinirken yeni durumda basvuru
tarihine gore alt1 aylik ara donem finansal tablolar da dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla, bagvuru
tarihi itibariyla kamuya agiklanmis olsa dahi ortakliklarin 3 veya 9 aylik ara donem finansal

tablolar1 lizerinden ihra¢ limitinin hesaplanmasi s6z konusu degildir.

Ancak, ihragginin talebi {izerine ihrag limitinin hesaplanmasinda, yukarida belirtilen yillik
veya 6 aylik ara donem finansal tablolar yerine, Kurulun sermaye piyasasi araglari bir borsada
islem goren ortakliklar igin belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iligkin diizenlemelerine
gore hazirlanarak bagimsiz denetimden veya smirli incelemeden gecirilmis sonraki donem
finansal tablolarinin esas alinmasi1 miimkiindiir. Burada, eski uygulamaya gore fark eden 6nemli
bir husus ihrag¢inin talebi halinde sunulan sonraki donem finansal tablolarinin 6zel denetimden
gecirilme zorunlulugunun olmamasidir. Dolayisiyla, ortakligin 3 aylik ara donem finansal
tablolar1 iizerinden ihra¢ limitinin hesaplanmasini talep ettigi varsayildiginda, s6z konusu

finansal tablolarin sinirli incelemeden gecirilmesi yeterli olacaktir.

Diger taraftan, ihrag¢inin talebi aranmaksizin, ihrag limitinin hesaplanmasindan esas
alman yillik veya 6 aylik ara donem finansal tablolarindan sonraki donem finansal tablolari
bulunan ve bu finansal tablolarinda yer alan 6zkaynaklarinda azalma oldugu tespit edilen
ortakliklarin bagimsiz denetimden veya sinirli incelemeden ge¢me kosulu aranmaksizin ihrag
limitinin hesaplanmasinda s6z konusu sonraki donem finansal tablolar1 Kurulca resen dikkate

alinacaktir.
b) Thrac Limitinin Hesaplanmasi

Thrag limiti, yukarida belirtilen finansal tablolar esas alinarak asagidaki sekilde

hesaplanir:

) Halka agik ortakliklarin ihra¢ limiti, 6zkaynak tutarmin bes katin1 gegemez.
Ortakligin  konsolide finansal tablo hazirlamasi durumunda, Ozkaynak tutar1 olarak

bilancosundaki ana ortakliga ait 6zkaynak tutar1 dikkate alinir.
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i)  Halka acik olmayan ortakliklarin ihra¢ limiti, 6zkaynak tutarinin ii¢ katin1 gegemez.
Ortakligin konsolide finansal tablo hazirlamasi durumunda, Ozkaynak tutar1 olarak

bilangosundaki ana ortakliga ait 6zkaynak tutar1 esas alinir.

i)  Yukarida verilen (i) ve (ii) bentleri ¢ergevesinde hesaplanacak ihra¢ limitleri,
derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak yatirim yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk
tic kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan bankalar i¢in yilizde yiiz
oraninda artirilir. S6z konusu ihrag¢ilarin derecelendirme notunun yatirim yapilabilir seviyenin
en yliksek ilk ii¢ kademesinin altina diismesi durumunda, ihraggi tarafindan ihra¢ tavaninin

giincellenmesi amaciyla Kurula bildirimde bulunulmasi zorunludur.

iv)  Yukarida verilen (i), (ii) ve (iii) bentleri ¢ercevesinde belirlenen esaslara ek olarak,
yurt disinda yapilmis ihraglar dahil olmak iizere, ihra¢¢inin halen tedaviilde olan ile ihrag tavani
kapsaminda heniiz satis1 gergeklestirilmemis bor¢lanma araglart ve teminatli menkul kiymetleri
ile ihraggmin fon kullanicist oldugu ve odemeleri garanti altina alinmamis olan tedaviilde
bulunan yonetim sézlesmesine ve alim satima dayal kira sertifikalarinin nominal tutari, ihrag
limitinin hesaplanmasinda indirim kalemi olarak dikkate alinir. Yurt disinda yabanci para
cinsinden yapilmis ihraglara iliskin olarak yapilacak hesaplamada indirim tutari, talep edilen
thra¢ tavanma iligkin Kurula yapilan basvuru tarihinde gegerli olan gosterge niteligindeki
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast A. S. (TCMB) do6viz satis kuru, ilgili ¢apraz kur veya
TCMB tarafindan alim satima konu olmayan dovizlere iliskin bilgi amach kur tablosunda

belirtilen doviz kurlari lizerinden hesaplanir.

Ihrag¢ limitine iliskin yukarida verilen mevcut diizenlemeler VII-128.7 sayili Teblig
degisikligi oncesindeki diizenleme ile karsilastirildiginda, bankalar, 5411 sayili Bankacilik
Kanununda tanimlanmis olan finansal kuruluglar ve 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring
ve Finansman Sirketleri Kanununda tanimlanmis olan sirketlere saglanan derecelendirme
notuna bagh limit artirirminin sadece bankalara 6zgiilendigi ve finansal kuruluslarin yurt disinda
satilacak bor¢lanma araglart i¢in ek ihra¢ limiti verilmesi uygulamasmin kaldirildig:
goriilmektedir. Ancak, Gegici Madde 1’in iiglincii fikrasi ile konuya iliskin gegis siireci
ongoriilmiistiir. Buna gore, derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak yatirim
yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk {i¢c kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu
alan 5411 sayili Bankacilik Kanununda tanimlanmis olan finansal kuruluslar, SPKn’da
tanimlanan sermaye piyasast kurumlari ve 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketleri Kanununda tanimlanmis olan sirketlerin ihra¢ tavanlariin yiizde yiiz
oraninda artirilmasi uygulamasina 31 Aralik 2017 tarihine kadar Kurulca onaylanacak ihrag

tavanlari i¢in gecerli olmaya devam edilecektir. Bir bagka deyisle, yukarida (iii) bendinde
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verilen diizenleme esas itibariyla 2018 yilindan itibaren uygulama alani bulacagindan 2017 yili

igerisinde eski diizenlemeye devam edilmektedir.

Bunun yaninda, ortakliklarin ihra¢ limitinin hesaplanmasinda esas alinacak finansal
tablolarinda, TTK’nin 376 nct maddesi cercevesinde, sermaye ile kanuni yedek akgeler
toplaminin yarisinin veya daha fazlasinin karsiliksiz kalmis olmast durumunda, ihrag edilecek
bor¢lanma araglarinin sadece nitelikli yatirimcilara satilabilecegine iliskin smirlama
kaldirilmistir. Ancak, ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araci tiirleri dikkate alinarak heniiz satisi
gerceklestirilmemis bor¢lanma araglari yaninda, teminatlhi menkul kiymetler ile ihrag¢inin fon
kullanicist oldugu ve 6demeleri garanti altina alinmamis olan tedaviilde bulunan ydnetim
sOzlesmesine ve alim satima dayali kira sertifikalarinin nominal tutari da, ihra¢ limitinin

hesaplanmasinda dikkate alinacak indirim kalemleri arasina dahil edilmistir.
¢) Thrac Limitinin Belirlenmesinde Ozellikli Durumlar

Ozel mevzuatlari uyarinca baska bir kamu kurulusunun gozetim ve denetimine tabi olan
thraggilar i¢in ithrag tavani belirlenirken VII-128.8 sayili Tebligin 9 uncu maddesi ¢ergcevesinde
hesaplanacak yukarida aciklanan limitler esas aliir. Ilgili kamu kurulusunca belirlenen

limitlere uymak ihragginin sorumlulugundadir.

Hazine garantisi ihtiva eden ihraglarda, yukarida ongoriilen ihrag limitleri uygulanmaz.
Bunun yaninda, 08.06.1984 tarihli ve 233 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname hiikiimleri sakli kalmak ve 22.02.2005 tarihli ve 5302 sayili i1 Ozel
Idaresi Kanununun 51 inci maddesi ile 03.07.2005 tarihli ve 5393 sayili Belediye Kanununun
68 inci maddesinde belirtilen limitler hari¢ olmak iizere, diger kanunlarda belirlenen ihrag

limitleri uygulanmaz.

Ayrica, 08.06.1994 tarihli ve 3996 sayili Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret
Modeli Cercevesinde Yaptirilmast Hakkinda Kanun ile 21.02.2013 tarihli ve 6428 sayil1 Saglik
Bakanlhiginca Kamu Ozel Is Birligi Modeli ile Tesis Yaptirilmasi, Yenilenmesi ve Hizmet
Alimmasi ile Baz1 Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda
Kanun kapsaminda gercgeklestirilecek proje veya isin finansmanini ya da yeniden finansmanin
saglamak amaciyla yurt disinda satilmak iizere ihra¢ edilecek bor¢lanma araci ihraglarinda bu
Tebligin ihra¢ limitine iliskin hiikiimleri uygulanmaz. S6z konusu ihraggilar tarafindan
bor¢lanma araci ihracindan elde edilen kaynagin nerede kullanilacagina iliskin ayrintili bilgi,

basvuru belgeleri arasinda Kurula sunulur.
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Bor¢lanma Aracglart Tebligi’nin ihra¢ limitine iligkin yukarida aciklanan 9 uncu
maddesinde yer almayan ve ortaklik statiisiinde olmayan yurt iginde yerlesik ihraggilar ile yurt

disinda yerlesik ihraggilara iligskin ihrag limitleri Kurulca belirlenir.

fhra¢ limitinin hesaplanmasinda, Kurulun yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemeleri

saklidir.

Yeni diizenleme ile ihra¢ limitinin belirlenmesinde 6zellikli durumlar hakkinda da bazi
degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikler esas itibariyla iki baslik altinda toplanabilir: Birincisi,
eski diizenlemede 06zel mevzuatlari uyarinca baska bir kamu kurulusunun goézetim ve
denetimine tabi olan ihraggilar i¢in ilgili kamu kurulusunun belirledigi ihrag tavani ile Kurulun
Borgclanma Araclar1 Tebligi hiikiimleri ¢ercevesinde hesaplanan tavandan diisiik olaninin esas
alinmas1 gerekmekte iken yeni durumda uygulamaya paralel olarak Kurulun adi gegen Teblig
uyarinca hesaplanan ihrag limitinin dikkate alinacag: belirtilmistir. Ikincisi ise, 21.02.2013
tarihli ve 6428 sayili Saglik Bakanliginca Kamu Ozel Is Birligi Modeli ile Tesis Yaptirilmasi,
Yenilenmesi ve Hizmet Alinmasi ile Bazi Kanun ve Kanun Hilkkmiinde Kararnamelerde
Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun kapsamindaki proje veya finansmanlar da bir proje veya
isin finansmani ya da yeniden finansmanimi saglamak amaciyla yurt disinda satilmak iizere

ithra¢ edilecek bor¢glanma araci ihraglar kapsamina alinmistir.
2.2.1.4. Kurula Basvuru

Yurt i¢inde halka arz edilecek borglanma araglari i¢in Tebligin 1 numarali ekinde yer alan
belgelerle, halka arz edilmeksizin ve yurt disinda ihra¢ edilecek borglanma araglari igin ise

Tebligin 2 numarali ekinde yer alan belgelerle birlikte Kurula bagvurulur.

Yetkili organ kararinin alindig: tarihten itibaren en gec bir yil i¢inde Kurula bagvuruda

bulunulmasi zorunludur.

Izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlarda, her bir tertibin satis1 igin
planlanan satig tarihinden en az bes is gilinii 6nce Tebligin 3 numarali Ekinde yer alan ve

asagida dzetlenen belgelerle birlikte onay almak amaciyla Kurula bagvurulmasi gereklidir.
»  Kurul diizenlemeleri ¢er¢evesinde hazirlanmis sermaye piyasasi araci notu ile dzet,

>  Thragg1 bilgi dokiimaninda agiklanan hususlarda degisiklik gerekmesi durumunda
buna iliskin degisiklik metinleri, degisiklik gerekmiyorsa bu hususa iliskin olarak ihrage1

tarafindan verilecek beyan,

»  Satisi yiriitecek yetkili kuruluslarla yapilan halka arza aracilik sézlesmesinin bir

ornegi (Daha once Kurula gonderilen aracilik sozlesmesi halen gegerli ve bu sozlesmede
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herhangi bir degisiklik yapilmadiysa tekrar gonderilmesine gerek bulunmamaktadir. Bu

durumda ihrag¢1 beyan yeterlidir.),

»  Kurula daha 6nce yapilan ihra¢ tavani basvurusunda ihraggiya ait derecelendirme
raporunun iletilmis olmasi durumunda, s6z konusu raporda yer alan derecelendirme notunda

degisiklik olup olmadigina iliskin beyan,

»  Kurulca gerekli goriilmesi halinde verilen bilgileri teyit eden belgeler ile Kurulca

istenebilecek diger belgeler.

Thracin arz programi izahnamesi ile yapilmasi halinde, yukaridaki belgeler arasinda yer
alan sermaye piyasasi aract notu ve 0zetin arz programi sirkiileri, ihrag¢i bilgi dokiimaninin ise

arz programi izahnamesi olarak dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Kurulca onaylanmis bir ihra¢ tavami gecerli iken ihragci yeni bir ihrag tavan onayi
talebiyle Kurula basvurabilir. Bu durumda, ihrag¢inin talep etmesi halinde, dnceki ihrag tavani
icerisinde heniiz satis1 gerceklestirilmemis olan kismin tamami veya bir kismi, Kurulca uygun

goriilmesi tizerine iptal edilebilir.

Kurul, bor¢lanma araclarina iliskin 6deme yiikiimliiliiklerinin bir banka veya tiglincii bir
tiizel kisi tarafindan garanti altina alinmasini veya satisin yapilacag: kisilerin niteliklerine
ve/veya satis kosullarina smirlama getirilmesini talep edebilir veyahut ihra¢ belgesinin

gecerlilik stiresini kisaltabilir.

Bor¢lanma araglariin yurt icinde halka arz edilmeksizin ihracinda, Kurulca onaylanmis
thra¢ belgesinin ihraggiya verilmesini takiben ihraggilar, Kurul nezdinde herhangi bir islem
yapilmasina gerek kalmaksizin Kurulca verilen ihra¢ tavani dahilinde her tertibin satigindan
once MKK’ya bagvurarak satis islemini gergeklestirirler. Yurt disinda yapilacak ihraglarda ise
Kurulca onaylanmis ihrag belgesinin ihraggiya verilmesini takiben ihraggilar, her tertibin
satisindan Once Kurulca belirlenen usul ve esaslar g¢ergevesinde giivenli elektronik imza

kullanilarak Kurula bagvurulmasini takiben satis islemini gergeklestirirler.
2.2.1.5. Bor¢lanma Arac¢larinin Kayden Thraci ve MKK’ya Bildirim Zorunlulugu

Yurt iginde ihrag edilecek borglanma araclarinin MKK nezdinde elektronik ortamda

kayden ihraci ve bunlara iligkin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.

Yurt disinda ihrag¢ edilecek bor¢clanma araglarina iligkin olarak bor¢glanma aracinin ihrag
tutari, ihrag¢ tarihi, ISIN kodu, vade baslangi¢ tarihi, vadesi, faiz orani, saklamaci kurulus,
ithracin gergeklestirildigi doviz cinsi ve lilkeye iligkin bilgiler ihracin gergeklestirilmesini takip

eden tU¢ is gini MKK’ya iletilir. MKK’ya iletilen bu bilgilerde erken itfa bildirimi dahil
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degisiklik olmasi halinde, degisikligin yapildigi tarihi takip eden ii¢ is giini iginde MKK’ya
bilgi verilir.

11-128.7 sayili Teblig ile yapilan degisiklik sonucunda, yurt disinda ihra¢ edilecek
bor¢lanma araglarinin MKK nezdinde elektronik ortamda kayden ihract ve bunlara iliskin
haklarin izlenmesi zorunlulugu kaldirildigindan daha once ihragginin talebi tizerine Kurul
tarafindan yurt disinda ihra¢ edilecek bor¢lanma araglarinin kayden ihra¢ edilmesi
zorunluluguna muafiyet verilmesi uygulamasina gerek kalmamistir. Dolayisiyla, yurt disinda
ihrag¢ edilecek bor¢lanma araglarina iligskin olarak yukarida belirtilen bilgilerin ve bu bilgilerde

meydana gelecek degisikliklerin MKK ’ya iletilmesi yeterli olacaktir.
2.2.1.6. Bor¢lanma Araclarmn Ihraci ve Satisi
a) Satis Yontemleri

Borglanma araglar1 yurt iginde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ya da yurt
disinda satilmak lizere ihra¢ edilebilir. Yurt i¢cinde halka arz edilmeksizin yapilacak satiglar,
nitelikli yatirnmeiya satis ve birim nominal degeri asgari 100.000 TL olmak kaydiyla tahsisli

satis olmak lizere iki sekilde yapilabilir.
b) ihra¢ Tavam

Ihrag edilecek bor¢lanma araglari, Teblige gore hesaplanacak olan ihrag limiti dahilinde
kalmak kaydiyla Kurulca uygun goriilecek ihrag tavani iginde farkli kosullar tizerinden tertipler
halinde satilabilir. Yurt i¢inde ve yurt disinda yapilacak ihraglar i¢cin Kuruldan farkli ihrag

tavanlari alinmas1 zorunludur. Bu hiikmiin uygulanmasinda;
) Yurt i¢cinde yapilacak ihraglarda ihrag¢ tavam Tiirk Lirasi iizerinden tespit olunur.

i) Yurt disinda yapilacak ihraglarda ihrag tavani Tiirk Lirasi veya doviz cinsinden
tespit olunur. ihrag tavam kapsaminda yapilacak satiglarin ihra¢ tavaminin verildigi para
biriminden farkli bir para birimi iizerinden gergeklestirilmesi mimkiindiir. Bu kapsamda
gerceklestirilecek ihraglar icin satis tutarimin ilgili tavan dahilinde kalip kalmadiginin tespiti
sirasinda ilgili satis tutar1 ve ayni ihrag tavani dahilinde gerceklestirilmis 6nceki satis tutarlari,
ihra¢ tavaninin verildigi para birimine ¢evrilir. Bu hesaplamada, tiim ihraglar i¢in, ilgili tertibin
satis1 amaciyla yapilacak bagvurudan bir onceki is giiniinde gegerli olan gosterge niteligindeki
TCMB doviz satis kuru, ilgili ¢apraz kur veya TCMB tarafindan alim satima konu olmayan

dovizlere iliskin bilgi amagl kur tablosunda belirtilen doviz kurlar1 esas alinir.

i)  Doviz cinsinden talep edilen ihrag tavaninin tertip ihrag belgesinin hesaplanan ihrag

limiti dahilinde olup olmadiginin tespitinde, ihra¢ tavaninin onaylanmasi amaciyla Kurula
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yapilan bagvuru tarihinden bir Onceki is giiniinde gegerli olan gosterge niteligindeki TCMB
doviz satis kuru veya TCMB tarafindan alim satima konu olmayan dovizlere iligskin bilgi amaglh

kur tablosunda belirtilen doviz kurlar: esas alinir.

Izahnamede belirtilmesi ve satisa sunulan toplam tutarin yiizde ellisini asmamas1 kaydiyla
thra¢ tavan1 dahilinde ek satis yapilabilir. Ancak, izahnamede ihra¢ edilecek borg¢lanma

araclarinin ek satig dahil toplam tutarinin belirtilmesi zorunludur.
c) Satisindan Vazgegilen veya Satilamayan Bor¢lanma Araclari

Thrager tarafindan halka arz edilerek yapilan satis kapsaminda satisindan vazgegilen veya
tamami ya da bir kismi satilamayan bor¢lanma araglar1 Kurulca onay verilen ilgili ihrag tavani

dahilinde satisa sunulabilir. Satisindan vazgegilen veya satilamayan bu bor¢lanma araglarinin;

»  Aym ihra¢ kosullariyla satisa sunulmak istenmesi durumunda, ihrag Oncesinde
KAP’ta 6zel durum agiklamasi yapilmasi gerekir. Bu durumda, Kanunun 8 inci maddesi®!
hiikiimleri sakli kalmak iizere, daha 6nce Kurul tarafindan onaylanan izahnamede degisiklik

yapilmasi gerekmez.

»  Faiz, vade veya tiir gibi ihrag kosullar1 degistirilerek satisa sunulmak istenmesi

durumunda, ihra¢ 6ncesinde izahnamenin onaylanmasi amaciyla Kurula bagvurulmasi gerekir.
d) Satis Esaslan

Borglanma araci ihracinda kullanilacak izahnamenin birden fazla belgeden (Ihragg1 Bilgi
Dokiimani, Sermaye Piyasast Araci Notu ve Ozet) olusacak sekilde hazirlanmasi zorunludur.
Kurulun izahname hazirlanmasima iligkin diizenlemeleri cercevesinde birden fazla belge
seklinde diizenlenerek Kurula sunulacak izahnameye iliskin olarak bu Tebligde yer alan
atiflarda, izahnamenin birden fazla belge seklinde diizenlendigi hususu dikkate alinarak ilgili

belge kapsaminda iglem yapilir.

Ayni tertip i¢inde satisa sunulan farkli tiir, faiz oram1 ve/veya vadelerdeki bor¢lanma

araglar1 arasinda gelen talebe gore aktarma yapilabilir.

Thrag edilecek borglanma araglarmna iliskin satig siiresinin belirlenmesinde Kurulun ilgili

diizenlemelerine uyulur.

Borclanma araglarmin yatirimer hesaplarina aktarildigi ilk giin vade baslangic tarihi

olarak kabul edilir.

Thraggilar tarafindan, borglanma araglarina yatirrm yapmak {izere nakit para karsiligi

talepte bulunan yatirimcilarin, talepte bulunduklar: giin ile vade baslangi¢ tarihi arasinda gegen

31 Madde 8-1zahnamedeki degisiklikler ve yeni hususlarin izahnameye eklenmesi
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stirede saglanmasi muhtemel getiriden mahrum kalinmasinin 6nlenmesi i¢in gerekli tedbirlerin

alinmasi zorunludur.
e) Borsada islem Gérme

Halka arz edilecek bor¢lanma araglarinin borsada islem gérmesi ve ihrageilarin Kurula
yapilacak basvurusunun yani sira bu amagla borsaya bagvurmalart zorunludur. Yurt i¢inde
halka arz edilmeksizin ihra¢ edilecek bor¢lanma araglarinin ise borsada islem gdérmesinin
planlanmas1 durumunda, ihrac¢inin bagimsiz denetimden/incelemeden ge¢mis en son tarihli
finansal tablolar1 ve basvuru formu da ihrag belgesi ile birlikte KAP’ta ilan edilir. S6z konusu
finansal tablolarin halihazirda KAP’ta ilan edilmis olmast durumunda finansal tablolarin tekrar

ilan edilmesine gerek bulunmamaktadir.
f)  Borclanma Araci Thracinda Muafiyetler

Bankalar hari¢ olmak {izere, sermayelerinin yiizde doksan besi veya daha fazlasi
dogrudan Hazine Miistesarligina ait olan halka agik olmayan ortakliklarin bor¢lanma araci
ithraci talebiyle Kurula yapacaklar1 basvurularda, ihragginin talebi halinde Tebligde dngériilen

yiiktimliiliiklerden kismen veya tamamen muafiyet verilebilir.
Yatirim ortakliklar1 ve portfoy yonetim sirketlerine iliskin 6zel hiikiimler saklidir.
2.2.1.7. Kurul Ucreti

Satis1 yapilacak borg¢lanma araclarmin varsa nominal degerinden asagi olmamak iizere,

ithrag degeri iizerinden Kurul iicretinin hesaplanmasinda asagidaki oranlar esas alinir:
»  Vadesi 179 giine kadar olanlar i¢in on binde bes,
»  Vadesi 180 giin ile 364 giin arasinda olanlar i¢in on binde yedi,
»  Vadesi 365 giin ile 730 giin arasinda olanlar i¢in binde bir ve
»  Vadesi 730 giinden daha uzun olanlar i¢in on binde on bes.

Kurul tcretinin hesaplanmasinda, asagida sayilanlar haricindeki ihraggilar i¢in yukarida

belirtilen oranlarin yiizde yetmis besi esas alinir:
» 5411 sayili Kanunda tanimlanan banka ve finansal kuruluslar,
» 6361 sayili Kanunda tanimlanan sirketler,
»  Yurt disinda yerlesik ihraggilar ve
»  Kanunda tanimlanan sermaye piyasasi kurumlari.

Ucretlerin hesaplanmasinda bir y1l 365 giin olarak uygulanir.
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Yurt i¢inde ihra¢ edilecek bor¢lanma araglarina iligkin iicret, izahname veya ihrag
belgesinin ihragciya teslim edilmesinden sonra, MKK’nin belirledigi esaslar g¢er¢evesinde
bor¢lanma araglarinin ihragg1 havuz hesaplarina aktarilmasindan 6nce Kurul biitgesine gelir

kaydedilmek tizere yatirilir.

Yurt disinda ihra¢ edilecek borglanma araglari i¢in ise, ihra¢ belgesinin ihraggiya teslim
edilmesinden sonra, ancak her tertibin satisindan 6nce Kurul biitgesine gelir kaydedilmek iizere
yatirilir. IThracin doviz cinsinden gerceklestirilecek olmasi durumunda, Kurul iicretinin
hesaplanmasina esas teskil eden tutar Kurula yapilacak bagvuru tarihinden bir onceki is
giiniinde gecerli olan ilgili TCMB déviz satis kuru veya TCMB tarafindan alim satima konu
olmayan dovizlere iliskin bilgi amacgh kur tablosunda belirtilen déviz kurlari esas alinmak

suretiyle hesaplanacak Tiirk Liras1 karsilig1 izerinden belirlenir.
2.2.1.8. likinci El Piyasa Islemleri

Borsada islem goren bor¢glanma araglarinin borsada ve borsa disinda alim satimi borsa

diizenlemeleri ¢er¢evesinde miimkiindiir.

Borsada disinda gerceklestirilen islemlerde fiyatlarin kamuya duyurulmasi hususunda

Kurulun yatirim kuruluslarina iligskin diizenlemelerinde yer alan hiikiimlere uyulur.
2.2.2. Tahviller
2.2.2.1. Tanim ve Genel Esaslari

Thraggilarin Borglanma Araglar1 Tebligi hiikiimlerine gore borglu sifatiyla diizenleyip
sattigi ve nominal degerinin vade tarihinde veya vade tarihine kadar taksitler halinde
yatirimciya geri 6denmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 365 giin veya daha uzun olan bor¢lanma

araci tahvil olarak tanimlanmistir.

Tahviller iskontolu, primli ve/veya kupon 6demeli olarak satilabilir. Tahvillerin nominal

degeri, vade tarihinde bir defada veya vade i¢inde taksitler halinde 6denebilir.

Tahvillere 6denecek faiz orani ile 6deme kosullarina iligskin esaslar, ihraggilar tarafindan
belirlenir. S6z konusu unsurlarda, kanuni zorunluluklar ve fiili imkansizliklar sakli kalmak
kaydiyla degisiklik yapilmamasi esastir. Ancak yurt i¢inde halka arz edilmeksizin ihrag¢ edilen
bor¢lanma araglarinin faiz, vade gibi kosullarinda degisiklik yapilmasi, bu degisikliklere yazili
onay veren yatirimcilar bakimimndan miimkiindiir. Yurt i¢inde halka arz edilmek suretiyle ihrag
edilen borglanma araglarinin kosullarinda degisiklik yapilmak istenmesi durumunda ise buna

iliskin esaslar Kurulca belirlenir.
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Ihra¢ edilmis tahviller, ihragci tarafindan geri alinabilir. Geri alinan bu tahvillerin vade
boyunca satilmasi, elde tutulmasi veya vadeden once MKK nezdinde gerekli islemlerin
yapilmas1 suretiyle iptali miimkiindiir. Kurul, bu islemler icin ihrage¢1 tiirleri bazinda farkl
esaslar belirleyebilir. Tahvillerin ihraggr tarafindan geri alinmasinin borsa disinda
gerceklestirilmesi durumunda, bu islemlerde uygulanacak geri alim ve satim fiyatlarinin

ihrag¢inin internet sitesinde agiklanmasi gerekir.

Bu baglamda, gergeklestirilecek islemlerin yatirnmcilar arasinda esitsizlik yaratmayacak
sekilde gerceklestirilmesinden ihragg1 sorumludur. Gergeklestirilecek bu islemlerin sermaye
piyasas1 mevzuatindan kaynaklanan yiikiimliiliklerin yerine getirilmesinden kaginmak amactyla

yapildiginin tespit edilmesi durumunda, Kurulca gerekli tedbirler alinir.

Yurt disinda gerceklestirilen ihraclarda bu hususlar, ihracin gercgeklestirildigi {ilke

mevzuati sakli kalmak kaydiyla ihragg1 ve yatirimeilar arasinda serbestge belirlenebilir.
2.2.2.2. Erken itfa Edilebilir Tahviller

Tahvillerin ihrag¢inin veya yatirimcinin talebine bagli olarak kismen veya tamamen erken
itfa edilebilir nitelikte ihra¢ edilmesi miimkiindiir. Yurt iginde gergeklestirilen ihraglarda erken
itfaya iliskin esaslara izahname veya ihrag¢ belgesind eyer verilir. Yurt disinda gerceklestirilen
ithraclarda ise erken itfaya iligkin esaslar, ihracin gerceklestirildigi lilke mevzuati sakli kalmak

kaydiyla ihragg1 ve yatirimeilar arasinda serbestce belirlenebilir.
2.2.2.3. Tahvillere Kardan Pay Verilmesi

Ihraggilar esas sdzlesmelerinde veya varsa dzel mevzuatlarinda hiikiim bulunmak sartiyla
tahvillere kardan pay verebilirler. Thragcilar, tahvillere 6denecek kar payinin belirlenmesinde

asagidaki esaslardan birini segebilir:
»  Faiz ve buna ek olarak, tahvile kardan pay verilmesi,

»  Kar paymin faizden daha az olmas1 halinde, faiz 6denmesi; faiz getirisine esit veya

daha fazla kar pay1 tahakkuk etmisse kar paymin 6denmesi,
»  Bir faiz 6ngoriilmeksizin tahvile kardan pay verilmesi.

Halka acgik ortakliklar acisindan tahvillere O6denecek kar payi, ihraggilarin esas
sozlesmesinde veya kar dagitim politikasinda pay sahipleri i¢in belirlenen kar payr miktarini

azaltamaz.

Tahvillere 6denecek kar payi, Kurulun sermaye piyasasi araglari bir borsada islem goéren

ortakliklar i¢in belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde
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hazirlanmis yillik finansal tablolarinin ve kar payr dagitim kararimin ihraggr genel kurulunca

onaylanmasini miiteakip dagitilir.

Ayni kosullara sahip tahvillere 6denecek kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut

tahvillerin tiimiine, bunlarin ihrag¢ ve vade tarihleri dikkate alinmadan dagitilir.
2.2.3. Paya Doniistiiriilebilir Tahviller
2.2.3.1. Tanim ve Genel Esaslari

Teblig’de paya doniistiiriilebilir tahvil (PDT), ihrag¢1 ortakligin sermaye artirimi suretiyle
cikaracagi paylara veya izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar ¢ergevesinde temin
edilen ihraggr paylarina doniistirme hakki veren borg¢lanma araci olarak tanimlanmistir.
PDT’nin vadesi 365 giinden az olamamaktadir. PDT’lerin paylara doniistiiriilmesi vade

baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 365 giin sonra yapilabilir.
PDT’lerin paya doniistlirilmesi PDT’nin nominal degeri {izerinden gerceklestirilir.
Izahnamede veya ihra¢ belgesinde belirtilmesi kaydiyla PDT’nin déniistirme tarihinde

Odenecek olan faiz tutar1 da nominal degere eklenerek doniistiirme islemine tabi tutulabilir.

Doniistiirme giiniine kadar iglemis faizler ise PDT sahiplerine nakden ddenir.

PDT’lere iliskin Teblig’de dikkat ¢eken bir husus doniistiirme giderlerinin tamaminin
thraci gerceklestiren sirkete ait olmasidir. Diger bir ifade ile doniisiim sirasinda PDT’leri satin

alan yatirimcilar doniisiim masrafi 6demezler.
PDT’lerin halka arz edilerek satilacak olmasi durumunda, ihragginin;
»  Paylarinin borsada iglem gérmesi,
»  Kayithl sermaye sisteminde olmasi ve

»  Ortaklik yonetim kurulunun pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin

siirlandirilmasi konusunda esas sozlesme ile yetkili kilinmis olmast

zorunludur. Bu zorunluluk ile PDT’lerin sermaye artirimi suretiyle paya doniistiiriilmesi

sirasindaki siirecin hizlandirilmasi hedeflenmistir.

Halka agik ortakliklarin PDT ile doniistiiriilmek {izere ihrac ettikleri ve artirilacak
sermayelerini temsil eden paylari, TTK nin 461 inci maddesiyle ortaklara taninan yeni pay alma

hakki da dahil olmak tizere, her tiirlii 6nceliklerden 6ne alinarak PDT sahiplerine tahsis olunur.

Ortaklik tarafindan yiikiimliilikklerin tam olarak yerine getirilmesine ragmen Borg¢lanma

Araglart Tebligi’nde belirtilen esaslara uygun olarak doniistiirme hakkini kullanmayan PDT

. ________________________________________________________________________________________________|
LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KIiTAPLARI 94



sahiplerinin doniistiirme haklar1 ortadan kalkmakta ve bu durumdaki PDT sahipleri anapara ve

islemis faizlerini almaktadirlar.

PDT’lerle ilgili olarak bu bdliimde yer almayan hususlarda, mahiyetine uygun diistigi
Olciide yukarida “2.2.2. Tahviller” bolimiinde verilen tahvillere iliskin diizenlemelere uyulmasi
gerekmektedir. Ihragginin talebinin Kurulca uygun gériilmesi durumunda, yurt iginde halka arz
edilmeksizin ve yurt disinda gergeklestirilen ihraglarda bu boliimde yer alan hiikiimlerden farkl

esaslar uygulanmasi miimkiindiir.
2.2.3.2. Doniistiirme Fiyat1 ve Orani

Dontistiirme fiyati, PDT sahiplerine sahip olduklari tahviller karsiliginda verilecek paylar

icin esas alinacak fiyattir.

Doniistiirme oran1 ise, doniistirme sirasinda PDT’nin nominal degeri karsiliginda
verilecek pay sayisini gosterir. Halka arz edilecek PDT’lerin doniistiirme oranina iliskin rapor,
yetkili kurulus tarafindan PDT’lere iliskin izahnamenin onaylanmak amaciyla Kurula
gonderilmesi asamasinda hazirlanir. Doniistiirme oraninin kiisuratli olmasi durumunda,
doniistiirme sirasinda toplam {izerinden kiisurata isabet eden pay tutar1 PDT sahibine nakden ve

pesinen Odenir. Bu hesaplamada doniistiirme fiyat1 esas alinir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarca ihra¢ edilecek PDT’lerin halka arz edilmeksizin
satilmast durumunda, doniistiirme fiyatinin uygulanmasinda paylari borsada islem goren
ortakliklarin halka arz edilmeksizin gergeklestirecekleri sermaye artirimlarina iligkin fiyat tespit
esaslart dikkate alinir. Burada belirtilmesi gereken bir husus, ihra¢ edilmis PDT’lere iliskin
doniistiirme islemlerinin ortakligin ve mevcut ortaklarinin hak ve menfaat kaybina neden olacak

sekilde gerceklestirilemeyecegidir.

Thrag edilen PDT’lerin vadesi igerisinde sermaye artirrmi, kar payr ddemesi ve benzeri
nedenlerle pay fiyatin1 etkileyen islemler olmast durumunda doniistirme oraninin
belirlenmesinde diizeltilmis fiyatlar esas alinir. Yeniden hesaplanan doniistiirme orani ortaklik
tarafindan KAP’ta yapilan 6zel durum agiklamas: ile kamuya duyurulur. Bu durumda

izahnamede degisiklik yapilmas1 gerekmez.
2.2.3.3. PDT’lerin itfasi

Bor¢lanma Araglart Tebligi’nin ilgili hikiimleri sakli kalmak tizere, PDT’ler vade
tarihinde veya vadeden Once paylara doniistiiriilmek suretiyle itfa edilebilir. PDT lerin vade

tarthinden Once;

o Bir itfa planina bagl olarak,
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. Ortakligin talebine bagh olarak,
. PDT sahibinin talebine bagli olarak
paylara doniistiiriilmesi miimkiindiir. Buna iliskin esaslar asagida verilmektedir.

PDT’lerin doniistiiriilmesi sermaye artirimi  suretiyle gergeklestirilir. Halka agik
ortakliklar sermaye artirimini ilgili Kurul diizenlemelerinde yer alan esaslar ¢er¢evesinde sarta
bagli olarak da  gerceklestirebilir.  DOnilisiimiin =~ sermaye  artirimi  yapilmadan
gerceklestirilebilmesine iliskin olarak Borglanma Aracglart Tebligi’nin ortakligin talebine bagh
dontistiirme ile PDT sahibinin talebine bagli doniistiirme kisminda yer alan hiikiimler saklidir.
Halka a¢ik olmayan ortakliklarin PDT ihract nedeniyle yapacaklari sarta bagli sermaye

artinmlarinda ise TTK hiikiimleri uygulanir.

PDT’leri paylara doniistiirmek {izere yapilacak sermaye artirimlarinda, Kurulun ilgili
diizenlemelerinde yer alan tahsisli satiglarda satisa baslanmasina ve satisin tamamlanmasina
iligkin siireler ile tahsisli olarak gergeklestirecek pay satisinin borsanin ilgili pazarinda

gerceklestirilmesine iliskin zorunluluga uyulmas: gerekmez.

Izahnamede veya ihra¢ belgesinde belirtilmesi, PDT sahipleri arasinda esitsizlige yol
acacak sonuclar dogurmamasi ve Kurulca da uygun goriilmesi kaydiyla, itfa tarthinde
Bor¢lanma Araclart Tebliginde belirlenen esaslardan farkli uzlasi yontemlerinin kullanilmasi

mumkuindiir.

Doniistiiriilecek PDT lere iliskin olarak yapilacak talep toplama ve bildirim islemlerinin
yetkili kurulus vasitasi ile yapilmasi zorunludur. Doniistiirme islemlerinin itfa planina uygun
olarak tam ve zamaninda yerine getirilmesinden ise ortaklik sorumludur. Bu baglamda,

doniistiirme yontemlerine 6zgii diger esaslar asagida verilmektedir.
a) Itfa Planmina Bagh Déniistiirme

PDT’lerin paylara taksitler halinde doniistiiriilmesi durumunda, son taksidin PDT’nin
vade tarihine denk gelecek sekilde belirlenmesi zorunludur. Itfa planma bagli déniistiirmede
sermaye artiriminin, Onceden talep toplamaksizin veya oOnceden talep toplamak suretiyle

asagidaki esaslar cergevesinde gerceklestirilmesi miimkiindiir:

»  Ortaklik, onceden talep toplamaksizin, donistiirilecek PDT tutar1 karsiliginda
verilmesi gereken pay1 temsil eden tutarda sermaye artirimi yaparak, paylarmi doniistiiriilmek
iizere PDT sahiplerine teklif eder. itfa edilecek PDT’lerin sahipleri, doniistiirme siiresi i¢inde bu
haklarin1 PDT lerini paylara doniistiirmek veya anaparalarini iglemis faiziyle birlikte geri almak

seklinde kullanirlar. On is giiniinii gegmeyecek sekilde belirlenen doniistiirme siiresi icerisinde
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ortakliga doniistirme talebiyle bagvuruda bulunmayan PDT sahiplerinin iradeleri PDT
bedellerinin nakden 6denmesi seklinde degerlendirilir ve bu bedeller PDT’lerin doniistiirme
siiresinin sonunda ortaklik tarafindan ilgili PDT sahiplerinin hesaplarina aktarilir. Doniistiirme
stiresinin sonunda, paylarla degistirilmeyen PDT’ler nedeniyle ortakligin elinde kalan paylar

iptal edilir.

»  Ortaklik, onceden talep toplamak suretiyle, PDT’lerin paylara doniistiiriilmesi
hakkinin kullanilabilmesi i¢in, doéniistiirmeye iliskin talep toplama siiresinin baslangi¢
tarihinden en az 15 (onbes) giin once KAP’ta 6zel durum agiklamasi yapar. Yapilacak 6zel
durum agiklamasinda, doniistiirmeye iliskin talep toplama tarihleri, basvuru yerleri ile
dontistirmeye iligskin diger hususlar belirtilir. Doniistiirmeye iliskin talep toplama siiresi 10 (on)
i giiniinii gecemez. Ortaklik talepte bulunan PDT sahiplerine yonelik olarak, PDT tutar
karsiliginda verilmesi gereken pay sayisini temsil eden tutarda sermaye artirimi yaparak
paylarmi, doniistiiriilmek tizere, bu kisilere teklif eder. Doniistlirmeye iliskin talep toplama

sliresi igerisinde talepte bulunmayan PDT sahiplerinin tiim haklar1 devam eder.
b)  Ortakhgin Talebine Bagh Déniistiirme

PDT’lerin tamami1 veya bir kismi ortakligin talebine bagl olarak vadeden once paylara
dontstiiriilebilir.  PDT’lerin  paylara  doniistiiriilmesi  hakkinin  kullanilabilmesi  i¢in,
doniistiirmeye iligkin talep toplama siiresinin baglangi¢ tarihinden en az 15 (onbes) giin 6nce
ortaklik tarafindan KAP’ta 6zel durum agiklamasi yapilir. Yapilacak 6zel durum agiklamasinda;
dontistiirmeye iliskin talep toplama tarihleri, bagvuru yerleri ve ortakligin doniistiirme ¢agrisini
kabul etmeyen PDT sahiplerine yapilacak 6deme ile doniistirmeye iliskin diger hususlar

belirtilir. Doniistiirmeye iligkin talep toplama siiresi 10 (on) is giinlinii gegemez.

Talep toplama siiresi igerisinde talepte bulunmayan PDT sahiplerinin iradeleri PDT
bedellerinin nakden 6denmesi seklinde degerlendirilir ve bu bedeller PDT lerin doniistiirme

tarthinde ortaklik tarafindan ilgili PDT sahiplerinin hesaplarina aktarilir.

Dontistiirme hakki kullanilmak iizere talepte bulunulan toplam PDT’ler karsiliinda
verilecek pay sayisinin, ortakligin toplam pay sayisina oranmin %S5’in altinda kalmasi

durumunda ortakliklar tarafindan sermaye artirimi yapilmayabilir.

Ortaklik s6z konusu bildirimin kolaylikla yapilabilmesi i¢in gerekli 6nlemleri almakla da

yiikiimliidiir.
c) PDT Sahibinin Talebine Bagh Doniistiirme

PDT’lerin tamami veya bir kismi PDT sahibinin talebine bagli olarak vadeden once

paylara doniistliriilebilir. Doniistlirme hakkini kullanmak isteyen PDT sahipleri, PDT’lerin
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ihract esnasinda belirtilmis olan tarihlerden en erken bir ay dnce doniistiirme hakkinin kullanimi
icin ortakliga bildirimde bulunurlar. Bu bildirimin yetkili kurulus vasitasi ile yapilmasi
zorunludur. Ortaklik, s6z konusu bildirimin kolaylikla yapilabilmesi icin gerekli 6nlemleri

almakla yiikiimliidiir.

Dontistiirme hakki kullanilmak iizere talepte bulunulan toplam PDT’ler karsiliginda
verilecek pay sayisinin, ortakligin toplam pay sayisina oraninin %5’in altinda kalmasi

durumunda halka acik ihraggilar tarafindan sermaye artirimi yapilmayabilir.

2.2.4.Degistirilebilir Tahviller
2.2.4.1. Tanim ve Genel Esaslari

Borglanma Araglar1 Tebligi’nde degistirilebilir tahvil (DET); ihrage1 tarafindan ¢ikarilan
ve paylart borsalarda islem goéren diger ortakliklara ait paylarla degistirme hakki veren

bor¢lanma araci olarak tanimlanmustir.

DET’in vadesi 365 giinden az olamaz. PDT ihracina paralel olarak DET’lerin paylarla
degistirilmesi vade baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 365 giin sonra yapilabilir. DET lerin
paylarla degistirilmesi nominal deger iizerinden gergeklestirilir. Degistirme giinline kadar
islemis faizler ise DET sahiplerine nakden 6denir ve degistirme giderlerinin tamamu ihraggiya

aittir.

Thragg1 tarafindan yiikiimliiliikklerin tam olarak yerine getirilmesine ragmen degistirme
hakkini kullanmayan DET sahiplerinin degistirme haklar1 ortadan kalkar ve bu durumdaki DET

sahipleri anapara ve islemis faizleri alirlar.

DET lerle ilgili olarak bu bdliimde yer almayan hususlarda, mahiyetine uygun diistiigu
ol¢iide yukarida “2.2.2. Tahviller” boliimiinde verilen tahvillere iliskin diizenlemelere uyulmasi
gerekmektedir. Ihraggimin talebinin Kurulca uygun goriilmesi durumunda, yurt icinde halka arz
edilmeksizin ve yurt disinda gergeklestirilen ihraclarda bu boliimde yer alan hiikiimlerden farkl

esaslar uygulanabilir.
2.2.4.2. Degistirme Fiyati ve Oram

Degistirme fiyati, DET sahiplerine sahip olduklar1 tahviller karsiliginda verilecek paylar

icin esas alinacak fiyattir.

Degistirme orani ise, degistirme sirasinda DET’in nominal degeri karsiliginda verilecek
pay sayisini gosterir. Halka arz edilecek DET’lerin degistirme oranina iliskin rapor yetkili
kurulus tarafindan, DET’lere iligkin izahnamenin onaylanmak amaciyla Kurula génderilmesi

agsamasinda hazirlanir.
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DET’lerin halka arz edilmeksizin satilmasi durumunda itfa tarihinde uygulanacak
degistirme fiyatinin belirlenmesinde, paylar1 borsada islem goren ortakliklarin halka arz

edilmeksizin gergeklestirecekleri sermaye artirnmlarina iliskin fiyat tespit esaslar1 uygulanir.

Thrag edilmis DETlere iliskin degistirme islemleri, ihragginin ve mevcut ortaklarin hak ve

menfaat kaybina neden olacak sekilde ger¢eklestirilemez.

Ihrag edilen DET’lerin vadesi igerisinde sermaye artirimi, kar pay1 ddemesi ve benzeri
nedenlerle pay fiyatim1 etkileyen islemler olmasi durumunda degistirme oraninin
belirlenmesinde diizeltilmis fiyatlar esas alinir. Yeniden hesaplanan degistirme oraninin

yatirimcilara nasil duyurulacagina iliskin esaslara izahname veya ihrag¢ belgesinde yer verilir.
2.2.4.3. DET’in itfas1

Borglanma Araglar1 Tebligi’nin ilgili hiikiimleri sakli kalmak tizere, DET’ler vade
tarininde veya vadeden Once paylarla degistirilmek suretiyle itfa edilir. DET’lerin vade

tarthinden Once;
o Bir itfa planina bagl olarak,
. Thragcinin talebine bagl olarak ve
o DET sahibinin talebine bagl olarak
paylarla degistirilmesi miimkiindiir.

[zahnamede veya ihra¢ belgesinde belirtilmesi, DET sahipleri arasinda esitsizlige yol
acacak sonuglar dogurmamasi ve Kurulca da uygun goriilmesi kaydiyla, itfa tarihinde Tebligde

belirlenen esaslardan farkli uzlag1 yontemlerinin kullanilmasi miimkiindiir.

Degistirilecek DET’lere iligkin olarak yapilacak talep toplama ve bildirim islemlerinin
yetkili kurulus vasitasi ile yapilmasi zorunludur. Degistirme islemlerinin itfa planina uygun
olarak tam ve zamaninda yerine getirilmesinden ihrag¢i sorumludur. Bu baglamda, degistirme

yontemlerine 6zgii diger esaslar asagida verilmektedir.
a)  Itfa Planina Bagh Degistirme

DET’lerin paylar ile taksitler halinde degistirilmesi durumunda, son taksidin DET’in vade
tarihine denk gelecek sekilde belirlenmesi zorunludur. DET’lerin paylar ile degistirilmesi
hakkinin kullanilabilmesi i¢in, degistirmeye iliskin talep toplama siiresinin baslangi¢ tarihinden
en az 15 (onbes) giin once ihrage1 tarafindan KAP’ta 6zel durum agiklamasi yapilir. Yapilacak
0zel durum agiklamasinda, degistirmeye iliskin talep toplama tarihleri, bagvuru yerleri ile

degistirmeye iliskin diger hususlar belirtilir.
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Degistirmeye iliskin talep toplama siiresi 10 (on) is giiniinii gegemez. DET sahipleri
degistirme siiresi i¢inde bu haklarii, DET lerini paylar ile degistirmek veya anaparalarini
islemis faiziyle birlikte geri almak iizere kullanirlar. Thragc1 degistirme talebinde bulunan DET
sahiplerine yonelik olarak, degistirilecek DET tutar1 karsiliginda verilmesi gereken miktardaki

paylarii degistirmek lizere DET sahiplerine arz eder.

Degistirmeye iliskin talep toplama siiresi igerisinde talepte bulunmayan PDT sahiplerinin

tiim haklar1 devam eder.
b)  Thraccimin Talebine Bagh Degistirme

DET’lerin tamami veya bir kismi1 ihragginin talebine bagli olarak paylar ile degistirilebilir.
DET’lerin paylar ile degistirilmesi hakkinin kullanilabilmesi i¢in, degistirmeye iliskin talep
toplama siiresinin baslangi¢ tarihinden en az 15 (onbes) gilin 6nce ihrager tarafindan KAP’ta
0zel durum agiklamasi yapilir. Yapilacak 6zel durum agiklamasinda; degistirmeye iligskin talep
toplama tarihleri, basvuru yerleri ve ihrag¢inin degistirme cagrisint kabul etmeyen DET
sahiplerine yapilacak ddeme ile degistirmeye iliskin diger hususlar belirtilir. Degistirmeye

iligkin talep toplama siiresi 10 (on) is gliniinii gecemez.

Talep toplama stiresi igerisinde talepte bulunmayan DET sahiplerinin iradeleri DET
anapara ve islemis fazi tutarinin nakden 6denmesi seklinde degerlendirilir ve bu bedeller

DET’lerin degistirme tarihinde ihragg tarafindan ilgili DET sahiplerinin hesaplarina aktarilir.

Thragg1 sd6z konusu bildirimin kolaylikla yapilabilmesi i¢in gerekli dnlemleri almakla

yikiimlidiir.
c) DET Sahibinin Talebine Bagh Degistirme

DET’lerin tamami veya bir kismi DET sahibinin talebine bagli olarak paylarla
degistirilebilir. Degistirme hakkini kullanmak isteyen DET sahipleri, DET lerin ihracina iliskin
izahnamede belirtilen tarihlerden en erken bir ay once degistirme hakkinin kullanimi igin
ihraggiya bildirimde bulunurlar. Bu bildirimin yetkili kurulus vasitasi ile yapilmasi zorunludur.
Thragg1, s6z konusu bildirimin kolaylikla yapilabilmesi icin gerekli onlemleri almakla

yiikiimliidiir.
2.2.5.Finansman Bonolari

Borglanma Araglar1 Tebligi’nde “finansman bonosu”, ihraggilarin Teblig hiikiimlerine
gore borglu sifatiyla diizenleyip sattig1 ve nominal degerinin vade tarihinde veya vade tarihine
kadar taksitler halinde yatirimciya geri 6denmesi taahhiidiinii igeren, vadesi 30 giinden az 364

giinden fazla olmayan bor¢lanma araci olarak tanimlanmistir.
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Finansman bonolari, ihraggi tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto oranlari ile
iskonto edilerek bulunan fiyat iizerinden satilir. Finansman bonolarinin kupon 6demeli olarak

ihract mumkinddr.

Tahvillere iliskin olarak yukarida “2.2.2. Tahviller” baglikli boliimde belirtilen esaslar

mabhiyetine uygun diistiigii 6l¢tide finansman bonolarinda kiyasen uygulanir.
2.2.6. Kiymetli Maden Bonolari

Kiymetli maden bonolari, kiymetli madenin islem gordiigii borsalara iiye olan kiymetli
maden arac1 kurumlarinin belli miktarda kiymetli maden cinsinden ihrag ettikleri ve nominal
degerinin vade tarihinde yatirimciya geri 6denmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 30 giinden az 364

giinden fazla olmayan bor¢lanma araglari olarak tanimlanmaktadir.

Kiymetli maden bonolarinin satis bedeli, Tiirk Lirasi, doviz veya kiymetli maden olarak

tahsil edilir.

Kiymetli maden bonolarina iliskin 6demeler, 6deme tarihinde kiymetli madenin ihrag
sirasinda belirlenen borsasinda olusan agirlikli ortalama fiyati esas alinarak, Tiirk Lirasi veya
O0deme tarihinde TCMB tarafindan ilan edilen doviz satis kuru kullanilmak suretiyle, doviz
cinsinden veya ihra¢ sirasinda fiziki teslim Ongoriilmiigse kiymetli maden cinsinden yetkili

kurulus vasitasiyla yapilir.

Kiymetli maden bonolart ile ilgili olarak bu bolimde yer almayan hususlarda yukarida

2.2.2. Tahviller” bolimiinde yer verilen esaslar mahiyetine uygun diistiigii 6l¢iide esas alinir.
2.2.7.Diger Bor¢lanma Araclari

Borglanma Araglar1 Tebligi’nde sayllmamakla birlikte, Kurulun diger diizenlemelerinin
kapsamu1 i¢inde yer almayan ve niteligi itibaryla bor¢lanma araci oldugu Kurulca kabul edilecek
sermaye piyasast araclarma ait izahname veya ihra¢ belgesinin onaylanmasma iliskin

basvurular, Tebligin ilgili hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonuclandirilir.

Niteligi itibaryla bor¢glanma aracit oldugu kabul edilen sermaye piyasasi araglarindan,
yatirimel tarafindan Odenen bedelin tamaminin geri O6denecegi taahhiidiinii i¢cermeyen
ozellikteki bor¢lanma araglari, yurt i¢inde halka arz edilerek veya tahsisli olarak satilamaz.
Yatirinmer tarafindan 6denen bedelin tamaminin geri 6denip 6denmedigine iliskin tespitte,

yatirimciya yapilan geri 6demelerin vade i¢inde veya vade sonunda yapildigina bakilmaz.

Bankalarin ihra¢ ettigi 6zkaynak hesaplamasina (sermaye benzeri borg¢lanma araglari)

dahil edilecek nitelikteki bor¢lanma araglart i¢cin Tebligin PDT’ye iliskin hiikiimleri
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uygulanmaz. Bankalarin bu nitelikteki bor¢lanma araclarinin ihracina ve halka acik bankalar

bakimindan paya doniistiiriilmesine iligkin esaslar Kurulca belirlenir.
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ORNEK SORULAR

1.  Sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidii barindirmayan, pay
sahipligi haklarindan birini ya da bir kismini veren ve bu nitelikte oldugu Kurulca
belirlenen menkul kiymet asagidakilerden hangisidir? (2014 I. Dénem)

a) Pay

b)  Piyasa danigmani

c) Kayith sermaye

d)  Pay benzeri menkul kiymetler
e) TIhragc

2.  Asagidakilerden hangisinin fiyat1 bir bagka {irliniin fiyatina baglidir? (2014 I. Dénem)

a) Tirev

b)  Pay senedi
c) Tahvil

d) Bono

e) Faiz

3. Pay ile degistirilebilir tahvil sahiplerine sahip olduklar1 tahviller karsiliginda verilecek
paylar i¢in esas alinacak fiyat asagidakilerden hangisidir? (2014 I. Donem)

a) Iskontolu fiyat
b)  Degistirme fiyati
c) Piyasa fiyati

d) Borsa fiyat

e) Tavan fiyat

4.  Asagidakilerden hangisi pay ile degistirme sirasinda pay ile degistirilebilir tahvilin
nominal degeri karsiliginda verilecek pay sayisint gosterir? (2013 1. Donem)
a)  Degistirme fiyati
b)  Altin katsay1
c)  Degistirme orani
d) Degerleme primi
e)  Emisyon primi

. ________________________________________________________________________________________________|
LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KIiTAPLARI 103



5. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun bor¢lanma araclarina iligkin diizenlemelerinde tahvillere
iliskin belirlenen genel esaslar arasinda asagidakilerden hangisi yer almaz? (2013 II.
Do6nem)

a)  Tahviller iskontolu, primli ve/veya kupon 6demeli olarak satilabilir.

b)  Tahvillere 6denecek faiz orani ile 6deme kosullarina iligskin esaslar, ihraca iligkin
belgelerde agikca belirtilmek kosuluyla ihraggilar tarafindan belirlenir.

c) Degisken faizli tahvil ihrag edilemez.

d)  Tahvillerin anaparasi, vade tarihinde bir defada veya vade iginde taksitler halinde
Odenebilir.

e) Bankalar tarafindan ihrag edilecek tahviller, bu tahvillerin vadesi boyunca satisa
sunulabilir.

6. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Borg¢lanma Araglart Tebligi’'ne gore asagidakilerden
hangisi borglanma araci degildir? (2014 I. Dénem)
a) Tahvil
b)  Araci Kurulus Varanti
c)  Paya Doniistiirtilebilir Tahvil
d) Kiymetli Maden Bonosu
e)  Degistirilebilir Tahvil
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3. YATIRIM FONU KATILMA PAYLARI

3.1. KAVRAMSAL CERCEVE
3.1.1. Kolektif Yatirimin Yeri

Tasarruflarin1 sermaye piyasasi araglarina yatirim yaparak degerlendirmek isteyen bir

bireysel yatirimcinin 6niinde ¢esitli secenekler bulunmaktadir.

Bunlardan birincisi yetkili bir yatirnrm kurulusunda, 6rnegin bir araci kurumda hesap
acmak ve o aract kurum iizerinden borsada paylar1 islem goren sirketlerden tercih ettiklerinin
paylarini satin alarak, bu sirketlere ortak olmaktir. Burada, bireysel yatirimei i¢in kesin, taahhiit
edilen bir getiri mevcut degildir. Yatirimcilar kar dagitim tarihi itibariyle sahip oldugu paylara
tekabiil eden kar paylarindan veya donem icerisinde sahip oldugu paylar1 satmasi halinde, alim
ve satim arasindaki fiyat farkindan kazang¢ saglar. Yine yatirnmcinin 6zel sektér veya kamu
kesimi bor¢lanma araglarim1 satin almasi da miimkiindiir. Bu durumda ihracg1 tarafindan
yatirimctya taahhiit edilen sabit bir getiri bulunmaktadir. Bunu tercih eden yatirnmcinin menkul
kiymetlerini satin aldigi ortaklig: ticari ve finansal agidan yakindan tanimak igin c¢aba sarf
etmesi zorunludur. Ote yandan, yatirimci, gergeklestirdigi islem bagma aracilifi gergeklestiren

kuruma aracilik {icreti olarak komisyon dder.

Yatirimcilarin oniindeki bir diger secenek tiirev araglara yatirnm yapmaktir. Tiirev arag
sozlesmelerinde bir menkul kiymet veya emtia fiyat: veya endeks, faiz oran1 veya benzeri bir
gosterge ve/veya bunlarda gelecekte meydana gelmesi ongoriilen degisiklikler temel alinir.
Tiirev ara¢ niteligindeki soézlesme, temel aldigi gostergedeki, sozlesmenin kurulmasi ile
sozlesmeden dogan borglarin ifa tarihi arasindaki farkin taraflarin kazang veya kaybini
olusturdugu sozlesmelerdir. Tiirev araclar genel olarak gelecekteki veya mevcut bir yatirimin
veya ticari faaliyetin fiyat seviyelerinde meydana gelen degisimlerden asgari sekilde
etkilenmesini saglamak {izere kullanilabilir. Goriildiigi iizere, tiirev araglara yatirim yapmak
ciddi manada uzmanlik gerektirir ve s6zlesmenin mahiyetine gore uzman olmayan kisilerce
tiirev arag islemi yapilmasi ¢cok ciddi maliyetlere neden olabilir. Kimi durumlarda tiirev araglara
yapilacak bilingsiz yatirimlar baglangicta yatirilacak anaparadan daha fazlasinin kaybedilmesi
sonucunu dogurabilir. Ote yandan yatirimer yine tiirev arag sdzlesmeleri yapmak icin de araci

kuruma islem bagina komisyon dder.

Ucgiincii olarak bireysel yatirimci sahip oldugu portfdyiin durumunun yakindan takip
edilmesi ve duruma gore uygun degisiklikler yapilmasi i¢in profesyonel yardim almayi tercih

edebilir. Bu durumda, Kurul tarafindan yetkilendirilen bir yatirim kurulusundan yatirim
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danismanlig1 veya daha etkin bir finansal hizmet niteligi tasiyan portfoy yonetim hizmeti satin
alinabilir. Bireysel portféy yonetim hizmeti alinmasi durumunda sermaye piyasasi araglarina ve
piyasanin isleyis sekline, is ve islemlerin gerceklestirilme usuliine iliskin olarak profesyonel
yardim alinabilecek olmakla birlikte, genel olarak bu hizmetin alinabilmesi i¢in portfGyiin
asgari bir biiyiiklige sahip olmasi gerekmektedir. Zira, ancak asgari biiyiikliige sahip bir
portfdy i¢in anlamli yonetim stratejileri gelistirilebilir. Bunun disinda saglanan bu hizmet i¢in

ayrica aracilik ticretlerine ek olarak portfoy yonetim hizmeti licreti s6z konusu olacaktir.

Kolektif yatirim, 6ziinde bireysel yatirimeilarin kiigiik tutarli fonlariin bir araya gelmesi
suretiyle dnceden belirlenen kurallara gore portfoylerinin yonetilmesi olarak kabul edilebilir.

Bunun baslica dort faydast bulunmaktadir:

i)  Kiciik yatirimlarin bir araya gelmesi ile belirli biiyiikliiklere ulasmasina bagli

olarak portfoylerin yatirim konusunda profesyonel kisilerce yonetilmesine imkéan tanir.
i)  Ozellikle 6lgek ekonomisinin devreye girmesi sayesinde maliyetleri diisiiriir.

iii)  Belirli biyiikliige ulasmis portfoyiin tasidigi riskin uygun sekilde yonetilmesini

saglar.

Iv)  Bir strateji ¢ercevesinde yonetilmesine bagli olarak portfoyden 6diing verme gibi ek

kazang¢ saglama imkanina sahiptirler.

Ayrica, gayrimenkul yatirim ortakliklart gibi likit olmayan varliklara yatirim yapan
kolektif yatirnrm kuruluslarmin paylari, yatirnmcilar igin likit bir ara¢g olma avantaji da

sunmaktadir.
3.1.2.Bir Siire¢ Olarak Kolektif Yatirim ve Kuruluslar

Kolektif yatirnmi bu sekilde ortaya koyduktan sonra, kolektif yatirim siireglerini de
gozden gecirmek gerekir. Boylelikle kolektif yatirima ile ilgili kurumlarin yerine getirdikleri

faaliyetlerin daha kolay anlagilmasi miimkiin olur.
Kolektif yatirim siirecine daha yakindan bakilmak istenirse:
1) Bir yatinim stratejisi belirlenmesi,

ii)  Bu yatirim stratejisi cercevesinde katilimcilardan fon®? toplanarak ortak bir portfoy

olusturulmasi,

iii)  Toplanan fonlarin, bu yatirim stratejisine uygun sekilde yatirima yonlendirilmesi,

32 Burada yer verilen fon ifadesi sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren yatinm fonu kavrami ile
karistirllmamalidir.
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IV)  Yatirim neticesinde sahip olunan yatirim araglarinin (sermaye piyasasi araci, altin,
gayrimenkul, vs.) hukuki giivenliginin ve bunlar iizerinde gerceklestirilecek her tiirlii islemin
mevzuata uygun sekilde gerceklesmesinin saglanmasi, getirilerinin tahsil edilmesi i¢in gerekli

islemlerin yapilmasi,

v)  Katilmcilariin birliktelikten ayrilmasi ve yeni yatirimci alinmasia iliskin

islemlerin yapilmasi
seklinde siirecin ifade edilmesi miimkiindiir.

SPKn’nun 3-1/m maddesinde kolektif yatirnm kuruluslari; yatirnm fonlar1 ve yatirim
ortakliklar1 seklinde belirlenmistir. SPKn’nun “Kolektif Yatirim Kuruluglarr” baslikli Ugiincii

Kisim Dérdiincii Boliimiinde ise (Md. 48-56) asagida yer verilen kurumlar diizenlenmistir:
i)  Kolektif Yatirnm Kuruluslar
. Yatirim ortakliklari,
»  Sabit sermayeli yatirim ortakliklari,
»  Degisken sermayeli yatirim ortakliklari,
° Yatirim fonlar,
i)  Portfoy yonetim sirketleri
iii) Portfoy saklama hizmetini yiiriiten kuruluslar

Her ne kadar SPKn’nun 3-1/m maddesindeki kolektif yatirim kurulusu tanimi kapsamina
dahil edilmese de portfoy yonetim sirketleri ile portfoy saklama kuruluslari kolektif yatirim
stirecinde yer alan kuruluglardir. Portfoy yonetim sirketleri kanunen yatirim fonu kurma
yetkisine sahip bir kurum olarak yatirim fonlarina iliskin kolektif yatirim siirecinin (6zellikle
yukarida belirtilen kolektif yatirim siirecinin (i), (ii) ve (iii)’iincii basamaklarinin) dogrudan
belirleyicisi, bas aktorii konumundadir. Benzer sekilde portfoy yonetim sirketleri 111-48.2 sayili
“Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” uyarinca bir anonim ortaklik
seklinde kurulan yatirim ortakliklarina da portfoy yonetim hizmeti verebilmektedir. Dolayisiyla,
her iki hukuki form a¢isindan da portfoy yonetim sirketleri temel bir rol oynamaktadir. Kolektif
yatirim siirecinde portfoy saklama hizmetini yiiriiten kuruluslar da portfoy yonetim sirketleri ile
birlikte kolektif yatirim siirecinin (iv) ve (v)’inci basamaklarinda gorev alirlar. Kolektif yatirim

stirecine dahil olan s6z konusu kuruluslar1 asagidaki gibi gosterebiliriz:
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Kolektif Yatirim
Surecine Dahil
Olan Kuruluglar

Faaliyette
Bulunan
Kuruluglar

I |

Kolektif Yatirim
Kuruluglar

Yatirim Portféy Yonetim Portfoy Saklama

Hizmeti Veren
Kuruluslar

Ortakliklan VEITIE (RO 17 Sirketleri

SPKn’nun 56 nc1 maddesinin birinci fikrasinda “Kolektif yatirim  kuruluslarinin
portfoylerindeki varliklar bu kuruluslar adina agilmis ayri bir saklama hesabinda saklanmak
tizere portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulusa teslim edilir...” denildikten sonra, ayni
maddenin dokuzuncu firkasinda bu kuruluslar1 belirleme yetkisi Kurula verilmistir. Kurulun III-
55.1 sayih “Portfdoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebliginin 6 nc1 maddesinde de Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) ile
Kurulca yetkilendirilen banka ve araci kurumlarin Kuruldan izin almak kosuluyla portfoy

saklama hizmeti sunabilecekleri ifade edilmistir.

Yukarida da bahsedildigi iizere, bu kurumlardan, degisken sermayeli yatirim ortakliklar
da dahil olmak iizere yatirim ortakliklari ve yatirim fonlar1 kolektif yatirim kuruluglart olarak
kabul edilir ve kolektif yatirrmin iki hukuki formunu olusturur. Bir diger ifadeyle, kolektif
yatinnm gergeklestirildigi hukuki yapiya gore ayri ve bagimsiz bir tiizel kisilik {izerinden
gerceklesmesi halinde ‘yatirim ortakligi’, herhangi bir tiizel kisilige sahip olmadan portfoy
yonetim sirketinin kurucu sifatiyla taraf oldugu bir iliski ¢ercevesinde gerceklesmesi halindeyse
‘yatirim fonu’ olarak hayata geger. Amag ve ekonomik fonksiyon olarak birbirine benzemekle
beraber, caligma bigimleri ve yatirimcilara sunduklar1 hizmet bakimindan yatirnm fonlar1 ve

yatirim ortakliklar1 birbirlerinden ayrilmaktadirlar.

Bu boéliimiin konusu ‘yatirim fonlart’ ile smirli oldugundan ve yatirnm fonu tiirleri ile

yatirnm ortakliklar1 “Genis Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuatt ve Meslek Kurallar1”
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modiiliiniin kapsami igerisinde yer aldigindan bu bdliimde genel olarak yatirim fonlarina iliskin

bilgi verilecektir.
3.1.3. Yatirinm Fonu
SPKn’nun 52 nci maddesi uyarinca,

. Tasarruf sahiplerinden fon katilma payr karsilifinda toplanan para ya da diger

varliklarla
o Tasarruf sahipleri hesabina
o Inangh miilkiyet esaslara gore

o Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfdy veya portfoyleri isletmek

amaciyla
. Portfoy yonetim sirketleri tarafindan
o Fon i¢ tliziigi ile kurulan ve
o Tiizel kisiligi bulunmayan mal varligina

“yatirim fonu” adi verilir. Yatirnm fonunun bu tanimi, esas itibariyla yatirim fonunun

Ozelliklerini ortaya koymaktadir.

Yatirim fonlar1 halktan topladiklar1 paralar karsiligi, ortaklik payi, tahvil gibi sermaye
piyasast araglarindan, gayrimenkullerden, girisim sermayesi yatirimlarindan ve kiymetli
madenlerden olusan portfoyleri yonetebilirler. Yatirimcilar, “katiima pay:” alarak fona ortak
olurlar. Katilma payi, yatirnmcinin fon portfoyiine kag adet payla ortak oldugunu gosterir.
Yatirnm fonlarindaki katilma paylari, sirketlerin ortaklik paylarina benzetilebilir. Ortaklik
paylarina benzer sekilde yatirim fonlarinda da katilma pay1 ile fon portfoyiine ortak olunur.
Ancak, ortaklik pay sahiplerinin sirket yonetimine katilma gibi idari haklar1 varken, katilma

pay1 sahiplerinin fon yonetimine katilma gibi idari haklar1 bulunmamaktadir.

Yatirnm fonlarmin kurulus izni alabilmesi i¢in, kurucunun portfoy saklama hizmetini
yiiriitmek {izere Kurul tarafindan yetkilendirilmis bir kurulus ile anlagsmis olmasi ve fon ig
tiiztigiiniin Kurulca onaylanmasi gereklidir. Fon i¢ tiiziigli, anonim ortakliklardaki esas
sOzlesmenin yerini almaktadir. Bir baska deyisle, fonun tiizel kisiligi olmadigindan esas
s0zlesme yerine fonun kurulus, yonetim, portfoy sinirlamalar1 ve tasfiyesi gibi hususlar i¢ tiiziik

ile diizenlenmektedir.

Ana faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olan anonim ortaklik olan

portfoy yonetim sirketi, fonu, yatirim fonu katilma pay1 sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde
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temsil eder, yOnetir veya yoOnetimini denetler. Portfoy yonetim sirketi yatirim fonuna ait
varliklar lizerinde kendi adina ve fon hesabina mevzuat ve fon i¢ tiiziigline uygun olarak

tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar1 kullanmaya yetkilidir.

SPKn’nun 52 nci maddesinin besinci fikrasinda, gayrimenkul yatirim fonlarmin ihtiyaci
dikkate alinarak; yatirnm fonlariin, tapuya tescil iglemleri ile sinirl olarak tiizel kisiligi haiz
addolundugu hiikmiine yer verilmistir. 6362 sayili SPKn ile getirilen bu yenilik, yatirim
fonlarmin gayrimenkul yatiriminda bulunmasini saglamasi ve diger tiirlerinin yaninda
gayrimenkul yatirim fonlarimin da mevzuata kazandirilmasi agisindan 6nemli olmustur.
Gayrimenkul yatirrm fonu portfoyiinde bulunan tasinmazlar, tasinmaza dayali haklar ve
tasinmaza dayali senetler tapu kiitiigline fon adina tescil edilir. Tapuda fon adina yapilacak
islemler, portfoy yonetim sirketi ile portfoy saklama hizmetini yiirliten kurulusg yetkililerinin

misterek imzalariyla gergeklestirilir.
3.1.4.Yatirnm Fonlarina Hakim Olan Temel ilkeler
Yatirim fonlarina hakim olan temel ilkeler sunlardir:
a)  Riskin Dagitilmasi Ilkesi

Riskin dagitilmasi ilkesi sayesinde yatirim fonlarinin, bireylerin kendi imkénlar ile
saglayamayacaklar olgiide riski dagitmalart miimkiindiir. Yatirim fonlari, binlerce kisiden para
toplayarak, biiyiik portfoyler olusturabilir, bu sayede ¢ok daha fazla sayida ortaklik payma ve
bu arada daha bagka yatirim araglarina, 6rnegin tahvil ve bonolara yatirim yaparak, ortaklik
payi1 fiyatlarindaki herhangi bir diislis aninda bundan en az derecede etkilenme sansina sahip

olurlar.
b)  Profesyonel Yonetim

Sermaye piyasalar1 nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimini gerektiren teknik
piyasalar olup, bu piyasada olusan gelismelerin yakindan takip edilmesi gerekir. Dogal olarak
bireylerin boylesi bir takibi diizenli olarak yapmalar1 ve bu piyasalarda olusan gelismelerin
portfoylerindeki varliklarin fiyatlarma etkilerini tahmin edip ona gore zamaninda tavir
alabilmeleri zordur. Yatirim fonlari ise ¢ok fazla sayida kisiden para toplamak suretiyle yiiksek
tutarli portfoyler olusturduklarindan, gerekli donanima ve uzmanlik alanlarina iliskin yetismis
elemanlara sahiptirler. Bu sayede piyasalarda goézlemlenen hareketlerin ne anlama geldigini

stirekli bir sekilde takip ederek gerekli islemleri (alim/satim gibi) gerceklestirirler.

c) Portfoy Yatirnmlar:
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Yatirim fonlar, ilgili mevzuat, ictlizikk ve izahnamelerindeki bazi kisitlamalar icerisinde
gesitli enstriimanlara yatirim yapabilmektedirler. Bu ¢ergevede, yatirim fonlar1 portfoylerindeki
varliklarin alim-satimi sonucunda olusan olumlu farklar ile bu varliklardan elde edilen varsa

deger artis kazanci, kar payi ve faiz gibi unsurlardan gelir saglama amaci olan kuruluslardir.
d) Inanch Miilkiyet

Yatirnm fonlar1 inangli miilkiyet esasina dayanir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili
muameleleri yapma yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri fon ictiiziigl ile olur. Kurucu,
fonu bu sozlesme (ictiiziikk) ve izahnamedeki esaslar g¢ercevesinde ve tasarruf sahiplerinin

haklarini1 koruyarak yonetmek/yonettirmek zorundadir.
e)  Mal Varhgmmin Korunmasi

Fon tiizel kisilik sahibi olmamakla beraber fonun mal varligi, portféy yonetim sirketi ve

portfoy saklama hizmetini yiiriitecek kurulusun mal varligindan ayridir.

Ayrica SPKn’nun 53 {incli maddesi uyarinca, fon mal varligi, fon hesabina olmasi ve fon
i¢ tiiziglinde hiikiim bulunmasi sartiyla, kredi almak, tlirev ara¢ islemleri, agiga satis islemleri
veya fon adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde, teminat
gosterilemez ve rehnedilemez. Fon mal varlig1 portféy yonetim sirketinin ve portfoy saklama
hizmetini yiriiten kurulusun yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi
halinde dahi bagka bir amagla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil

olmak {izere haczedilemez, lizerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.

3.2. YATIRIM FONLARINA iLiSKiN ESASLAR TEBLIiGi

6362 sayili SPKn’nun 52 nci®® ve 54 iincii** maddelerine dayanilarak hazirlanan I11-52.1
sayili “Yatirrm Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi” (Bu béliim ile sinirli olmak iizere Teblig
olarak anilacaktir.) 09.07.2013 tarihli ve 28702 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
01.07.2014 tarihinde yiirtrliige girmistir.

Teblig ile yatirim fonlarimin kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma paylar ile
bunlarin ihracina ve kamunun aydinlatilmasina iligkin esaslar diizenlenmistir. Ancak, diger
yatirim fonu tiirleri olan borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi
yatirim fonlar1 ayri tebligler ile diizenlendiklerinden bu Teblig, dolayisiyla bu caligmanin

kapsami disindadir. S6z konusu yatirim fonu tiirleri hakkinda bilgi almak isteyenler “Genis

33 MADDE 52 - Yatirim fonlart
3 MADDE 54 - Yatirim fonlarinda Kurula taninan diger yetkiler
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Kapsamli Sermaye Piyasast Mevzuati ve Meslek Kurallar1” modiiliine iliskin ¢aligma

kitabindan yararlanabilir.

6362 sayili SPKn ile getirilen yenilikler ve olusturulan yeni yap1 cercevesinde, yatirim

fonlarimin eski ve yeni durumu asagidaki gibi gosterilebilir:

. Fon Organizasyonu

ESKI SISTEM YENI SISTEM

Kurucu
yYS
- | N\
=3 &3

Kurucu

Tabane

Saklama

Takasbank Katihma Payr Alirr

Ketiima Payy Alim
Satsrruna Arsabik
[Kurvou, Kurucy
drpndaicl PY), Arac
Kurulug)

Portioy Saklayvan
(Takasbank/
Banka ve Arsc
Kurumdar )

Satimuna Araciik

|Barie. YY) Atpar &

Buna gore, Teblig ile diizenlenen yatirim fonlarina iligkin baslica hususlar asagida

Ozetlenmektedir:

. Miinhasiran portfoy yonetim sirketlerinin yatirim fonlarinin kurucusu ve yoneticisi
olacagi, fon portfoylerinde yer alan varlik ve islemlerin ise portfoy saklama hizmetini yiiriiten

kuruluglar tarafindan saklanacagi diizenlenmektedir.

. Getirilen yeni yapida, tek bir ictiiziikk ile “semsiye fon” yapisi ile yatirnm fonu
kurulabilmekte, belirli siniflara ayrilan semsiye fon tiirleri altinda farkli stratejilere sahip
fonlarin ise sadece izahname ve yatirimci bilgilendirme dokiimani diizenleyerek pay ihrag

edebilmesine imkan saglanmaktadir.

. Azami fon tutar1 belirlenmesi uygulamasi kaldirilmis olup, bdylelikle agik u¢lu fon

yapisina geg¢ilmektedir.

. Yatirnm yapilabilecek varliklar c¢esitlendirilmekte, fon kurulus islemlerini

hizlandiracak mekanizmalar kurulmakta, yatirimcilarin tam ve dogru olarak bilgilendirilmesi
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amacina yonelik olarak fon tiirleri ana gruplar seklinde belirlenmekte ve AB diizenlemeleri ile
uyumlu olarak yatirimcilarin etkin bir sekilde bilgilendirilmelerini teminen “Yatirimci

Bilgilendirme Dokiimani” diizenlenmektedir.

. Faizsiz yatinm araglarin1 tercih eden yatirimcilarin yatirim fonlarinin sundugu
avantajlardan yararlanabilmeleri i¢in, ilk defa yeni bir fon tiiri olarak “Katilim Fonu”

tanimlanmaktadir.

Anilan Teblig yaninda, bu Teblig hiikiimlerinin uygulanmasina iliskin olarak 20.06.2014
tarih ve 2014/18 sayili Kurul Biilteni’nde yayimlanan ayni tarih ve 19/614 sayili Kurul Karari
ile “Yatirrm Fonlarma iliskin Rehber” ilke Karar1 olarak kabul edilmistir. S6z konusu Rehbere

http://www.spk.gov.tr/displavyfile.aspx?action=displayfile&pageid=1087 adresinden

ulagilabilmektedir. Asagida yatirim fonlarina iligkin diizenlemeler aktarilmaya ¢alisilirken gerek

goriildiikge s6z konusu Rehber’den de yararlanilmistir.
3.2.1. Fon Malvarh@

Fonun malvarligi, kurucunun ve portfoy saklayicisinin malvarligindan ayridir. Kurucu;
Kanunun 55 inci maddesi®*® kapsaminda ana faaliyet konusu yatirrm fonlarmin kurulmasi ve
yonetimi olan anonim ortaklik seklinde kurulan portfoy yonetim sirketini, portfoy saklayicist ise
Kanunun 56 nci maddesi®® kapsaminda yetkilendirilmis portfdy saklama hizmetini yiiriiten

kurulusu ifade etmektedir.

Fon portfoyiindeki varliklarin, Kurulun portfoy saklama hizmetine iliskin diizenlemeleri
cergevesinde saklanmasi zorunludur. Fonun kurucusu, yoneticisi ve portfdy saklayicisinin fona

iligkin biitlin hesap ve islemleri Kurul denetimine tabidir.

Fon malvarliginin, fonun yonetim stratejisi dogrultusunda, fonun yatirim yapabilecegi
varliklar konusunda yeterli bilgi ve sermaye piyasasi alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip
portfoy yoneticileri tarafindan, yatirimer lehine ve yatirnmcinin ¢ikarint gozetecek sekilde
Kurulun portfoy yoneticiligi hizmetine iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde yonetilmesi

zorunludur.

Fon malvarligi, fon hesabina olmasi ve igtiiziikte ve izahnamede hiikiim bulunmasi
sartiyla, kredi almak, tlirev arag¢ islemleri, aciga satis islemleri veya fon adina taraf olunan
benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde, teminat gosterilemez ve rehnedilemez. Fon
malvarhi@i kurucunun ve portfoy saklayicisinin yonetiminin veya denetiminin kamu

kurumlarina devredilmesi halinde dahi baska bir amagla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin

35 MADDE 55 - Portfoy yonetim sirketi
36 MADDE 56 - Portfoy saklama hizmeti ve bundan dogan sorumluluk
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tahsili amaci1 da dahil olmak {izere haczedilemez, ilizerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas

masasina dahil edilemez.

Kurucunun tgiincii kisilere olan borglar1 ve yiikiimliiliikkleri ile fonlarin aym iiglincii

kisilerden olan alacaklar1 birbirlerine kars1 mahsup edilemez.
3.2.2. Kurucunun Yetki ve Sorumlulugu

Kurucu, fonun katilma pay1 sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde temsili, yonetimi,
yonetiminin denetlenmesi ile faaliyetlerinin ictliziik ve izahname hiikiimlerine uygun olarak
yiirlitiilmesinden sorumludur. Kurucu fona ait varliklar {izerinde kendi adina ve fon hesabina
mevzuat ve ictiiziige uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar1 kullanmaya

yetkilidir.

Fon yoneticisinin kontrolii disindaki nedenlerden dolay1 portfoy sinirlarinin ihlal edilmesi
sakli kalmak kaydiyla, bir fonun, hisse senedi yogun fon olarak siniflandirilabilmesi i¢in giinliik
olarak gerekli olan sartlar1 saglamamasi halinde, saglanmayan giinlere iliskin, fonun,
yatirimcilarin ve/veya yatirnm fonu katilma payr alim satimini yapan kuruluslarin tabi olacagi
tim ylkimliliiklerin yerine getirilmesinden kurucu ve portfoy saklayicis1 miiteselsilen

sorumludur.

Fonun faaliyetlerinin yiiriitiilmesi esnasinda portfdy yoneticiligi hizmeti dahil disaridan

saglanan hizmetlerden yararlanilmasi, kurucunun sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

Kurucu ile katilma pay1 sahipleri arasindaki iligkilere Kanunda, ilgili mevzuatta ve
ictliziikte hiikiim bulunmayan hallerde 11.01.2011 tarihli ve 6098 sayili Tiirk Borglar
Kanununun Dokuzuncu Boéliim Birinci Ayirimda verilen vekalet s6zlesmesine iliskin 502 ila

514 iincii madde hiikiimleri kiyasen uygulanir.
3.2.3.Semsiye Fona Iliskin Genel Esaslar

Hatirlanacag1 iizere yatirim fonu; kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden
katilma payr karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina,
inanch miilkiyet esaslarina gore, Teblig’de belirtilen varliklar ve islemlerden olusan portfoy
veya portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan ictiiziik ile kurulan ve
tiizel kisiligi bulunmayan mal varlig1 olarak tanimlanmistir. Fon, katilma paylar1 bir semsiye
fona bagl olarak ihrac edilen yatirrm fonudur. Ote yandan borsa yatirim fonlari, gayrimenkul

yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi yatirim fonlar1 semsiye fon yapisina sahip degildir.

Semsiye fon, katilma paylar1 tek bir igtiiziik kapsaminda ihra¢ edilen tiim fonlar

kapsayan yatirim fonudur. Semsiye fon, asagida belirtilen varliklar ve islemlerden olusan
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portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla kurulur ve bunun disinda herhangi bir isle

ugrasamaz.

a)  Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ihragcilara ait paylar,

0zel sektor ve kamu bor¢lanma araglari,

b) Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cer¢evesinde alim satimi yapilabilen yabanci 6zel sektdr ve kamu bor¢lanma araclari ile ihragci

paylari,

c) 12 aydan uzun vadeli olmamak iizere vadeli mevduat, katilma hesab1 ve mevduat

sertifikalari,

¢) Borsada islem gormeleri kaydiyla; altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere

dayal1 olarak ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari,
d) Fon katilma paylari,
e)  Repo ve ters repo islemleri,
f)  Kira sertifikalari,
g)  Gayrimenkul sertifikalari,
¢)  Varantlar ve sertifikalar,
h)  Takasbank para piyasasi ve yurt i¢i organize para piyasasi islemlert,

1) Tiirev ara¢ islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

i)  Kurulca uygun goriilen 6zel tasarlanmig yabanci yatirim araglari ve ikraz istirak

senetlerti,
j)  Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglari.

Semsiye fon igtiizliglinde yer alan ve asagida belirtilen esaslara uygun olarak, her katilma
pay1 ihraci i¢in ayri bir izahname ve yatirimci bilgi formu diizenlenmesi sartiyla, semsiye fona

bagli fonlar olusturulur.
a)  Her bir fonun tiim varlik ve yiikiimliliikleri birbirinden ayridir.

b)  Semsiye fonun kurulus giderleri ile fonlarin katilma pay1 ihrag giderleri hari¢ olmak
tizere, bir semsiye fon i¢in yapilmasi gereken tiim giderler fonlarin toplam degerleri dikkate

alinarak oransal olarak bu fonlarin portfoylerinden karsilanir.
€c) Bir semsiye fonun Teblig uyarinca tasfiye edilmesi veya devredilmesi durumunda,

bu semsiye fona bagli fonlarin da tasfiye edilmesi veya devredilmesi gerekir.
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¢)  Teblig’de yer alan hiikiimler aksi belirtilmedikce her bir fon i¢in ayr1 ayr1 uygulanir.
3.2.4.Semsiye Fon Ictiiziigii

Semsiye fon ictiliziigii, katilma pay:1 sahipleri ile kurucu, portfdy saklayicis1 ve varsa
yonetici arasinda fon portfOyiiniin inangli miilkiyet esaslarina gore isletilmesini, Kanunun 56
nc1 maddesi kapsaminda saklanmasini, vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini ve garantili

fonlarda garantiye iliskin esaslari konu alan genel islem sartlarini igeren iltihaki bir s6zlesmedir.

Semsiye fona bagli her bir fonun katilma paylari, semsiye fon igtiizligline dayali olarak
ihrag edilir. Semsiye fonlara iligkin igtliziik standardi Kurulca belirlenmekte olup, semsiye fon

ictliziiglinde yer almasi gereken asgari unsurlar sunlardir:
a)  Semsiye fonun unvani, tiirii, siiresi,
b)  Kurucunun, yoneticinin ve portfoy saklayicisinin unvani ve adresleri,

c) Semsiye fona bagli fonlara iliskin genel esaslar (Fon tiirii gergevesinde yatirim
yapilacak varliklar ve portfoy yonetim ilkeleri, katilma paylarinin alim satimina iliskin usul ve
esaslar, portfoyiin yonetimine ve saklanmasina iligkin esaslar, portfoyiin degerlemesine iliskin
esaslar, fon malvarligindan yapilabilecek harcamalara iliskin esaslar, fon gelir gider farkinin

katilma pay1 sahiplerine aktarilmasina iliskin esaslar, fona katilma ve fondan ayrilma sartlart),
¢)  Fonun tasfiye sekli,
d) Kurulca belirlenecek diger unsurlar.
3.2.5.Semsiye Fon Tiirleri
Semsiye fonlar asagidaki tiirlerde kurulabilir.
a) Fon toplam degerinin en az %80’ devamli olarak;

i)  Yerli ve/veya yabanct kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma araglarina yatirilan

fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU",

i) Yerli ve/veya yabanci ihrag¢ilarin paylarina yatirilan fonlar1 kapsayan semsiye

fonlar "HISSE SENEDI SEMSIYE FONU",

iii) Borsada islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile kiymetli madenlere dayali
para ve sermaye piyasasi araglarma yatirilan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "KIYMETLI

MADENLER SEMSIYE FONU" ve

iv) Diger fonlarin ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarindan olusan fonlari

kapsayan semsiye fonlar "FON SEPETI SEMSIYE FONU",
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b)  Portfoyliniin tamami1 devamli olarak, vadesine en fazla 184 giin kalmis likiditesi
yiiksek para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan ve portfoyiiniin giinliik olarak hesaplanan
agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar “PARA

PIYASASI SEMSIYE FONU",

c)  Portfoyiiniin tamami devamli olarak, kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik
paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun goriilen diger faize dayali olmayan
para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar “KATILIM

SEMSIYE FONU",

¢) Portfoy sinirlamalan itibariyla yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen
fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "DEGISKEN SEMSIYE FON",

d) Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak {izere kurulmus olan fonlari

kapsayan semsiye fonlar "SERBEST SEMSIYE FON",

e)  Yatinmcmin baglangic yatirmminin belirli bir boélimiiniin, tamaminin ya da
baslangi¢c yatiriminin {izerinde belirli bir getirinin bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen

esaslar cergevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesi;

i)  Uygun bir yatirim stratejisine ve garantor tarafindan verilen garantiye dayanilarak

taahhiit edilen fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "GARANTILI SEMSIYE FON",

i)  Uygun bir yatinm stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi gergevesinde

amaglanan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "KORUMA AMACLI SEMSIYE FON"
olarak adlandirilir.

Fon toplam degeri ifadesinden fon portféyiindeki varliklarin Kurulun ilgili diizenlemeleri
cercevesinde degerlenmesi neticesinde bulunan fon portfoy degerine varsa diger varliklarin ve

alacaklarin eklenmesi ve borglarin diisiilmesi suretiyle ulasilan deger anlagilmalidir.

Fon portfoy degerinin en az %80’1 devamli olarak menkul kiymet yatirnm ortakliklari
paylar1 hari¢ olmak tizere borsada islem goren ihraggr paylarindan olusan ve yukaridaki (a)
bendinin (ii) numarali alt bendinde belirtilen (Hisse Senedi) semsiye fona bagli olarak ihrag
edilen fonlar “HISSE SENEDI YOGUN FON” olarak kabul edilir. Hisse senedi yogun fonlarin
portféylerinde yer alan ihragci paylarina ve pay endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem
sozlesmelerinin nakit teminatlari, ihrag¢i paylarina ve pay endekslerine dayali opsiyon
sozlesmelerinin primleri ile borsada islem goren ihracg1 paylarina ve pay endekslerine dayali

araci kurulus varantlart %80’lik oranin hesaplanmasina dahil edilir.
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Fon portfoyiine tiirev araglarin dahil edilmesi halinde, yukaridaki (a) bendinde yer alan
%80’lik oranin hesaplanmasina iliskin esaslar Kurulca belirlenir. Fon portfyiine dahil edilen
tirev araglar, Kurulca fon portfoyiine alinmasi uygun goriilen vadeli islem ve opsiyon

sOzlesmelerinden olusur.

Kurulca uygun goriilmesi kosuluyla, yukarida sayilanlar disinda yeni semsiye fon tiirleri

belirlenebilir.
3.2.6.Fonun Unvani

Fonun unvaninin fonun yatirim stratejisine uygun olmast zorunludur. Bunun yaninda,
baska bir fonun unvani ile asir1 benzerlik gosterecek, fonla iligkili olmayan bir kurumu/kisiyi
cagristiracak, unvanda kurucunun veya yoneticinin tevsik edilemeyen niteliklerine veya fonun
diger fonlardan iistiin oldugunu ima eden benzeri subjektif ifadelere yer verecek sekilde veya

benzeri yollarla yatirimcilarin yaniltilmasina yol acacak nitelikte olmamasi gereklidir.

Fon unvaninda fonun vade yapisina yer verilmesi halinde, Teblig’in 20 nci maddesinin
birinci fikrasinda belirtilen fonun portfoyiine dahil edilecek varliklarin vade yapisina iliskin

sinirlamalara uyulmalidir.

Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeks kapsamindaki varliklarin tiimiinden ya da
ornekleme yoluyla segilen bir kismindan olusan fonlarin unvanlarinda “ENDEKS” ibaresine yer

verilmesi zorunludur.
Koruma amagh ve garantili fonlara iliskin olarak asagida yer alan esaslara uyulur.

a) Koruma amacgh ve garantili semsiye fonlarin unvanlarinda koruma amagl veya
garantili fon ibarelerinin bulunmas: yeterli olup, garantinin veya korumanin baslangi¢
yatirimina oranina ya da garantili fonlarda garantdr tarafindan saglanan garanti kapsamindaki
getiri oranina semsiye fona bagli fonlarin unvanlar ile fon izahnamesi ve yatirimer bilgi

formlarinda yer verilir.

b)  Ozel sektdr tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarma ve borglanma araglarmna
yatirim yapan garantili ve koruma amacl fonlarin unvanlarinda s6z konusu sermaye piyasast

araglarina yapilan yatirimu belirtir bir ifadeye yer verilir.

Fon izahnamesi, fonun oOzelliklerine ve buna bagli hak ve risklere iliskin olarak
yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasimi saglayacak nitelikteki tiim bilgileri igeren

kamuyu aydinlatma belgesini ifade eder.
Yabanci para ve sermaye piyasasi araglarina toplam degerinin en az %80’i oraninda

yatirrm yapan fonlarin unvanlarinda “YABANCI” ibaresine yer verilmesi zorunludur.
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Unvanlarinda bu ibareye yer vermeyen hisse senedi ve bor¢lanma araglari fonlarinda, fon
toplam degerinin en fazla %20’si oraninda yabanci para ve sermaye piyasasi araclari fon

portfoyiine dahil edilebilir.

Kurulun finansal raporlama standartlarina iliskin diizenlemeleri kapsamindaki istiraklerin
para ve sermaye piyasasi araglarmdan olusan fonlarin unvanlarinda “IST/RAK” ibaresine yer

verilmesi zorunludur.
Ayrica, yatirim fonlarinin unvani agagida yer alan esaslar ¢ergevesinde belirlenir:

a) i) Fonun unvaninda, asgari olarak fonun bagl oldugu semsiye fonun tiiriinii gosterir

ibare ve kurucunun unvani®’ yer alur.

i)  Kiymetli madenler semsiye fonuna bagli fonlara iliskin olarak fon toplam degerinin
en az %80’inin devaml olarak belirli bir kiymetli madene yatirilmasi halinde anilan fonlarin

unvaninda fon tiiriine iligkin ibareye yer yerilmez.

b)  Yukaridaki (a) bendinde belirlenen asgari ibarelere ilave olarak, en fazla bir ibareye
daha fon unvaninda yer verilebilir. Yatirnmcilarin daha dogru bir sekilde bilgilendirilmelerini

teminen Kurulca uygun goriilmesi kaydiyla bu sarta istisna getirilebilir.

c) Fon toplam degerinin en az %80’inin devamli olarak belirli bir varlik grubuna,
sektore, cografi bolgelere vb. yatirilmasi halinde s6z konusu durum fon unvanina
yansitilmalidir. Yukarida verilen (b) bendi kapsaminda bu durumu yansitmak iizere yalnizca bir

ibare kullanilabilir.

Yukarida (a), (b) ve (c) bentlerinde yer alan ilkeler ¢ercevesinde belirlenebilecek fon

unvanlarimna iligkin 6rnekler asagida verilmektedir:

Ornek 1: Fon toplam degerinin en az %80’inin devaml1 olarak giimiise yatirilmasi halinde
fon unvaninda “Kiymetli Madenler” ibaresine yer verilmeksizin unvan “Giimiis Fonu™ olarak

belirlenir.

Ornek 2: Fon toplam degerinin en az %80’inin devamli olarak dzel sektdr tarafindan ihrag
edilmis kira sertifikalarma yatirilmasi halinde fon unvam “Ozel Sektdr Kira Sertifikalari

Katilim Fonu” olarak belirlenir.

Ornek 3: Fon toplam degerinin en az %80’inin gelismekte olan iilkelerdeki teknoloji
sektorlinde faaliyet gosteren yabanci ortaklik paylarina yatirilmasit halinde, fon unvani

“Teknoloji Sektdrii Yabanci Hisse Senedi Fonu” veya “Gelismekte Olan Ulkeler Yabanci Hisse

37 Kurucu unvaninda “X Portfoy Yonetimi A.S” yerine, “X PYS” veya “X Portfoy” ifadesinin kullanilmasi
miimkiindiir.
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Senedi Fonu” olarak belirlenebilir. Bu durumda, Fon Tebligi hiikiimleri ve Rehber’de belirtilen
esaslar cercevesinde kullanimi zorunlu olan “Yabanci1” ve “Hisse Senedi Fonu” ibarelerine ek
olarak “Teknoloji Sektorii” veya “Gelismekte Olan Ulkeler” ibaresinden bir tanesinin secilmesi

gerekir.

d) Fon portfoyliniin, ayn1 varlik grubunda yer alan farkli araglardan olusmasi ve
devamli olarak, her birinin fon toplam degerine oraninin asgari %40 olmasi durumunda

yukarida verilen (b) bendi uygulanmaksizin fon unvaninda her iki ibareye birden yer verilebilir.

Ormek: Devamli olarak, fon toplam degerinin en az %40’mmn altina ve en az %40’ min

giimiige yatirilmasi halinde fon unvani “Altin ve Giimiis Fonu” olarak belirlenir.

e) i) Teblig’in 23 {incii maddesinin birinci fikrasi uyarinca, belirli yatirimcilara tahsis
edilmis fonlarin unvaninda “6zel” ibaresine yer verilir ve bu ibare fon unvaninda en sonda yer

alir.

i)  Belirli kriterler ger¢evesinde (isyeri, belirli meslek gruplari veya sektorel bazda
gibi) katilma paylar1 belirli bir yatirimer kitlesine tahsis edilmis olan fonlar, Teblig’in 23 {incii
maddesinin birinci fikrasinda diizenlenen “Katilma paylar: onceden belirlenmis kisi veya
kuruluslara tahsis edilmis fonlar” kapsamindadir. S6z konusu fonlarin unvanlarinda fon

paylarinin satildig1 yatirimer kitlesini tanimlayan ibareye de yer verilir.
Ornek 1: Ozel Sektor Borglanma Araglar1 Doktorlar Ozel Fonu
Ornek 2: ABC A.S. Calisanlarina Yénelik Hisse Senedi Ozel Fonu

iii)  Uluslararasi anlagmalar kapsaminda, katilma paylarinin belirli iilke vatandaslarina
satisinin kisitlandig1r fonlar 6zel fon olarak nitelendirilmez ve fonlarin unvaninda “6zel”
ibaresine yer verilmez. Bu tiir fonlarin izahnamelerinde s6z konusu sinirlamaya iligkin bir

aciklama yapilir.

f)  Teblig’in 6 nc1 maddesinin ikinci fikrasi ¢er¢evesinde hisse senedi yogun fonlarin

unvanlarinin sonunda “(Hisse Senedi Yogun Fon)” ibaresine yer verilir.
Ornek: BIST30 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

g) Tebligde belirlenen esaslar cergevesinde borglanma araglart fonlarinda vade
yapisina yer verilmek istenmesi durumunda, vade yapisina iligkin ibare fon unvaninda en basta

yer alir.
Ornek: Orta Vadeli Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonu

h)  Koruma amagli ve garantili semsiye fonlara bagli fonlarin unvanlarinda garantinin
veya korumanin baslangi¢ yatirimina, oranina veya garantili fonlarda garantor tarafindan
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saglanan garanti kapsamindaki getiri oranina yer verilir. Ozel sektdr tarafindan ihrag edilen kira
sertifikalarina ve borclanma araglarina yatirim yapan garantili ve koruma amaglh fonlarin
unvanlarinda s6z konusu sermaye piyasasi araclarina yapilan yatirimi belirtir bir ibareye yer

verilir.

Ornek 1: Ozel Sektor Kira Sertifikalarina Yatirim Yapan %102 Anapara Koruma Amach

Fon
Ornek 2: Ozel Sektdr Borglanma Araglaria Yatirim Yapan %98 Anapara Garantili Fon

1)  Yukarida verilen (b) bendi uyarinca, degisken fonlarin unvanina, fonun portfoy
yonetim stratejisi ¢ercevesinde, varlik se¢imine ve riskin dagilimina yonelik olarak kullanilan

teknik/yontemi yansitacak bir ibarenin eklenmesi miimkiindiir.

j)  Fon izahnamesinde belirtilmesi ve Kurulca uygun gorilmesi kosuluyla, fon
unvanina ilaveten, reklam ve pazarlama faaliyetlerinde yatirimcilart yanlis yonlendirmeyecek
sekilde, fonun risk ve getiri yapisinin tam ve dogru bir sekilde anlagilmasini saglayacak farkli

bir ad kullanilabilir.
3.2.7.Semsiye Fonun Kurulusu

Borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi yatirim fonlari
disindaki yatirim fonlarinin semsiye fon seklinde kurulmasi zorunludur. Kurucu, taslak igtiiziik
ve Kurulca esaslar1 belirlenen basvuru formu ile Kurulca istenen diger bilgi ve belgelerle
Kurula bagvurur. Semsiye fon kurulus basvurusu i¢in gerekli bilgi ve belgeler Kurul tarafindan
belirlenerek ilan edilmekte olup, Kurul web adresinin

http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=254&submenuheader=0 baglantisindan Kurulca

esaslar1 belirlenen bagvuru formuna ulasilmas1 miimkiindiir.

Semsiye fonlarin kurulus izni alabilmesi i¢in kurucu ile portfdy saklayicist arasinda
yapilan saklama s6zlesmesinin kurulacak semsiye fonu da kapsamasi ve igtiiziigiin Kurulca
onaylanmasi gerekmektedir. Kurulus basvurusu kapsaminda, igtiiziikte yer alan bilgilerin

tutarli, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen igtiiziik standardina gore eksiksiz olmasi zorunludur.

Kurulca belirlenen ictliziik standardina
http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=254&submenuheader=0 adresinden
ulasilabilinir.

Kurulus bagvurulari, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren iki
ay i¢inde Kurul tarafindan karara baglanir. Yapilan inceleme neticesinde bagvurunun

onaylanmamasi halinde, bu durum gerekgesi belirtilerek bagvuru sahibine bildirilir.
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Kurulca onaylanan igtiizilk, Kurul kararmin sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi
izleyen alt1 is giinii icinde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ettirilir

ve TTSG ile KAP’ta ilan olunur.
3.2.8.Katilma Paylarinin fhraci ve Halka Arz1
3.2.8.1. Katilma Paylarimin ihraci

Katilma paylarinin halka arz edilmesi veya belirli kisi ve/veya kuruluslara tahsisli ya da

nitelikli yatirimcilara satilmasi zorunludur.

Her bir fonun katilma pay1 ihract i¢in Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak
izahname ve yatirimci bilgi formu diizenlenir ve Kurulca istenen diger bilgi ve belgelerle
birlikte kurucu tarafindan Kurula bagvurulur. S6z konusu izahname ve yatirimei bilgi formlart

Kurulun web adresinin http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=466&submenuheader=0

baglantisinda verilmektedir. Bir semsiye fona bagl olarak olusturulacak ilk fonun katilma pay1
ihract bagvurusunun igtiiziigiin tescilinden itibaren en geg i ay i¢inde yapilmasi zorunludur. Bu
siire icinde Kurula basvuru yapilmamasi durumunda, igtiiziik kurucu tarafindan ticaret
sicilinden terkin ettirilir. Buna iligkin belgeler 6 (alt1) is gilinii icinde Kurula génderilir. Kurulca
uygun goriilecek makul gerekgelerin varligi halinde, li¢ aylik siire bir defaya mahsus olmak

lizere ii¢ ay daha uzatilabilir.

Katilma paylarmin ihra¢ edilebilmesi i¢in fon izahnamesinin Kurul tarafindan
onaylanmasi gereklidir. Izahnamede bulunmasi gereken asgari unsurlar Tebligin 2 numarali
Ekinde yer almaktadir. izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen
izahname standardina gore eksiksiz oldugunun tespiti halinde izahname onaylanir ve keyfiyet
ilgililere bildirilir. Yapilan inceleme neticesinde izahnamenin onaylanmamasi halinde, bu

durum gerekgesi belirtilerek bagvuru sahibine bildirilir.

[zahnamenin onaylanmasi, bu belgede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca
tekeffiilii anlamina gelmeyecegi gibi, ilgili fon katilma paylarina iliskin bir tavsiye olarak da

kabul edilemez.

Izahname ve yatirimer bilgi formu, izin yazisinin sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi
izleyen 10 is giinii i¢inde KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde yayimlanir, ayrica
ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan edilmez. Ancak, izahnamenin nerede yayimlandigi
hususu ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG’de ilan olunur. Yatirimer bilgi formunda s6z

konusu tescil tarihi belirtilir.
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Katilma paylari, yatirime bilgi formunun KAP’ta yayimin takiben, bu formdaki esaslar
cercevesinde ve formda belirtilen satis baslangic tarihinden itibaren, formda belirtilen dagitim

kanallar1 araciligtyla yatirimcilara sunulur.

Katilma paylar1 karsilig1 yatirimcilardan toplanan para ve diger varliklarin, takip eden is
giinii izahnamede belirlenen varliklara ve islemlere yatirilmasi zorunludur. Garantili ve koruma
amacli fonlarda talep toplanmasi halinde, takip eden is giinii iki is giinii olarak uygulanir ve bu

siirenin hesaplanmasinda talep toplamanin sona erdigi giin esas alinir.
3.2.8.2. Yatirinma Bilgi Formu

Yatirimcr bilgi formu; yatirimceilarin fonun yapisini, yatirim stratejisini ve risklerini
gosteren 0zet formdur. Yatirimer bilgi formu, yatirimcilarin fonun yapisini, yatirim stratejisini
ve risklerini makul 6l¢lide anlayabilmeleri ve bilgiye dayali olarak yatirim kararlar1 alabilmeleri
amaciyla hazirlanir. Bu form, asgari unsurlart ve standardi Kurul tarafindan belirlenen ve
yatinm kararinin alinmasinda etkili olabilecek nitelikteki temel bilgileri igerir. Kurucu, bu
formun ictiiziik ve izahname ile tutarliligindan, iceriginin dogrulugundan, giincelliginin
saglanmasindan ve bu formda yer alan yanlig, yaniltict veya eksik bilgilerden kaynaklanan

zararlardan sorumludur.

Yatirimet bilgi formunun, fonun temel nitelikleri ile ilgili asgari olarak asagidaki bilgileri

igermesi zorunludur:
i)  Fonu tanitic1 bilgi,
i) Yatirim amaglarinin ve yatirim politikasinin kisa tanimi ile portfoy dagilimi,

i) Fonun varsa ge¢mis performansi veya fon tiiriine bagli olarak performans senaryo

analizleri,
iv)  Fonun yonetim ticreti, komisyon ve diger giderleri ile toplam gider orani,

V)  Fonun maruz kaldig: risklerle ilgili uygun agiklamalar1 ve uyarilari igeren risk ve
getiri profili,

vi)  Katilma paylarinin alim satim esaslart.

Formda, yatirimcilarin igtiizlik, izahname, finansal raporlar ile diger ek bilgileri nereden
ve ne sekilde elde edebilecekleri belirtilir. Form kisa, 6z ve anlasilir bir sekilde azami iki sayfa

olarak hazirlanir. Formda yer alan bilgiler agik, yeterli, igtiiziik ve izahname ile tutarli olmali ve

yatirimety1 yaniltict nitelikte olmamalidir.
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Diger taraftan, 19.02.2015 tarih ve 2015/4 sayili Kurul Biilteninde yayimlanan ayni tarih
ve 4/206 sayili Kurul Ilke Karari uyarinca, serbest semsiye fona bagli olarak ihra¢ edilecek

fonlarin yatirnme1 bilgi formu diizenlemesi ihtiyaridir.
3.2.8.3. Bilgilendirme Dokiimanlarinda Yapilacak Degisiklikler
a) Ictiiziik degisiklikleri
Ictiiziik degisikliklerinde asagidaki hususlara uyulur:

i)  Ictiiziik degisiklikleri Teblig’in 10 uncu maddesinin {igiincii fikras1 gergevesinde
incelenerek Kurul tarafindan onaylanir. Yapilan inceleme neticesinde bagvurularin

onaylanmamasi halinde bu durum gerekgesi belirtilerek bagvuru sahibine bildirilir.

i) Ictiiziik degisiklikleri Kurul tarafindan onaylanmasini takiben Teblig’in 10 uncu

maddesinin besinci fikrasi ¢ergevesinde tescil ve ilan edilir.

i)  Yatinmcilarin yatinm yapma kararini etkileyebilecek ve onceden bilgi sahibi
olunmasini gerektirecek nitelikteki igtiizikk degisikliklerinin, bir duyuru metni ile izin yazisinin
sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen is giinii ayrica KAP’ta ve kurucunun resmi
internet sitesinde ilan edilmesi ve yeni hususlarin yiiriirlige girig tarihinin 10 is giiniinden az

olmamak iizere duyuru metninde belirtilmesi gereklidir.

Iv) Soz konusu ictliziik degisiklikleri izahnamede degisiklik yapilmasini gerektirir
nitelikte ise asagida belirtilen esaslar cergevesindeizahname degisikliklerinin de yapilmasi

gerekir.
b) izahname Degisiklikleri

[zahname degisikliginin yatirimcilarin yatirrm yapma kararini etkileyebilecek ve énceden
bilgi sahibi olunmasini gerektirecek nitelikte olmasi halinde Teblig’in 11 inci maddesinin
dordiincii fikrasi gercevesinde Kurul tarafindan incelenerek onaylanmas: ve ayni maddenin
altinc1 fikrasi gergevesinde ilan edilmesi gereklidir. Izahname degisikliklerine iliskin olarak
diizenlenen duyuru metni izin yazisinin sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen is gilinii
KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilir. Yeni hususlarin yiiriirliige giris tarihi

10 is glinlinden az olmamak {izere duyuru metninde belirtilir.

Izahname degisiklikleri yatirrmeilarin yatirim yapma kararmi etkileyebilecek ve énceden
bilgi sahibi olunmasini gerektirecek nitelikte degil ise, Kurulun onayir aranmaksizin kurucu
tarafindan yapilarak KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilir ve yapilan

degisiklikler her takvim yili sonunu izleyen alt1 is giinii i¢inde toplu olarak Kurula bildirilir.
¢) Yatirnma Bilgi Formu Degisiklikleri
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Yatirimcir bilgi formunda yapilacak degisiklikler i¢in Kurul onayr aranmaz. Ancak,
degisikliklerin alt1 is giinli 6nce Kurula bildirilmesi, igtiiziik ile izahnameye uygun olmasi ve
degisikligi takip eden is giinii KAP'ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilmesi

zorunludur.

Yatirimcr  bilgi formunda yapilacak bir degisikligin izahname ve/veya igtiiziik
degisikliklerini de gerektirmesi yukarida verilen izahname ve igtiiziik degisikliklerine iliskin

esaslar uygulanir.

Bilgilendirme dokiimanlarinda yapilan agiklamalarda, Kurul onaymin Kurul veya

kamunun tekeffiilii olarak yorumlanmasina yol agacak agik veya dolayl bir ifade kullanilamaz.
3.2.8.4. Katilma Paylarimin Degeri

Katilma payi; yatinmcinin sahip oldugu haklari tasiyan ve fona katilimini gosteren,

kayden izlenen sermaye piyasasi aracini ifade eder. Katilma paylarinin itibari degeri yoktur.

Fon birim pay degeri, fon toplam degerinin katilma paylarinin sayisina boliinmesiyle elde
edilir. Fon birim pay degeri, katilma paylarinin alim satimina esas teskil eden fiyattir. Fonlarin
birim pay degerinin giinliik olarak hesaplanmasi ve ilan edilmesi esastir. Bilgilendirme
dokiimanlarinda hiikkiim bulunmak kaydi ile ayni giin iginde iki fiyat agiklanabilir. Kurul
katilma pay1 fiyatimin giinliik olarak hesaplanmasina ve agiklanmasina bu Tebligde belirtilen

haller disinda da istisna getirebilir.

Para piyasas1 fonlar ile kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlar1 digindaki fonlarda, katilma
payt alim satim emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati
tizerinden yerine getirilir. Para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglar fonlarinda ise,
alim satim emirleri en son ilan edilen birim pay fiyati lizerinden gergeklestirilir. Bununla
birlikte, bilgilendirme dokiimanlarinda belirtilmek kosuluyla, para piyasast fonlar1 ve kisa
vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda katilma payr alim islemi ve satim iglemi farkli birim pay

fiyati lizerinden gerceklestirilebilir.

Bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslara gore hesaplanan birim pay degeri,
katilma paylarimin alim-satim yerlerinde duyurulur. Tebligin 31 inci maddesinin {iglincii
fikrasinda belirtilen (ekonomik kriz, piyasanin kapanmasi ve arizalar gibi) olaganiistii
durumlarda, Kurulca uygun goriilmesi halinde, katilma paylarimin birim pay degerleri

hesaplanmayabilir ve katilma paylarimin alim satimi durdurulabilir.
Fon katilma pay1 sahiplerine temettii dagitilmas: miimkiindiir.

3.2.8.5. Katilma Paylarinin Alim-Satinm
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Katilma pay1 alimi, birim pay degerinin tam olarak nakden teslim edilerek 6denmesi®®;
katilma pay1 satimi, yatirimcilarin paylarinin bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslara
gore fona iade edilmek suretiyle paraya c¢evrilmesi sartiyla gergeklestirilebilir. Fon toplam
degerinin en az %80’1 oraninda altina yatirim yapan fonlarda, katilma payr alim satiminda

Kurulun onay1 alinmak kaydiyla altin da kullanilabilir.

Katilma paylariin giinliik olarak alim satimi1 esastir. Fon tiirli ve niteligi dikkate alinarak
katilma paylarinin giinliik olarak alim satimmna Kurulca istisna getirilebilir. Izahnamede ve
yatirimet bilgi formunda sartlari belirlenmis olmak kosuluyla katilma paylarinin yatirimcilar
tarafindan alim ve satimlarinda giris-¢ikis komisyonu uygulanabilir. Ancak, kurucu, yonetici ve
yOnetim veya sermaye bakimindan bunlarla dogrudan ya da dolayli olarak iliskili olanlar
tarafindan kurulan veya yonetilen fonlarin katilma paylarinin fon portfoyiine dahil edilmesi
halinde bu fonlara giris ya da ¢ikis komisyonu 6denemez. Elde edilecek komisyon tutari fon,
kurucu, yonetici, katilma paylarinin alim satimin1 yapan kuruluglar veya portfoy saklayicisi

arasinda paylastirilabilir.

Izahnamede hiikiim bulunmasi ve Borsanin uygun gormesi sarti ile katilma paylari
Borsada islem gorebilir. Borsada islem gormeyen katilma paylarinin, Borsa disinda alim satimi
bilgilendirme dokiimanlarinda hiikiim bulunmasi kaydiyla miimkiindiir. Bu durumda kurucu

disinda alim satimi1 gergeklestirebilecek kuruluslarin KAP’ta ilan edilmesi zorunludur.

Katilma paylarinin alim satim1 Kurulun aracilik ve portfoy yoneticiligi hizmetine iliskin

diizenlemeleri ¢ercevesinde gerceklestirilir.

Kurucu ve/veya yonetici tarafindan katilma paylarinin fon adina alim satimi esastir.
Kurucu ve/veya yonetici, fonun katilma payr sayisinin %20’sini asmayacak sekilde katilma
paylarin1 kendi portfoyiine dahil edebilir. Ancak katilma paylarinin satigina baslanmadan once
kurucu tarafindan fona avans olarak tahsis edilen tutar karsiliginda alinan katilma paylar1 fonun

kurulusundan itibaren bir yi1l siire ile bu oranin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.

Kurul, katilma paylarinin alim satimmin borsalar ve/veya takas kurumlar1 nezdinde
kurulmus Kurulca uygun goriilen merkezi bir fon dagitim platformu araciligiyla da
gergeklestirilebilmesini teminen, Kurulca uygun goriilen tiim fonlarin bu platforma dahil
edilmesine ve yatirim kuruluslar1 ve portfdy yonetim sirketleri tarafindan bu platformda islem

goren katilma paylarmin alim satimina aracilik yapilmasina iliskin diizenlemeler yapabilir.

Katilma pay1r alim satimi, fon toplam degerinin en az %80’1 oraninda yabanci para ve

sermaye piyasasl araglarina yatirim yapan fonlar ile unvaninda “(D6viz)” ibaresi yer alan

38 23.01.2015 tarih ve 2015/2 sayili Kurul Biilteni’nde yayimlanan ayni tarih ve 2/32 sayilh Kurul ilke Karar1
uyarinca, yatirim kuruluglariin miisterileri kredi kart1 ile yatirim fonu katilma pay1 alimi yapabilirler.
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fonlarda, TCMB ve Hazine Miistesarliginin goriisii alinarak, Kurulun onayi alinmak kaydiyla,
TCMB tarafindan giinliik alim satim kurlar1 ilan edilen yabanci para birimleri iizerinden

gerceklestirilebilir.
3.2.8.6. Pay Gruplarinin Olusturulmasi

Fondan alinan yonetim ficreti, portfoy yonetim licreti ve pazarlama satis dagitim tiicreti
seklinde boéliinerek ve/veya fona giris-¢ikis komisyonu uygulanmak suretiyle ayni fon catisi
altinda farkli pay gruplar olusturulabilir. Bu iicretler ve komisyonlar fon, kurucu, yonetici,
katilma pay1 alim satimin1 yapan kuruluslar ve portfoy saklayicisi arasinda paylastirilabilir. Pay
gruplart olusturulan fonlarin kamuyu aydinlatmalarina iliskin esas ve standartlar Kurulca

belirlenir.
3.2.9. Portfoy Simirlamalar:
3.2.9.1. Fon Portféyiine Ahmacak Varhklar ve Thraccilarina iliskin Simirlamalar
Fon portfoyline alinacak varliklara iligkin sinirlamalar agsagida verilmektedir:

a)  Fonun toplam degerinin %10’undan fazlasi bir ihrag¢inin para ve sermaye piyasasi
araglarina ve bu araclara dayali tiirev araglara yatirilamaz. Bu oranin hesaplanmasinda ipotek ve
varlik teminatli menkul kiymetler dikkate alinmaz ve bu varliklara yapilacak yatirimlar icin
yukarida belirtilen oran %25 olarak uygulanir; asagida yer alan (b) bendindeki sinirlama ise

uygulanmaz.

b)  Fon toplam degerinin %5’inden fazla yatirim yapilan ihrag¢ilarin para ve sermaye
piyasast araglarimin toplam degeri fon toplam degerinin %40’mn1 asamaz. Ancak, 14.05.2015
tarih ve 2015/12 sayili Kurul Biilteni’nde yayimlanan aymi tarih ve 12/588 sayili Kurul Ilke

Karar1 uyarinca, unvaninda “istirak”™ ibaresi yer alan fonlarda bu hiikiim uygulanmaz.

c) Fon toplam degerinin %20’sinden fazlas1 Kurulun finansal raporlama standartlarina

iliskin diizenlemeleri kapsaminda, ayn1 grubun para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilamaz.

¢) Fon portfoyiine bir ihra¢¢inin bor¢lanma araglarinin tedaviilde olan ihrag miktarinin
%10’undan fazlasi dahil edilemez. Bu oranin hesaplanmasinda ihra¢¢inin tiim borglanma
aracglarinin, bor¢lanma aracinin fon portfoyline dahil edildigi tarihteki tedaviilde olan ihrag

tutariin piyasa degeri esas alinir.

d) TCMB, Hazine Miistesarligi ve ipotek finansmani kuruluslari tarafindan ihrag
edilen para ve sermaye piyasast araclari i¢in bu kisimda sayilan sinirlamalar uygulanmaz. Bu

kisim kapsaminda tek bir varliga yapilan yatirim, fon toplam degerinin %35’ini asamaz.
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e)  Varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglart igin,
thrag¢t olarak fon kullanicilar1 dikkate alinarak, yukarida (a) bendinde yer alan %10’luk
siirlama %25 olarak uygulanir; (b) bendinde yer alan sinirlama uygulanmaz; (c) bendinde yer
alan %20’lik sinirlama ise %35 olarak uygulanir. Diger taraftan, 28.03.2002 tarihli ve 4749
sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun g¢ergevesinde
kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglar1 i¢in bu

kisimda sayilan sinirlamalar uygulanmaz.

Fon tek basmna hicbir ihraggmmin sermayesinin ya da tim oy haklarinin %10 undan
fazlasina, ayni yoOneticinin yonetimindeki tek bir kurucuya ait fonlar ise toplu olarak, hicbir

thra¢ginin sermayesinin ya da tiim oy haklarinin %20’sinden fazlasina sahip olamaz.

Asagida verilen ihraggilarin ihrag ettigi para ve sermaye piyasasi araglarinin toplam

degeri fon toplam degerinin %20’sini agamaz:
o Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan,

o Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan tiizel kisiler ile yonetici yetkililerinin

yonetim hakimiyetine sahip oldugu,

o Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan gercek kisilerin yonetim hakimiyetine

sahip oldugu.

Arac1 kurulus ve ortaklik varantlarn ile sertifikalara yapilan yatirimlarin toplami fon
toplam degerinin %10’unu asamaz. Tek bir ihrag¢1 tarafindan ¢ikarilan varantlar ile

sertifikalarin toplami ise fon toplam degerinin %5’ini agamaz.

Fon toplam degerinin en fazla %10’u, 12 aydan uzun vadeli olmamak sartiyla, bankalar
nezdinde acilan mevduat/katilma hesaplarinda ve mevduat sertifikalarinda degerlendirilebilir.
Ancak tek bir bankada degerlendirilebilecek tutar fon toplam degerinin %3’iinii asamaz.

Katilim fonlarinda s6z konusu %10’luk oran %25, %3’liik oran ise %10 olarak uygulanir.

Kurucunun Kurulun finansal raporlama standartlarina iliskin diizenlemeleri kapsaminda
yer alan grup sirketlerinin borsa disinda halka arzina aracilik ettigi ortaklik paylarina, borsada
islem gormesi sartiyla, ihra¢ miktarinin azami %10°u ve fon toplam degerinin azami %5’1

oraninda yatirim yapilabilir.

3.2.9.2. Fon Portfoyiine Alinacak Kolektif Yatirnm Kurulusu Paylarma Iliskin

Sinirlamalar
Fon ile borsa yatirnm fonu katilma paylar1 ve menkul kiymet yatirim ortakliklarinin

paylariin toplam degeri fon toplam degerinin %20’sini asamaz.
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Fon portfoyline, katilma payr satisina iliskin izahnamesi Kurulca onaylanan fonlarin
katilma paylarmin dahil edilmesi esastir. Su kadar ki, yabanci borsalarda islem goren borsa
yatirim fonlarinin katilma paylari i¢in s6z konusu %20’lik sinirlama dahilinde kalmak kaydiyla

s0z konusu sart aranmaz.

Diger taraftan, 13.03.2015 tarih ve 2015/7 sayili Kurul Biilteni’nde yayimlanan ayni tarih
ve 7/330 sayili Kurul Ilke Karar1 uyarinca, yukaridaki esaslar cercevesinde gayrimenkul yatirim
fonlar1 ve girisim sermayesi yatirim fonlarinin katilma paylar1 fon portfoyiine dahil edilebilir.
Ancak tek bir gayrimenkul yatirim fonuna ve girisim sermayesi yatirim fonuna yapilan yatirim
tutari, fon toplam degerinin %4’linlii gecemez. Serbest yatirim fonlart bu bélimde yer alan

araglara iligskin sinirlamalara ve sartlara tabi degildir.
3.2.9.3. Fon Portféyiindeki Varhklarin Borsada islem Gérme Esaslari
Fon portfoylindeki varliklarin Borsada islem gérme esaslari sunlardir:

a) Fon portfoyline borsada islem goren varliklarin alinmasi ve bu varliklarin alim
satimlarmin borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur. Ilk ihraglarda ise borsada islem gormesi

uygun goriilen sermaye piyasasi araglari fon portfoyiine dahil edilebilir.

b) Fon portfoyiine dahil edilen katilma paylari ig¢in (a) bendinde yer alan sartlar

aranmaz.

c) Fon adina katilma paylarinin alim satimi nedeniyle, Borsa’nin ilgili piyasasindan
ayni giin valorii ile aym1 giin valorlii islem saatleri disginda fon portfoyline alim veya fon
portféyiinden satim zorunlulugu bulunuyorsa, Borsa tarafindan belirlenen islem kurallarina

uyulmas sarttir.
3.2.9.4. Borsa Disinda Taraf Olunan Sozlesmelere fliskin Simirlamalar

Borsada islem goren kamu dis bor¢lanma araglarinin, borsa disinda yapilacak islemler ile
fon portfoyiine dahil edilmesi veya fon portféyiinden ¢ikarilmasi miimkiindiir. Kurucunun fon

adina ve hesabina borsa diginda taraf oldugu s6zlesmelerin;
a)  Fonlarmn yatirim stratejisine uygun olmas,

b) Kars1 taraflarinin Teblig’in 32 nci maddesinde belirtilen derecelendirme notuna

sahip olmasi,

€c)  Herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil

bir fiyat icermesi ve

¢) Fonun fiyat acgiklama donemlerinde gercege uygun degeri lizerinden nakde
doniistiiriilebilir olmasi

. ________________________________________________________________________________________________|
LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KIiTAPLARI 129



zorunludur.

Borsa dis1 s6zlesmelerin yukarida yer verilen (c) bendinde yer alan ilkelere uygunlugunun
temini i¢in uygulanacak giivenilir yontemler ve sdzlesmelerle ilgili genel ilkeler ictiiziik ile

izahnamelerde belirlenir ve KAP’ta agiklanir.

3.2.9.5. Fon Portfoyiine Dahil Edilecek Varhklarin Vade Yapisina iliskin

Smirlamalar

Bor¢lanma araglar1 fonlarinin unvanlarinda vade yapisina yer verilmek istenmesi

durumunda, fon portfoyiiniin aylik agirlikli ortalama vadesinin;
a) 25-90 giin olmasi halinde “kisa vadeli”,
b) 91-730 giin olmasi halinde “orta vadeli”,
c) 730 giinden fazla olmasi halinde “uzun vadeli”
ifadelerine fon unvanlarinda yer verilir.

Para piyasasi fonlari ile kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda vadeye kalan giin sayisi

hesaplanamayan varliklar fon portfoyiine dahil edilemez.

Orta vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda fon portfoyiine en fazla fon

toplam degerinin %20’si oraninda vadeye kalan giin sayis1 hesaplanamayan varliklar dahil
edilebilir.

Portfoyiin agirlikli ortalama vadesi, sermaye piyasasi araclariin vadeleri ayr1 ayr1 dikkate
alinarak hesaplanir. Orta vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma araglari fonlarinda vadeye kalan giin

sayist hesaplanamayan varliklar bu hesaplamada dikkate alinmaz.

3.2.9.6. Fonun Kredi Islemleri ile Repo ve Ters Repo Islemlerine liskin

Simirlamalar

Fon portfoylerinde yer alan repo islemine konu olabilecek varliklarin rayi¢ degerinin
%10’una kadar borsada veya borsa disinda repo yapilabilir, fon toplam degerinin %10 unu
gecmemek lizere fon hesabina kredi alinabilir ve/veya bor¢lanma amaciyla Takasbank Para
Piyasas1 ve yurti¢i organize para piyasasi islemleri yapilabilir. Kredi alinmas1 halinde kredinin
tutari, faizi, alindig: tarih ve kredi alinan kurulus ile geri 6denecegi tarih KAP’ta aciklanir ve

Kurula bildirilir.
Ters repo sozlesmelerine iliskin olarak;

. Fon portfoyiine borsada veya borsa disinda ters repo sézlesmelerinin dahil edilmesi

mumkundiir.
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. Borsa disinda taraf olunan ters repo soézlesmelerine, fon toplam degerinin en fazla

%10’una kadar yatirim yapilabilir.

Borsa dis1 repo-ters repo islemlerinin vade ve faiz oran1 Kurulun ilgili diizenlemeleri
cercevesinde belirlenir. Faiz oranmin belirlenmesi, borsada islem goren benzer vade yapisina
sahip sozlesmelerin faiz oranlarinin dikkate alimmasi sartiyla, kurucu ve yoneticinin
sorumlulugundadir. Bu tiir s6zlesmelere taraf olunmasi durumunda, en ge¢ sdzlesme tarihini
takip eden is giinii icinde sOzlesmenin vadesi, faiz orani, karsi tarafi ve karsi tarafin
derecelendirme notu KAP’ta aciklanir; ilgili bilgi ve belgeler kurucu veya yonetici merkezinde

sOzlesme tarihini miiteakip bes yil siireyle saklanir.
3.2.9.7. Fonun Odiing Islemlerine iliskin Smirlamalar

Fonlar, Kurulun ilgili diizenlemeleri ¢ercevesinde yapilacak bir sézlesme ile herhangi bir
anda portfoylerindeki sermaye piyasasi araclarinin piyasa degerinin en fazla %50’si tutarindaki

sermaye piyasast araglarini 6diing verebilir.

Fon portfoylinden 6diing verme islemi, ddiing verilen sermaye piyasasi araclarinin en az
%1001 karsiliginda Kurulun ilgili diizenlemelerinde 6zkaynak olarak kabul edilen varliklarin
fon adma Takasbank’ta bloke edilmesi sartiyla yapilabilir. Ozkaynagin degerlemesine ve

tamamlanmamasina iligkin esaslarda Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur.

Fon, Kurul diizenlemeleri uyarinca yapilacak bir sozlesme cercevesinde portfoyiindeki
kiymetli madenlerin piyasa degerlerinin en fazla %75’1 tutarindaki kiymetli madenleri
Tiirkiye’de kurulu borsalarda 6diing verebilir. Ayrica, piyasada gerceklesen ddiing islemleri
karsiliginda 6diing alacaklarini temsil etmek {izere ¢ikarilan sertifikalar ayni oranda portfoye
almabilir. Kiymetli maden 6diing islemleri ile kiymetli maden 6diing sertifikasi alim-satim

islemleri ilgili piyasadaki islem esaslar1 ile teminat sistemi ¢ercevesinde yapilir.

Fonun taraf oldugu sermaye piyasasi aract 6diing verme sdzlesmelerine, s6zlesmenin fon

lehine tek tarafli olarak fesh edilebilecegine iliskin bir hiikmiin konulmas1 zorunludur.

3.2.9.8. Belirli Yatirimcilara Tahsis Edilmis Fonlar ile Bir Varhk veya Varhk

Grubuna Yatirim Yapan Fonlara iliskin Simirlamalar
Katilma paylar1 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis edilmis fonlarda;

. Katilma payir yatirimeist olarak tanimlanmis sirketlerin ihrag ettikleri para ve
sermaye piyasasi araglarinin toplam degeri, tek bir sirket icin azami %5 olmak iizere, fon

toplam degerinin %25’ini asamaz.
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° Ictiiziik ve izahname degisikliklerine iliskin duyurularn KAP’ta ilan edilmesi

hiikmii uygulanmaz.

Unvaninda “Endeks” ibaresi yer alan fonlarda, yonetici fonu, fonun getirisi baz alinan
endeksin getirisinden 6nemli 6l¢iide sapmayacak sekilde yonetmekle yiikiimliidiir. Bu fonlarda,
Tebligin 3 numarali Ekinde yer alan formiile uygun olarak yapilan hesaplama ¢ergevesinde, baz
alinan endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90
olmalidir. Aksi bir durumun varliginin tespiti halinde Kurul tarafindan, s6z konusu fonun
tasfiyesi veya bagka bir fona doniisiimii istenebilir. Her ayin sonuncu giliniinde son ii¢ aylik
donemler itibartyla hesaplanan korelasyon katsayisinin, belirtilen oranin altina diismesi halinde,
kurucu bu durumu, alinacak tedbirlere iliskin olarak alinacak yonetim kurulu karari ile birlikte,
izleyen aym ilk alt1 ig glinii icinde Kurula bildirmekle yiikiimliidiir. Kurul, bu hiikmiin
uygulanmasinda, Teblig’in 31 inci maddesinin iiciincii fikrasinda sayilan olaganiistli olaylarin

gerceklestigi donemleri dikkate almayabilir.

Unvaninda “Endeks” ibaresi yer alan fonlarda, Teblig’in 17 nci maddesinin birinci ve
tiglincii fikralarinda yer alan sinirlamalar ile ayn1 maddenin ikinci fikrasinda yer alan %10’luk

sinirlama®®

, s0z konusu varliklarin baz alinan endekse dahil olmasi halinde uygulanmaz. Ayni
maddenin ikinci fikrasindaki %20’lik sinirlamanin hesaplanmasinda ise, fonlarin portfoyiinde

yer alan paylar, baz alinan endekse dahil olmas1 kaydiyla dikkate alinmaz.

39 MADDE 17 - (1) a) Fonun toplam degerinin %10’undan fazlasi bir ihragginin para ve sermaye piyasasi
araglarina ve bu araglara dayal: tiirev araglara yatirilamaz. Bu oranin hesaplanmasinda ipotek ve varlik teminath
menkul kiymetler dikkate alinmaz ve bu varliklara yapilacak yatirimlar i¢in birinci climlede belirtilen oran %25
olarak uygulanir; bu fikranin (b) bendinde yer alan sinirlama ise uygulanmaz.

b) Fon toplam degerinin %5’inden fazla yatirim yapilan ihraggilarin para ve sermaye piyasasi araglariin
toplam degeri fon toplam degerinin %40’1n1 agamaz.

¢) Fon toplam degerinin %20’sinden fazlasi Kurulun finansal raporlama standartlarina iliskin diizenlemeleri
kapsaminda, ayn1 grubun para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilamaz.

¢) Fon portfoyiine bir ihragginin borglanma araglarimin tedaviilde olan ihra¢ miktarinin %10’undan fazlasi
dahil edilemez. Bu oranin hesaplanmasinda ihrag¢inin tiim borglanma araclarinin, borglanma aracinin fon
portfoyiine dahil edildigi tarihteki tedaviilde olan ihrag tutarinin piyasa degeri esas alinir.

d) TCMB, Hazine Miistesarlig1 ve ipotek finansmani kuruluslar: tarafindan ihrag edilen para ve sermaye
piyasasi araglari i¢in bu fikrada yer alan siirlamalar uygulanmaz. Bu bent kapsaminda tek bir varliga yapilan
yatirim, fon toplam degerinin %35’ini agamaz.

e) Varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglart i¢in, ihrag¢i olarak fon
kullanicilar1 dikkate almarak, bu fikranin; (a) bendinde yer alan %10’luk sinirlama %25 olarak uygulanir, (b)
bendinde yer alan sinirlama uygulanmaz, (c) bendinde yer alan %20’lik sinirlama ise %35 olarak uygulanir. Diger
taraftan, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun
cergevesinde kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari i¢in bu fikradaki
sinirlamalar uygulanmaz.

(2) Fon tek basma hicbir ihragginin sermayesinin ya da tiim oy haklarinin %10’undan fazlasina, ayni
yoneticinin yonetimindeki tek bir kurucuya ait fonlar ise toplu olarak, hi¢bir ihrag¢inin sermayesinin ya da tiim oy
haklarinin %20’sinden fazlasina sahip olamaz.

(3) a) Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan,

b) (a) bendinde belirtilen tiizel kisiler ile yonetici yetkililerinin yonetim hakimiyetine sahip oldugu,

¢) Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan gercek kisilerin yonetim hakimiyetine sahip oldugu

ihraggilarin ihrag ettigi para ve sermaye piyasasi araglarinin toplam degeri fon toplam degerinin %20’sini
asamaz.
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Belirli bir sektdrde yer alan ihraggilarin para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan
fonlarda, Teblig’in 17 nci maddesinin birinci fikrasinda yer alan %10’luk smirlama ilgili
sektorde faaliyet gdsteren ihraggilar i¢in %20 olarak uygulanir; ayni fikranin (b) (c) bentlerinde

yer alan sinirlamalar ise uygulanmaz.

Fon toplam degerinin en az %80’1 oraninda yabanc1 para ve sermaye piyasasi araglarina
yatirnm yapan fonlar ile unvanlarinda “Déviz” ibaresi yer alan fonlar tarafindan, nakit
ihtiyacinin karsilanmasi1 amaciyla sozlesmelere konu olabilecek varliklarin ilgili tilkenin
merkezi takas ve saklama kurulusunda saklanmasi kaydiyla yurt disinda borsa disi repo

sozlesmelerine taraf olunabilir.

Unvaninda “Istirak” ibaresi yer alan fonlarda, Teblig’in 17 nci maddesinin birinci

fikrasinin (c¢) bendi ile ayn1 maddenin tigiincii fikras1 uygulanmaz.
3.2.9.9. Garantili ve Koruma Amach Fonlarin Portféy Sinirlamalari

Garantili ve koruma amacli fonlarin portfdy smirlamalarina iligkin asagidaki esaslar

uygulanir:

a) Fonlar tarafindan portfoye alinan ters repo sdzlesmeleri, 6zel sektor tarafindan ihrag
edilen bor¢lanma araclar1 ve kira sertifikalari, Kurulca uygun goriilen vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile diger sermaye piyasasi araglart i¢in Teblig’in 19 uncu maddesinin birinci

fikrasinm (a) ve (b) bentleri uygulanmaz®.

b)  Fonlar tarafindan, vade ve diger sozlesme kosullar1 agisindan borsada islem goren
esdegerlerinin bulunmamasi halinde, borsa disinda ters repo s6zlesmelerine taraf olunabilir ve
Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araclarina yatirim yapilabilir. Borsa disinda taraf
olunan ters repo sozlesmelerine iliskin olarak Teblig’in 21 inci maddesinin ikinci fikrasinin (b)

bendinde yer alan %10’luk sinirlama garantili ve koruma amagli fonlar i¢in uygulanmaz.

c)  Opsiyon sozlesmesi satin alinmasi hari¢ olmak iizere tiirev araglar koruma amagli

fonlarin portfoyline ancak riskten korunma amacli olarak alinabilir.

¢) Fonlarin portfdylerine borsa disindan alinansdzlesmelerin Teblig’in 19 uncu

maddesinin {igiincii fikrasinin (b) ve (¢) bentlerinde*! sayilan niteliklere uygunlugunu tevsik

40(1) a) Fon portfoyiine borsada islem goren varliklarin alinmasi ve bu varliklarin alim satimlarinin borsa kanaliyla
yapilmasi zorunludur. Ilk ihraglarda ise borsada islem gérmesi uygun goriilen sermaye piyasasi araglar1 fon
portfoyiine dahil edilebilir.

b) Fon portfoyiine dahil edilen katilma paylar1 i¢in bu fikranin (a) bendinde yer alan sartlar aranmaz.

41(3) Kurucunun fon adina ve hesabina borsa disinda taraf oldugu sézlesmelerin;
a) Fonlarin yatirim stratejisine uygun olmas,
b) Karsi taraflarinin bu Tebligin 32 nci maddesinde belirtilen derecelendirme notuna sahip olmasi,
c¢) Herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir fiyat igermesi,
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edici bilgi ve belgeler, s6zlesmelerin portfoye dahil edilmelerini takip eden 10 i giinii i¢inde
Kurula gonderilir. Gerekli nitelikleri tasimadigrt Kurulca tespit edilen sézlesmeler fon
portfoyiinden ¢ikarilarak Kurul diizenlemelerine uygun olan sozlesmeler portfoye dahil edilir;
bu nedenle dogan masraf ve zararlar fon malvarligina yanisitilamaz. Tiirev ara¢ sdzlesmelerine
iligkin imzalarn, sozlesmelerin portfédye alinmasini miiteakip en ge¢ bir ay igerisinde
tamamlanmasi ve sdzlesmenin imza tarihinden itibaren bes yil siireyle kurucu ve yonetici

nezdinde saklanmasi zorunludur.

d) Fonlarin portfoylerine borsa disindan alinan tiirev araglar nedeniyle maruz kalinan
kars1 taraf riski fon toplam degerinin %20’sini asamaz. Bu siirlamaya uyumun yalnizca s6z

konusu varliklarin portfoye dahil edilmeleri agamasinda saglanmasi yeterlidir.
3.2.9.10. Diger Simirlamalar

Fon portfoyiine riskten korunma ve/veya yatirim amaciyla fonun tiiriine ve yatirim
stratejisine uygun olacak sekilde ve Kurulca belirlenecek esaslar ¢ercevesinde tiirev araglar
dahil edilebilir. Bu durumda, fonun portfoy yoneticilerinin tliimiiniin sermaye piyasast

faaliyetleri Diizey 3 lisans belgesi ile tiirev araglar lisans belgesine sahip olmalar1 zorunludur.
Tiirev araclar nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon tutari fon toplam degerini asamaz.

Para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli bor¢glanma araglar1 fonlar ile 6zel sektdr bor¢glanma
araglarina yatirim yapan koruma amagli ve garantili fonlarda, fon portfytine dahil edilen banka
borg¢lanma araglari disindaki 6zel sektér borg¢lanma araglari ihraggisinin Teblig’in 32 nci

maddesinde belirtilen derecelendirme notuna sahip olmasi zorunludur.

Fon toplam degerinin en fazla %20’si Takasbank Para Piyasasi ve yurti¢i organize para
piyasast islemlerinden olusur. Para piyasasi fonlar1 ve degisken fonlar i¢in bu smirlama

uygulanmaz.
Fon, agiga satis ve kredili menkul kiymet islemi yapamaz.

Portféydeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri ve temettii dagitimi gibi yonetici
kontrolii disinda veya yeni pay alma haklar1 nedeniyle, fonun bilgilendirme dokiimanlar ile
Tebligde belirtilen sinirlarin ihlal edilmesi halinde en ge¢ 30 giin i¢inde s6z konusu sinirlara
uyumun saglanmasi zorunludur. Belirtilen siire i¢inde uyumun saglanmasinin imkansiz olmasi

veya biiyiik zarar doguracaginin belirlenmesi halinde siire Kurul tarafindan uzatilabilir. Bu siire

¢) Fonun fiyat agiklama donemlerinde ger¢ege uygun degeri iizerinden nakde doniistiiriilebilir olmasi
zorunludur.
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sonunda Kurula bagvurmayan veya siire verilmesi Kuruca uygun goriilmeyen fonlarin

doniisiimii veya tasfiyesi Kurul tarafindan istenebilir.
3.2.10. Fon Tiirlerine Ozel Esaslar
3.2.10.1. Serbest Fonlar

Serbest fonlar, “3.2.9. Portofy Simirlamalari” basligr altinda verilen (Teblig’in 17 ila 24
tincli maddesinde yer alan) portfoy ve islem sinirlamalarina tabi olmaksizin fonun bilgilendirme

dokiimanlarinda yer alan yatirim stratejileri ve limitleri dahilinde yatirim yapabilirler.

Paylar1 serbest fonlarin portfoylerine alinacak yabanci fonlar i¢in ilgili otoriteden izin
allmmig olma sarti aranir. Bu kapsamda, hangi iilkelerde kurulu fonlarin portfoye
aliabilecegine izahname ve yatirimeci bilgi formunda yer verilir. Kurul serbest fonlarin

portfoylerine alinacak yabanci fon paylarina iliskin kisitlamalar getirebilir.

Serbest fonlar i¢in Teblig’in 15 inci maddesinde yer alan “izahnamede hiikiim bulunmasi
ve Borsamin uygun gérmesi sarti ile katilma paylart Borsada islem gorebilir” hikmi

uygulanmaz.

Serbest fonlarin katilma paylarinin satisin1 yapacak kuruluslar, katilma pay1 satiglarinin
bu konuda yeterli bilgi ve deneyime sahip satis personeli tarafindan gergeklestirilmesini temin
ederler. S6z konusu kuruluslar, satis yapilan yatirimcilarin nitelikli yatirimer vasiflarimi haiz

olduklarina dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve diizenli olarak tutmakla yilikiimliidiirler.

Serbest fonun portfdy yoneticilerinin tiimiinlin sermaye piyasast faaliyetleri Diizey 3
lisans belgesi ile tlirev araglar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve

tecriibeye sahip olmalar1 gereklidir.

Serbest fonlar i¢in Teblig’in “Fon Toplam Giderinin Ust Stmrimn Belirlenmesi ve

Kamuya A¢iklanmast” baslikli 33 lincii maddesi uygulanmaz.

Serbest fonlarin portfoyiine Tebligde Kurulca fon portfoyline alinmasi uygun goriilen
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri olarak tanimlanan tiirev araglarin yani sira swap
sOzlesmeleri de dahil edilebilir. Serbest fonlarin portfoylerinde yer alan vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri ile swap sdzlesmeleri nedeniyle maruz kalinan risklere iliskin limitler izahname ve
yatirimct bilgi formlarinda belirtilir. Limitlerin asilmasi halinde kurucunun yénetim kurulu
tarafindan limitlere uyumun saglanmasi amaciyla gerekli tedbirler alinir ve katilma payi

sahiplerine en uygun haberlesme vasitasiyla bildirilir.
Serbest fonun izahnamesinde yapilacak degisiklikler, degisikligin yiiriirliige giris

tarithinden en az 30 giin once katilma pay1 sahiplerine en uygun haberlesme vasitasiyla bildirilir.
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Ictiiziik ve izahname degisikliklerine iliskin duyurularin KAP’ta ilan edilmesi hiikmii serbest

fonlar i¢in uygulanmaz.

Serbest fonlarin pay fiyatlarinin en az ayda bir kere hesaplanmasi ve yatirimcilara
bildirilmesi zorunludur. Birim pay degerinin hesaplanmasi ve ilan edilmesine iliskin olarak
Teblig’in 14 {incli maddesinin dordiincii fikrasinda beliritlen giinliikk hesaplanma zorunlulugu

uygulanmaz.

Serbest fonlar i¢in Teblig’in 15 inci maddesinin altinci fikrasinda yer alan kurucu ve/veya
yoneticinin, fonun katilma pay1 sayisinin %20’sini agsmayacak sekilde katilma paylarint kendi

portfoyline dahil etmesine iliskin %20’lik sinirlama uygulanmaz.

Serbest fonlarin izahname ve yatirimci bilgi formlarinda, katilma paylarinin fona iadesi

icin pay fiyatlarinin ilan siiresinden daha farkli ve uzun siireler belirlenebilir.

Serbest fonlar fon sepeti fonu seklinde kurulabilir. Bu durumda Teblig’in 26 nc1

maddesinde yer alan fon sepetine iligkin hiikiimler uygulanmaz.

Unvaninda “hisse senedi” ibaresi yer alan serbest fonlarin, Teblig’in 6 nc1 maddesinin
ikinci fikrasinda*? yer alan hiikiimler uygulanmak kaydiyla, serbest semsiye fona bagl hisse

senedi fon olarak ihra¢ edilmesi miimkiindiir.
3.2.10.2. Fon Sepeti Fonlan
Fon sepeti fonlarinda agagidaki diizenlemelere uyulur.

a) Tek bir fona veya borsa yatirnm fonuna ait katilma paylarinin degeri fon sepeti

fonunun toplam degerinin %20’sini agamaz.
b)  Diger fon sepeti fonlarina yatirim yapilamaz.

c) Fon sepeti fonu portfoyline alman fon katilma paylar1 veya borsa yatirim fonu
katilma paylarinin sayisi, yatirrm yapilan fonun katilma payr sayisinin %25’ini asamaz. Bu
oranin hesaplanmasinda katilma paylarinin fon portfoyiine dahil edildigi tarihteki katilma pay1

sayis1 esas alinir.

42 (2) Fon portfoy degerinin en az %80’i devamli olarak menkul kiymet yatirim ortakliklari paylari hari¢ olmak
iizere BIAS ta islem géren ihragg1 paylarindan olusan ve bu maddenin birinci fikrasinin (a) bendinin (2) numarali
alt bendinde belirtilen semsiye fona bagli olarak ihra¢ edilen fonlar "Hisse Senedi Yogun Fon" olarak kabul edilir.
Hisse senedi yogun fonlarin portfoylerinde yer alan ihrag¢1 paylarina ve pay endekslerine dayali olarak yapilan
vadeli islem sozlesmelerinin nakit teminatlari, ihraggr paylarina ve pay endekslerine dayali opsiyon
sozlesmelerinin primleri ile borsada islem goren ihrag¢1 paylarina ve pay endekslerine dayali araci kurulus
varantlart %80°lik oranin hesaplanmasina dahil edilir. Bu Tebligin 24 iincii maddesinin besinci fikrasi hiikiimleri
sakli kalmak kaydiyla, bir fonun, hisse senedi yogun fon olarak siniflandirilabilmesi igin giinliik olarak gerekli olan
sartlar1 saglamamasi halinde, saglanmayan giinlere iliskin, fonun, yatirimcilarin ve/veya yatirim fonu katilma pay1
alim satimi1 yapan kuruluslarin tabi olacag tiim yiikiimliilikklerin yerine getirilmesinden de kurucu ve portfoy
saklayicisi miiteselsilen sorumludur.
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¢) Fon sepeti fonu portfoyline, katilma payr satisina iliskin izahnamesi Kurulca
onaylanan fonlarin katilma paylarinin dahil edilmesi esastir. Yabanci borsalarda islem goren

borsa yatirim fonlarmin katilma paylari i¢in s6z konusu sart aranmaz.

d) Fon sepeti fonunda yer alan serbest fonlara ait katilma paylarinin degeri, fon toplam

degerinin %10’unu gecemez.

e) Fon sepeti fonlarinda, portfoye alinacak katilma paylari i¢in 6denen yonetim, giris
ve ¢ikis Ucretleri de toplam gider oraninin hesaplanmasinda, fon sepeti fonunun bir gider kalemi

olarak dikkate alinir.

f)  Fon sepeti fonlar1 igin Teblig’in 17 nci maddesinin igiinct fikrasi ile 18 inci
maddesindeki birinci ve ikinci fikralarindaki fon portfoyiine alinacak kolektif yatirrm kurulusu

paylarina iliskin sinirlamalar uygulanmaz.
3.2.10.3. Garantili ve Koruma Amach Fonlar

Garantili ve koruma amacl semsiye fona bagli fonlarin vadelerinin asgari alt1 ay olarak

belirlenmesi zorunludur.
Garantiye ve korumaya iliskin olarak;

a) Koruma amagh fonlar tarafindan, yatirimcinin baslangi¢c yatiriminin belirli bir
boliimiiniin ya da tamaminin korunmasina yonelik olarak olusturulacak yatirim stratejisinin,
kamu bor¢lanma araglarina, ters repoya, kira sertifikalarina, banka bor¢lanma araglarina, ipotek
teminatl ve ipotege dayali menkul kiymetlere ve ihraggist Teblig’de belirtilen derecelendirme
notuna sahip olan diger 6zel sektor bor¢lanma araclarina veya korumay:r saglayabilecek
nitelikteki Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilmasini

igermesi zorunludur.

b)  Katilma pay1 sahiplerinin garantiden ya da korumadan yararlanabilme kosullart ve
katilma paylarinin vadeden 6nce fona iadesi halinde uygulanacak esaslar fonlarin bilgilendirme

dokiimanlarinda belirlenir.

€¢)  Yatirimcilar tarafindan, vergi hari¢ olmak iizere, dogrudan katlanilan maliyetler

garanti edilen ya da korunan yatirim tutarii azaltamaz.

¢)  Garanti ya da koruma, tiim katilma pay1 sahipleri agisindan ayni nitelikte olmalidir.

Fonlarin portfdy yonetim stratejisinde ve tiiriinde fonun vadesi icerisinde degisiklik yapilamaz.

d) Garantili fonlarin portfdy yonetim stratejilerinin olusturulmasinda (a) bendinin
uygulanmas1 zorunlu degildir. Portféy yOnetim stratejilerine izahname ve yatirimci bilgi

formlarinda yer verilir.
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e) Garantili ve koruma amach fonlar tarafindan, kamu ve 0zel sektor bor¢lanma
araclarina, kira sertifikalarina, ipotek teminatli ve ipotege dayali menkul kiymetlere yapilan

yatirimlar i¢in Teblig’in 17 nci maddesinin birinci fikrasinda yer alan sinirlamalar uygulanmaz.

Teblig kapsaminda garantdr; garantili yatirim fonlar1 tarafindan bilgilendirme
dokiimanlarinda belirlenen esaslar ¢ercevesinde yatirimcilara geri 6denecegi taahhiit edilen
yatirim tutarmin Fon tarafindan karsilanamayan kisminin yatirimcilara geri 6denmesini fona
garanti eden ve Teblig’de belirlenen nitelikleri haiz, banka ve tabi olduklar1 mevzuat hiikiimleri
sakli kalmak kaydiyla yurt disinda yerlesik banka ve sigorta sirketleri olarak tanimlanmistir. Bu

baglamda, garantdre ve garanti sozlesmesine iligkin olarak asagidaki esaslar uygulanir:
i) Garantoriin, Teblig’de belirtilen derecelendirme notuna sahip olmasi zorunludur.

i) Garantili fon kurucusu ile garantor arasinda lehdar1 katilma pay:1 sahipleri olmak
lizere, garanti s6zlesmesinin muacceliyetinde kurucunun talebi, kurucunun talepte bulunmamasi
halinde katilma payi sahiplerinden birinin talebi {izerine, ilk talepte fona 6deme garantisi iceren

bir garanti s6zlesmesi imzalanmas1 zorunludur.

iii) Garanti sozlesmesinde ve fonun bilgilendirme dokiimanlarinda garantiye iligkin
olarak bulunmasi1 gereken asgari unsurlar Kurulca belirlenir ve bu unsurlarin garantili fonun
vadesi boyunca korunmasi zorunludur. Garanti so6zlesmesi ve sOzlesmede yapilacak

degisiklikler i¢in Kurulun uygun goriigiiniin alinmasi zorunludur.

iv)  Garanti, fona aittir ve fonun ayrilmaz bir pargasidir. Garanti edilen tutarin 6denmesi

higbir kosula baglanamaz ve garantiden cayilamaz.
Ozel sektor borglanma araglarina yatirim yapan garantili ve koruma amagl fonlarin;

o Katilma pay: satisini yapacak kuruluslar, katilma pay: satiglarinin bu konuda yeterli
bilgi ve deneyime sahip satis personeli tarafindan gerceklestirilmesini temin ederler. Bu hususa
aykirilik nedeniyle dogabilecek yatirimci zararlarindan katilma pay1 satisini yapan kurulus ile

kurucu miiteselsilen sorumludur.

o Katilma pay1 satisinda, yatirimeilardan yatirimer bilgi formunun okunup anlasildigi

ve risklerin algilandig1 bilgisini de igeren yazili pay alim talimatlar1 alinir.

Garantili ve koruma amagcli fonlarin portfoy yoneticilerinin tiimiinlin sermaye piyasasi
faaliyetleri Diizey 3 lisans belgesi ile tiirev araglar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda

gerekli bilgi ve tecriibeye sahip olmalar1 gereklidir.
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Garantili ve koruma amagh fonlarin pay fiyatlarinin en az ayda iki kere hesaplanmasi ve
ilan edilmesi zorunludur. Birim pay degerinin hesaplanmasi ve ilan edilmesine iliskin olarak

Teblig’in 14 {incii maddesinin dérdiincii fikras1*® uygulanmaz.
3.2.11. Semsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi, Devri ve Yapilandirilmasi
3.2.11.1. Semsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi
Fon, asagidaki nedenlerle sona erer:
a) Bilgilendirme dokiimanlarinda bir siire 6ngdriilmiis ise bu siirenin sona ermesi,

b)  Fon siiresiz ise kurucunun Kurulun uygun goriisiinii aldiktan sonra alt1 ay sonrasi

icin feshi ihbar etmesi,
c)  Kurucunun faaliyet sartlarin1 kaybetmesi,

¢)  Kurucunun mali durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamasi, iflas

etmesi veya tasfiye edilmesi,

d) Fonun kendi mali yiikiimliliiklerini karsilayamaz durumda olmasi ve benzer
nedenlerle fonun devaminin yatirimcilarin yararina olmayacaginin Kurulca tespit edilmis

olmasi.

Fon mal varhigi, ictiizilk ve izahnamede yer alan ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye
bakiyesi katilma pay1 sahiplerine paylar1 oraninda dagitilir. Tasfiye durumunda yalnizca katilma
pay1 sahiplerine ddeme yapilabilir. Fesih ihbarindan sonra yeni katilma pay1 ihrag edilemez.

Tasfiye anindan itibaren hig¢bir katilma payi ihrag edilemez ve geri alinamaz.

Tasfiye islemlerine iliskin olarak yukarida belirtilen alt1 aylik siire sonunda halen fona
1ade edilmemis katilma paylarinin bulunmasi halinde, katilma pay1 sahiplerinin satig talimati
beklenmeden pay satislar1 yapilarak elde edilen tutarlar kurucu ve katilma payr alim satimi
yapan kurulus nezdinde agilacak hesaplarda yatirimcilar adina ters repoda veya Kurulca uygun

goriilen diger sermaye piyasasi araglarinda nemalandirilir.
Semsiye fonun tasfiyesine iligkin olarak da bu boliim hiikiimleri uygulanir.
3.2.11.2. Semsiye Fonun ve Fonun Devri

Kurucunun iflast veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun gorecegi baska bir portfoy

yonetim sirketine tasfiye amaciyla devreder. Portfoy saklayicisinin mali  durumunun

4 (4) Fonlarin birim pay degerinin giinliik olarak hesaplanmasi ve ilan edilmesi esastir. Bilgilendirme
dokiimanlarinda hiikiim bulunmak kayd: ile ayni giin i¢inde iki fiyat agiklanabilir. Kurul katilma pay1 fiyatinin
giinliik olarak hesaplanmasina ve agiklanmasina bu Tebligde belirtilen haller disinda da istisna getirebilir.
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taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamasi, iflast veya tasfiyesi halinde, kurucu fon

varligin1 Kurulca uygun goriilecek baska bir portfoy saklayicisina devreder.

Iflas veya tasfiye durumlar1 disinda fonun baska bir kurucuya devri ancak Kurulun uygun

goriisiiniin alinmasi kaydi ile miimkdindiir.

Kurucu degisiklikleri Teblig’in 30 uncu maddesinde belirtilen kurucunun degistirilmesine
iliskin hiikiimlerine tabidir. Kurucu degisikliginin gerceklestigi tarihten Once mevzuattan

kaynaklanan yiikiimliiliiklerden her iki kurucu da miiteselsilen sorumludur.
Semsiye fonun ve fonun devri kapsaminda yapilacak masraflar fona yansitilamaz.
Semsiye fonun devrine iliskin olarak da bu boliim hiikiimleri uygulanir.
3.2.11.3. Fonlarin Déniistiiriilmesi, Birlestirilmesi ve Kurucusunun Degistirilmesi

Kurucularmin talebi {izerine Kurulun uygun goriisii alinarak veya Kurulca gerekli goriilen
durumlarda fonlar birlestirilebilir veya doniistiirilebilir; semsiye fonlarin ise kuruculari
degistirilebilir.

Fonlarin doniistiiriilmesi ve birlestirilmesi durumlarinda yapilacak degisikliklere iliskin

izahname onay1 i¢in Kurula basvurulur.

Katilma pay1 sahiplerinin bilgilendirilmesi amaciyla, s6z konusu degisikliklerin ve bu
degisikliklerin gerekcelerinin yer aldigi Kurulca onayli duyuru metni KAP’ta ve kurucunun
resmi internet sitesinde Kurul tarafindan verilen izin yazisini takip eden alt1 ig giinii icerisinde
ilan edilir. Duyuru metninde, degisikliklerin yiiriirliige giris tarihinin yayim tarihinden itibaren

30 giinden az olmamak tizere belirtilmesi gerekmektedir.

Duyuru metninin yayimlandig tarih ile yeni hususlarin yiirtirliige giris tarthi arasinda
kalan siire zarfinda degisiklige konu olan fonun katilma paylarinin satisina devam edilebilmesi
icin basvuru sirasinda yeni katilma payr alacak olan yatirnmcilarin dagitim kanali bazinda
bilgilendirilmesi esaslar1 ile yeni katilma pay1 satisindan dogacak olan tiim ihtilaflardan
kurucunun sorumlu olacagma iliskin beyani Kurula gonderilir. Bu talebin Kurulca uygun
goriilmesi halinde satisa devam edilebilir, aksi takdirde bu siire zarfinda yeni katilma pay1 satigi

durdurulur.

Degisikliklerin yiiriirliige giris tarihinde, izahnamenin nerede yayimlandig1 hususu ticaret
siciline tescil edilir. Izahname metni ile yatinmci bigli formunda yapilan degisiklikler ve

giincellenen izahname ve yatirimet bigli formu KAP’ta ilan edilir.

Fonlarin doniisiimii ve birlesmesi nedeniyle yapilan tiim masraflar fon portfoylinden

karsilanmadan kurucular tarafindan tistlenilir.
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Birlesmeye iliskin ek olarak;

a) Fonlarin Dbirlestirilmesinde, birlesmeye konu olacak fonlardan biinyesinde
birlesilecek fon disinda kalan fonlarin sona erme tarihlerine yonelik yapilacak degisiklige
iliskin olarak izahname onay1 icin Kurula basvurulur. izahname metni KAP’ta ilan edilir.
Izahnamenin nerede yayimlandigi hususu ayrica ticaret siciline tescil edilir. Biinyesinde
birlesilecek fon disindaki fonlara iliskin degisikliklerin nerede yayimlandigi hususunun ticaret

siciline tescili tarihinden itibaren, s6z konusu fonlarin katilma paylarinin satist durdurulur.

b)  Birlesme ile ilgili duyuru metninde ayrica birlesme tarihi ve degistirme oraninin
hesaplanma yontemi, birlesme isleminin, biinyesinde birlesilecek fonun mali yapisi ve

performansi tizerindeki muhtemel etkileri belirtilir.

c)  Kurucu birlesme tarihinde, biinyesinde birlesilecek fonun birim pay degerini, sona
erecek fonun birim pay degerine bolerek degistirme oranini tespit eder. Sona eren fonun pay
sayist bulunan degistirme oranina boliiniir ve elde edilen pay sayisi, bilinyesinde birlesilecek

fonun pay sayisina eklenir.

¢) Sona eren fonlarin biitiin mal varligi, birlesme tarihinde biinyesinde birlesilen fona

devredilir.

d) 1Ilan edilen birlesme tarihinde yatirrmeilarin sahip oldugu katilma payi sayisinin
degistirme oranina boliinmesi ile elde edilen say1 kadar biinyesinde birlesilen fonun katilma
pay1 yatirnmcinin hesabina kaydi olarak aktarilir. Katilma paylarmin iadesi halinde ise, buna
tekabiil eden tutar yatinmciya odenir. Kiisurat olmast halinde, kiisurat yatirimcinin hesabina

Odenir. Kiisuratin tutar1 degistirmenin yapildig: giinkii birim pay degeri iizerinden hesaplanir.

Semsiye fonlarin kurucusunun degistirilmesi durumunda igtiiziik onay1 icin Kurula
basvurulur. Kurulca onayh i¢tiizilk metni, duyuru metninde belirtilen yeni hususlarin yiiriirliige
giris tarihinde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve TTSG ile KAP’ta
ilan edilir. Kurucu degisikligine iliskin diger hususlarda ise yukarida yer verilen esaslar

uygulanir.

Kurucu  degisikliginin  gerceklestigi  tarihten Once mevzuattan kaynaklanan

yiikiimliiliiklerden her iki kurucu da miiteselsilen sorumludur.

Bu kapsamda yapilacak doniisiim, birlesme ve kurucu degisikliklerine iliskin ilan ve tescil

esaslarina fon tiirii ve niteligi dikkate alinarak Kurulca istisna getirilebilir.
3.2.12. Diger Esaslar

3.2.12.1. Bilgi Verme Yiikiimliiliigii
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Kurucu ve yonetici Teblig’in 17 nci maddesinin iigiincii fikrasinda* sayilan kisi ve
thraggilarin  unvanlari, adresleri ve istirak oranlart ile portféy saklayicisinin Kanun
kapsamindaki yiikiimliiliikklerini yerine getirmesi i¢in gerekli diger bilgileri her yilin Ocak
ayinda ve bunlardaki degisikliklerin meydana geldigi tarihten itibaren alt1 is giinii i¢inde portfoy

saklayicisina yazil olarak bildirir.

Kurul gerektiginde, Tebligde yer alan siirelere bagli olmaksizin fonlar hakkinda bilgi

verilmesini isteyebilir.

Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢okmesi, portfoydeki
varliklarin ilgili oldugu pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde
meydana gelebilecek arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek 6nemli bir bilginin ortaya
cikmasi gibi olaganiistii durumlarin meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarinin tespiti
hususunda kurucunun yonetim kurulu karar alabilir. Bu durumda degerleme esaslarinin
gerekceli olarak karar defterine yazilarak, Kurula ve portfoy saklayicisina bildirilmesi

zorunludur. Ayrica s6z konusu olaylarla ilgili olarak kamuya bilgi verilir.

KAP’ta ilan edilmesi gereken bilgi ve belgelerin eksiksiz olarak yayimlanmasi, dogrulugu

ve giincel tutulmas1 kurucunun sorumlulugundadir.
Fonun reklam ve ilanlari ile ilgili olarak Kurulun bu konudaki diizenlemelerine uyulur.
3.2.12.2. Derecelendirme Notuna iliskin Degerlendirme

Tebligde derecelendirme notunun arandigi durumlarda, ilgili Kurul diizenlemeleri
cercevesinde derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluslari tarafindan yatirim

yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olunmasi zorunludur.
Yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun degerlendirilmesinde,
a) Tirkiye’de yerlesik kuruluslar i¢in ulusal derecelendirme notlarinin esas alinmasi,

b)  Yurt disinda yerlesik kuruluslar i¢in ihrag¢i notlarimin (issuer rating), tilkemizde
kurulu derecelendirme kuruluglarinin ise buna denk derecelendirme notlarinin, fonun ya da taraf
olunan sodzlesmenin vadesine uygun olarak uzun ya da kisa vadeli olanin esas alinmasi,
derecelendirmeyi yapan kurulusun notlama sisteminde bu not bazinda vade ayrimi

yapilmaksizin tek bir notun bulunmasi durumunda bu notun esas alinmasi,

4 (3) a) Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan,

b) (a) bendinde belirtilen tiizel kisiler ile yonetici yetkililerinin yonetim hakimiyetine sahip oldugu,

¢) Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan gercek kisilerin yonetim hakimiyetine sahip oldugu
ihraggilarin ihrag ettigi para ve sermaye piyasasi araglariin toplam degeri fon toplam degerinin %20’sini asamaz.
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c) Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme kurulusunun derecelendirme sistemine
gore yatirim yapilabilir seviyenin en alt sinirinda olan kuruluslar i¢in notun gériiniimiiniin en az

duragan olmasi sartinin aranmasi,
¢)  Gincel derecelendirme notunun esas alinmasi ve

d) Derecelendirme notunda bir degisiklik olmasi halinde yeni derecelendirme notunun
ilgili fon i¢in degisikligi miiteakip iki is giinii iginde KAP’ta ilan edilmesi
gerekir.

3.2.12.3. Fon Toplam Giderinin Ust Simirinin Belirlenmesi ve Kamuya Aciklanmasi

Teblig’in 4 numarali ekinde yer alan fondan karsilanan, yonetim {icreti dahil izahnamede
belirtilen tiim giderlerin toplaminin {ist smir1 fon tiirii bazinda belirtilen azami oranlari
asmayacak sekilde bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenir. 3, 6, 9 ve 12 aylik dénemlerin son
is glinii itibartyla belirlenen yillik fon toplam gideri oraninin ilgili doneme denk gelen kisminin
asilip asilmadigy, ilgili donem igin hesaplanan giinliik ortalama fon toplam degeri esas alinarak,
kurucu tarafindan kontrol edilir. Yapilan kontrolde belirlenen oranlarin asildiginin tespiti
halinde asan tutar ilgili donemi takip eden bes is giinii i¢inde fona iade edilmesinden kurucu ve
portfdy saklayicis1 sorumludur. lade edilen tutar, ilgili y1l iginde takip eden dénemlerin toplam

gider orani hesaplamasinda toplam giderlerden diistiliir.

Fon toplam gider oran1 limiti iginde kalinsa dahi fondan yapilabilecek harcamalar diginda

fona gider tahakkuk ettirilemez.

Katilma paylarinin ilgili hesaplama donemi icerisinde ilk defa ihra¢ edilmesi veya fonun
tasfiye olmasi durumunda, yukarida belirtilen kontroller katilma paylarinin satisa sunulmusg

oldugu giinler dikkate alinarak yapilir.

Bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen azami fon toplam gider orani, 3, 6, 9 ve 12 aylik
donemlerin bitiminde hesaplanan fon toplam gider oram1 ve varsa iade tutar1 ile Kurulca
belirlenen formatta diizenlenen fon toplam giderinin dagilimi ilgili donemin bitimini takip eden

alt1 is giinii icinde KAP’ta ilan edilir.

Fonlara uygulanan yonetim {cretinin, yatirnmcilarin kolaylikla ulasabilecegi sekilde
kurucunun resmi internet sitesinde ve KAP’ta ilan edilmesi gerekmektedir. Yapilan aciklamada,
giinlik ve yillik yonetim {icreti oranlarinin hangi sartlar dahilinde yatirimcilardan tahsil

edilecegi bilgilerine ayrintili olarak yer verilmelidir.
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ORNEK SORULAR

1. I Yatirim fonu katilma paylariin halka arz edilmesi veya belirli kisi ve/veya kuruluslara
tahsisli ya da nitelikli yatirimeilara satilmasi zorunludur.
I1. Katilma payi ihract i¢in herhangi bir onaya ya da izne gerek yoktur.
III. Yatirime bilgi formunda, yatirim amaglarinin ve yatirim politikasinin kisa tanimu ile
portfoy dagilimina yer verilmesi zorunludur.

Sermaye piyasasinda yatirim fonlarina iliskin diizenlemeler ¢ergevesinde, Yyukaridaki
ifadelerden hangisi/hangileri yanlistir? (2014 1. Dénem)

a)YalmzIl b)YalmzIl c¢)YalmzIll d)lvell e)lvelll

2.  Asagidakilerden hangisi bir endeksi baz alan, baz aldig1 endeksin performansini
yatirimcilara yansitmayir amaglayan ve paylart borsalarda islem goren yatrim aracidir?
(2013 I. Donem)

a)  Yatirim ortaklig

b)  Borsa yatirim fonu

c) Pay senedi

d)  Opsiyon s6zlesmesi

e)  Yurtdisi sermaye piyasasi araglari
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4. TUREV ARACLAR®*

4.1. TUREV ARACLAR

Tiirev araglar, dayanak varligin getirisine baglh olarak getiri elde edilmesini saglayan bir
finansal ara¢ olup, adindan da anlasilacagi {lizere baska bir aragtan tiiretilmektedir. Bir tiirev

aracin performansi dayanak varliginin performansina baghdir.

Tiirev araglar baska bir varligin getiri ya da fiyat degisimlerine bagl olarak diizenlenen
bir sozlesme ile olusturulmakta olup, bu sdzlesmeye ilgili tiirev aracin tiiriine bagl olarak
(vadeli islem, opsiyon vb.) “tirev ara¢ sézlesmesi” denmektedir. Bu kapsamda bu boliimdeki
“tlirev ara¢” kavramiyla “tiirev ara¢ sozlesmesi” kastedilmektedir. Genellikle tiirev araglarin
dayanak varlig1 mal, menkul kiymet, doviz, faiz orani, degerli metal ve tas, istatistik, endeks,
gosterge ve bagka bir tiirev arac olabilmektedir. Bunun yaninda, canli hayvan fiyatindan belirli
bir kayak merkezine diisen kar miktarina kadar herhangi bir degiskene bagl olarak tiirev arag
olusturulabilmektedir. Dayanak varligin cari piyasa fiyatina nakit fiyat (cash price) ya da spot
fiyat (spot price) denilmektedir. Tiirev araglar belirli bir vadede baslamakta ve daha sonraki bir

vadede sona ermektedirler.

Bazi durumlarda tiirev araglar basit bir sigorta islemi ile benzerlik gdostermektedir. Bu
durumda bir taraf potansiyel kayiplarina karsi koruma saglamak igin diger tarafa bir miktar
0deme yapmaktadir. Diger bazi durumlarda ise tiirev aracin taraflarindan her biri diger taraf i¢in

belirli bir edimde bulunmak i¢in anlagmaya varmaktadirlar.
4.1.1. Tiirev Arag Tiirleri

Geleneksel olarak tiirev arag denildiginde baslica 4 cesit tlirev aragtan bahsedilmektedir.
Bunlari, vadeli satim sozlesmeleri (forward islemler), vadeli islem sozlesmeleri (futures

islemler), opsiyon islemleri ve swap islemleri olarak sayabiliriz.
4.1.1.1. Vadeli Satim Sozlesmeleri (Forward Contracts)

Vadeli satim sozlesmeleri de denilen forward sozlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan,
taraflardan birinin (alic1), diger taraftan (satic1) dayanak varligi gelecekteki bir tarihte
baslangicta belirlenen bir fiyattan satin almaya razi oldugu islemi diizenleyen sézlesmelerdir.

Bu so6zlesmelerin taraflarindan alic1 uzun, satici ise kisa pozisyonda bulunmaktadir.

Bu sozlesmelerde taraflar, sozlesmenin esasli unsurlarini (gelecekte teslim edilecek

dayanak varligin fiyatini, miktarini, odeme ve teslim yerini, édeme ve teslim zamanint ve

4 Bu boliimiin hazirlanmasinda yararlanilan kaynaklar ¢aligma kitabinin sonundaki kaynak¢ada verilmektedir.
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sozlesmenin sonlandirilmast usuliinii-teslim gekli) tamamen yaptiklar pazarliga bagl olarak
kendi aralarinda belirlerler. Islemde bir borsa ve takas merkezi bulunmadigindan sdzlesme
yapmak ic¢in Oncelikle buna niyetli bir kars1 taraf bulmak gerekecektir. S6zlesme hiikiimleri
standart degil, taraflar arasinda serbestce belirlenebilmektedir. S6zlesmenin taraflarinin diger
tarafin yliktimliliiklerini yerine getirme kabiliyetini dikkatlice degerlendirmesi gerekmektedir,
¢linkli bu islem nedeniyle her bir taraf diger tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme veya

getirememe (temerriit) riskini tistlenmektedir.
a) Paya Dayal Forward Sozlesmeleri

Paya dayali forward sozlesmeleri gelecekteki bir tarihte pay, paylardan olusan portfoy

veya pay endeksi satin alimini konu eden sézlesmelerdir.
b)  Tahvil veya Faiz Oram Forward Sozlesmeleri

Tahvil tlizerine forward islem soézlesmeleri pay lizerine forward islem sozlesmeleri ile
benzerlik gostermesine ragmen tahvilin kupon faizi O0demesi, vadesinin smirli olmasi,

O0denmeme riskinin olmasi vb. nedenlerle her iki s6zlesme arasinda farkliliklar bulunmaktadir.

Faiz orani lizerine forward islem sozlesmeleri ileri tarihli faiz oran1 anlagsmasi (Forward
Rate Agreement-FRA) olarak adlandirilir. Faiz orani {izerine forward sézlesmeleri, s6zlesmenin
taraflarinin belirli bir siire i¢in anapara tutari lizerine uygulanacak olan garanti edilmis bir faiz
oranin1 saglayan sozlesmelerdir. Anapara varsayimsal olup, sadece faiz hesaplanmasinda
kullanilmakta ve taraflar agisindan gelecekteki faiz oranlarindaki dalgalanmalardan
kaynaklanabilecek riskleri bertaraf etmek i¢in yapilmaktadir. Vade tarihinde faiz orani lizerine
forward sozlesmesinde belirlenen faiz orani ile vade tarihindeki piyasa faiz orani arasindaki
fark (telafi 6demesi) negatif olmasi durumunda alici tarafa, pozitif olmasi durumunda satici

tarafa mutlak deger olarak anapara ile ¢carpilmak suretiyle 6denmektedir.
c) Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sozlesmeleri 1970°li yillarda belli basli para birimleri iizerindeki
kontrollerin kaldirilmasiyla birlikte ciddi oranda artmaya baslamistir. Doviz forward
sOzlesmesi, sahibini taraflarca sozlesme tarihinde belirlenen bir doviz tutarini, gelecekteki
belirli bir tarihte, belirli bir kurdan satin almaya (ya da satmaya) zorunlu tutan bir anlagmadir.
Doviz kuru, sozlesmenin yapildig: tarihte belirlendigi icin vade sonuna kadar gecen siire
igindeki kur degisimleri sézlesmede onceden belirlenen kuru etkilememektedir. Dovizlerin alim

satim islemi, vade bitiminde ve dnceden belirlenen kur {izerinden gerceklesmektedir.

d) Emtia Forward Sozlesmeleri
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Emtia iizerine yapilan forward sozlesmeleri, taraflara, sdozlesmede baslangigta belirlenen
bir mali, gelecekteki belirli bir tarihte sozlesmede belirlenen fiyattan alma (ya da satma)
yukiimliiligl getiren sdzlesmelerdir. S6zlesmenin taraflarindan alici, gelecekteki beklenmeyen
fiyat artiglarindan, satici ise gelecekteki beklenmeyen fiyat azalislarindan kendini korumak

amaciyla bu tiir sozlesmelere taraf olmaktadir.
4.1.1.2. Vadeli Islem Sézlesmeleri (Futures Contracts)

Vadeli islem sozlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan, taraflardan birinin (alic1), diger
taraftan (satic1) dayanak varligi gelecekteki bir tarihte baslangigta belirlenen bir fiyattan satin
almaya razi oldugu, sdzlesmeye konu malin cinsi, biiylikliigli, 6deme ve teslim tarihi, 6deme ve
teslim yeri, nakdi uzlasmanin miimkiin olup olmadigi, vb. s6zlesme unsurlarinin iglemin
yapildig1 borsa tarafindan standart bir sekilde belirlendigi sozlesmelerdir. Bu sdézlesmelerde
cogunlukla teslim ongorillmemekte ve taraflar esas itibariyle sozlesme konusu hakkin alim veya
sattmin1 amaglamaktadirlar. Bir anlamda bu sdzlesmeler, islem gordiikleri borsa tarafindan

taraflar1 belirlenmemis olan bir paket s6zlesme halinde sunulmaktadirlar.

Forward sozlesmelerin aksine vadeli islem sozlesmeleri istege ve ihtiyaca gore
diizenlenmemekte, bu sozlesmeler kendilerine 6zgii borsa veya piyasalarda islem géormekte, bu
sO0zlesmelerin kosullar1 da islem gordiikleri borsa veya piyasa tarafindan belirlenmektedir. Bu
islemin taraflari, kars tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskine karsi takas merkezi
tarafindan korunmaktadirlar. Diger bir deyisle, vadeli islem sozlesmelerinin kurulmasi
acisindan borsa, sozlesmede karsi taraf yerine gegmesi ve sdzlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesini {istlenmesi agisindan ise takas merkezi 6nemli bir rol oynamaktadir. Isleme
iliskin kazang ve kayiplar giinliik olarak hesaplanmakta olup, s6z konusu kazang¢ ve kayiplar

taraflarin teminat hesaplarina yansitilmaktadir.

Vadeli islem sozlesmeleri temel olarak emtiaya dayali vadeli islem sozlesmeleri ve
finansal vadeli islem soézlesmeleri olmak tizere iki ana gruba ayrilmaktadirlar. Emtiaya dayali
vadeli islem sozlesmeleri tarim iiriinlerine, degerli metallere ve petrol tiriinlerine dayali olarak
olusturulmaktadir. Finansal vadeli islem s6zlesmeleri ise pay, pay endeksi, tahvil (faiz) ve doviz

tizerine olusturulmaktadir.
a)  Vadeli Islem Sozlesmesinin Isleyisi

Vadeli islem s6zlesmesinin kurulmasi ile birlikte, s6zlesme tutarmin belirli bir oraninin
(genel olarak %10’u) baslangic teminati (initial margin) olarak yatirilmasi gerekir. Hesapta
mevcut bulunan varliklar baslangi¢c teminatinin hesaplanmasinda dikkate alinabilir. Baglangi¢

teminati, miisteri hesabinda bir alt hesap olarak saklanabilecegi gibi, miisteri hesabindan ayr1
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olarak takas {iyesinin hesabinda veya kimi durumlarda takas merkezinde de saklanabilir. Takas

merkezinin sézlesmeye taraf olmasi i¢in baslangi¢ teminatinin yatirilmasi zorunludur.

Baslangi¢ teminati sozlesme siiresi boyunca siirekli olarak her giin piyasa fiyatlar ile
degerlenir. Giinliikk 6deme (daily settlement) ya da piyasa fiyatlari ile degerleme (marking to the
market) denilen bu islem her bir s6zlesmeye karsi taraf olan takas merkezinin temerriit riskini
yonetebilmesi agisindan biiylik onem tasimaktadir. Piyasa fiyatlar ile degerleme neticesinde
hesapta bulunan teminat miktarinin, sézlesme degerinin veya baslangi¢c teminatinin dnceden
tanimlanmig bir orani olarak belirlenen siirdiirme teminatinin (maintenance margin) altina
diismesi halinde, takas iiyesi teminat tamamlama cagrist (margin call) yaparak, mevcut
teminatin seviyesinin siirdiirme teminati seviyesine degil de baslangi¢ teminati seviyesine
cikarilmasi istenir. Teminat tamamlama ¢agrisina neden olan mevcut teminat seviyesinin
baslangi¢c teminat seviyesine ¢ikarilmasi i¢in eklenmesi gerekli olan tutara degisim teminati
(variation margin) denilmektedir. Degisim teminati tutart sdzlesmenin simetrigi olan diger
sozlesme tarafi icin ise teminat fazlalifidir ve serbest kalir. Onceden belirli siire igerisinde
teminatin tamamlanmamasi halinde s6zlesmenin karsi tarafi olan takas merkezi sdzlesmeyi ters
islem ile (satict ise ayni tanimli sozlesmeye alici olarak veya tam tersi sekilde) sozlesmeyi

tasfiye eder.
b)  Forward Sozlesmeleri ile Farka

Onceki boliimlerde hem forward hem de vadeli islem sdzlesmeleri hakkinda temel bilgiler
verilmistir. Gelecekteki belli bir tarihteki yiikiimliilik iceren bu iki tiirev ara¢ sézlesmesi

arasindaki farklara iliskin bilgiler asagidaki tabloda genel olarak 6zetlenmistir.

Tablo 5.1.: Forward Sozlesmeler ile Vadeli islem Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

Vadeli islem Sozlesmeleri

Forward Sozlesmeleri

Borsada islem goriir

Tezgahiistii piyasada islem goriir

Asli unsurlar1 standartlastirilmis sézlesme

Asli unsurlar1 taraflar arasinda serbestce
belirlenen adi sozlesme

Teslimat i¢in belirlenmis bir¢ok tarih vardir

Belirlenmis tek bir teslimat tarihi

Kar/zarar giinliik olarak hesaplanir (marking to
market)

Kar/zarar vade tarihinde ortaya ¢ikar

Pozisyon genellikle vade tarihinden Once
kapatilir

Pozisyon vade tarihinde kapatilir

Islem yapabilmek igin teminat yatirmak
zorunludur

Teminat zorunlu degildir

Takas kurulusu oldugundan kredi riski yoktur
veya cok diistiktiir

Takas kurulusu olmadigindan taraflarin
sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini yerine
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getirememe (kredi) riski vardir

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/vadeli-islem-
sozlesmeleri/karsilastirma-vis-forward

4.1.1.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, opsiyon saticisi veya yazicisi (Seller, writer) ve opsiyon alicisi
(buyer, holder) arasinda, saticinin aldig1 opsiyon primi (option premium) karsiliginda aliciya
miktari, vadesi, teslim sartlar1 6nceden belirlenmis olan bir mali belirli bir fiyattan satin alma
(call option) veya satma (put option) hakki verdigi s6zlesmelerdir. Tanimdan da anlagilacagi
tizere s0z konusu hak yalnizca opsiyon alicisina taninmis olup, opsiyon yazicist kosullu bir
yukiimliiliik altindadir. Opsiyon alicisinin  pozisyonuna uzun pozisyon (long position),
saticisinin pozisyonuna ise kisa pozisyon (short position) denilmektedir. Opsiyon sahibinin bu
hakkini kullanmasi halinde dayanak varligin alim veya satimi i¢in gegerli olacak onceden
belirlenmis fiyata, kullamim fiyat1 (exercise price, strike price, striking price, strike)
denilmektedir. Alic1 tarafindan opsiyondan kaynaklanan hakkin kullanilmasina opsiyonun

isleme konulmasi (exercise, exercising the option) adi verilmektedir.

Tablo 5.2.: Opsiyon Sézlesmelerinin Isleyisine Iliskin Ozet Bilgiler

Opsiyon Tiirii
Taraflar Alim Opsiyonu (Call Option)| Satim Opsiyonu (Put Option)
Alic1 (Buyer, Holder, Alma hakki verir. Satma hakki verir.

Long Position)

Satic1  (Seller, Writer, | Alici Opsiyonu islem | Alict opsitonu isleme koyarsa
Short Position) ekoyarsa dayanak varligr | dayanak varligt satin alma
satma yiikiimliiliigii dogar. yiikiimliiligl dogar.

Alict opsiyonu isleme koyarsa dayanak varligi satin alma yiikiimliiliigi dogar.

Opsiyon sozlesmeleri bir sigorta mahiyetinde olup, opsiyon primi de sigorta primi yerine
gecer ve sahibine bir talep hakk: verir. Opsiyon primi bu talep hakkina sahip olmanin maliyeti
olup, bu hak kullanilsin veya kullanilmasin opsiyon primi aliciya geri ddenmez. Alicinin
opsiyon sozlesmesini almasi esnasinda odedigi opsiyon primi diginda higbir ylkimliligi

bulunmamaktadir.

Opsiyon sozlesmeleri de ¢ogunlukla s6zlesmenin altinda yatan dayanak varligin teslimi
amaciyla yapilmaz, opsiyon primi sayesinde sabit fiyat garantisi i¢in yapilir. Bir yatirimci
gelecekte, ilgilendigi varligin fiyatinin yiikselecegini (diisecegini) diisiliniiyorsa, bugiinden ilgili

menkul kiymetin fiyatini sabitlemek i¢in alim (satim) opsiyonu satin alir. Vade geldiginde alici
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taraf spot piyasadaki menkul kiymetin fiyat1 ile opsiyon sozlesmesindeki fiyati karsilastirarak
opsiyonu kullanip kullanmayacagina karar verir. Eger sozlesmede anlagsmaya varilan fiyat
(kullanim fiyat1) spot piyasadaki fiyattan diisiikse (yiiksekse) opsiyonu kullanmak karli
olacagindan opsiyonun alicisi, opsiyonun saticisindan yilikiimliiliigiinii yerine getirmesini ister.
Aksi durumda, kullanim fiyat1 spot piyasadaki fiyattan daha yliksekse (diisiikse) opsiyonu
elinde tutan yatirimcr opsiyonu kullanmak yerine dayanak varligi piyasadan almay1 (satmayi)
tercih edecektir. Alim (satim) opsiyonunu satan tarafin beklentisi, alicinin aksine fiyatlarin
diisecegi (yiikselecegi) veya tahsil ettigi primden fazla artmayacagi (azalmayacagi) yoniindedir.
Beklentisi gerceklestigi takdirde uzun taraf avantajli olmadigi i¢in opsiyonu kullanmayacak ve

opsiyon saticisi aldigi prim kadar kar edecektir.

Opsiyon soOzlesmeleri hem organize piyasalarda iglem gorebilen, hem de tezgahiistii
piyasalarda islem gorebilen bir tiirev arac tiiriidiir. Organize borsalarda islem goren opsiyon
sozlesmeleri belirli bir takim farkliliklar disinda vadeli islem sozlesmelerine benzerlik
gosterirler. Takas merkezi yine borsada ger¢eklestirilen (6n) sézlesmenin karsi tarafi haline
gelir ve opsiyonu taniyan yani opsiyon saticisinin teminati yatirmasi ile birlikte takas merkezi
ile opsiyon saticis1 ve alicist arasinda iki ayri so6zlesme olusur. S6zlesmenin ikisi hari¢ tiim
unsurlar1 (s6zlesmeye konu malin cinsi, biiyiikliigii, 6deme ve teslim tarihi, 6deme ve teslim
yeri, opsiyonun kullanilma zamani, nakdi uzlasmanin miimkiin olup olmadigi vb.) énceden bir
paket olarak belirlenmistir. Ancak opsiyon s6zlesmelerinde taraflar opsiyon primi ve opsiyonu
kullanan opsiyon alicisinin (uzun pozisyon sahibi) 6demeyi kabul ettigi tutar olmak iizere iki
konu {lizerinde pazarlik yaparlar. Tezgahiistii opsiyon piyasalar1 ise forward piyasalarina
benzemektedir. Bu piyasalarda saticinin yilikiimliiliigiinii yerine getireceginin garantisi

bulunmamaktadir. Bu nedenle opsiyon alicisi kredi riski ile kars1 karsiyadir.
a)  Opsiyon Sozlesmelerinin Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri, bu sézlesmelerin bir takim 6zellikleri goz 6niine alinmak suretiyle
birden fazla sekilde simiflandirmaya tabi tutulabilmektedir. Bu agidan opsiyon sozlesmeleri,
opsiyonun alicisina tanidigi haklar, opsiyonun dayanak varligi, opsiyonun islem gordiigii
piyasalar ve opsiyonun kullanim fiyatinin dayanak varhi§i fiyatina gore dort farkli sekilde

siniflandirmak mumkiindir.

1)  Haklar Acisindan Opsiyon Tiirleri

Haklar agisindan opsiyon sozlesmelerini hakkin kullanilabilme zamani ve hakkin tiirii

acisindan iki alt kategoriye ayirmak miimkiindyir.
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. Opsiyon sahibinin sahip oldugu alim veya satim hakkini kullanabildigi tarihe gore

opsiyon sozlesmeleri Amerika ve Avrupa tipi opsiyonlar olmak iizere ikiye ayrilir.

»  Amerikan Tipi Opsiyonlar: Opsiyon sahibinin sahip oldugu hakki opsiyon

s0zlesmesinin baglangicindan itibaren opsiyon sozlesmesinin vadesine kadar her an

kullanabildigi s6zlesmelere Amerikan Tipi Opsiyon (American options) adi verilir.

»  Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyon sahibinin sahip oldugu hakki ancak sdzlesmenin

vadesinde kullanabildigi s6zlesmelere ise Avrupa Tipi Opsiyon (European options)

sozlesmeleri ad1 verilir.

. Opsiyon sozlesmeleri, s6zlesmenin sahibine verdigi alim ve satim hakki agisindan

alim ve satim opsiyonlar1 olmak {izere ikiye ayrilir.

»  Alum Opsiyonu (call option): Alim (call) opsiyonu, alicisina veya sahibine dayanak

varlig1 onceden belirlenmis bir fiyattan satin alma hakki verir. Alim opsiyonu saticisina s6z
konusu varligi, opsiyonun kullanilmast halinde, onceden belirlenmis bir fiyattan satma
yikiimliiligi verir. Eger opsiyon Amerikan tipi bir opsiyonsa, opsiyon sahibi vade sonuna
kadar herhangi bir zamanda bu hakkini kullanabilirken, Avrupa tipi opsiyonda opsiyon sahibi
bu hakkini sadece vade bitiminde kullanabilir. Opsiyon alicist bu hak karsiliginda opsiyon

saticisina bir opsiyon primi (call premium) 6der.

Alim opsiyonu sahibi anlasma konusu varligin spot fiyat1 ylikseldik¢e kar elde edecektir.
Bu kar tutar1 teorik olarak sonsuzdur. Zira elinde s6z konusu varligi daha diisiik fiyattan satin
alma hakki tasimaktadir. Anlasma konusu varligin fiyatinin diismesi halindeyse alim opsiyonu
sahibi, daha yiiksekten satin alma opsiyonunu kullanmayacagindan sadece 6dedigi opsiyon

primi ile sinirl olarak zarar edecektir.

Alim opsiyonunu satan taraf ise opsiyonu alan tarafin aksine biiylik zarar riskine maruz
kalmaktadir. S6z konusu varligin fiyati1 ne kadar yiikselirse alim opsiyonunu satan kisinin zarari
artacaktir. Buna karsilik elde edecegi kar ise spot fiyattan bagimsiz olup sadece opsiyonu alan
kisinin 6dedigi opsiyon primi ile sinirlidir. Bu ylizden alim opsiyonunun satin alinmasi islemi

dayanak varligin fiyatinin yiikselecegi beklentisi ile gergeklestirilmektedir.

»  Satim Opsiyonu (put option): Satim opsiyonu, satin alan kisiye s6z konusu varligi

onceden belirlenmis bir fiyattan satma hakkini verir. Opsiyonu satin alan taraf karsilik olarak
satan tarafa opsiyon primi O6der. Anlasma konusu varligin spot fiyati1 diiserse opsiyon sahibi

opsiyonunu kullanir ve opsiyondan kazang saglar.
Anlagma konusu varligin fiyati1 ne kadar diiserse satim opsiyonu sahibinin kazanci o kadar
bliyiik olur. Anlasma konusu varligin spot fiyatinin sézlesme ile belirlenen fiyati {izerine
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¢ikmasi halinde ise satim opsiyonunu alan taraf opsiyonunu kullanmaz ve 6dedigi opsiyon
primi kadar bir kayba ugrar, opsiyon primi ayni zamanda satim opsiyonunu satan tarafin
kazancim teskil eder. Satim opsiyonu, dayanak varligin fiyatinin diisecegi beklentisi ile satin

alinmaktadir.

Satim opsiyonunu satan taraf ise s0z konusu varligr belirli bir fiyattan alma
yiikiimliiliigliniin altina girmesi karsiliginda opsiyonu satin alan taraftan bir opsiyon primi alir,
fakat ayn1 alim opsiyonunda oldugu gibi, satim opsiyonu saticist agisindan kar sinirli, kayip

potansiyeli ise fazladir.

i)  Dayanak Varligi Acisindan Opsiyon Tiirleri

Teorik olarak rastlantisal sonuglara sahip her sey lizerine opsiyon yazilabilmektedir.
Ancak uygulamada finansal araglar iizerine yazilan opsiyonlar, vadeli islem sdzlesmeleri
izerine yazilan opsiyonlar, emtia (mal) iizerine yazilan opsiyonlar ve diger opsiyonlar olmak
tizere dort tliri vardir. Finansal opsiyonlara Ornek olarak; pay opsiyonlari, pay endeksi
opsiyonlari, tahvil opsiyonlari, faiz opsiyonlar1 ve doviz opsiyonlarini sayabiliriz. Vadeli islem
sozlesmeleri tizerine opsiyon sozlesmeleri, Amerika Birlesik Devleri (ABD)’nde Securities and
Exchange Commision (SEC) diizenlemelerine gore opsiyonlar ile dayanak varliklarinin ayni
piyasada islem goérmesinin engellenmesi iizerine, CFTC (Commodity Futures Trading
Commission) tarafindan bdyle bir yasaklamanin olmamasi nedeniyle olusturulmuslardir.
Emtiaya dayali opsiyonlar, petrol, altin, bugday ve soya fasulyesi vb. mallar {izerine
olusturulmaktadirlar. Dayanak varligina gore diger opsiyon grubuna Ornek olarak, gercek
opsiyonlar1 (reel options), hava durumu {iizerine opsiyonlari, iklim degisikligi iizerine

opsiyonlari sayabiliriz.

iii)  Islem gordiikleri Pivasalar Acisindan Opsivon Tiirleri

Opsiyonlar islem gordiikleri piyasalara gore, organize piyasalarda islem goren opsiyonlar
ve tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyonlar olmak {izere ikiye ayrilmaktadirlar. Borsa
opsiyonlart olarak da adlandirilan ilk tiir opsiyonlarin en 6nemli Ozelligi organize, kuralli
piyasalarda islem goren standart sdzlesmeler olmasidir. Bu piyasalar tezgahiistii piyasalardan
standartlastirma, seffaf fiyatlandirma, takas merkezi, teminat sistemi ve likidite kolaylig1 gibi
ozelliklerle ayrilirlar. Tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyonlar ise taraflarin ihtiyaglarina
gore olusturulabilme O6zelligine sahip olduklari i¢in daha esnektirler ve genellikle egzotik

opsiyonlarin iglem gordiikleri piyasalar olarak da goriilebilirler.

V) Opsivonun Kullamim Fiyatuuin Dayanak Varligi Fiyatina Gére Durumu Acisindan

Opsivon Tiirleri
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Opsiyon sozlesmeleri, kullanim fiyatinin dayanak varlig fiyatina gére durumu agisindan

tice ayrilmaktadir.

o Kdrda (Kazancta) Opsiyon (In the money option): Bir alim (satim) opsiyonunun

herhangi bir tarihteki kullanim fiyat1 dayanak varligin o tarihteki spot piyasa fiyatindan daha
diisiik (ytiksek) ise, o tarih igin gecerli olmak {iizere, bu opsiyona karda opsiyon adi
verilmektedir. Dayanak varligin spot fiyati ile kullanim fiyat1 arasindaki fark biiylikse bu tiir

opsiyonlara asir1 karda (deep in-the money) opsiyonlar denilmektedir.
»  Alim opsiyonunda: Kullanim fiyat1 < spot fiyat
»  Satim opsiyonunda: Kullanim fiyat1 > spot fiyati

o Zararda Opsiyon (out of the money option): Bir alim (satim) opsiyonunun herhangi

bir tarihteki kullanim fiyati dayanak varligin o tarihteki spot piyasa fiyatindan daha yiiksek
(diistik) ise, o tarih i¢in gegerli olmak iizere, bu opsiyona zararda opsiyon adi verilmektedir.
Dayanak varligin spot fiyati ile kullanim fiyat1 arasindaki fark biiyilikse bu tiir opsiyonlara asir1

zararda (deep out-of money) opsiyonlar denilmektedir.
»  Alim opsiyonunda: Kullanim fiyat1 > spot fiyati
»  Satim opsiyonunda: Kullanim fiyati< spot fiyati

o Basabas Opsivon (at the money option): Opsiyon kullanim fiyati ile dayanak

varligin spot fiyatinin esit olmasi halinde ise opsiyon basabas (at the money) opsiyon olarak
adlandirilir. Bu iki fiyat birbirine ¢ok yakinsa bu durumda bagsabasa yakin (near the money)
opsiyon olarak adlandirilir. Alim ve satim opsiyonuna goére bagsabas opsiyonlar su formiille

belirlenir:
»  Alim opsiyonunda: Kullanim fiyat1 = spot fiyati
»  Satim opsiyonunda; Kullanim fiyati1 = spot fiyati
4.1.1.4. Swap Sozlesmeleri

Ik swap sozlesmeleri 1980°li yillarin baslarinda yapilmistir. O tarihten itibaren piyasada
olaganiistii bliylime goriilmiistiir. Giinlimiizde swap islemleri tezgahiistii tliirev piyasasinda

onemli bir yer isgal etmektedir.

Ingilizce kokenli olan swap kelimesi bu dilde degistirme, kaydirma ve takas anlamina
gelmektedir. Finansta ise swap, iki tarafin edimlerinin belirli bir zaman diliminde karsilikl
olarak degisiminde anlastiklar1 bir finansal islemdir. Swap isleminin esasini olusturan edimlerin

konusu, “belirli bir miktar ve nitelikteki para, doviz, altin, finansal arag, alacak, mal vb.
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varliklar” olabilir. Faiz swapinda degisime konu olan 6demeler, faiz, anapara veya hem anapara
hem de faiz 6demeleri olabilir. Bu nedenle, swap, iki taraf arasinda yapilan faiz veya anapara
O0demelerinin, kosullarin1 6nceden belirleyerek, degisimi saglayan bir sozlesme olarak da

tanimlanabilir.

Swap isleminin temelinde, farkli kuruluslarin farkli finansal piyasalardaki kredi
degerliligine bagl olarak farkli kredi kosullari ile karsilasmalar1 ve ortaya ¢ikan bu farkliliklar
taraflarin kendi yararlarina kullanmalar1 yatmaktadir. Ozet bir ifade ile, swap islemi dis
ticaretteki karsilagtirmali Gstiinliikler kuraminin finans piyasalarinda uygulanis sekli olarak da

nitelendirilebilir.

Swap isleminin temel amaci, faiz orani, doviz kuru ve deger degigmelerinden
kaynaklanan risklere kars1 giivence saglamaktir. Sozlesme neticesinde belirlenen siire boyunca
taraflar diger tarafin sahip oldugu finansal pozisyona tabi olacak ve bunun dogurdugu hiikiim ve
sonuglara katlanacaktir. S6zlesme konusu doviz, nakit akimi, tabi olunan faiz oran1 vb. olabilir.
Yapilan degisim soézlesmelerinde ¢ogunlukla International Swap Dealers Association

(ISDA)’nin bu konudaki gergeve sdzlesmesine atif yapildigi goriilmektedir.
Swap sOzlesmesinin baslica yararlari sunlardir:
o Bor¢lanma maliyetini azaltir, sermaye maliyetinin diisiiriilmesine yardimci olur.

° Degisken oranli faizi, sabit oranl faize ¢evirerek riski azaltir. Yine déviz kurundaki
asir1 oynakliga kars1 taraflarin pozisyonlarini, gii¢lii olduklar1 déviz kuru cinsinden almalarini

saglar.

. Doviz kurlarindaki degisimler, ulusal para birimi iizerinden borglari olan ¢okuluslu
sirketlerin beklenen kazanglarini azaltabilmektedir. Déviz swaplar ile bu sirketlerin bor¢larini

ve alacaklarin1 doviz kuru riskine karsi korumasi s6z konusu olur.

Degisim sozlesmelerinde taraflar baslangigta birbirlerine 6deme yapmazlar. Taraflar
arasindaki 6deme, degisim siliresi sonunda taraflarin birbirlerine yapacaklari 6demelerin

netlestirilmesi neticesinde ortaya ¢ikar.

Swap sozlesmelerinin bir ¢ok farkli tiirii olabilmekle birlikte, iki tiir swap islemi (faiz

orani swapi ve doviz swapi) en ¢ok tercih edilen tiirev araglar arasindadir.
a)  Faiz Oram Swaplar

Burada sozlesme taraflarinin  kredibilitelerine bagli olarak tabi olduklar1 faiz
uygulamalarinin kendi finansal planlarina, yapilarina uymamasi nedeniyle farkli faiz

uygulamalarinin degistirilmesi s6z konusudur.
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Faiz oran1 swapi, tutari belirli, fakat kendisi mevcut olmayan bir anapara iizerinden belirli
bir vade, farkli faiz orani esaslarindan hesaplanacak faizlerin iki taraf arasinda el degistirmesini
Oongoren bir sdzlesmedir. Tiirleri arasinda ayni1 doviz cinsi iizerinden sabit faiz ile degisken faiz
oranlarinin el degistirmesi bulundugu gibi farkli esasa dayanan degisken iki faiz oraninin el
degistirmesi de vardir. Ornegin; ii¢ aylik LIBOR ve ii¢ aylik ABD Hazine Bonosu faizi. Genel
itibariyla faiz swapi, iki sirket arasinda gelecekteki nakit akislarini degis-tokus etmek igin
yapilan bir sozlesmedir. Bu sozlesmede, nakit akislarinin 6denecegi tarih ile bunlarin
hesaplanacagi yontem tanimlanmaktadir. En basit sekliyle faiz swapi, iki taraf arasindaki sabit
ve degisken faiz 6demelerinin degisimi olup, faiz oranlari riskine karsi gelistirilen, fon
kullanicilarina farkli piyasalardaki uygun fonlara erisebilme, bu fonlarin uygun kullanimini
saglama, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fonla degistirme imkani veren

finansal bir aractir.

Swap sozlesmeleri tezgahiistii, yani organize borsalar disinda islem goren finansal
tiirevlerdir. Swap piyasasinin devamlilik gostermesinde ve gelismesinde en onemli etken, bu
piyasa tarafindan, potansiyel kullanicilarinin diger finansal araglarla karsilanamayan isteklerinin

karsilanmasidir.

Faiz oran1 swaplarinin temelde {ic amag i¢in yapildig1 sdylenebilir:

. Faiz riskinin yonetimi
o Alternatif finansman olanagi
o Faiz 6deme ve gelirleri ile borg stokunu yeniden yapilandirma olanag:

Ornegin, 1 milyon Avro igin bir Alman firmasmin yillik %5 sabit faiz 6demesi
gerekirken, bir Yunan firmasinin yillik LIBOR+4 orani iizerinden borglanabildigini varsayalim.
Bu durumda %35 oranindan sabit faiz 6deme yilikiimliiliigii ile LIBOR+4 oraninda faiz 6deme
yikiimliiliiklerinin  degistirilmesi neticesinde Alman firmas1 degisken oranli bir faiz
yukiimliligii altina girerken, Yunan firmasinin 6deyecegi toplam faiz tutari sabit/belirli
olacaktir. Taraflar ¢esitli gerekgelerle faiz 6deme sartlarin1 degistirmis olabilirler. Yani Yunan
firmas1 ongoriilebilirlik saglayarak gelecege yonelik bor¢ yonetimini gelistirebilecekken, Alman
firmas1 da LIBOR fiizerinden olan alacaklarindaki diismeye kars1 korunma saglamak icin bu

islemi yapmis olabilir.
b) Doviz Swaplari

Doviz swaplari, faiz ve anapara 6demelerini iceren onceden belirlenmis kurallar ve
stireler iginde, iki tarafin belirli miktarlarda iki farkli para birimini sdzlesmenin kurulmasi ile

degis tokus etme ve sozlesmenin vadesinde geri almasi konusunda anlasmaya vardiklar1 bir
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islemdir. Taraflar arasinda yapilan anlasma uyarinca, belirlenen dovizler cari kur {izerinden
karsilikli degistirilmekte ve vade sonunda anaparalar iade edilmektedir. Buna bagh olarak faiz

O0demeleri de degistirilmektedir.
Doviz swaplari baslica 3 amag i¢in kullanilmaktadir:
. Kur riski yonetimi
. Diisiik fon maliyeti
. Piyasalara erigim ve farkli para biriminde nakit akis1

Doviz swaplarinda bir pesin bir de vadeli islem olmak iizere iki islem bulunmaktadir.
Islemin ilk asamasinda, anlasilan kur iizerinden (genelde spot kura esit olur) anaparalar
degistirilir, yani kars1 tarafa kullandirilir. Bu kullandirma karsiliginda sézlesme ile belirlenen
oranda faiz de isler. Son asamada ise, taraflar anaparalar1 iade ederler. Doviz swapinda amag,
taraflarin farkli doviz ve mali piyasalardaki bor¢lanma yeteneklerini kullanarak, ihtiya¢ duyulan

dovizlerin daha cazip fiyatlardan temin edilmesidir.
4.1.2. Tiirev Araclarim Kullamim Yerleri

Risk yonetiminin en temel araci tiirev araglardir. Tiirev araglar da aslinda tiim sermaye
piyasasi araclart gibi yukarida da belirtildigi lizere taraflar arasindaki bir sdzlesmeden ibarettir.
Tirev araglarin igslem gormesi tlirev ara¢ sozlesmelerinin yapilmasina isaret eder. Risk
yonetimin temel araci olmakla birlikte tiirev araglar riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj

olmak tizere baslica li¢ amag i¢in kullanilabilmektedirler.
a) Riskten Korunma (Hedging)

Tirev araclarin riskten korunma amaciyla kullanilmasinda, finansal veya ticari bir faaliyet
yapilmasina, bir s6zlesme akdedilmesine neden olan 6ngorii ve beklentilerin gerceklesmemesi
riskinin olumsuz etkisini olabildigince ortadan kaldirmak amaci séz konusudur. Ornegin,
tarlada yetismesini bekledigi iirlinlinii sattiginda elde edecegi parayr faizde degerlendirmek
isteyen bir kisinin, faiz oranlarindaki diisiis riskine vadeleri denk gelecek sekilde hazine bonosu
vadeli islemi yapmasi riskten korunmak amaciyla tiirev ara¢ kullanilmasina bir 6rnektir. Bu
ornegi, doviz ve ddviz fiyat: iizerinden de kurmak miimkiindiir. Ornegin, ABD Dolar1 cinsinden
aldig1 mallarin bedeli olan 2.000.000 ABD Dolar tutarindaki 6demeyi 3 ay sonra yapacak olan
A firmasi vadesi 3 ay olacak sekilde 2.000.000 ABD Dolarina denk gelecek sekilde Dolar alim
vadeli islem sOzlesmesi satin almak suretiyle simdiden 6demeye razi oldugu bir TL/ABD
Dolar1 kuru diizeyinden 6deme tutarini sabitleyebilmektedir. Goriildiigii tizere, riskten korunma

amactyla yapilan tlirev ara¢ sozlesmelerinde, tiirev ara¢ sozlesmesinin sirf kendisinden bir
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kazang veya kayip dogmaz. Kazang veya kayip, risk yonetimine ya da korunma islemine konu

diger islem veya faaliyet ile birlikte degerlendirilerek ortaya ¢ikmaktadir.
b)  Spekiilasyon (Speculation)

Spekiilasyon amaci ile tiirev araglarin kullanilmasinda, dayanak varliklarin (mal, finansal
gosterge, vb.) fiyat veya oranlarindaki degisimler neticesinde tlirev ara¢ sozlesmelerinin
saglayacagl kazang hedef alinmaktadir. Burada, riskten korunma amaciyla yapilan tiirev arag
isleminden farkli olarak islem yapanin tiirev ara¢ disinda, tlirev ara¢ ile baglantili bir finansal
veya ticari faaliyeti yani pozisyonu yoktur. Spekiilasyon amaciyla tiirev arag¢ islemi yapanlar,
genelde riskten korunma amaciyla islem yapanlarin kars1 tarafini olustururlar. Bir baska deyisle,
tiirev ara¢ sozlesmesinin karsi tarafini olusturarak tiirev ara¢ islemlerinin yapilabilirligini ve

piyasaya likidite saglayarak riskten korunmak isteyen tarafin riskini iistlenirler.
c) Arbitraj (Arbitrage)

Arbitraj amaciyla tiirev arag¢ islemi yapanlarin durumu da spekiilasyon amaciyla tiirev
ara¢ islemi yapanlarin durumuna benzemektedir. Piyasada islem goren tiirev araglarin
fiyatlarinin, 6rnegin dayanak varligin fiyatindan hareketle bir takim 6zel hesaplamalara gore
belirlendigi diisiiniiliirse, tiirev aracin piyasada yanlis fiyatlanmasi halinde dogru fiyati piyasa
fiyat1 haline getirmek amaciyla yapilan sozlesmeler arbitraj amaciyla yapilan sozlesmelerdir.
Arbitraj islemi iki veya daha fazla piyasada es anli iglemler yapilmasi suretiyle risksiz kar elde

etme islemidir.
4.1.3. Tiirev Araclarin Faydalar

Genel olarak tiirev araglarin, fiyat olusumuna katki saglama ve risk yonetimi gibi iki
temel faydasinin oldugu kabul edilmektedir. Ancak tiirev araclarin dayanak varlik i¢in piyasa
etkinliginin iyilestirilmesi ve piyasa islem maliyetlerinin azaltilmasi gibi faydalarinin da oldugu

tartisilmaktadir.
a)  Saghkh Fiyat Olusumunun Saglanmasi

Tiirev araglar, bu araglarin iizerine olustuklar1 dayanak varliklarin fiyatlari ile ilgili olarak
cok onemli bilgiler saglamaktadirlar. Bu araglar bu bilgileri iki sekilde saglamaktadirlar. Tlk
olarak bu dayanak varliklarin ¢ogu cografi olarak farkli alanlara dagilmis piyasalarda islem
gormektedirler. Cografi olarak dagilmis bu piyasalarda ¢ok sayida farkli spot piyasa fiyati
olugsmaktadir. Vadeli islemler piyasalarinda en kisa vadeye (shortest time to expiration) sahip
tiirev sozlesmesinin fiyati genelde dayanak varligin referans fiyati olarak kabul edilmektedir.
Ikinci olarak vadeli islem sdzlesmelerinin fiyati, bu piyasada islem yapanlar tarafindan belirsiz
olan gelecekteki fiyat riskini almak yerine kabul edilebilir fiyat olarak kullanilmaktadir.
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Ornegin, pamuk satan bir kisi, iki ay sonraki pamuk fiyatinin belirsizligine katlanmak yerine,
bugiinden 2 ay vadeli pamuk vadeli islem sézlesmesi yapmak suretiyle, iki ay sonra pamuk

satmaya goniillii oldugu fiyati1 simdiden sabitlemek imkanina sahiptir.
b) Risk Yonetiminde Kullanmilmasi

Tiirev araglarin en 6nemli ozelligi risk yonetiminde kullanilmalaridir. Tirev araglar
kullanicilar1 agisindan riski arzu edilebilir bir seviyeye indirirler. Tiirev araglarin risk

yonetiminde kullanilmalar siirecine genellikle korunma islemi (hedging) denilmektedir.
¢) Dayanak Varhk Icin Piyasa Etkinliginin Saglanmasi

Etkin piyasalar adil ve rekabet¢i piyasalar olup bu piyasada islem yapan taraflardan
birinin digeri aleyhine kolaylikla kar elde edebilme imkanimi ortadan kaldirmaktadir. Ornegin,
vadeli islem sozlesmesine dayanak olan bir varliga dogrudan yatirim yapmak yerine, ayni
parayla soz konusu varliga iliskin vadeli islem sozlesmesi ve risksiz bir tahvile yatirim
yapilabilir. Dayanak varlik tutari ile vadeli islem sozlesmesi ve risksiz tahvil ikilisinin toplam
tutarinin ayni olmast beklenir. Farkli olmasi durumunda arz ve talep yoluyla s6z konusu
farklilik giderilir. Boylece tiirev araglar sayesinde fiyatlarin makul diizeyinden sapmasi

Onlenmis olmaktadir.
d) Islem Maliyetlerinin Azalmasinin Saglanmasi

Tiirev araglarin islem maliyetleri oldukga diisiiktiir. Ornegin bir dayanak varhigi satin
alma maliyeti, varliga dayali vadeli islem sozlesmesi ve risksiz tahvil alimi ile katlanilacak
maliyet karsilastirildiginda ikinci islemin maliyeti ¢cok daha diisiiktiir. Boylece yatirimcilar

diisiik maliyetle ayn1 fayday: saglayabilmektedirler.
4.1.4. Tiirev Araclarin islem Gordiigii Yerler

Tirev araglar islem gordiikleri yerler agisindan teskilatlanmis bir piyasada yani bir
borsada veya borsanin bir pazarinda islem goéren tiirev araglar ve tezgahiistii (Over-the-Counter

—OTC) tiirev araclar olmak tizere ikiye ayrilir.
4.1.4.1. Teskilatlanms Piyasalarda Islem Goren Tiirev Araclar

Vadeli islem sozlesmeleri (futures) ve opsiyon sozlesmeleri teskilatlanmis (organize)
piyasalarda islem goren tlirev ara¢ sézlesmeleridir. Bu s6zlesmelere iliskin nitelikler 6nceden
belirlenerek standart hale getirilmistir. Dolayisiyla bu s6zlesmelerin biiytikliikleri, asgari islem
sayilari, vade aylari, fiyatlarinin belirlenmesi vb. parametreleri iglem gordiikleri borsa veya

Pazar tarafindan standart bir sekilde dnceden belirlenmistir. Bu s6zlesmeler borsa/takas liyeleri
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tizerinden yapildiklar1 ve takas merkezi her pozisyonun karsi tarafin1 olusturdugu i¢in bu tiirev

araglar, borsalarda islem goren tiirev arac1 (Exchange traded derivatives) olarak adlandirilirlar.
4.1.4.2. Tezgahiistii Tiirev Araglar

Tezgahiistii tiirev araclar ise taraflarin serbestce belirlendigi, sézlesmenin kuruldugu
belirli bir yer (elektronik platform da dahil olmak iizere) bulunmadigi ve sdzlesme sartlarinin
taraflar arasindaki pazarlikla belirlendigi, Onceden standart bir belirlemenin olmadigi
sOzlesmelerdir. Yine tezgahiistii tlirev islemlerde kural olarak bir takas merkezi veya takas
merkezi rollinii iistlenen bir kurum olmadig1 gibi teminat mekanizmasi da bulunmamaktadir.
Sozlesme taraflarinin temerriidii riskini iceren bu araglar, sozlesme sartlarinin taraflarca

serbestce belirlenebilmesine imkan1 tanimaktadir.

islem Gordiikleri Yerler
Acisindan Tiirev Araglar

Tezgahiistii (OTC)
Piyasalarda Islem
Gorenler

Tegkilatlanmig
Piyasalarda Islem
Gorenler

|
|

Vadeli Islem Opsiyon

Sozlesmeleri

Vadeli Sozlesmeler
(Forward)

Opsiyon
Sozlesmeleri

Sozlesmeleri
(Futures)

Swap Sozlesmeleri

a)  Tezgahiistii Tiirev Araclarin Standartlasmasi ve Diizenlemeye Tabi Olmasi

Tezgahiistii tiirev  araglara iliskin standartlasmanin  olmamasi, bu araglarin
yayginlagtirilmasini ve bu araclara iliskin olarak kendi i¢inde siiflandirilma, biiyiikliiklerinin
karsilastirma gibi bir takim islemlerin saglikli bir sekilde yapilmasini zorlagtirmaktadir. Diger
taraftan, bu araclarin kredi riskini barindirmasi, bu araglara olan ilginin artmasina engel
olmustur. Bu ve benzeri nedenlerle tezgahiistii islemlere yonelik asgari miisterek unsurlarin

belirlenmesine yonelik arayislara girilmistir. Bu arayislarin sonucunda ISDA kurulmustur.

1985 yilinda kurulan ISDA tezgahiistii tiirev araglar piyasasinin giivenli ve etkin sekilde

islemesini saglamaya calisan sivil bir kurulustur. ISDA’nin 67 iilkeden 800’1 askin {iyesi
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bulunmakta olup, so6z konusu iiyeler arasinda sirketler dahil olmak {izere tezgahiistii tiirev
araclar piyasasi katilimcilari, yatirim kuruluslari, devlet kurumlar1 ve uluslararasi kuruluslar,
sigorta sirketleri, reel sektor sirketleri, uluslararasi veya bolgesel bankalar, takas kurumlari,
borsalar, veri saklama kuruluslari ve hukuk biirolar1 bulunmaktadir. ISDA’nin temel amaci
tezgahiistli tlirev piyasalari daha etkin ve giivenli bir hale getirmektir. ISDA’nin kars1 taraf
kredi riskinin azaltilmasi, seffafligin artirilmasi ve endiistrinin operasyonel altyapisinin
gelistirilmesi gibi ti¢ kilit alandaki ¢alismalari; Kurulusun saglam, istikrarl finansal piyasalar ile
giiclii finansal hukuki g¢erceve olusturma seklindeki birincil amaglarina ulasmak konusunda

giiclii taahhiidiinii gostermektedir®.

ISDA’ni iiyelerine ISDA Cerceve Sozlesmesi (ISDA Master Agreement) ve bu cerceve
sozlesmeye iliskin diger dokiimantasyon c¢ercevesinde iiyeler tarafindan yapilan tezgahiistii
tiirevlerden dogacak hak ve borglarin netlestirilmesi ve teminatlandirma esaslarina iliskin temel
hiikiimlerin belirlenmesi suretiyle temerrtit riski ve hukuki riskin azaltilmasina yardimci olacak
sekilde hizmet etmektedir. Boylelikle, ISDA ¢erceve sozlesmesi kapsaminda taraflar sadece
sO6zlesme detaylar1 lizerinde yogunlasabilecek ve cergeve sdzlesmede yer alan hususlar iizerinde

anlasilmasina iliskin maliyetlerden sakinabileceklerdir.

Asagidaki grafikte yer alan tezgahiistii tiirev islemlerin biiyiik bir kism1 ISDA cergeve
sozlesmesi kullanilarak yapilmistir. Dolayisiyla, tezgahiistii tiirev islemi olmakla birlikte,
islemlerden dogacak hak ve borglarin netlestirilmesi ve teminatlandirma gibi sdzlesme
acisindan ¢ok onemli nitelikteki unsurlar 6nceden belirlenmis olup, taraflar arasinda pazarliga
tabi degildir. ISDA dokiimantasyonu igerisinde bulunan diger birgok konuya iliskin olarak da

ayni durum s6z konusudur.

Bu durum, diinyada gerceklestirilen tezgahiistii tlirev islemlerin, teskilatlanmis
borsalardaki kadar olmasa da, zaman kayb1 ve islemlerin doguracag sonuglara iliskin hukuki
risk nedeniyle dnceden belirli bir takim esaslar ¢ergevesinde gergeklestirildigini gdstermektedir.
Piyasadaki bu standartlagmaya yonelik egilim, 2008 yilinda yasanan global krizin sonucu olarak
tezgahiistii tiirev iglemleri diizenleme ve kontrol altina alma ile birlesince, tezgahiistii tiirevler
konusunda yavas yavas serbestiden, daha fazla diizenleme agirlikli bir yapiya dogru bir yonelim

sOz konusudur.

46 http://www?2.isda.org/about-isda/
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Grafik 5.1.: 2015 yilinda Tezgahiistii tiirev arac islemlerine iliskin biiyiikliikler (Trilyon

ABD Dolar)
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Kaynak: http://www.bis.org/publ/otc_hy1605.pdf

b)  Tezgahiistii Tiirev Araglarin Barindirdig: Riskler

Tezgahtistli tiirev araclarin gerceklestigi piyasalar dikkate alindiginda bu piyasalarin
yeterince seffaf olmadigi, yani tasidigi risklerin tam olarak belirlenemedigi, bu tiir islemlerin
taraflarinin bilgi derecesinde ciddi oranda farklilik bulundugu, tezgahiistii tiirev araglarin ciddi
sekilde saf spekiilatif amaclar i¢in kullanilmasinin sistemik riske neden olabilecegi de
belirtilmelidir. Ozellikle az bir prim yatirmak suretiyle ciddi boyutlarda pozisyon alinabilme
imkanmin (kaldirag imkani) kotiiye kullanilabilecek olmasi tezgahiistii tlirevlerin tasidigi

potansiyel tehlikeler arasindadir.

2008 yilinda baslayan global kredi krizinin en biiylik nedeni olarak tezgahiistii tlirev
araglarin bilingsiz ve kontrolsiiz bir bicimde kullanimi gosterilmektedir. Krizin etkisini
artirmasi ile alinan ulusal ve uluslariistii onlemler ve inisiyatiflerin 6zellikle tezgahiistii tiirev

araglarin kontrol altina alinmasi noktasinda yogunlastig1 goriilmektedir.

Ornegin global krizin etkilerinin en iist diizeyde hissedildigi bir dénemde, diinyanin en
biiyiik 20 ekonomisinin katilimi ile olusan G-20’nin aldig1 kararlar arasinda tezgahiistii tiirev
araglarin kontrol ve kayit altina alinmast bulunmaktadir ve buradan dogacak riskin yonetilebilir
olmasi i¢in bir dizi 6nlem ortaya koymustur. Bu Onlemlerin hayata gecirilmesi yine G-20

tarafindan 2008 yilinin Kasim ayinda daha genis otoriteye sahip bir uluslararasi kurum hale

. ________________________________________________________________________________________________|
LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KIiTAPLARI 161


http://www.bis.org/publ/otc_hy1605.pdf

getirilen Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board) tarafindan takip edilmistir. Ulkeler
bazinda ise 6rnegin Amerika Birlesik Devletleri’nde 21 Temmuz 2010 tarihinde yiiriirliige giren
Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Yasasi 1930’lardan sonraki en
kapsamli mevzuat degisikligi olarak goriilmektedir. AB’da ise ili¢ yeni gdzetim otoritesi
kurulmus*’ ve genis yetkiler verilmistir. Her iki diizenlemede de tezgahiisii tiirevlerin

merkezilestirilmesi ve denetim altina alinmasi1 6nemli bir yer tegkil etmektedir.

Biitiin bu gelismeler, tezgahiistii tiirev araglarin, kotiiye kullanilabilme ihtimalinin yiiksek
olmasi nedeniyle bir borsa seklinde olmasa da baska sekil ve usullerle kontrol altina alinmasi
yoniinde diinya c¢apinda bir egilim oldugunu, son global krizin bu egilimi hakli gosterecek
ozellikler tasidigini  gostermektedir. Artik finansal yikima neden olabilecek tarzda
kullanilabilecek olan tezgahiistii tiirev araglara iliskin anlayisin zaman igerisinde serbestlikten

diizenlenmeye dogru gelisecegi goriilmektedir.
4.2. TUREV ARACLARIN GELISiMi
4.2.1. Tiirev Araclarin Ortaya Cikisi

Modern portfoy teorisinin gelistirilmesi sonrasinda hisse senedi piyasasinda risk ve getiri
Olctimlerine yonelik hesaplamalarin nispeten kolay bir sekilde yapilabilmesi ve akabinde de
gelistirilen varlik fiyatlama modelleri ile finansal piyasalardaki araclarin getirilerinin
hesaplanmasina yonelik alternatif yaklagimlarin gelistirilmesi sayesinde finansal araglarin
risklerinin Ol¢iilmesi ve yonetilmesi basta finansal piyasalarda islem yapanlar ve akademik

cevreler olmak iizere bir ¢ok kesim i¢in oldukca 6nemli hale gelmistir.

Diger taraftan, sistemden kaynaklanan sorunlar nedeniyle 1973 yilinda, gelismis iilkeler
tarafindan sabit doviz kuru sistemi olan Bretton Woods sisteminin terk edilerek, dalgali doviz
kuru sistemine gecilmis olmasi, sonrasinda doviz piyasalarinda volatilitenin ve dolayisiyla
riskin artmasina neden olmustur. Bu gelismelerin sonucunda ddviz piyasalarinda ortaya ¢ikan
belirsizlik nedeniyle, bu piyasalar daha riskli hale gelmis, firmalarin ve yatirimcilarin varlik ve
kazanglarim1 kaybetme olasiligt daha da artmistir. 1980°li yillardan itibaren finansal
piyasalardaki hizli biitiinlesme, sermaye hareketlerindeki serbestlesme ve menkul
kiymetlestirme uygulamalarinin sonucunda finansal piyasalarda kiiresellesme olgusu ortaya
cikmigtir. Kiiresellesmenin baslamasi ile birlikte uluslararasi ticaretin ciddi boyutta artmasi,
yalnizca uluslararasi ticaret yapan firmalarin degil, bu firmalara bagh olarak yerel olgekte

calisan firmalarin hammadde ve diger girdi ihtiyaglari nedeniyle fiyat ve kurlarda ortaya ¢ikan

47 Avrupa Bankacilik Otoritesi (European Banking Authority), Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (European
Securities and Markets Authotiy) ve Avrupa Sigorta ve Mesleki Emeklilik Ototitesi (European Insurance and Occupational
Pension Authority)
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belirsizlikten etkilenmelerine neden olmustur. Tiim bu gelismeler karsilagilan risklerin kabul
edilebilir bir diizeyde siirlandirilabilmesi amaciyla etkin bir riskten korunma ve risk yonetimi
arayislarina girilmesine ve 1980 sonrasinda risk yonetimi anlayisinin ortaya ¢ikmasina neden

olmustur.

Risk yonetimi, basglangicta finansal kurumlar tarafindan varlik fiyatlarindaki disiislerin
neden oldugu gelir kaybinin telafisi i¢in kullanilmigsa da daha sonra geliserek kur riskleri ve
mal fiyatlarindaki de8ismelerden kaynaklanacak kayiplarin da asgariye indirilmesi amaciyla
finansal olmayan, hatta kar amaci1 giitmeyen kuruluslarca da kullanilmistir. Firmalarin faaliyet
konularinin farkliligi, tlkelerin ve sektorlerin temelde farklilagmalar1 farkli finansal
gereksinimleri ortaya c¢ikarmis, bunlar da yeni risk yonetim tekniklerinin gelistirilmesini

beraberinde getirmistir.

Risk yonetimi esasen bir formiil degildir. Risk yonetimi, firma ve yatirimeilarin varlik ve
yatirimlarini koruma amacina yonelik olup, belirsizligi dlgtilebilir risk haline getirmeyi ve
iistlenilen riskin katlanilabilir bir kayip diizeyine kadar indirilmesini saglamaktadir. Risk
yonetimi temel olarak tiirev araclar kullanilmak suretiyle gerceklestirilmektedir. Tiirev araglar
riski belirli bir dl¢iide sinirlandirarak dngoriilebilir risk haline getirmek i¢in kullanilmaktadirlar.
Bir diger ifade ile tiirev araglar alinan riskin arzu edilebilir bir diizeye indirilmesine olanak

saglamaktadirlar.

Risk yonetimini, arzu edilebilir risk seviyesi ile gercekte olan risk seviyesini belirlemek
ve gercekte olan risk seviyesini arzu edilen risk seviyesine indirgeme siireci olarak tanimlamak
miimkiindiir. Firmalar acisindan bakildiginda, risk yonetimi, ge¢mise ait veriler 151ginda, bir
firmanm veya yatirrmin degerini korumak amaciyla maruz kalinan risklerin sistematik bir
anlayisla Ongoriilmesi, tanimlanmasi, ortaya ¢ikma ihtimalleri ve etkilerinin Slg¢lilmesi ile
risklerin firsat unsurundan yararlanarak sirket degerine katkida bulunmay1 hedefleyen
uygulamalar biitliniidiir. Risk yonetimi getiri, maliyet, firsat ve performans parametreleri

arasinda en uygun dengeyi saglamay1 hedefleyen dinamik bir siiregtir.

Geleneksel yontemlere gore, daha avantajli olan ¢agdas risk yonetim teknikleri; daha az
maliyetle ve daha esnek kullanilma olanaklariyla risk yonetiminde oOnemli gelismelerin
yasanmasina neden olmuslardir. Risk yonetim teknikleri, finansal uygulayicilara 6nemli
avantajlar saglamasinin yaninda, piyasada islem yapanlarin, herhangi bir ekonomik gostergeye
iligkin Ongoriilerinin, dnceden belirgin bir sekilde aciklanmasini saglayarak, gelecege iliskin
beklentilerin, bir 6lcilide, asir1 sapmalar gostermesine engel olmakta bdylece piyasalara istikrar

kazandirici bir rol oynamaktadirlar.
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4.2.2. Tiirev Arag ve Piyasalarimin Tarihgesi

Tirev ara¢ sozlesmeleri yillardan beri kullanilmaktadir. Bilinen en eski opsiyon
s0zlesmesi Aristo'nun eserlerinde yer almaktadir. Yaklasik milattan 6nce 580 yilinda Filozof
Thales’in astronomi bilgisini kullanarak gelecek ilkbaharda zeytin rekoltesinin yiiksek olacagi
sonucuna vararak mevsimi gelmeden once ydredeki tiim zeytin preslerinin kullanim haklarina
iliskin opsiyon sozlesmesi yapmistir. Mevsimi geldiginde rekolte yiiksekligine bagli olarak

sahip oldugu zeytin presleme haklarini kullanmis ve bu isten kazang saglamistir.

Tiirev araglardan ilk vadeli islem sozlesmelerinin 1679 yilinda Japonya’da
gerceklestirildigi bilgisine sahip olunmakla birlikte, vadeli islemlerin 16. yiizyilda Hollanda’nin

Antwerp Borsasi’nda tahillar lizerine yapilan s6zlesmelerle basladig1 kabul edilmektedir.

17. yiizyilin ilk yarisinda Hollanda'da meydana gelen lale sogani cinneti sirasinda ve ayni
yiizyilin ikinci yarisinda Japonya'da once Osaka, sonra Dojima'da kurulan pazarlarda piring
biletleri iizerinden piring iizerine futures sdzlesmeler yapilmistir. Bu kapsamda vadeli islemler
icin piyasa sayilacak ilk oOrgiitlemenin Japonya’da oldugu sdylenebilir. Vadeli s6zlesmelerin
yapildig1 ilk borsa Londra'daki Kraliyet Borsasi’dir (Royal Exchange). Bilinen ilk resmi

forward sozlesmesi ise 13 Mart 1851 tarihli, Haziran teslimli misir s6zlesmesidir.

Ancak vadeli islemler piyasasinin kokleri 1848 yilinda ABD’de kurulan Sikago Ticaret
Kurulu’na (Chicago Board of Trade-CBOT) dayandirilmaktadir. 1848 yilinda 82 iiyesi ile
kurulan CBOT, diinyanin halen faaliyette olan en eski emtia iizerine vadeli islemler borsasidir
(commodity futures exchange). CBOT, 1868 yili itibariyla 8 adet vadeli islem s6zlesmesi islem
gormektedir. 1874 yilinda, yumurta, tereyagi, kiimes hayvanlar1 ve bagkaca iiriinlerin islem
gordiigii Chicago Uriin Borsast (Chicago Produce Exchange) kurulmustur. Bu borsa 1919
yilinda Sikago Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile Exchange) adini almistir. 2007 yilinda
CBOT ve Chicago Mercantile Exchange birlesmistir.

Opsiyon sozlesmelerinin organize piyasalarda islem gormeye baslamasi 1973 yilina
dayanmaktadir. 1973 yil1 opsiyon piyasalarin gelisimi agisindan milat niteligindedir. Opsiyon
sOzlesmelerinin kendi biinyesinde islem gormesi icin ABD sermaye piyasalart diizenleyici
otoritesi olan SEC’den izin alamayan, diinyanin mal iizerine vadeli islem s6zlesmelerinin alinip
satildig1r en eski ve en biiylik borsasi olan CBOT tarafindan yalniz hisse senetleri iizerine
opsiyon sdzlesmelerinin alim satiminin yapilacagi, standartlar tespit edilmis organize bir piyasa
kurulmustur. Chicago Opsiyon Borsast Kurulu (Chicago Board Options Exchange - CBOE)
olarak adlandirilan bu piyasada 26 Nisan 1973 tarihinde ilk olarak New York Borsasi’nda (New
York Stock Exchange) alim satim1 yapilan 16 farkli hisse senedi iizerine yazilan 911 adet alim

opsiyonu sozlesmeleri islem gormiis, daha sonralart 1977 yilinin Haziran ayindan itibaren ilk
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sattm opsiyonlar1 islem gérmeye baslamistir. CBOE borsasindan sonra opsiyonlar pek ¢ok
borsada isleme agilmis ve yogun talep goren bir enstriiman haline gelmistir. Dovize dayali
opsiyon sozlesmeleri 1982 yilinda (Montreal Borsasi’nda), endekse dayali opsiyon sozlesmeleri

ise 1983 yilinda isleme baslamistir.

16’nc1 yiizyillda Cenova Bankerlerinin, Antwerp para piyasasi yoluyla Ispanya’ya altin
vermesi karsiliginda giimiis almasi bilinen ilk swap islemi olarak kayda ge¢mistir. Modern
zamanlarda ise ilk swap islemi 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan Ingiliz
Sterlinine Kkarsilik ulusal paranin satilip vadeli olarak geri alinmasi ile denenmistir. Ikinci
Diinya Savagindan sonra doviz kurlarinin asirt dalgalanmasi karsisinda Amerikan Merkez
Bankasi ile bazi Avrupa iilkelerinin merkez bankalar1 arasinda swap sozlesmeleri yapilmis,
kurulan swap orgiitleri sayesinde faiz hadlerini yiikseltmeden ve rezerv kaybina neden olmadan
doviz ihtiyaglar1 karsilanmustir. Tk resmi swap islemi ise Veneziiella hiikiimetinin 1977 yilinda
Fransiz Frangi ihtiyacin1 karsilamak i¢in vadeli dolar satmasi ve karsiliginda Fransiz Frangi

almasi ile yapilmstir.

1850-1857 yillar1 arasinda iiretim ve denizasir1 nakliyeye paralel olarak gelisme gosteren
endistriyel bliylimenin neden oldugu fiyat dalgalanmalari, forward sézlesmelerin belirlenen
mal1 teslim almak isteyen kisiye varincaya kadar bircok elden ge¢mesi ve kurulan borsalar
disinda da forward sozlesmelerin yapilmasi iizerine, CBOT tarafindan, vadeli islem
sozlesmeleri (futures contracts) de dahil olmak iizere, borsada gerceklestirilecek tiirev arag
sozlesmelerine iliskin olarak ilk ve bugilinkli diizenlemelerin de temelini olusturan esaslar

belirlenmistir.

Osmanli Imparatorlugu’nda ise devlet tahvilleri ile onceki borclarin vadelerinin
uzatilmas1 amaciyla ¢ikarilan “Eshami Cedide”ler {lizerinde gerceklestirilen “konsolide”

islemlerin, tiirev ara¢ s6zlesmeleri ile bir parca da olsa paralellik tasidig1 sdylenebilir.
4.3. TURKIYE’DE TUREV ARACLAR
4.3.1.Sermaye Piyasas1 Araci Olarak Tiirev Araclar

Miilga 2499 sayili SPKn’nda tiirev araclar agik¢a sermaye piyasasi aract olarak yer
almamis olup, bu araglar diger sermaye piyasasi araci altinda degerlendirilmistir. 6362 sayili
SPKn’nunda ise, menkul kiymetlerden sonra sermaye piyasast araglarinin ikinci kolu olarak

belirlenmis ve asagida goriilecegi lizere ¢ok kapsamli bir tanima baglanmistir:

“u) Tiirev araglar: Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger
tiirev araclari:

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren

tiirev araclari,
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2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir déviz fiyatina veya fiyat
degisikligine; faiz oramina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas
fivatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun
goriilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi
saglayan, enerji fiyatlar: ve iklim degiskenleri gibi ol¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan
olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev araglari, bu
araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varhiklari birbirleri ile degistirme hakki veren
tiirevleri,

3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak
kaldiracli islemleri,”

ifade etmektedir.

Tiirev araglara iliskin olarak 6362 sayili SPKn ile miilga SPKn’ndaki diizenlemede

yapilan siiflandirma asagida sematik olarak gosterilmektedir.

2499 Sayili Sermaye 6362 Sayili Sermaye

Piyasasi Kanunu Piyasasi Kanunu

-3 Menkul Kiymetler - Menkul Kiymetler

. A

[ Diger Sermaye Piyasasi
Araclari: —>

- Katilma Belgeleri

Turev Araglar

S6zlesmeleri

- Turev Arag Sozlesmeleri

Diger Sermaye Piyasasi
— Araclari (Yatirm
Sozlesmeleri dahil)

Goriildigl iizere tiirev araclar hem eski hem de yeni sermaye piyasast mevzuatinda
sermaye piyasasi araci olarak siniflandirilmistir. Tiirev araglar, bir menkul kiymet olmamakla
birlikte, yatirnmlarin fon ihtiyact olanlara yonlendirilmesine hizmet eden araglar icerisinde bir
sinifi olusturmaktadir. Bu asamada, sermaye piyasasi araclarinin bir boliimiinii olusturan “tirev

araglar” ile “menkul kiymetler” arasindaki farkin ortaya konmasinda yarar goriilmektedir.

Oncelikle tiirev araglarin bir sézlesme oldugunu sdylemek gerekir. Bu sdzlesmelerde bir
menkul kiymet veya emtia fiyati veya endeks, faiz orani veya benzeri bir gosterge ve/veya
bunlarda gelecekte meydana gelmesi Ongoriilen degisiklikler temel alinir. Tiirev arag

niteligindeki sozlesme, temel aldigi gostergedeki, sozlesmenin kurulmasi ile sézlesmeden
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dogan borglarin ifa tarihi arasindaki farkin taraflarin kazang veya kayiplarini olusturdugu

sozlesmelerdir.

Sermaye piyasasi araglarini, bir ihraggisi olan ve olmayan sermaye piyasasi araglari olarak
iki sinifa ayirdigimizda, menkul kiymetlerin bir ihraggist olan sermaye piyasasi araci, tiirev
araglarin bir ihracgis1 olmayan sermaye piyasasi aract oldugu sdylenebilir. Ihragcinin ne demek
olduguna dair SPKn Md.1-3/(g) ve (h) bentleri birlikte degerlendirildiginde*® kendi sermaye
piyasasi araclarini satan veya kendi sermaye piyasasi araglar bir bagkasi (mesela biiyiik ortagi)
tarafindan halka arz edilen tiizel kisiler ve bunlardan bagka yatirim fonlarinin ihragg1 olarak
belirlendigi anlasilir. Bu fonksiyonel tanimdan ¢ikan sonug, degeri kendi faaliyet sonuclarina
gore belirlenen sermaye piyasast araglarini satan tiizel kisiler ve yatirim fonlarinin ihraggi
olarak adlandirildigidir. Dolayisiyla tiirev arag¢ sozlesmesindeki satilan seyin degeri dayanak
alman mal, s6zlesme veya gostergeye gore belirlenmekte oldugundan tiirev araglar ihraggisi

olmayan sermaye piyasasi araci olarak kabul edilebilir.

Teorik nitelikte goriilebilecek bu tartismanin asil 6nemli sonucu, tiirev araglarin sermaye
piyasalarinin temel fonksiyonuna dogrudan hizmet edip etmedigidir. Bir diger ifadeyle, tiirev
araclar fon fazlasi olanlardan fon eksigi olanlara sermaye benzeri (nispeten orta ve uzun vadeli,
genellikle karsiliginda ihraggi iizerinde bir kisim haklarin kullandirilmasi s6z konusu olan) fon
transferini dogrudan veya dolayl bir sekilde saglamaz. Ancak sermaye piyasasi agisindan tiirev
araglarin 6nemi, gelecekteki veya mevcut yatirimlarin veya firmanin sermayesinin veya ticari
faaliyetlerinin, belirsizliklerden asgari oOl¢iide etkilenmelerini saglayacak imkanlar sunmasidir.
Tirev ara¢ sozlesmeleri hangi saikle yapilirsa yapilsin toplu olarak ele alindiginda tiirev arag
piyasalar1 bu islevi gérmektedir. Beklenen fonksiyonu agisindan degerlendirildiginde, sermaye
piyasalarindaki Ongorli, yatirimin finansmanina karsilik olarak gergeklestirilen ihracin,
thragcinin esas faaliyetlerinden saglanacak faydalarin mevcut durumu ve gelecekteki
beklentileri {lizerine kurulu bulunmaktadir. Sermaye piyasalarinda yatirim karari, yatirimin
getirisinin, ihracin dayanak aldig faaliyetlere siki sikiya bagli olarak belirlendigi kabuliine
dayalidir. Oysa tiirev araglarin degeri soz konusu sozlesmelerin dayandigi mal, s6zlesme veya
gostergenin fiyatina gore belirlendiginden tiirev araglar, yatirim yapilan bir sermaye piyasasi

araci olmasi agisindan sorgulanabilir bir konumdadir.

48 Madde 3 — (1) Bu Kanunun uygulanmasinda:

g) Ihrag: Sermaye piyasasi araglarinin ihraccilar tarafindan cikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
satigini,

h) Ihraggr: Sermaye piyasasi araglarini ihrag eden, ihra¢ etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye
piyasasi araglar1 halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini,

ifade eder.
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Bu nedenle, sermaye piyasalarinin ana fonksiyonunu icra eden araglarin menkul kiymetler
oldugu, tiirev araglarin ise ancak bu asil fonksiyonun daha saglikli bir sekilde isleyebilmesine

katkida bulunduklar1 séylenebilir.
4.3.2. Tiirev Aragclara Iliskin Diizenlemeler

Tiirkiye’de tiirev araglar konusunda ilk diizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili
Resmi Gazete’de yaymlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik™ ile yapilmistir. Bu diizenlemeyi miiteakip 07.09.1995
tarihli ve 22397 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Yonetmeligi” ¢ikarilmig, sonrasinda ise 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan “Istanbul Altin Borsast Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi Y&netmeligi” ile
Istanbul Altin Borsasi’nda altin ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin alim-
sattmina iligkin esaslar belirlenmistir. 29.01.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nmn “IMKB Vadeli islemler Piyasasi
Islem ve Uyeligine iliskin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas Merkezi
Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Y&netmelik”leri ile hisse senedi, faiz, endeks ve diger finansal
gostergeler lizerine vadeli islem ve opsiyon islemleri yapilmasina ve takasina iligkin esaslar
diizenlenmistir. Bu Yonetmelikler daha sonra yiiriirliige konulan Yonetmelikler ile degistirilmis

veya tamamen yiiriirliikten kaldirilmistir.

6362 sayili SPKn hiikiimleri cercevesinde IMKB, Istanbul Altin Borsasi ve Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S. (VOBAS), BIAS biinyesinde birlesmis ve VOBAS’ta islem
goren vadeli islemler BIAS biinyesine alinmistir. Bu birlesme ve Borsanm kamu tiizel
kisiliginden ©zel hukuk tiizel kisiligine ge¢mesi diizenlemelerin yapisinda da kokli
degisikliklere yol agmistir. Daha 6nce yonetmelikler yoluyla yapilan vadeli iglemler piyasasina
iliskin ayrintili diizenlemeler yeni durumda Borsa Yonetimi tarafindan yayimlanan Yonerge ve

Genelgeler ile yapilmaya baglanmistir.

Borsanin yeni yapisi igerisinde SPKn’nun 67 nci maddesine dayanilarak hazirlanan
“Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Y&netmeligi” 19.10.2014 tarihli
ve 29150 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanarak yayimlandig tarihte yiiriirliige girmistir. Anilan
Yonetmelik’in “Borsada olusturulan piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler” baslikll 37
nci maddesi ile Borsa Yonetim Kuruluna, Borsada yatirim araglarinin, ihraggilarin, alicilarin ve
saticilarin nitelikleri, kota alma, islem gérme ya da alim satim sartlari, likidite durumlart ve
benzeri olglitler dikkate alinarak yatirim araglarinin islem goérecegi farkli piyasalar, pazarlar,
platformlar ve sistemler kurma konusunda karar alma yetkisi verilmistir. Her bir piyasa, pazar

ve platform i¢in farkl isleyis kurallari olusturulmasi miimkiindiir. Borsa biinyesindeki
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piyasalar, pazarlar ve platformlar ayni sistem iizerinde isletilebilecegi gibi, ayr1 ayr1 veya
gruplandirilarak farkli sistemler iizerinde de isletilebilir. Borsa Yonetim Kurulu karari ile
piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler birlestirilebilir, kismen veya tamamen kapatilabilir;
gerektiginde isletimde kullanilan altyapilar yenilenip, degistirilebilir; piyasalarin, pazarlarin,

platformlarin ve sistemlerin emir, islem ve isleyis esaslarinda degisiklikler yapilabilir.

Bu Yonetmelik hiikiimleri cercevesinde Borsa Yonetimi tarafindan “Borsa Istanbul A.S.
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 Yonergesi” (Yonerge) Ve “Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi
Isleyis Esaslar1 Genelgesi” (Genelge) ile vadeli islemler piyasasi diizenlenmistir. Ad1 gecen
Yonerge son olarak 16.06.2016 tarihinde Borsa Yonetim Kurulu tarafindan onaylanmistir.
Genelge ise 19.07.2013 tarihli ve 433 sayil1 olup, ilk olarak yayimlandigi bu tarihten itibaren
bircok defa degisiklige ugramis olup, son olarak Borsa islem saatlerinin degismesi nedeniyle

14.11.2016 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere giincellenmistir.
4.3.3. Tiirev Aragclara lliskin Piyasalar

Tiirkiye’de ilk organize tiirev piyasalarimin kurulma calismalar g¢ercevesinde, 1994
yilinda IMKB* biinyesinde Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii olusturulmustur. Organize bir
finansal vadeli islem ve opsiyon piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada cesitli sermaye
piyasast araglari ile finansal gostergelere dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin islem
gérmesi amactyla yapilan ¢alismalar sonucunda 15 Agustos 2001 tarihinde doviz (ABD Dolar1)
tizerine vadeli islem sozlesmeleri (futures) islem gormeye baglamistir. 30 Aralik 2003
tarihinden itibaren de Euro tizerine vadeli islem s6zlesmeleri (futures) yatirimciya sunulmustur.
Ancak s6z konusu sozlesmelere iliskin sozlesme biiyiiklikklerinin yiiksek tutarda belirlenmesi

ve diger birtakim nedenlerle bu piyasada ¢ok fazla islem ger¢eklesmemistir.

Tiirkiye’nin ilk vadeli islemler ve opsiyon borsasi ve ayn1 zamanda ilk 6zel borsasi
VOBAS’tir. VOBAS, Kurulun 17.08.2001 tarih ve 9/1101 sayili kararina dayanilarak Devlet
Bakanligi’nin 03.09.2001 tarih ve 2381 sayili yazisi lizerine 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu
Karari ile kurulmustur. Esas s6zlesmesi 4 Temmuz 2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilen

VOBAS 4 Subat 2005 tarihinde Izmir’de faaliyete baglamstir.

VOBAS’1n faaliyette bulundugu siire i¢erisinde s6z konusu borsada sadece vadeli islem
sozlesmeleri islem gormiistiir. Islem goren vadeli islem sdzlesmelerinden en ¢ok doviz ve
endeks vadeli islem sozlesmeleri ragbet gormiistiir. Emtiaya dayali vadeli islem sézlesmelerine
talep sinirh diizeyde kalmistir. Opsiyon sézlesmeleri ise VOBAS’ta isleme agilmamis olup,

opsiyon sozlesmelerini diizenleme yetkisi Kurulun 2012 yilinin Kasim ayinda aldig1 karar ile

9 Yeni unvam Borsa Istanbul A.S.’dir. “Borsa istanbul Anonim Sirketi” 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle birlikte kurulmus olup, esas sdzlesmesinin 3/4/2013 tarihinde dogrudan
tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni almustir.
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yeni adiyla BIAS’a verilmistir. BIAS nezdinde 21 Aralik 2012 tarihinde Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasas1 (VIOP) agilmustir.

6362 sayili SPKn’nun 138 inci maddesi cercevesinde 2013 yilinda BIAS ile birlesmesi
nedeniyle VOBAS 1n paylarinin tamanmi BIAS tarafindan devralinmustir. Bdylece, tiim aktif ve
pasifiyle BIAS’a devrolan VOBAS’1n tiizel kisiligi sona ermistir. VOBAS ta islem géren vadeli
islem sézlesmeleri de 05.08.2013 tarihi itibariyla BIAS’a devredilmistir.

VIOP agildiktan sonra opsiyon sdzlesmeleri ilk defa bu piyasada islem gormeye
baglamistir. 21 Aralik 2012 tarihinde ilk etapta 10 hisse senedi iizerine opsiyon sézlesmeleri
isleme agilmustir. Tiirkiye’deki ilk endekse dayali opsiyon sdzlesmeleri ise BIST 30 Endeksine
dayali olarak olusturulan ve 5 Nisan 2013 tarihinde VIOP’da islem gérmeye baslayan opsiyon
sozlesmeleridir. Paya dayali opsiyonlar Amerikan tipi olarak, Endeks opsiyonlar ise Avrupa tipi
olarak isleme acilmistir. Ancak 1 Nisan 2014 itibariyle paya dayali opsiyonlar da Avrupa tipine

donistiirilmiistir.

Bunun yaninda, diinya genelinde tezgahiistii tiirev araclarin denetim altina alinmasi
egilimi iilkemizde de gesitli girisimlerde bulunulmasina yol agmistir. Ornegin, miilga 2499
sayili SPKn’na 03.02.2011 tarih ve 6111 sayili Kanun ile eklenen (g) bendi ile kaldirach
islemler sermaye piyasasi faaliyeti sayilmak suretiyle diizenleme ve denetim kapsamina
alinmistir. Buna ek olarak 6362 sayilt SPKn’nda daha ileri diizenlemeler yer almas, tiirev araclar
sermaye piyasasi aract olarak sayilmis ve tiirev araglar1 diizenleme yetkisi Kurula verilmistir.
Ulkemizdeki merkezi takas kurumu olan Takasbank’in merkezi kars: taraf olabilmesine iliskin
diizenlemeler, yatirimer tazmin merkezinin tazmin kapsaminin genisletilmesi, veri depolama
kuruluslarina iliskin diizenlemeler, BIAS ile VOBAS 1n bitlestirilmesine iliskin diizenlemeler,
tezgahiistii tiirev araglarin gozetim altina alinmasina da hizmet edecek nitelikteki diizenlemeler

olarak goriilmektedir.
4.3.4.1slem Géren Tiirev Araclar
4.3.4.1. Vadeli islem Sozlesmeleri

Tiirkiye’de BIAS VIOP’da vadeli islem s6zlesmelerinin alim ve satimi yapilmaktadir. Bu

piyasada islem goéren vadeli islem sozlesmeleri sunlardir:
. Pay Vadeli Islem Sozlesmeleri*
o BIST 30 Endeks Vadeli islem Sézlesmeleri

. Dolar/TL Vadeli Islem Sézlesmelers

0 BIAS Pay Piyasasinda islem géren ve Borsa tarafindan belirlenen kriterlere gore secilen paylardar.
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Euro/TL Vadeli Islem Sozlesmeleri

Euro/Dolar Capraz Kuru Vadeli islem Sozlesmeleri
Altmn Vadeli islem Sézlesmeleri

Dolar/Ons Altin Vadeli Islem Sozlesmeleri

Ege Pamuk Vadeli Islem Sozlesmeleri

Anadolu Kirmiz1 Bugday Vadeli islem Sézlesmeleri
Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sozlesmeleri

SASX 10 Endeksi (Bosna Hersek Saraybosna Hisse Senedi Borsa Endeksi 10 - The

Sarajevo Stock Exchange Index 10) Vadeli Islem Sozlesmeleri

Celik Hurda Vadeli Islem Sézlesmeleri

FBIST BYF (Borsa Yatirim Fonu) Vadeli islem Sézlesmeleri
Aylik Gecelik Repo Orami Vadeli Islem Sézlesmeleri

Ug Aylik Gecelik Repo Oran1 Vadeli Islem Sozlesmeleri

Makarnalik Bugday Vadeli Islem Sozlesmeleri

Omek olmasi acisindan VIOP’da islem goren BIST 30 Endeks Vadeli Islem

Sozlesmelerinin unsurlari asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 5.3.: BIST 30 Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri

Dayanak Varhk BIST 30 Fiyat Endeksi

Sozlesme Biiytikliigi Dayanak varlik, endeks degerinin 1000°e boliinmiis halidir.

Her bir endeks wvadeli islem sozlesmesi bu sekilde
hesaplanan 100 adet dayanak varhig: temsil eder. (Ornek:
BIST 30 Endeksi/1.000)*100
TL=(78.000/1.000)*100=7.800,00 TL)

Fiyat Kotasyonu ve Minimum | Emir defterinde fiyat teklifleri 1 adet dayanak varlik
Fiyat Adim1 bazinda gosterilir. Diger bir ifadeyle, islem sisteminde bir

adet dayanak varlik icin verilen fiyat {izerinden girilir.

Sozlesme fiyati, endeks degerinin 1.000’e boliinmesiyle
olusan degerin virgiilden sonra ii¢ basamak olacak sekilde
islem sistemine girilir (Ornek: 102,325) ve bir defada
gerceklesebilecek en kiiciik fiyat adimi 0,025°dir (25 BIST
30 endeks puani) (Ornek: 102,325; 102,350 vb.). Miktar
teklifleri bir adet s6zlesme ve katlar1 seklinde girilir.

Vade Aylari Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Piyasada

ayni anda, i¢inde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait
sOzlesmeler islem goriir. Bu li¢ vade ayindan biri Aralik

. ________________________________________________________________________________________________|
LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KIiTAPLARI 171




degilse, Aralik vade ay1 ayrica igleme agilir.

Uzlasma Sekli Nakdi uzlasma

Giinlik Uzlagsma Fiyati Seans sonunda hesaplarin gilincellenmesinde kullanilan
giinliik uzlasma fiyati asagidaki sekilde hesaplanir ve en
yakin fiyat adimina yuvarlanir:

a)  Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika igerisinde
gerceklestirilen tim islemlerin miktar agirlikli ortalama
fiyat1 glinliik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

b) Eger son 10 dakika igerisinde ondan az islem
yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak bulunan
son on islemin miktar agirlikli ortalama fiyat1 alinir.

€)  Seans igerisinde ondan az islem yapildiysa, seans
icerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli
ortalama fiyati,

d)  Seans igerisinde hi¢ islem yapilmamissa, bir onceki
giiniin uzlagma fiyati

giinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik
uzlagma fiyatinin hesaplanamamasi veya hesaplanan fiyatin
piyasayt dogru yansitmadigina kanaat  getirilmesi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basma ya da
birlikte kullanilarak giinliik uzlagma fiyati tespit edilebilir.

a) Seans sonundaki en iyi alig ve satis kotasyonlarinin
ortalamasi,

b) Dayanak varligin spot fiyati veya sozlesmenin diger
vade aylar1 i¢in gecerli olan giinliik uzlagsma fiyatlar1 da
dikkate alinarak hesaplanacak “teorik” fiyatlar.

Ozel Emir Pazarinda gerceklesen islemler yukaridaki
hesaplamalara dahil edilmez. Uzlasma Fiyati Komitesi
tarafindan gilinlik uzlasma fiyatinin degistirilme durumu
saklidir.

Vade Sonu Uzlagma Fiyati Vade sonu uzlagma fiyati, dayanak varlik olarak kabul
edilen BIST 30 Endeksinin son islem giiniinde spot
piyasada seansta siirekli miizayedenin son 30 dakikasi
stiresince ilan edilen endeks degerlerinin zaman agirlikli
ortalamasi ile BIST 30 Endeks kapanig degerinin sirasiyla
%80 ve %20 oranlariyla agirliklandirilmasi ile hesaplanan
degerin 1000°e boliinmesi suretiyle hesaplanir. Vade sonu
uzlasma fiyati, bulunan degerin en yakin fiyat adimina
yuvarlanmasi ile elde edilen degerdir.

Son islem giiniinde, spot piyasada seansin ve/veya kapanis
seansinin kismen veya tamamen kapali olmasi veya spot
piyasada endeks degerinin hesaplanamamast durumunda
vade sonu uzlagma fiyati, Uzlasma Fiyatt Komitesi
tarafindan belirlenir.

Son islem Giinii Her vade aymin son is giinii. Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil
nedeniyle yarim giin olmasi durumunda son islem giinii bir
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onceki is glintidiir.

Vade Sonu Her vade ayimin son is giinii. Yurt ici piyasalarin resmi tatil
nedeniyle yarim giin olmasi durumunda vade sonu bir
onceki i gliniidiir.

Takas Siiresi Takas siiresi T+1 olarak uygulanir. Zararlar hesaplardan T
glinii sonunda tahsil edilirken, karlar hesaplara T+1 giinii
aktarilir.

Baz Fiyat ve Ginlik Fiyat | Baz  fiyat, giinlik fiyat degisim limitlerinin
Degisim Limiti hesaplanmasinda kullanilan ve sézlesmenin isleme agildigi
giin Uzlagsma Fiyati Komitesi tarafindan belirlenen fiyat,
diger islem giinleri i¢in ise bir Onceki giinlin uzlasma
fiyatidir.

Glnliik fiyat degisim limiti, her bir s6zlesme i¢in belirlenen
baz fiyatin +%15’idir. Bu yontemle hesaplanan alt veya {ist
limitin fiyat adimina tekabiil etmemesi halinde {ist limit bir
ist fiyat adimina, alt limit ise bir alt fiyat adimina

yuvarlanir.

Islem Saatleri Islemler 09:30-18:15 saatleri arasinda tek bir seansta
gercgeklestirilir.

Islem Teminat1 Esaslar Baslangi¢ Teminatt: SPAN portfoy bazinda

teminatlandirma yontemi kullanilarak belirlenir.
Siirdiirme Teminati: Bulunmasi gereken teminatin %75’ idir.

KAYNAK: BiAS VIOP Genelgesi, ss.32-33.

Yukaridaki tablodan da goriildiigii izere vadeli islem sozlesmesine iligskin bir¢ok unsurun
onceden belirlenmis olmas1 sebebiyle taraflar hangi paket sézlesmeyi yapmak istediklerini
belirledikten sonra, sdzlesmeye iliskin olarak sadece fiyat konusunda tercih yapabilmektedirler.

Bir vadeli islem s6zlesmesinin taraflar1 birbirlerini tanimazlar, buna gerek de yoktur.

Vadeli islem sozlesmesi alim satim siirecinin isleyisi asagidaki sekilde agiklanabilir.
Borsa iiyeleri®’ miisterilerinden aldiklar1 vadeli islem sdzlesmesi yapma talimatini, talimatta
belirli sinirlar icerisinde yerine getirirler. Fiyat konusunda anlasilmasi ile taraflarin karsilikli
iradeleri eslesir ve boylelikle bir vadeli islem so6zlesmesine yonelik bir 6n sozlesme kurulmus
olur. Asagida isleyisi anlatilan teminatin yatirilmasi ile birlikte devreye takas merkezi girer ve
alictya karsi satici, satictya karsi da alici ylikiimliiliiklerini (pozisyonunu) iistlenerek
s6zlesmede alic1 ve saticinin kars: tarafi haline gelir. Iki borsa iiyesi arasindaki tek bir sozlesme
varken bu asamada takas merkezi her iki tarafin karsi tarafi haline gelir ve artik birbirinin
simetrigi olarak tanimlanabilecek olan iki sdzlesme kurulur. Bu asamayla birlikte taraflarin her
tirli hak ve bor¢larinin muhatab1 takas merkezidir. Vadeli islem sodzlesmelerinin

gergeklestirilmesinde once borsa/takas liyeleri arasinda, sonra da ilk asamada {izerinde anlasilan

51 S6z konusu borsa iiyesi, duruma gore ayn1 zamanda takas merkezi nezdinde kurulmus olan sozlesmeye bagh
islem gergeklestirme yetkisi taninmis takas {iyesi de olabilir. Boyle olmadigi durumlarda borsa iiyelerinin takas
merkezi nezdindeki bu islemleri bagka bir takas tiyesi lizerinden yapmalar1 gerekmektedir.
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hususlara bagli olarak takas merkezi ile takas iiyesi arasinda iki asamali ii¢li bir iligkinin
oldugu sdylenebilir. Ancak bahsedilen bu asamalar ancak konunun anlasilmasi agisindan teorik
bir 6nem tasimakta, islemlerin elektronik olarak gergeklestirildigi borsalarda bahsedilen bu

asamalar saniyeler igerisinde ger¢ceklesmektedir.

Vadeli islem Sozlesmesi Alim Satim Siireci

Borsa/Takas Uyesi 1 3 ¢ Borsa/Takas Uyesi 2

Borsada 6n s6zlesme

Takas Uyesi 1 Takas Uyesi 2

Vadeli islem sozlesmesi 1 Vadeli islem sozlesmesi 2

Takas Merkezi

Vadeli islem s6zlesmesinin kurulmasi ile birlikte, s6zlesme tutarinin belirli bir oraninin
(genel olarak %10’u) baslangi¢ teminati (initial margin) olarak yatirilmasi gerekir. Hesapta
mevcut bulunan varliklar baslangi¢c teminatinin hesaplanmasinda dikkate alinabilir. Baslangi¢
teminati, miisteri hesabinda bir alt hesap olarak saklanabilecegi gibi, miisteri hesabindan ayri
olarak takas liyesinin hesabinda veya kimi durumlarda takas merkezinde de saklanabilir. Takas
merkezinin sozlesmeye taraf olmasi i¢in baslangic teminatinin yatirilmasi zorunludur. Bu
teminat miktar: sdzlesme siiresi boyunca siirekli olarak her giin piyasa fiyatlari ile degerlenir.
Giinliik 6desme (daily settlement) ya da piyasa fiyatlari ile degerleme (marking to the market)
denilen bu islem her bir stzlesmeye karsi taraf olan takas merkezinin temerriit riskini
yonetebilmesi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Piyasa fiyatlar1 ile degerleme neticesinde
hesapta bulunan teminat miktarinin, sézlesme degerinin veya baslangi¢c teminatinin 6nceden
tanimlanmis bir orani olarak belirlenen siirdiirme teminatinin (maintenance margin) altina
diismesi halinde, takas liyesi teminat tamamlama ¢agrist (margin call) yaparak, mevcut
teminatin seviyesinin siirdiirme teminati seviyesine degil de baslangic teminati seviyesine
¢ikarilmasi istenir. Teminat tamamlama c¢agrisina neden olan mevcut teminat seviyesinin
baslangi¢ teminat seviyesine ¢ikarilmasi icin eklenmesi gerekli olan tutara degisim teminati
(variation margin) denilmektedir. Degisim teminati tutari sdzlesmenin simetrigi olan diger

sozlesme tarafi icin ise teminat fazlaligidir ve serbest kalir. Onceden belirli siire igerisinde

. ________________________________________________________________________________________________|
LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KIiTAPLARI 174



teminatin tamamlanmamasi halinde s6zlesmenin karsi tarafi olan takas merkezi sd6zlesmeyi ters

islem ile (satici ise ayni tanimli s6zlesmeye alici1 olarak veya tam tersi sekilde) tasfiye eder.
4.3.4.1. Opsiyon Sozlesmeleri
Tiirkiye’de BIAS VIOP’da alim satim1 yapilan opsiyon sdzlesmeleri sunlardir:
e Pay Opsiyon Sézlesmeleri®?
. BIST 30 Endeks Opsiyon Sozlesmeleri
. Mini BIST 30 Endeks Opsiyon Sozlesmeleri
. Dolar/TL Opsiyon Sézlesmeleri

Ornek olmas1 agisindan VIOP’da islem géren BIST 30 Endeks Opsiyon Sozlesmelerinin

onceden belirlenmis unsurlar1 asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 5.4.: BIST 30 Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

Dayanak Varhk BIST 30 Fiyat Endeksi
Opsiyon Sinifi Alim ve Satim Opsiyonlari
Opsiyon Tipi Avrupa (Sozlesme ile tanmman hak vade sonunda
kullanilabilir)
So6zlesme Biiyiikliigii Dayanak varlik, endeks degerinin 1.000’e boliinmiis halidir.

Her bir endeks opsiyon s6zlesmesi bu sekilde hesaplanan 100
adet dayanak varligi temsil eder. (Ornegin: (BIST 30
Endeksi/1.000)*1 TL = (78.000/1.000)*1 TL = 78,00 TL)

Fiyat Kotasyonu ve | Fiyat, yukaridaki yontemle hesaplanan bir adet dayanak
Minimum Fiyat Adimi varligm opsiyon primi olarak, virgiilden sonra iki basamak
olacak sekilde islem sistemine girilir. Miktar teklifleri bir
adet sozlesme ve katlar1 seklinde girilir.

Vade Aylari Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Piyasada
ayni anda, i¢inde bulunulan aya en yakin {i¢ vade ayina ait
sOzlesmeler islem goriir. Bu iic vade ayindan biri Aralik
degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme agilir.

Uzlasma Sekli Nakdi uzlasma

Giinliik Uzlagma Fiyati Seans sonunda giinlik uzlagma fiyati asagidaki sekilde
hesaplanir ve en yakin fiyat adimina yuvarlanir:

a) Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika igerisinde
gerceklestirilen tim islemlerin miktar agirlikli ortalama
fiyati,

b) Eger son 10 dakika igerisinde ondan az islem
yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak bulunan son
on islemin miktar agirlikli ortalama fiyati,

52 BIAS Pay Piyasasinda islem gren ve Borsa tarafindan belirlenen kriterlere gore secilen paylardar.
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c) Seans igerisinde ondan az islem yapildiysa, seans
icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli
ortalama fiyati,

d) Seans igerisinde hi¢ islem yapilmamissa, dayanak varlik
ve dayanak varliga baglh diger sozlesmelerdeki fiyatlar
dikkate alinarak hesaplanan teorik fiyatlar

giinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik
uzlasma fiyatinin hesaplanamamas1 veya hesaplanan
fiyatlarin piyasayr dogru olarak yansitmadigma kanaat
getirilmesi halinde Borsa tarafindan, teorik fiyat, bir énceki
giinkii uzlagma fiyat1 veya seans sonundaki en iyi alis ve satis
fiyatlar1 dikkate alinarak gilinlik uzlagsma fiyat1 tespit
edilebilir.

Ozel Emir Pazarinda gerceklesen islemler yukaridaki
hesaplamalara dahil edilmez. Uzlagma Fiyati Komitesi
tarafindan giinliikk uzlasma fiyatinin degistirilmesi durumu
saklidir.

Vade Sonu Uzlagma Fiyati Alim opsiyonlart i¢in vade sonu uzlasma fiyati, dayanak
varlik olarak kabul edilen BIST 30 Endeksinin son islem
giiniinde spot piyasadaki seansta siirekli miizayedenin son 30
dakikas1 siiresince ilan edilen degerlerinin zaman agirlikli
ortalamasi ile BIST 30 Endeksinin kapanis degerinin sirasiyla
%80 ve %20 oranlariyla agirliklandirilmasi ile hesaplanan
degerin 1000’e boliinmesi suretiyle bulunan deger (BIST 30
Endeks Vadeli islem Sézlesmeleri icin ilgili vade ay1 icin
hesaplanan vade sonu uzlasma fiyat1) ile opsiyon kullanim
fiyat1 arasindaki farkin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi
sonucunda bulunur.

Satim opsiyonlar1 i¢in vade sonu uzlasma fiyati, opsiyon
kullanim fiyati ile dayanak varlik olarak kabul edilen BIST
30 Endeksinin son islem giinliinde spot piyasadaki seansta
siirekli miizayedenin son 30 dakikasi siiresince ilan edilen
degerlerinin zaman agirlikli ortalamasi1 ile BIST 30
Endeksinin kapanis degerinin sirasiyla %80 ve %20
oranlartyla agirliklandirilmasi ile hesaplanan degerin 1000’e
boliinmesi suretiyle bulunan deger (BIST 30 Endeks Vadeli
Islem Soézlesmeleri icin ilgili vade ay1 icin hesaplanan vade
sonu uzlagsma fiyat1) arasindaki farkin en yakin fiyat adimina
yuvarlanmasi sonucunda bulunur.

Son islem giiniinde, spot piyasada seansin ve/veya kapanis
seansinin kismen veya tamamen kapali olmasi veya spot
piyasada endeks degerinin hesaplanamamasi durumunda
vade sonu uzlagma fiyati, Uzlagma Fiyat1 Komitesi tarafindan
belirlenir.

Son islem Giinii Her vade aymin son i glinii. Yurt ici piyasalarin resmi tatil
nedeniyle yarim giin kapali olmasi durumunda son islem
giinii bir 6nceki is gliniidiir.
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Vade Sonu Her vade aymin son is glinii. Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil
nedeniyle yarim giin olmasi durumunda vade sonu bir 6nceki
is giiniidiir.

Takas Stiresi T+1 olarak uygulanir. Prim borglar1 hesaplardan T giini
sonunda tahsil edilirken, prim alacaklar1 hesaplara T+1 giinii
aktarilir.

Giinliik Fiyat Degisim Limiti | Prim fiyatlar i¢in fiyat degisim limiti yoktur.

Kullanim Fiyatlar1 Kullanim fiyat adimi 5°dir. (5.000 Endeks puanti)

Dayanak varlik olan endekslerin bir nceki iglem giiniinde
spot piyasadaki seansta olusan kapanis degeri baz alinarak
hesaplanan +%10’luk limit igerisindeki kullanim fiyat
seviyeleri i¢in islem sisteminde sozlesmeler olusturulur. Bu
limit, dayanak varligin fiyat limitlerine paralel olarak
Yonetim Kurulu tarafindan degistirilebilir. Olusturulan
sozlesmelerden ikisi “karda”, biri “basabasta” ve dordii
“zararda” olmak tlizere en az yedi farkli kullanim fiyati
seviyesinden soézlesmeler isleme acilir. Giin igerisinde
dayanak varlik degerinde meydana gelen degisimlere gore
yeni kullanim fiyatl sdzlesmeler islem sisteminde otomatik
olarak isleme acilir. islem sisteminde acik pzosiyon veya
emir bulunan sozlesme siralart +%10’luk limitlerin diginda
kalsalar bile isleme agik olmaya devam ederler. Islem
sisteminde isleme kapali olarak tanimli olan sozlesmeler,
islem yapmak isteyen {yelerin talebi halinde isleme

agilabilir.

Islem Saatleri Islemler 09:30-18:15 saatleri arasinda tek bir seansta
gerceklestirilir.

Islem Teminat1 Esaslart Baslangi¢ Teminati: SPAN portfoy bazinda teminatlandirma

yontemi kullanilarak belirlenir.
Stirdiirme Teminati: Bulunmasi gereken teminatin %75’ idir.

KAYNAK: BIAS VIOP Genelgesi, ss.30-32.

Organize borsalarda islem gdren opsiyon sdzlesmelerinin teminatlandirma sistemi vadeli
islem sozlesmelerine nazaran farkli islemektedir. Opsiyon alicist opsiyon primini 6deme
yiikiimliiligi altindayken, opsiyon saticis1 teminatlandirma uygulamasina tabidir. Zira opsiyon
sozlesmesinin kurulmasi ile birlikte opsiyon sahibi i¢in opsiyon primi ddeme borcu kesin olarak
dogarken, vade tarihinde dayanak varligin piyasa fiyatina gore opsiyonun alicisi tarafindan
opsiyonun kullanilmasina karar verilmesi halinde, sozlesme sartlar1 cercevesinde opsiyon

saticisinin yikiimliiliigli dogmaktadir.
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ORNEK SORULAR

1.  Asagidakilerden hangisinin fiyat1 bir baska iirliniin fiyatina baglidir? ( 2014 1. Dénem)

a) Tiirev

b)  Pay senedi
c) Tahvil

d) Bono

e) Faiz

2.  Asagidakilerden hangisi vadeli islemlerin gergeklestirildigi piyasalara iliskin
siiflandirmalardan biridir? (2013 Il. Donem)

a)  Birincil Piyasa-ikincil Piyasa

b)  Tezgahiistii Piyasa-Organize Piyasa
c)  Spot Piyasa-Gelecek Piyasa

d)  Tezgahiistii Piyasa-Spot Piyasa

e)  Nakit Piyasa-Spot Piyasa

3. Asagidakilerden hangisi vadeli islem sozlesmelerinden biri degildir? (2013 1. Dénem)

a)  Akreditif S6zlesme

b)  Alivre (Forward) Sozlesmesi
c)  Swap Sozlesmesi

d)  Opsiyon Sozlesmesi

e)  Futures Sozlesmesi
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5. KAMU BORCLANMA ARACLARI

5.1. KAMUNUN BORCLANMASI

Klasik devlet anlayisindan modern devlet anlayisina gecisle birlikte, devlete diisen
gorevler artmistir. Temel niteliktekiler disinda devlete yiiklenen mali, ekonomik ve sosyal
fonksiyonlarin artmasma bagli olarak kamu giderlerinde de artis kacinilmaz olmustur. Az
gelismis lilkelerde kamu harcamalarinin artisi, genis dlgiide bir¢ok hizmetin devlet tarafindan
yapilmasi1 seklinde belirlenirken, gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve siyasal politikalarin
daha ¢ok kamusal refahin saglanmasia yonelik olarak kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.
Diger yandan, iilkelerin gelismislik seviyesi ilerledik¢e daha ¢ok nitelikli kamu hizmeti talep
edilmektedir. Dolayisiyla halkin kamu hizmetlerine yonelik bu tiir talepleri kamu harcamalarini
artirict etki dogurmaktadir. Bu artan harcamalar ise daha fazla gelir elde etme ihtiyacini

beraberinde getirmistir.
Kamu harcamalarinin goriiniiste artis nedenleri sunlardir:
o Paranin satin alma giictindeki azalma

o Biitceleme tekniginde meydana gelen degismeler (Harcamalarin gosterilme

yontemlerinin degismesi)
o Kamu hizmetlerinin para ile goriilmesi
Kamu harcamalarinin gergekte artis nedenleri ise sunlardir:
° Savas ve savunma harcamalari,
o Bilimsel ve teknolojik geligsmeler,
. Devlet anlayisindaki degismeler
. Niifus artisi

Kamu harcamalarinin finansmani1 konusunda devletin {i¢ temel alternatifi icerisinde en
onemli ve saglam kaynagi vergilerdir. Ancak, kamu harcamalarinin siirekli artma egiliminde
olmast; buna karsilik vergi gelirlerinin aynmi1 oranda artirilamamasi, yeni gelir kaynaklari1 bulma
zorunlulugunu ortaya cikarmistir. Ikinci alternatif kaynak emisyon yani para basmaktir.
Emisyon ile finansmanin 6zellikle enflasyon ile miicadele eden iilkelerde ¢ok riskli oldugu da
bilinen bir gercektir. Bu nedenle her zaman basvurulabilecek bir yontem degildir. Ugiincii
alternatif ise devletin bor¢lanmasidir. Devlet, artan kamu harcamalarinin finansmaninda

kullanilmak tizere ¢esitli kaynaklardan bor¢lanma yoluna bagvurabilir.
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Devletin bor¢lanma yolunu se¢mesinin temel gerekgesi artan kamu harcamalarinin
finansmani olmakla birlikte, devletin bor¢lanma yolunu se¢mesinin ¢esitli baska gerekgeleri de

bulunabilir. Bunlar sdyle siniflandirilabilir:

a) Kamu harcamalariin finansmani amaciyla yapilan bor¢clanma

o Biitcenin cari giderleri ile cari gelirleri arasindaki uyumun saglanmasi

. Vadesi gelmis veya gelecek borglarin karsilanmasi

o Savunma giderlerinin karsilanmasi

o Olagantistii giderlerin karsilanmasi
b)  Maliye politikasi olarak bor¢clanma

o Konjonktiirel olarak meydana gelen dalgalanmalara miidahale edilmesi

. Gelismekte olan tilkelerde kalkinmanin finansmani

o Piyasada olusan asir1 talebe bagli enflasyonist baskilarin ortadan kaldirilmasi
5.1.1.1¢ ve Dis Bor¢lanma

Devletin bor¢landigi kaynaga gore kamu finansmani i¢ veya dis bor¢lanma seklinde
gerceklestirilebilir. i¢c ve dis bor¢lanma ayriminda borg verenin uyrugu veya borcun saglandig

piyasa kriteri uygulanir.

Kamu finansmanina iligkin esas ve usuller 28.03.2002 tarih ve 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlemesi Hakkinda Kanun (4749 sayili Kanun) ile
belirlenmistir. 4749 sayili Kanuna bakildiginda i¢ ve dig bor¢ ayriminda karma kriter

uygulandig1 goriilmektedir™.
Bu ayrim incelenirse:
a) Ic¢cBorclanma

Kamu finansmaninin yurt i¢i kaynaklardan saglanmasi halinde i¢ bor¢lanmadan
bahsedilir. Teknik olarak devlet hazinesinin 6demesi gerekli bor¢lar ile ddenmesine kefil
oldugu bono ve tahvil tutar1 i¢ borg olarak belirtilebilir. I¢ borglar, gerek alinmasinda gerekse

de geri 6denmesinde milli gelirin miktarin1 etkileyen bir 0Ozellik tasimazlar. Ciinki i¢

53 4749 sayili Kanunun 3 iincii maddesinde “dig finansman” terimi “herhangi bir dig finansman kaynagindan
saglanan Devlet disg borcu, garantili imkan ve hibe veya miinferiden bunlarin her birini”, “dis finansman kaynag1”
terimi ise “Dis finansman saglayan yabanci iilkeler, iilkelerce olusturulan birlikler, resmi finansman fonlari,
uluslararasi ve bolgesel kuruluslar ile uluslararasi sermaye ve finansman piyasalarinda faaliyet gdsteren yatirim
bankalar1 da dahil olmak iizere bankalar, satic1 veya alic1 kredisi saglayan kuruluslar ile firmalar veya miinferiden
bunlarin her birini” ifade ettigi belirtilmistir.
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bor¢lanmada iilke i¢inden saglanan kaynaklar, yine iilke i¢ine aktarilmaktadir. Kamu kesimi,
kendi simirlar1 i¢cinde borglanirken farkli kaynaklara bagvurabilir. Bunlar bireyler ve baz1 6zel
kuruluglar, bankalar, Merkez Bankas1 kaynaklari, baz1 sosyal giivenlik kuruluslar1 ve &teki
kuruluglardir. Gelismis {ilkelerde yurt ici tasarruflarin yiiksek olmasi nedeniyle i¢ bor¢lanma

daha 6n plandadir.

4749 sayili Kanunun 3 {incii maddesinde “Deviet i¢ borcu” Hazine Miistesarligi
tarafindan yurt iginde ihra¢ olunan Devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS), Hazinenin gegici nakit
ihtiyacin1 karsilamak i¢in yurt i¢i piyasalardan yaptigi borg¢lanmalar ve senede bagli olup
olmadigina bakilmaksizin Hazine Miistesarlig1 tarafindan iistlenilen her tiirlii mali ylikiimliliik

olarak tanimlanmuistir.

Bu tanimdan devlet i¢ bor¢lanmasina iliskin su sonuglara varilabilir:

o Devlet hazinesinin gegici nakit ihtiyacini saglamak i¢in yurt i¢i piyasalardan
yapilmaktadir.

o Devlet i¢ bor¢lanma senetleri vasitasiyla yapilmaktadir.

o Hazine Miistesarligr tarafindan {stlenilen her tiirli mali yiikiimliliikleri
kapsamaktadir.

b)  Dis Bor¢clanma

Kamu finansmaninin yurt dis1 kaynaklardan saglanmasini ifade eder. Gelismekte olan
iilkelerde yurt i¢i tasarruflarin genel olarak diisiik olmasi nedeniyle dis bor¢lanma daha
yogunluktadir. Gelisen uluslararasi iligkiler, uluslararas1 finansman kuruluslar1 ve saglam bir
sermaye piyasasinin yoklugu dis bor¢lanmayi artirici niteliktedir. Dis bor¢lanma milli geliri
artirict nitelik tasisa da, geri 6demeleri ters bir etki yapar. Devletin dis bor¢lanmasi degisik
bicimlerde olabilir. Dis borclanma, devletten devlete bor¢lanma seklinde olabilirken,
uluslararasi kuruluglardan bor¢lanma ve dig mali piyasalardan bor¢lanma seklinde de olabilir.
Ayrica dis borglanma niteligine gore proje-program kredileri, serbest-bagli krediler ve yeni

bor¢lanma-borg ertelemeleri seklinde olur.

4749 sayili Kanunun 3 iincii maddesinde “Devlet dis borcu” terimi Hazine Miistesarligi
tarafindan; herhangi bir dis finansman kaynagindan belirli bir itfa planina gore geri 6denmek
lizere saglanan finansman imkanlar1 ile bor¢ {istlenimi ve Hazine garantileri kapsaminda
tistlenilen her tirli mali yiikiimliililk olarak tanimlanmistir. Bunun disinda, 4749 sayili
Kanunun 7 nci maddesinde dis bor¢lanma, herhangi bir dis finansman kaynagindan Devlet dis

borcu saglamak olarak belirtilmis ve buna iliskin kosullar1 tespit etmeye Hazine
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Miistesarligi’nin  bagli oldugu Bakan yetkili kilinmigtir. Bu tanimlardan devlet dis

bor¢lanmasina iliskin su sonuglara varilabilir:

. 4749 sayili Kanunda tanimlanan dig finansman, kaynagindan geri 6denmek iizere

saglanmaktadir.
J Finansman,
»  Borg iistlenimi,
»  Hazine garantileri kapsamindaki her tiirlii mali ylikiimlilik
seklinde olmaktadir.
5.1.2.Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢lanma
Borcun geri 6denecegi vade dikkate alinarak yapilan ayrimdir.
a) Kisa Vadeli Bor¢lanma

Bir siniflandirmaya gore vadesi 1 yila (365 giine) kadar, bir baska siniflandirmaya gore
ise vadesi 5 yila kadar olan bor¢lanmalar kisa vadeli borglanma olarak adlandirilirlar®. Kisa
vadeli borglarin faiz orani, uzun vadeli borclarin faiz oranma kiyasla distiiktiir. Ayrica
bor¢lanmanin karsiliginda prim, ikramiye gibi olanaklar da taninabilir. Kisa vadeli borglar,
siirekli olarak artis ve azalig gosterdikleri i¢in bunlara dalgali borglar da denmektedir.
Genellikle kamu harcamalarmin yapilmasi ile gelirlerin elde edilmesi arasindaki uyumsuzluk
nedeniyle kisa vadeli bor¢lanmaya basvurulur. Genel ekonomik durum da kisa vadeli

bor¢lanmayi gerekli kilabilir.

o Kisa vadeli borglar para piyasalarindan elde edilirken, uzun vadeli borglar sermaye

piyasalarindan elde edilir.

. Kisa vadeli borglar, Merkez Bankasi avanslari, miiteahhit (yiiklenici) bonolari, adi
emanetler, biitce emanetleri, Hazine kefaletini haiz bonolar, Hazine Bonolar1 seklinde goriiniim

alirlar.
b)  Uzun Vadeli Bor¢clanma

Uzun vadeli borglar, siiresi bir yil (365 giin) ve bir yildan uzun olan bor¢lardir. Uzun
vadeli bor¢lanmada amag, yiiriirlilkte olan biitcenin gelir bakimindan yetersiz oldugu
durumlarda, gelirdeki yetersizligi bor¢lanma yolu ile gidermek ve sonraki donemlere

aktarmaktir. Uzun vadeli bor¢lanma, bor¢ veren acisindan likiditeden uzun siireli vazgegcmeyi

>4 Vadesine gore borglanma Kisa Vadeli, Orta Vadeli ve Uzun Vadeli olarak siniflandirildiginda, vadesi 1 sene ile
5 sene arasinda olan bor¢lanmalar orta vadeli bor¢lanma olarak adlandirilmaktadir.
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gerektirir ve faiz orani kisa vadeli bor¢lanmaya kiyasla daha yiiksektir. Uzun vadeli borg¢larin,
sermaye piyasalarindan saglanmasi asil ise de, bazi durumlarda para piyasalarindan

bor¢lanilmaktadir.

Uzun vadeli borglar, siireli ve siiresiz bor¢lanma olmak iizere ikiye ayrilir. Siireli
bor¢lanma, faiz ve anapara geri 0demelerinin slire ve bi¢iminin belirli oldugu borg¢lanma
tiirtidiir. Siiresiz bor¢lanma ise yalnizca faiz 6deme siire ve bi¢iminin belirlendigi, anapara geri

O0deme siire ve biciminin Devlet tarafindan tek tarafli olarak belirlendigi bor¢lanma tiiriidiir.

5.2. KAMU FINANSMANI DUZENLEMELERI
4749 sayil1 Kanunun “Amag” baslikli birinci maddesi soyledir:

“Bu Kanunun amacui: iilkenin kalkinma hedeflerini dikkate alarak, piyasalarda giiven ve
istikrart koruyarak ve makro ekonomik dengeleri gozeterek, Devletin i¢ ve dis bor¢lanmasina,
hibe almasina, bor¢ ve hibe vermesine, nakit yonetiminin maliye ve para politikalart ile
koordineli bir sekilde yiiriitiilmesine, verilecek garantilerin, bu bor¢lanma ve garantilerden
dogan finansal alacaklar ile Devlet i¢c ve Devlet dis borcunun etkin bir sekilde yonetimine ve
izlenmesine, Hazine Miistesarligi ile 2 nci Maddede yer alan kuruluslar arasindaki mali
iligkilerin diizenlenmesine ve bu hususlar dahil olmak iizere Miistesarlik tarafindan iistlenilen
her tirlii malil yiikiimliliigiin geri odenmesi, ilgili biitce hesaplarina kaydedilmesi ve
raporlanmasina iliskin usul ve esaslar: diizenlemektir.”

Anilan Kanunun 4 {incii maddesinde ise, kamu finansmaninin saglanmasinda ve kamu
tarafindan yapilacak olan hibe ve bor¢ verilme, hazine yatirim garantisi ve hazine iilke garantisi

verilmesi ve nakit yonetimi gibi konularda yetkili makamlar belirlenmistir.
5.2.1. Kamu Finansmam Kavrami

Kamu finansmaninin sermaye piyasast mevzuati ile arasindaki iligkinin irdelenmesine

girmeden once “kamu finansman1” kavraminin kapsaminin belirlenmesi yerinde olacaktir.

4749 sayili Kanunda “Kamu” ifadesinin kapsamina iliskin bir agiklik bulunmamaktadir.
Aslinda “Kamu” ifadesi 4749 sayili Kanunun bashgt disinda Kanun metninde de
gecmemektedir. “Kamu” ifadesi 4749 sayili Kanunda gegmese de bunu g¢agristiracak sekilde
Kanunun “Amac¢” baslikli maddesinde “Devletin i¢ ve dis bor¢clanmas1™, “Devlet i¢ ve Devlet
dis borcunun etkin bir sekilde yonetilmesi” veya bunlarla yakin iligkili ifadelerin ¢oklukla
kullanildig1, “Devlet borcu” ve yakin ifadelerle de Hazine Miistesarlig1 tarafindan yapilan
borglanmalarin ifade edildigi goriilmektedir. Buna gore, 4749 sayili Kanun ile diizenlenen kamu
finansmaninin Hazine Miistesarlig1i ve bagli bulundugu Bakan iizerinden yiirliyen bir siirece

iliskin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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5.2.2. Kamu Finansman1 Mevzuati ile Sermaye Piyasas1 Mevzuati iliskisi

Kamu finansmani mevzuati ile sermaye piyasast mevzuatinin kesistigi yerler ve bu

konulara iliskin hiikiimler asagida agiklanmaktadir.
a) Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 31/2

6362 sayili SPKn’nun “Bor¢lanma Araci Niteligindeki Sermaye Piyasasi Araclarmin
Ihrag Limiti ve Yetkisi* baslikl1 31 inci maddesinin ikinci fikras1 sdyledir:

“(2) 8/6/1984 tarihli ve 233 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname hiikiimleri sakli kalmak ve 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayili Il Ozel
Idaresi Kanununun 51 inci maddesi ile 3/7/2005 tarihli ve 5393 sayili Belediye Kanununun 68

inci maddesinde belirtilen limitler hari¢ olmak iizere diger kanunlarda belirlenen ihrag¢ limitleri
uygulanmaz.”

Bu madde, genel olarak borg¢lanma araci ihra¢ smirini Kurul diizenlemelerine tabi
tutarken, ikinci fikrasi ile istisnalar belirlemistir. Buna goére bor¢lanma araci ihrag¢ limiti
uygulamasinda borglanma araci ihra¢ hiikkmii ihtiva eden diger kanunlardaki hiikiimler

uygulanmayacak ancak,

. 8/6/1984 tarihli ve 233 sayili Kamu lktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun

Hiikmiinde Kararname’de yer alan ihrag limitleri,

e 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayili il Ozel Idaresi Kanununun 51 inci maddesinde yer

alan ihrag limitleri,

. 3/7/2005 tarihli ve 5393 sayili Belediye Kanununun 68 inci maddesinde belirtilen

ihra¢ limitleri
uygulama alani bulacaktir.

Dolayisiyla, yukarida sayilan kanunlara tabi olarak yapilacak bor¢lanma araci ihraglarinda

Kurul tarafindan belirlenen ihra¢ limitleri uygulanmayacak, anilan mevzuattaki 6zel hiikkiimler

uygulanacaktir. Bunun disinda bu ihraclar sermaye piyasasi mevzuatinin diger hiikiimlerine tabi

olmaya devam edecektir.

b)  Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 136/2

SPKn’nun “Sakli Tutulan Hiikiimler ve Istisnalar” baslhikli 136 nct maddesinin ikinci
fikras1 uyarinca, T.C. Merkez Bankasi ve Hazine Miistesarlig1 tarafindan veya 4749 sayili
Kanun gercevesinde kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasast
aracglarma iligkin olarak izahname veya ihra¢ belgesi hazirlanmasina ve finansal raporlama ve
bagimsiz denetim, kamunun aydinlatilmasina iligskin yiikiimliiliikler ile tahvil ihra¢ limitleri

gecerli degildir. Bunun gibi bu araglarin borsa yonetimi veya piyasa isleticisi tarafindan
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islemlerinin durdurulmasi veya kottan ¢ikarilmasi da s6z konusu olmayacaktir. Bu sermaye
piyasasi araclarinin kaydilestirilmesi ile merkezi saklama kuruluslarinda saklanmasina iliskin

usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.
c) 4749 Sayih Kanun Madde 4/5

Mabhalli idareler tarafindan yapilan bor¢lanmaya iliskin olarak 4749 sayili Kanunun 4
tincli maddesinin besinci fikrasinda:

“Genel yonetim kapsamindaki mahalli idareler ile baglt kuruluslari ve iktisadi
tesebbiislerinin yurtici pivasalarda yapacaklart tahvil ihraclart Miistesarligin iznine tabidir. Bu
iznin verilmesi Hazine garantisi saglandigr anlamina gelmez. Soz konusu izin siirecine iliskin

usul ve esaslar Miistesarlik tarafindan hazirlanacak bir yonetmelikle belirlenir. Sermaye
pivasast mevzuati hiikiimleri saklidir.”

denilmek suretiyle asagidaki kurumlarm yurt i¢i piyasalarda tahvil ihra¢ yoluyla
bor¢lanmalar1 Hazine Miistesarliginin iznine tabi olmakla beraber konuya iliskin sermaye
piyasast mevzuati hiikiimleri de sakli tutulmustur. Hazine Miistesarligi bu izni, kendi hazirladig
ve 15.03.2012 tarihli ve 28234 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Genel YOnetim
Kapsamindaki Mabhalli idareler ile Bunlarin Baghh Kuruluslari ve lktisadi Tesebbiislerinin
Yurti¢i Piyasalarda Yapacaklar1 Tahvil Thraglarmin Izin Siirecine iliskin Usul ve Esaslara Dair
Yonetmelik” cercevesinde vermektedir. S6z konusu Yonetmelik yayimi tarihinde yiiriirlige
girmistir.

Yurt i¢i piyasalarda tahvil ihraglari Hazine Miistesarligimin iznine tabi olan kurumlar

sunlardir:
e Genel yonetim kapsamindaki mahalli idareler™.
. Genel yonetim kapsamindaki mahalli idarelere bagl kuruluslar.
. Genel yonetim kapsamindaki mahalli idarelerin iktisadi tesebbiisleri.
d) 4749 Sayih Kanun Madde 7/A-1

4749 sayili Kanunun varlik kiralama sirketi kurulmasi ve bu sirketlerin kira sertifikasi
ihracina iliskin hususlar1 diizenleyen 7/A maddesinin birinci fikrasinin ilgili bolimii su

sekildedir:

“...Bu fikra kapsamindaki kira sertifikalari, 14/1/1970 tarihli ve 1211 sayili Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu ve sermaye piyasasit mevzuati bakimindan Miistesariik

5 1, belediye veya kdy halkinin mahalli miisterek ihtiyaglarini karsilamak iizere kurulus esaslar1 kanunla belirtilen
ve karar organlari, genel kanunda gosterilen, se¢gmenler tarafindan segilerek olusturulan kamu tiizel kisilerini ifade
eder.
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tarafindan ihrag¢ edilen menkul kiymetlere iliskin olarak ilgili mevzuatta yer alan usul ve

’

esaslara tabidir.’

Buna gore, 4749 sayili Kanunun 7/A maddesi kira sertifikas1 ihra¢ etmek lizere kendi
hukukuna tabi bir varlik kiralama sirketi kurulmasini diizenlemis ve bu sirketler tarafindan ihrag
edilecek kira sertifikalarinin mevzuatta Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen menkul

kiymetlere iliskin usul ve esaslara, dolayisiyla da istisnalara tabi olacag ifade edilmistir.

Yukarida verilen hiikiimler bir arada degerlendiginde, kamu finansmani i¢in ihra¢ edilen

bor¢lanma aracglart hakkinda su sonuglara ulasilmaktadir:

. Devlet adina Hazine Miistesarlifinca yapilacak i¢ ve dis bor¢lanma ig¢in ihrag

edilecek sermaye piyasasi araglari sermaye piyasasi mevzuatina tabi degildir.

. 4749 sayili Kanun g¢ercevesinde kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag
edilen kira sertifikalar i¢in de Hazine Miistesarliginca ihra¢ edilen bor¢lanma araglarina iligkin

mevzuat uygulanir. Dolayisiyla, bunlar da sermaye piyasasi mevzuatina tabi degildir.

o Genel yonetim kapsamindaki mahalli idareler, genel yonetim kapsamindaki mahalli
idarelere bagli kuruluslar ve genel yonetim kapsamindaki mahalli idarelerin iktisadi

tesebbiisleri tarafindan ihrag edilecek bor¢lanma araclari Hazine Miistesarliginin iznine tabidir.

o Genel yonetim kapsamindaki mahalli idareler, genel yonetim kapsamindaki mahalli
idarelere bagli kuruluslar ve genel yonetim kapsamindaki mahalli idarelerin iktisadi
tesebbiisleri tarafindan ihra¢ edilecek borg¢lanma araglar1 Hazine Miistesarliginin izni diginda
sermaye piyasasi mevzuatina da tabidir. Ihragct kurumun SPKn md. 31/2’de sayilan
kanunlardan birisinin hiikiimlerine tabi olmas1 halinde Kurul tarafindan belirlenen tahvil ihrag

limitleri uygulanmaz.

e) 4749 Sayih Kanun Kapsaminda Dis Finansman Saglanmasina iliskin Usul Ve
Esaslar Hakkinda Yonetmelik Madde 5

4749 sayili Kanunun dis bor¢lanma hususlarii diizenleyen 7 nci maddesinde Tiirkiye
Cumbhuriyeti adina herhangi bir dig finansman kaynagindan Devlet dis borcu saglamaya ve mali
kosullar1 da dahil olmak {izere sartlarin1 tespit etmeye ve bu sartlar cercevesinde mali
yiikiimliiliik altina girmeye Hazine Miistesarliginin bagli bulundugu Bakanin yetkili oldugu, s6z
konusu Devlet dis borcuna iligskin anlagsmalar ve ilgili dokiimanlara dair her tiirlii hazirlik, temas
ve miizakerelerin ise Hazine Miistesarlig1 tarafindan yiiriitiiliip sonu¢landirilacagr hiikiim altina

alinmustir.

Dis finansman saglanmasina iliskin olarak Hazine Miistesarlig1 tarafindan hazirlanan

4749 Sayili Kanun Kapsaminda Dis Finansman Saglanmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
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Yonetmelik 25.12.2014 tarihli ve 29216 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanarak yayim tarihinde
yiriirliige girmistir.

S6z konusu Yonetmeligin projelere dis finansman temini iznine iliskin 5 inci maddesinin
birinci fikrasinda, Yonetmeligin 2 nci maddesinde sayilan kuruluslarin, dig finansman ile
gerceklestirecegi projeler i¢in dis finansman temini amaciyla Miistesarliga miiracaat etmeleri
gerektigi, bununla birlikte yurt disi tahvil ihraglarina iligkin islemlerde sermaye piyasasi

mevzuati hiikkiimlerinin sakli oldugu hiikiim altina alinmistir.

53. KAMU BORCLANMA ARACLARI

Kamu bor¢lanmasina ve dolayisiyla kamu borclanma araglarina iligkin temel mevzuat
4749 sayili Kanun ve bu Kanun g¢ercevesinde diizenlenen ilgili yonetmeliklerden olusmaktadir.
Yukarida da yer verildigi lizere 4749 sayili Kanun, kamu finansmani ve bor¢ yonetimine iliskin
esas ve usulleri, yetkili kisi ve kurumlar1 diizenlemekte olup, Hazine Miistesarlig1 i¢ ve dis

borglanmaya gitme konusunda yetkili kurumdur.
5.3.1.i¢c Bor¢clanma Araclar

4749 sayili Kanunun 3 iincli maddesine gore Hazine Miistesarliginin yurt iginde ihrag
ettigi bor¢lanma senetlerine Devlet I¢ Borglanma Senetleri - DIBS ad1 verilmektedir. Kanunun
6 nct maddesi uyarinca ¢ikarilacak DIBS cesitlerine, satis ydntemlerine, faiz kosullarina,
vadelerine, basim ve ddemelerine iliskin her tiirlii esaslar1 ve bunlara iligkin diger sartlar
belirlemeye Hazine Miistesarhginin bagl oldugu Bakan yetkilidir. DIBS’lerin yurt ici

piyasalarda ihrac1 6ngoriilmiis olup, vadeleri agisindan bir sinirlama bulunmamaktadir.

DiBS, Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarinin
ortak adidir. Hazine genel olarak biitce acigini finanse etmek amaciyla DIBS ihrag etmekle

beraber, zaman zaman 6zel tertip DIBS de ihrag etmektedir.

DiBS’ler ihra¢ edilmeleri karsihiginda hazineye nakit girisi saglayan ve saglamayan

olmak iizere ikiye ayrilmaktadir:
a) Hazineye Nakit Girisi Saglayan DiBS’ler

Hazineye nakit girisi saglayan DiBS’ler Devlet Tahvili ve Hazine Bonosundan
olusmaktadir. Devlet Tahvilleri, ihrag edildikleri tarih itibariyle bir y1l (364 giin®) ve daha uzun

% 4749 sayili Kanunda bir yil 364 giin olarak kabul edilmistir. Ancak, sermaye piyasasi mevzuati
diizenlemelerinde bu siire 365 giin olarak uygulanmaktadir.
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vadeli DIBS’lerdir. Devlet tahvili, vadesinin bir y1l ya da daha fazla olmasi itibariyle uzun

vadeli kamu finansman y6ntemi olarak kabul edilebilir.

Hazine Bonolar1 ise ihrag edildikleri tarih itibariyle vadeleri bir yildan kisa (364 giine
kadar) olan DiBS’lerdir. Hazine Bonolari, para piyasasi araglarmin en &nemlilerindendir.
Bircgok iilkede hazine bonolarinin alim satimi, para piyasalarindaki giinliik islem hacminin en
bliyiik kismini teskil eder. Hazine bonolarma uygulanan faiz oranlar1 para piyasasimin faiz

oranlar1 i¢in 6nemli bir gostergedir.

DIBS’ler yerli para cinsinden veya yabanci para cinsinden ihrag edilebilir. Dviz
tizerinden ihrac1 gercgeklestirilen ihraglarda ya doviz cinsinden ya da dovize endeksli olarak
thra¢ s6z konusudur. Doviz cinsi ve dovize endeksli senetler arasindaki en belirgin fark, doviz
cinsinden senetlerin bor¢lanma ve ddemelerine iliskin islemlerin dovizle yapilmasina karsin
dovize endeksli senetlerin bor¢lanma ve 6demelerinin belirlenen kur tizerinden hesaplanan TL

tizerinden yapilmasidir.

DIBS’ler iskontolu ve kuponsuz senetler olarak ihrag edilebilirler. Iskontolu senetler sabit
getirili senetlerdir. S6z konusu senetlerin faiz 6demesi anapara ile birlikte vade sonunda yapilir.
Senetlerin satis fiyatlari ile her bir senedin vade sonunda ulagsacagi nominal tutar arasindaki fark
senedin iizerinde tasidigr ve yatirnmcinin elde edecegi faiz kazanci olacaktir. Bu noktada,
iskontolu senetler, “ihrag¢ tarihinde iskonto edilmis fiyat ile satilan, vadesi boyunca herhangi
bir kupon odemesi olmayan, yatirimct igin getirisi nominal deger ile iskontolu (satig) fivati

arasindaki fark tizerinden hesaplanan sabit getirili senetler” olarak tanimlanabilir.

Kuponlu senetler ise, itfa olana kadar senedi elinde bulunduran yatirimcisina belirli
donemlerde nakit akimi saglayan senetler olarak ifade edilebilir. Kuponlu senetler sabit veya
degisken faiz 6demeli olarak ihra¢ edilebilir. Kuponsuz senetler, iskonto esasina gore satisa
sunulurken, kuponlu senetler lizerinde yazili nominal deger lizerinden iskontolu veya primli

olarak satilabilmektedir.

DIBS’ler kuponlu olarak da ihrac edilebilirler. Kuponlu olarak ihra¢ edilen DIBS’lerin
belli dénemlerde kupon ddemeleri mevcuttur. Iskontolu senetlerde ise yatirimei, senedin net
degerini (iskontolu degeri) oder. Yatirimcinin kazandigi faiz, senedin nominal degeri (par
value) ile iskontolu degeri arasindaki farktir. Ornegin yatirrmer 100,-TL nominal degerli, 9 ay
vadeli bir Hazine Bonosunu 90,-TL’sina (iskontolu degeri) satin aliyorsa, yatirimcinin vade
sonundaki faiz geliri (100,-TL — 90,-TL) 10,-TL’dir.

Sabit faiz 6demeli DIBS’ler i¢in kupon 6deme donemlerinde veya vade sonlarinda

ddenecek faiz miktarlari, senetlerin ihrag giiniinde belliyken, degisken faiz 6demeli DIBS’lerde
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ilgili biiyliklikleri “bir degere endekslemek™ s6z konusudur. S6z konusu senetlerde ayrica ek
bir getiri (spread) uygulamasina da yer verilebilmektedir. Degisken faiz 6demeli senetler,
menkul kiymetin vadesi boyunca faiz oraninda olusabilecek asir1 volatiliteye iliskin

yatirimeinin iistlenmesi olasi faiz riskinin azaltilmasi temeline dayanir.

Bunun disinda, enflasyon etkisinden arindirmak icin enflasyona endeksli DIBS’ler de s6z

konusu olabilir.
b) Hazineye Nakit Girisi Saglamayan DiBS’ler

Ozel tertip DIBS’lerdir. Bunlar ikrazen ihrag¢ edildiklerinde Hazine Miistesarlig1 ile senet
sahibi arasinda bir borg iliskisi dogururlar. Tkrazen ihrag edilenler hari¢ olmak iizere, 6zel tertip
DIBS’ler, ancak karsihiginda ilgili yil biitge kanununda yeterli 6denek olmasi kaydiyla ihrag
edilir. Y1l icinde ortaya ¢ikan ve dnceden ongoriilmeyen gelismeler icin ¢ikarilacak 6zel tertip

DIiBS’ler ise ancak 6denek kalemleri arasinda aktarma yapilarak ihrag edilebilir.
5.3.2.D1s Bor¢lanma Araclari

4749 sayili Kanunun 7 nci maddesinde dis bor¢lanma, dis finansman kaynagindan
saglanan borg¢ olarak ifade edilmistir. Dis bor¢lanma genelde “Eurobond” denilen bor¢lanma

araclar ile gergeklestirilmektedir.

Eurobond, genel olarak hiikiimet ya da 6zel sirketlerin, kendi iilkeleri disinda kaynak
saglamak amaciyla, yabanci para birimlerinden (¢cogunlukla ABD Dolar1 veya Euro) satisa
sunduklari, genellikle uzun vadeli bor¢lanma araglaridir. Bunlar ¢ogunlukla 5 ila 30 yil arasinda
bir vade aralifinda satisa sunulurlar. Eurobond’lar1 yabanci para cinsinden tahvillerden ayiran

en onemli 6zellik, yabanci piyasalarda satilmalaridir.

5.4. DIiBS IHRAC YONTEMLERI ve PiYASA YAPICILIGI

“Piyasa Yapiciligr Sistemi”, kamu bor¢ yonetiminin etkinlestirilmesi ve kamu
bor¢lanmasinda istikrarin saglanmasi, DIBS ikincil piyasasinin derinlestirilmesi ve finansal
sistemin gelistirilmesi amaclartyla uygulanmaktadir. Piyasa yapicisi, piyasanin diiriist, diizenli
ve etkin ¢alismasini saglamak ve gorevli oldugu sermaye piyasasi araglarinda likit ve siirekli bir
piyasanin olusmasii saglamak i¢in kendi nam ve hesabina ¢ift tarafli kotasyon vermekle
yiikiimlii olan araci kurulustur. Piyasa yapiciligi uygulamasi c¢ergevesinde piyasa yapici
bankalarm DIBS birincil ve ikincil piyasalarina iliskin olarak birtakim hak ve yiikiimliiliikleri

mevcuttur.

DIiBS’lere iliskin dért ihra¢ ydntemi mevcuttur:

. ________________________________________________________________________________________________|
LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KIiTAPLARI 189



a) Ihale Yontemi

Ihale yolu ile ihra¢ edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonolar1 iskontolu ve kuponlu olarak

satilabilmektedir.
b) TAP Yontemi

Bu sistemde Hazine Miistesarligi, yatirimcilarin istedikleri zaman satin alabilecekleri
tahvilleri Merkez Bankasina depolamaktadir. Yatirimcilar Merkez Bankasindan alana kadar bu
tahvillerin miilkiyeti Hazine Miistesarligina aittir. Merkez Bankas1 “TAP” satislar1 siiresince
sadece aract ve depolayict gorevini gormektedir. Bu yontemde Hazine, senedin tiirdi, faizi ve
vade sartlarini belirleyerek Merkez Bankasina depolamaktadir. Satista kaldig: siire boyunca her
giin i¢in belirlenmis fiyatlar {izerinden satig1 yapilir. Piyasa yapiciligi sistemine gecilmesi

sonucunda TAP yontemiyle yapilan ihraglara sadece piyasa yapict bankalar katilmaktadir.
c) Dogrudan Satis Yontemi

Hazine Miistesarlig1 1996 yilinda dogrudan satis yontemiyle DIBS ihrac etmeye baslamis
olup, s6z konusu DIBS’lerin 6zelligi baslangigta kime ve ne kadar satilacaginin belli olmasidir.
Hazine Miistesarligi kamu kurumlari, bankalar ile diger finansal kuruluslara dogrudan ihrag
yontemi ile DIBS ihra¢ edebilmektedir. Kamu kurumlari, bankalar ya da diger finansal
kuruluglar senet taleplerini Hazine Miistesarligina iletmekte, s6z konusu talep Hazine
Miistesarlig1 tarafindan degerlendirilmekte ve piyasa kosullart cergevesinde senedin faizi
belirlenerek karsi tarafla da mutabakat saglanarak senet ihraci ger¢eklestirilmektedir. Daha 6nce
thra¢ edilmis olan bir senet i¢in de dogrudan satis s6z konusu olabilir. Senedin ihra¢ fiyatinin

tizerine islemis faizi konularak hesaplanan fiyat tizerinden ihra¢ gergeklestirilir.
c) Halka Arz Yontemi

Bu ihra¢ seklinde de ihrag¢ edilecek senedin tiirii, vade ve faiz sartlar1 Hazinece belirlenir
ve satiga aracilik etmek isteyen banka ve araci kurumlar vasitasiyla satisa sunulur. Piyasa
yapicihigi sdzlesmesi cercevesinde halka arz yoluyla yapilacak DIBS ihraglarina Piyasa Yapici
bankalar aracilik edebilir ve aracilik faaliyetinde bulunan bankalar Hazine Miistagarliginin

belirlemis oldugu oran iizerinden komisyon alirlar.

5.5. DIBS’LERIN VERGILENDIiRIiLMESI

4749 sayili Kanunun “Vergi Resim Har¢ ve Fon Istisnasi” baslikli 15 inci maddesi
uyarinca Hazine Miistesarhiginca ihrag edilen DIBS’lerin faiz ve anapara ddemeleri ile ayni

Kanunun 6 nci1 maddesinin son fikrasinda yer alan mali servis anlagsmasinda yer alacak
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O6demeler ile yine 12 nci maddesinin ti¢lincii fikrasinda yer alan para piyasasi nakit islemleri ve
bunlarin disinda kalan diger Devlet i¢ borglart ile ilgili gider, islemler ve kagitlar, 193 sayili
Gelir Vergisi Kanunu ile 13.06.2006 tarihli ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu hiikiimleri

sakl1 olmak kosulu ile her tiirlii vergi, resim, har¢ ve fondan istisnadir.
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ORNEK SORULAR

1.  Devlet i¢ borclanma senetleri ihaleleri Hazine Miistesarlig1 adina asagidakilerden hangisi
tarafindan gergeklestirilir? (2014 - Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey - Menkul
Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araglari)

a)  Tirkiye Cumhuriyet Ziraat Bankasi
b)  Tiirkiye Is Bankasi

c) Halk Bankasi

d) Takasbank

e)  Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Hazine bonolarinin vade sonundaki nominal degeri ile iskontolu satis degeri arasindaki
olumlu fark asagidakilerden hangisini gosterir? (2014 - Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Temel Diizey-Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araglari)

a)  Komisyon geliri

b)  Ucret geliri

c)  Altyap tesisi geliri
d) Faiz geliri

e) Kirageliri

. ________________________________________________________________________________________________|
LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KIiTAPLARI 192



KAYNAKCA

AKDUGAN, Umut, Ders Notlar1, http://homepages.rpi.edu/~tealj2/corp09.pdf

BASCI, Savas, “Vadeli Islem Piyasasi Aract Olarak Swap in Isleyisi ve Finansal Piyasalardaki
Kullanmimlar”, Gazi Universitesi Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi, Cilt:11,
Say1:12, 2003.

BIAS Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 Genelgesi.

CFA Institution, Derivatives and Alternative Investments, CFA program curriculum, volume
6, Level 11, 2008.

CFA Institution, Derivative and Portfolio Management, CFA program curriculum, volume 6,
Level 11, 2012.

CIVAN, Mehmet, Sermaye Piyasasi1 Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara,
2007.

HULL, John C., Risk Management and Financial Institutions, Prentice Hall, ABD, 2007.

KARATEPE, Y., Tiirev Piyasalar1: Opsiyon Futures Swap, A. U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Yayini, No:587, 2000.

ORTEN, Remzi ve ORTEN, ipek, Tiirev Finansal Araclar ve Muhasebe Uygulamalari, Gazi
Kitabevi, 2001, Ankara.

SAUNDERS, Anthony ve CORNETT, Marcia Millon, Financial Institutions Management: A
Risk Management. Approach, 6. Baski, McGraw-Hill, New York, 2008.

SAYILGAN, Giiven, “Finansal Risk Yonetimi”,
http://derqiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/468/5410.pdf

TAS, Oktay, YASAROGLU, Cagdas ve TOKMAKCIOGLU, Kaya; “Finansal Opsiyonlarla
Reel Opsiyonlarin Karsilastiriimast ve Gergek Bir Yatirum Projesinde Reel Opsiyonlarin

Hesaplanmasi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,

Cilt:22, Say1:2, 2007.

www.baskent.edu.tr/~qurayk/finpazpazartesill.doc

. ________________________________________________________________________________________________|
LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KIiTAPLARI 193



Bu kitabin tim yayin haklar Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulugsu
A.S’ye aittir. Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulugu A.$’nin izni
olmadan hi¢ bir amagla ¢ogaltilamaz, kopya edilemez,
dijital ortama (bilgisayar, CD, disket vb) aktarilamaz.

17 Subat 2017

LSPL

Sermaye Piyasasi
Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu



