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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 yiikiimliiliiklerin 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
tizere) boliinmiis pargasidir. Anonim ortaklikta her bir pay sahibine mevzuat ve ortaklik esas sozlesmesi
cergevesinde belirlenen haklar verir. Pay, sahibine, onu ihra¢ eden ortakligin malvarligi iizerinde
miulkiyet hakki vermektedir. Miilkiyet hakkinin sonucu olarak pay sahibi ortakligin kararlar tizerinde
sahip oldugu pay oraninda s6z 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. Istisnalar1 olmakla birlikte, paylar
borsada islem goren ortakliklarda genellikle bir payin nominal degeri bir Tiirk Liras1 (TL) dur.

Pay ortakliga karsi boliinmez; ancak bir payin birden fazla sahibi olmasi halinde, bu kisiler
ortakliga kars1 haklarimi ancak ortak bir temsilci araciligiyla kullanabilirler. S6z konusu temsilcinin
atanmamas1 durumunda, pay sahiplerinden birine yapilacak tebligat diger pay sahiplerine de yapilmis
kabul edilir.

Senede baglanan paylar, “pay senedi” veya yaygin kullanildig1 sekliyle “hisse senedi” olarak
tanimlanmaktadir. Bu durumda, bir kiymetli evrak olarak payin temsil ettigi haklar s6z konusu hisse
senedi iizerinden kullamlir. Ornek olarak bir ortakligin sermayesinin her biri 1 TL nominal degerli bir
milyon paya ayrildigim ve ortakligin sermayesini temsil eden paylar karsiliginda hisse senedi
cikarildigin1 varsayalim. Hisse senedi bir veya birden fazla payi temsil edecek sekilde basilabilir.
Ornegin 1 TL nominal degerli pay igin 1 hisse senedi basilacakca bu durumda, 1 TL nominal degerli
her bir hisse senedi ortakligin sermayesinin milyonda birine katilim hakki vermektedir. Hisse senetleri
kiipiirler halinde basildiginda ise her kiipiiriin degeri (pay degeri x Hisse Senedinin temsil ettigi pay
sayis1) seklinde olacaktir.

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.

1.1.2. Sermaye Piyasasi Araci Olarak Pay

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn/Kanun)’nda, Avrupa Birligi (AB) Direktiflerine
uyum amagli olarak olusturulan ‘sermaye piyasasi araci’ {ist kavrami altinda menkul kiymetler, tiirev
araclar ve diger sermaye piyasasi araglar1 yer almaktadir:
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SPKn’nun 3 tinct maddesinin 1 inci fikrasinn (o) bendinde menkul kiymetler; para, ¢ek, polige
ve bono hari¢ olmak {izere; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo
sertifikalar1 ve bor¢lanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢glanma
araclar ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalar1 olarak tanimlanmigtir. Kanunda “pay”’in
tanimi1 yapilmamistir; ancak, Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul)’nun VII-128.1 sayili “Pay Tebligi”nde
ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul kiymet olarak
tanimlanmugtir.

Pay, sermaye piyasast mevzuati agisindan da 6nemli bir kavram olup, yatirimcinin sermayeye
yaptig1 katkiy1 temsil etmekte ve ikincil piyasada (yani borsada) islem goérmesi suretiyle piyasa fiyati
olusmaktadir. Pay fiyatinin dogru olusabilmesi i¢in, payin fiyatini etkileyebilecek her tiirlii bilginin tam
ve zamaninda piyasada bulunmasi gereklidir. Aksi takdirde, dogru fiyatlama olamayacagi gibi,
yatirimeilar arasinda bilgi farkliliginin bulundugu hallerde, fazla bilgiye sahip olan yatirimei digerlerine
kars1 avantajli durumda olacaktir. Ayrica, bilgi eksikligi payin borsada aktif olarak islem gérmesini de
etkileyebilecektir. Dolayisiyla, pay, sermaye piyasasi mevzuatinda, sermaye piyasasi aract olarak islem
gbérmesi nedeniyle 6nemli oldugundan ¢esitli diizenlemelere tabi tutulmustur.

Payin, bor¢lanma araglarindan farkli olarak bir vadesi ve sabit bir getirisi yoktur. Payin getirisi
temel olarak Kar payi, tasfiye sonucuna katilim ve deger artis kazancindan olusmaktadir. Ortakliklarin
genelde uzun bir siire i¢in kuruldugu ya da sliresiz faaliyet gostermek i¢in kuruldugu dikkate alindiginda,
tasfiye sonucuna katilimin getirisi Onemini yitirmektedir. Dolayisiyla, saglanan getiri ortakligin
karliligina ve basarili bir faaliyet gostermesine bagl olarak degisebilmektedir. Ortakligin faaliyetlerini
zararla sonuglandirmasit durumunda, kér payr alinamadigi gibi, ortakligin degerinin diismesi yoluyla
zarara ugranmasi da s6z konusu olmaktadir.

Pay sahipleri, bor¢lanma araci sahiplerine goére 6deme konusundaki siralamada en sonda yer
almaktadir. Ortakligin iflas etmesi veya tasfiyeye gitmesi halinde, borglanma araci sahiplerine yapilan
O0demelerle birlikte tiim borglarin kapatilmasi sonrasinda kalan artik olursa, bu artik pay sahipleri
arasinda paylar1 oraninda paylastirilir. Ancak, pay sahiplerinin sorumlulugu 6dedikleri pay bedeli ile
sinirlt oldugundan, tasfiye veya iflas sonrasinda halen 6denmemis bor¢ bulunmasi1 durumunda, ortakliga
6demede bulunma yikumldltkleri yoktur.

Senede baglanmis olsun veya olmasin biitiin anonim ortakliklarin paylarinin sermaye piyasasi
aract olarak nitelendirilmesi miimkiin degildir. Sermaye piyasas1 araci niteligindeki paylar, paylar
borsada islem goren ortakliklara ait paylar ile Kanun uyarinca halka ag¢ik kabul edilen ve bu nedeniyle
Kanuna tabi olan anonim ortakliklara ait paylardir.

Paylarin ilk defa halka arz edilebilmesi igin oncelikle izahnamenin onaylanmasi, halka agik
ortakliklarin paylarinin ihrag ve/veya halka arz edilebilmesi icin de izahnamenin veya ihrag belgesinin
onaylanmasi talebiyle Kurula bagvuruda bulunulmasi ve bu bagvurunun olumlu kargilanmasi gereklidir.
Ornegin, halka agik bir anonim ortakligin sermayesinin tamami olaganiistii yedek akgelerden/gegmis yil
karlarindan karsilanmak suretiyle artirilmasi sonucunda artirilan tutar kadar pay ihra¢ edilmektedir.
Diger taraftan, sermaye artiriminin nakden yapilmasi ve artirilan sermayeyi temsil eden paylarin ihrag
ve halka arz edilemsi ve yeni pay alma haklarinin kullanilmasi1 durumunda ise ihrag ile birlikte yeni pay
alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin halka arz1 da devreye girmektedir. Bu ortakligin
paylarmin alim kararinin verilmesi asamasinda dikkate alinmasi1 gerekli tiim bilgiler tam, giivenilir, agik,
tutarl1 ve karsilagtirilabilir bir sekilde izahname yoluyla yatirimcilara sunulmaktadir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklar i¢in, paylarin iizerindeki miilkiyet ve sair haklar Merkezi
Kayit Kurulusu A.S. (MKK) nezdinde kayden izlenir. Sadece ortak sayisi nedeniyle Kanun kapsaminda
olan ortakliklar ile kooperatiflerin veya kooperatif birliklerinin veya kooperatif merkez birliklerinin
yonetim kontroliine sahip oldugu ve Kanun kapsaminda olan ortakliklar i¢in paylarinin MKK nezdinde
kayden izlenmesi zorunlulugu bulunmamaktadir.

Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi 1999 yilinda miilga 2499 sayili SPKn’na eklenen
10/A maddesi ile diizenlenmis olup, kaydilestirme islemleri i¢in kurulmasi 6ngoriillen MKK’nin
kurulusunun tamamlanmasi ve faaliyete gegmesini takiben sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilme
islemlerine baglanmugtir.
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2005 yil1 sonunda paylar1 borsada islem goren ortakliklarin sermayesini temsil eden paylarin
kaydilestirilmesine baslanmis ve paylarin her tiirlii hak ve bor¢lari MKK nezdinde kurulan elektronik
bir platformda takip edilmeye baslanmistir. Pay sahiplerine sahibi olduklar1 paylar1 kaydilestirmeleri
icin 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 paylari
borsada islem gorecek ortakliklar igin de kaydilestirme islemi zorunlu hale getirilmistir.

Paylarin piyasada kolay ve hizli bir sekilde alim satima konu olmalar suretiyle piyasa
fiyatindaki degisimlere bagli olarak deger artis kazang ve/veya kaybi elde edilmesi miimkiindiir.
Sermaye piyasasi 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 yapilanmay1 beraberinde getirmektedir.

1.1.3. Pay Turleri
a) Nama ve Hamiline Yazih Paylar

Tedaviil bakimindan paylar nama veya hamiline yazili olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. TTK’da
veya ortakligin esas sozlesmesinde aksi ongdriilmedikce, nama yazili paylar herhangi bir sinirlamaya
bagli olmaksizin devredilebilir. Hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazili pay senedinin
zilyetliginin devralana gegcirilmesiyle yapilabilir. Hamiline yazili pay senetlerinin devri ise, ortaklik ve
ticlincii kisiler hakkinda ancak zilyetligin gegirilmesiyle hiikiim ifade eder. Borsada islem goéren nama
yazili paylar icin 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, kirdan pay alma ve diger
haklar1 sadece paymn 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
cercevesinde nama yazili ihra¢ edilmis olup borsada islem goren paylar hakkinda bu hiikiim
uygulanmaz.

b) Adi ve Imtiyazh Paylar

Sahiplerine sagladig: Ustlin haklar bakimindan paylar adi ve imtiyazli olmak iizere iki baslik
altinda degerlendirilir. Adi paylar, sahiplerine esit hak saglamaktadir. Paylar, ortakligin esas
sozlesmesinde aksine bir hiikiim yoksa adi pay niteligindedir. Imtiyazl paylar ise, adi paylara nazaran
ustun bir hak vermektedir.

TTK hiikiimleri uyarinca imtiyaz; kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda, adi
paylara nazaran baz1 paylara ya da belirli bir grup olusturan pay sahiplerine taninan iistiin bir hak veya
kanunda ongoériilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir. Goriildiigii izere imtiyaz, kural olarak pay
sahibine degil paya tanimir. Ancak, TTK uyarinca, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay
sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninabilir. Bazi durumlarda belirli bir grup
olusturan pay sahiplerine imtiyaz taninabilir. Yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninan paylar
imtiyazli sayilir.

Pay sahibi imtiyazli paya sahip olmasi nedeniyle, s6z 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 tizere ikiye ayrilir. Bedelsiz
paylar, ortakliklarin i¢ kaynaklardan ve kar payindan yaptiklar sermaye artirimlar1 sonucunda ihrag
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edilir. Bu paylarn karsiliginda ortaklardan herhangi bir bedel talep edilmez. Bu tiir sermaye artirimlarin
sonucunda ortakliga disaridan fon girisi olmadigindan ihra¢ edilen paylar ‘bedelsiz pay’ olarak
tanimlanmaktadir.

Bedelli paylar ise, sirketlerin yeni fon kaynagi temin etmek amaciyla yaptiklart nakit sermaye
artinmlar1 sonucunda ihrag ettikleri paylardir. Bu paylar, nominal degerinden veya daha yiiksek bir
fiyattan satilabilir. Bedelli paylar, yeni pay alma haklarinin kullanilmasi suretiyle mevcut ortaklara
satilabilecegi gibi ortakliga yeni ortaklar kazandirmak amaciyla, yeni pay alma haklariin kismen yada
tamamen sinirlandirilmasi suretiyle diger yatirimcilara da satilabilmektedir. Nakit sermaye artirimi
olmaksizin, birlesme gibi islemlerde de devralan Sirket devrolan sirketin ortaklarini devir aldig: sirket
(malvarhigr) karsiliginda pay verdigi igin bu paylar1 da bedelli pay saymak gerekir.

¢) Primli ve Primsiz Paylar

Uzerinde yazili deger (nominal deger) ile ihrag edilen paylar primsiz, nominal degerinden
yliksek bir bedelle ihrag¢ edilen paylar ise primli pay olarak tanimlanabilir. Paylar1 borsada nominal
degerinden yiiksek bir tutarda islem goren ortakliklarin nakit sermaye artirnmlarinda, yeni pay alma
haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin borsada birincil piyasada nominal degerin altinda
olmamak iizere piyasa fiyatindan satilmasi zorunlu oldugundan bu tiir paylarin da tamamina yakininin
primli fiyattan satilmast s6zkonusu olmaktadir. Ayrica, paylar1 borsada islem goren ortaklilarin nominal
degerin altinda da pay ihract miimkiindiir. Kayitli sermaye sistemindeki ortakliklarda primli ve nominal
degerin altinda pay ihrac1 konusunda yonetim kuruluna yetki verilebilmektedir.

d) Kurucu ve Intifa Paylar

Intifa paylari, genel kurul tarafindan esas sdzlesme hiikiimleri uyarinca veya esas sozlesme
hiikiimleri degistirilerek, bedeli kanuna uygun olarak yok edilen paylarin sahipleri, alacaklilar veya
bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar lehine cikarilir. Intifa paylari, ortakligin kurulusu
asamasinda hizmetleri bulunan kisilere verilmek lizere ¢ikarilmig ise, “kurucu intifa pay1” veya kisaca
“kurucu pay1” olarak adlandirilir.

Kurucu paylar1 ve intifa paylar1 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 paylari alma haklar1 verilebilir.

e) itibari Degeri Olan ve Olmayan Paylar

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

Ancak, SPKn’nun kolektif yatirim kuruluslarinin diizenlendigi III. Kisim Dordiincti Boliimde
yer alan ‘Degisken sermayeli yatirim ortakliklar1’ baglikli 50 nci maddesinin ikinci fikrasinda “Degisken
sermayeli yatirim ortakliklarimin paylarimin itibari degeri bulunmaz.” hitkkmiine yer verilmesi suretiyle
mevzuatimiza itibari degeri olmayan pay kavrami kazandirilmistir. 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.) hiikkiimlerinin uygulanmayacagi belirtilmistir. Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinda,
sermayeyi temsil eden paylarn itibari degeri bulunmadigindan bu ortakliklarin sermayesi her zaman net
aktif degerine esittir. Net aktif deger ise, ortakligimn varliklariin toplamindan borglarinin toplami
diisiilmesi suretiyle bulunan tutardir.
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1.1.4. Paylarin Sagladig1 Hak ve Yiikiimliiliikler

Anonim ortaklikta paylarin sahibine verdigi haklar1 c¢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,
» Sartli sermaye artiriminda 6nerilmeye muhatap olma hakki,
» Ortakliktan ¢ikma (ayrilma) hakki,
» Ortakliktan ¢ikarma hakki,
» Sermayenin 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 Haklar
> Butlan davasi,
> Iptal davasi agma hakki,
» Denklestirme akgesinin tespiti davasi agma hakka,
» Hakimiyet iliskilerine ait davalar,
» Organlardaki eksikligin giderilmesi davasi,
» Sorumluluk davalar,
» Ibranin kaldirilmasi davasi,
» Bilgi alma ve inceleme davasi,
> Ozel denetim isteme davast,
» Ortakligin feshi davas,
» Pay sahiplerinin temsili konusunda iptal davasi,

Yukarida sayilan haklar her bir pay sahibi tarafindan miinferiden kullanilabilecekken, bazi
haklar halka ac¢ik anonim ortakliklarda %35, halka kapali anonim ortakliklarda %10 paya sahip pay
sahipleri tarafindan kullanilabilir. Bu oranlar ve iizerinde pay sahibi olan ortaklar “azinlik pay sahibi”
olarak tanimlanir. Azinlik pay sahipleri daha diisiik oranda pay sahibi olan ortaklara gére daha fazla
yetki ile donatilmistir. Genel kurul giindemine madde ekletme hakki, yonetim kurulunun ibrasimi geri
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birakma hakki ve genel kurulun ertelenmesini isteme hakki, bu yetkilere 6rnek olarak verilebilir. Bunun
yaninda, azinlik pay sahiplerinin denetginin yerine yeni denetci atanmasi ve hakli sebeplerle fesih davasi
a¢ma haklar1 da vardir.

Ornegin azinlik pay sahibi, yonetim kurulundan, yazili olarak gerektirici sebepleri ve giindemi
belirterek, genel kurulu toplantiya cagirmasini 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, bagvuru
tizerine, genel kurulun toplantiya cagrilmasi i¢in ortaklik merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesi karar alir. Genel kurulun 6zel denetim istemini reddetmesi halinde de, azinlik pay sahibi ii¢
ay icinde ortaklik merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden 6zel denet¢i atanmasini
isteyebilir.

Pay sahiplerinin yukarida verilen haklar1 yaninda bazi yiikiimliiliikleri de bulunmaktadir. Bu
yukimlultkleri asagidaki gibi siralamak mimkiindiir:

» Sermaye koyma borcu

» Sermaye koyma borcu disinda esas sozlesme 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, Kanun ile yapilan menkul kiymet taniminda pay ile birlikte
sayllmak suretiyle sermaye piyasasi mevzuatina girmistir. Ayrica, Kanunun 128 inci maddesinin birinci
fikrasinda, sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye piyasasi araglarina iligkin usul ve
esaslart diizenleme konusunda Kurula yetki verilmistir. Kurul bu yetkisini kullanarak pay benzeri
menkul kiymetlere iligkin diizenlemeler yapabilecektir.

Pay benzeri menkul kiymetler kavrami, Kanunun AB Direktiflerine uyumu kapsaminda AB
miiktesebatindan alinmistir. AB, farkli hukuk sistem ve uygulama esaslarina bagl iilkelerin bir arada
bulundugu uluslariistii bir topluluktur. Ozellikle tek pazar olusturulmasi ve bu pazarin etkinliginin
saglanmasi amaciyla tek cati altinda farkliliklar1 ortadan kaldirmaya yonelik birgok diizenleme
yapilmaktadir. Uye iilkelerin anonim ortaklik benzeri ortakliklarda yukarida belirtilen haklari taniyan
her tiir menkul kiymeti “pay” olarak adlandirmayabilecek olmasi muhtemeldir. Bu nedenle, yukarida
belirtilen temel ama¢ dogrultusunda, taninan haklar agisindan karsilastirildiginda paya benzer haklar
veren menkul kiymetlerin de diizenleme kapsamina alinmasi i¢in “pay benzeri” ifadesinin kullanildig:
gorulmektedirt.

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 tanimlanmaistir.
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¢lanma
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 karsilig1 satilmak tizere ihrag edilen, net kdrdan pay alma, tasfiye sonucunda kalan tutara
katilma veya halka agik olmayan ortaklik tarafindan yeni ¢ikarilacak paylari alma hakk: taniyan pay
benzeri menkul kiymetler olarak tamimlandig gériilmektedir. Tanimdan anlagilacag iizere, KIS sahipleri
sadece kardan pay alma, tasfiye sonucuna katilma ve/veya yeni pay alma haklarma sahiptir. KiS’lere

! Nitekim pay benzerleri 2004/39/EC sayih 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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iliskin Pay Tebliginde yer alan diizenlemeler bu ¢alismanin 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 hilkme baglanmaistir.

1.2. PAY TEBLIGi

Kurulun VI1-128.1 sayil1 “Pay Tebligi”, SPKn’nun 12, 16, 18, 33 ve 128 inci maddeleri ile 130
uncu maddesinin ti¢ilincii fikrasina dayanilarak yayimlanmistir. Pay Tebligi’nin numarasin aldigi 128
inci madde Kurulun gorev ve yetkilerine; diger maddeler ise sermaye piyasasi araglarinin satisi, halka
acik ortaklik statiisiiniin kazanilmasi, kayith sermaye sistemi, halka acik ortakliklara iliskin ortak
hiikiimler ve Kurul iicretine iliskin diizenlemeleri igermektedir. S6z konusu Kanun hiikiimleri hakkinda
daha ayrintili bilgi i¢cin Kanun ile dar ve genis kapsamli sermaye piyasasi mevzuatina iliskin hazirlanan
dokiimanlara bakilabilir.

Pay Tebligi, 22 Haziran 2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazetede yayimlanmis olup, Tebligde
2015, 2016, 2018 ve 2020 yilllarinda degisiklik yapilmistir.

Pay Tebliginde yer alan tutarlarin her y1l T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginca ilan edilen
yeniden degerleme katsayisi dikkate alinarak Kurulca yeniden belirlenmesi esas olup, yeniden
belirlenmis tutarlar Kurul Biilteni ile ilan edilmektedir. Kurul 30/12/2022 tarih ve 2022/74 sayili Kurul
Bulteninde ilan edildigi izere 2023 yil1 i¢in, yiiklenim zorunlulugunun tespitine iligkin 5 inci madde ile
satisa hazir hale getirilecek pay olusturulmasina iliskin 9 uncu madde hiikiimlerine iliskin yeniden
degerleme yapilmasina karar vermistir. Bu nedenle, Teblig’deki tutarin yeniden degerleme katsayisi
dikkate alinarak yeniden belirlenmis 2023 y1l1 i¢in gecerli olan tutarlar1 metin igerisinde, Tebligde yer
alan tutarlar1 ise dipnotlarda verilmistir.

Pay Tebligi’nin ilk boliimiinde amag, kapsam, dayanak, tanim ve kisaltmalara iliskin hiikiimler
yer almaktadir. Ikinci Béliimiinde, halka agik olmayan ortakliklarin paylarmin ilk halka arzina iliskin
esaslar diizenlenmistir. Halka acilma sonrasinda uyulacak esaslar ise Uciincii Boliimde ele alinmis ve
bu bdliimde, pay sahiplerinin pay satislarina iliskin sinirlamalara, halka agilma sirasinda ihrag edilen ve
satisa hazir bekletilen paylara ve fiyat istikrarii saglayici islemlere iliskin diizenlemelere yer
verilmigtir. Tebligin Dordiincii Boliimiinde halka agik ortakliklarin bedelli sermaye artirimlari ve
ortaklarin mevcut paylarinin satisi1 diizenlenirken Besinci Boliimde 6zel nitelikli sermaye artirimlari ile
sermaye azaltim esaslar1 belirlenmistir. Altinci Béliimde, paylarin halka arzinda 6n talep toplama, yeni
pay alma haklarmin kullandirilmasi ve satig; Yedinci Boliimde ise paylara iliskin ortak esaslar
diizenlenmistir. Ortak sayisi nedeniyle paylar1 halka arz olunmus sayilan ortakliklara ve katilma intifa
senetlerinin ihracina iliskin esaslar sirasiyla Tebligin Sekiz ve Dokuzuncu Boéliimlerinde ele alinmuistir.
Son ve gegici hiikiimlerin yer aldigr Onuncu Béliim ve yapilacak bagvurularda Kurula sunulacak bilgi
ve belgelerin listelerinin yer aldigi Ekler boliimii ile Teblig sonlandirilmistir. Tebligin s6z konusu
boliimleri asagida detayli olarak incelenmektedir.

1.2.1. Tebligin Kapsam ve Temel Kavramlar

Paylar ile pay benzeri menkul kiymetlerin Kanun ¢ergevesinde ihracina iliskin usul ve esaslari
diizenlemek amaciyla ¢ikarilan bu Teblig uyarinca, 6zellestirme kapsamindaki ortakliklar da dahil
olmak iizere ortakliklarin ve/veya halka arz edenlerin asagidaki islemler icin Kurula basvurmasi
zorunludur:

a) Halka acik olmayan ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarinin ve/veya bu ortakliklarca
sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylarin halka arzi,

b) Halka agik ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarinin veya bu ortakliklarca sermaye artirimi
suretiyle ¢ikarilacak paylarin halka arzi,

c) Halka agik ortakliklarin sermaye artinmi suretiyle ¢ikarilacak paylarinin halka arz
edilmeksizin satisi,
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¢) Halka agik ortakliklarin sarta bagl sermaye artirimi,
d) Halka acik ortakliklarin sermaye azaltimi,

e) Pay sahibi sayisinin bes yiizii asmasi nedeniyle paylari halka arz olunmus sayilan
ortakliklarin halka agik ortaklik statiisiine kavustugunun Kurulca onaylanmasi,

f) Paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik ortakliklarin paylarinin borsada islem gérmesi,
g) Halka agik ortakliklarin kér payindan ve i¢ kaynaklardan karsilanacak sermaye artirimu,
&) Pay benzeri menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi.

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

Ortaklik paylarmnin halka arz edilmesi durumunda Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca
izahname hazirlanmasi ve bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur. Halka acik ortakliklarin
sermaye artirimi suretiyle c¢ikarilan paylarinin halka arz edilmeksizin satist ve Kurulun izahname
hazirlanmasina iligskin diizenlemeleri gercevesinde duyuru metni diizenlenen pay ihraglari hari¢ olmak
Uzere izahname dizenlenmeksizin gergeklestirilecek her tirli pay ihracinda, Kurulun ilgili
diizenlemeleri uyarinca ihrag belgesi hazirlanmasi ve bu ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasi
zorunludur.

Yabanci ortakliklarca bulunduklar {ilke mevzuatina uygun olarak ihra¢ edilen ve ortaklik
hakkini temsil eden sermaye piyasasi araglarinin ve bu nitelikteki yabanci sermaye piyasasi araglarini
temsilen ¢ikarilan depo sertifikalarinin ihraci Teblig hiikiimleri ile birlikte Kurulun yabanci sermaye
piyasasi araglarina iliskin diizenlemelerine de tabidir. Yabanci sermaye piyasasi araglari “Sermaye
Piyasast Araglart 2” bolimiiniin konular1 arasinda yer aldigindan bu calisma kitapgiginda ele
alinmamustir.

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 iligkin siireler ile reklam, duyuru ve pay bedellerinin 6denme yontemleri ile halka arza iligkin
diger hususlarda Pay Tebliginde belirtilenlerden farkli esaslar uygulanabilir. Nitekim, Pay Tebligi’nin
45 inci maddesinin ikinci fikrasinda, Ozellestirme Idaresi Baskanlig tarafindan gerceklestirilecek pay
satiglarinda; halka acik olmayan ortakliklarin paylarinin ilk halka arz1 6ncesi uyulacak 6n sartlar, halka
acilma sonrast uyulacak esaslardan pay sahiplerine yonelik kisitlamalar, halka agilmada sermaye
artirnmi yoluyla satisa hazir bekletilen paylar ve satisa hazir bekletilen paylarin satigina iliskin esaslarin
uygulanmayacagi belirtilmistir.

Teblig kapsaminda sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden, ihra¢ etmek i¢in Kurula bagvuruda
bulunan veya sermaye piyasasi araclar1 halka arz edilen tiizel kisiler ihracct; sahip oldugu sermaye
piyasasi araglarini halka arz etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan gercek veya tiizel kisi ise halka arz
eden olarak tanimlanmugtir. 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 olduklari 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 igleminde satisa konu paylari ihrag edilen
Cuhadaroglu Metal “ihragc¢1”, sahibi olduklar1 paylar1 satan Sevim Cuhadaroglu, Halil Nejat
Cuhadaroglu ve Murat Ruhi Cuhadaroglu ise “halka arz eden” konumundadirlar. Thragc1 ve halka arz
eden kavramlar1 izahnamenin sorumlulugunun iistlenilmesi agisindan 6nem teskil etmektedir.

Ihrag, sermaye piyasasi araglarinin ihrageilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka
arz edilmeksizin satisidir. Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan yapilan genel
bir ¢agr1 ve bu ¢agri devaminda gerceklestirilen satis ise halka arz olarak tanimlanmustir. Diger bir
ifadeyle, halka arz icin ilgili sermaye piyasasi araglarin satin alinmasi i¢in yapilan genel bir ¢agr
yeterli degildir, bu genel ¢agrinin devaminda satisin gerceklestirilmesi de zorunludur.

Pay Tebligi ile yapilan diizenlemeler asagida belli bir sistematik igerisinde verilmektedir.
Ancak, asagidaki bagliklar altinda sunulacak bilgilerin daha iyi anlasilabilmesi agisindan ‘Sermaye
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Piyasasi1 Araglar1 2 nin kapsamina giren II-5.1 sayil1 “Izahname ve Ihrag Belgesi Tebligi” ile 11-5.2 sayili
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“Sermaye Piyasasi Araglarimin Satis1 Tebligi nin birlikte degerlendirilmesinde yarar goriilmektedir.

1.2.2. Halka Acilma

Halka acilma, halka agik olmayan bir ortakligin halka acik ortaklik statiisii 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 satig
duyurusunun yayimlanmasi ve bu paylarin satin alinmasi igin reklam ve ilanda bulunulmasi suretiyle
halka arz edilmesi ve devaminda halka arz edilen paylarin satisinin gergeklestirilmesi suretiyle halka arz
tamamlanmis ve Cuhadaroglu Metal ‘halka agik ortaklik’ statiisii kazanmistir. Bu bdliimde, halka agik
olmayan ortakliklarin paylarinin ilk halka arzina 6zgii diizenlemeler verilmektedir.

1.2.2.1. Paylarin ilk Halka Arzinda On Kosullar

Halka acik olmayan ortakliklarin paylarinin ilk halka arzi 6ncesinde yapilmasi gereken islemler
ve saglanmasi gereken cesitli kosullar bulunmaktadir. Bu kosul ve islemler asagida konu bazinda
incelenmektedir.

a) Sermaye Sart1

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin mevcut 6denmis ya da ¢ikarilmig sermayelerinin
tamaminin 6denmis olmasi zorunludur. Bu ortakliklarin 6denmis ya da ¢ikarilmis sermayesinde basvuru
tarihinden onceki iki yil i¢inde, mevzuatin izin verdigi fonlar hari¢ olmak tizere, varliklarin gergege
uygun degere tasinmasi suretiyle olusan deger artis fonlar1 ve benzeri fonlarin bulunmamasi
gerekmektedir.

Ornegin, A Ortakhigi 2015 yili igerisinde aktifinde yer alan gayrimenkullerin degerlemesini
yaptirarak s6z konusu gayrimenkullerin degerlenmis tutar1 ile elde etme degeri arasindaki farki
sermayesine eklemis olsun. A Ortakliginin paylarinin borsada islem gérmesi amaciyla 2016 yilinda
Kurula bagvurmasi halinde, basvuru tarihinden Onceki son iki yil icerisinde aktifinde yer alan
gayrimenkullerinin ger¢ege uygun degere tasinmasi suretiyle olusan deger artisini sermayesine eklemesi
nedeniyle bagvurusu degerlendirmeye alinmaz.

b) Kanun Kapsamindan Cikarilma Sartlarinin Saglanmamasi

Yatirim ortakliklar1 hari¢ olmak iizere, paylar ilk defa halka arz edilecek veya borsada islem
gorecek ortakliklarin 30/12/2013 tarihli ve 28867 miikerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarinin Borsada Islem Gérmesi Zorunluluguna
Iliskin Esaslar Tebligi (II-16.1)’nin 8 inci maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde sayilan
Kanun kapsamindan ¢ikma sartlarini tasimamasi gerekmektedir. Ancak, s6z konusu fikranin (b) bendi
yalnizca net satis hasilati icin dikkate alinir. S6z konusu sartlar, genel biitge kapsamindaki kamu
idareleri, Ozel biitceli idareler, Ozellestirme kapsamindaki ortakliklar ve kamunun ortakliginin
bulundugu ortakliklar i¢in uygulanmaz.

Adi gegen I1-16.1 sayili Teblig’in 8 inci maddesinde, halka agik ortakliklarin finansal tablo
kalemlerinin biiyiikliigii nedeniyle Kanun kapsamindan ¢ikarilmasinin kosullar1 sayilmaktadir. Pay
Tebliginde buraya yapilan atifa istinaden, paylarini ilk defa halka arz etmek veya borsada islem gormek
Uzere 2023 yil1 iginde Kurula bagvuran ortakliklarin Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmig
ve Ozel bagimsiz denetimden geg¢mis basvuru tarihinden onceki son iki yila ait finansal tablolar
itibariyla (2021 ve 2022 yilina ait yillik finansal tablolar itibariyla),

i. Aktif toplaminin 2021 yili igin 300.000.000%, 2022 yili igin 450.000.000 Tiirk Lirasindan az
olmamasi veya

ii. Net satig hasilatinin 2021 yili igin 180.000.000, 2022 yil1 i¢in 270.000.000% Tirk Lirasindan
az olmamasi

2 Tebligdeki tutar on milyon Tiirk Lirasidir.
8 Tebligdeki tutar bes milyon Tiirk Lirasidir.
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gereklidir. Buna karsilik, Kurul, yukaridaki sartlar1 saglamayan ortakliklar ile gerekli goriilmesi halinde
bu sartlar1 saglayan ortakliklarin paylarinin sadece borsada nitelikli yatirimcilar arasinda alim satima
konu edilmesini isteyebilir.

c) Tiir Degistiren Ortakhklar

Paylari ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin bagvuru tarihinden 6nceki iki y1l icinde anonim
ortakliga donilismiis olmast durumunda; doniisiim 6ncesi bilangoda yer alan 6z kaynak kalemlerinin,
doniisiim sonrasi ortakligin agilis bilangosunda sermaye hesabi altinda bir toplulastirma yapilmadan,
bilangoda ayr1 kalemler olarak doniisiim 6ncesi sirketin devami olacak sekilde gosterilmis olmasi ve s6z
konusu hususun tespitine iliskin mali miisavir raporunun diizenlenmesi zorunludur. Doniisiim
sonrasinda, doniisiim Oncesindeki mevcut i¢ kaynaklarin sermayeye eklenebilmesi i¢in, bunlarin
sermayeye eklenmesinde ilgili mevzuat agisindan herhangi bir sakinca bulunmamasi gerekmekte olup,
bu sekilde gerceklestirilen sermaye artirimi bu hitkkme 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 hilkme aykirilik durumunda, toplulastirilarak tescil edilen sermayenin sicilden
terkini veya es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi ile anilan hilkkme uyum saglanir. Es zamanli sermaye
azaltimi ve artirimi ile sermaye toplulastirma yapilan tutar kadar azaltilirken, sermaye artis1 yetkili organ
onayindan ge¢mis doniisiim Oncesindeki son yillik hesap donemine ait finansal tablolarda yer alan
sermayeye eklenebilir i¢ kaynaklardan ve/veya nakit olarak karsilanir.

¢) Yetkili Kurulusun Yiiklenim Zorunlulugu ve Satis Yasagi

Paylar ilk defa halka arz edilecek ortakligin, ek satis hari¢ halka arz edilecek paylarinin halka
arz fiyat1 baz alinarak hesaplanacak piyasa degerinin;

i. 2023 yil1 igin 150.000.000 TL*nin altinda olmas1 durumunda satilamayan paylarin tamami
icin,
ii. 150.000.000 TL ile 250.000.000 TL® arasinda olmas1 durumunda ise, satilamayan paylarin
150.000.000 TL’ye kadar olan kisminin tamami, agan kisminin ise yarist igin,

halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluslarin halka arz fiyat: iizerinden bu paylar1 satin alacagina
iligkin olarak ortakliga karsi yiiklenimde bulunmasi ve izahnamenin Kurulca onaylanmasindan énce
yliklenim s6zlesmesinin Kurula gonderilmesi zorunludur.

Halka arz edilecek paylarin piyasa degerinin 250.000.000° TL nin iizerinde olmasi durumunda
yiklenimde bulunma zorunlulugu yoktur. Bu tutarlar, fiyat aralig1 ile talep toplanmasi halinde taban
fiyat esas alinarak hesaplanir.

Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluslar veya piyasa danismani yukaridaki hiikiimlere
uygun olarak portfoylerine aldiklar1 paylari, halka arz edilen paylarin borsada islem goérmeye
baslamasindan itibaren alti 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 hilkme uygun olarak
satilmast veya devredilmesi durumunda Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin
diizenlemeleri ¢ercevesinde 6zel durum agiklamasi yapilmasi zorunludur. S6z konusu kuruluglarin borsa
disinda satacaklar1 paylari alanlar da bu sinirlamaya tabidir.

1.2.2.2. Paylarin Halka Arz Yontemleri ve Bu Yontemlere iliskin Kosullar

Halka acik olmayan ortakliklar, halka agilma yoOntemlerini asagidakilerden biri seklinde
belirlerler:

4 Teblig deki tutar yirmi milyon Tiirk Lirasidir.
5 Teblig deki tutar kirk milyon Tiirk Lirasidir.
6 Teblig deki tutar kirk milyon Tiirk Lirasidir.
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» Sermaye artirimi yoluyla halka arz
» Mevcut paylarin satig1 yoluyla halka arz
» Sermaye artirimi ve mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arz

Sermaye artirimi yoluyla halka arzda, ortaklik, mevcut ortaklarinin yeni pay alma haklarim
kisitlamak suretiyle ihrag edecegi paylari halka arz eder. Mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arzda ise,
ortakligin mevcut ortaklar1 sahibi olduklar1 paylar1 halka arz ederler. Bu iki yontemin birlikte
kullanilmasi durumu ise son segenekte belirtilen sermaye artirimi ve mevcut paylarin satigt yoluyla halka
arz1 olusturmaktadir. Daha 6nce verdigimiz Cuhadaroglu Metal 6rneginden devam edecek olursak 2016
yilinda halka acilan Cuhadaroglu Metal, sermaye artirimi1 ve mevcut paylarin satisi yoluyla halka arz
yontemini kullanmaistir.

Halka acilmadan dolay1 toplanan fon, sermaye artirimi yoluyla halka arzda ortakligin kasasina
girerken, mevcut paylarin satist yoluyla halka arzda satist yapan ortaklarin cebine girmektedir.
Ortakliklar halka a¢ilma sirasinda s6z konusu yontemlerden kendi yapilarina en uygun olan yontemi
secmeye ¢aligmaktadirlar. Dolayistyla, kullanilan yonteme bagli olarak saglanmasi gereken kosullar da
degisebilmektedir. Asagida bu kosullarin neler oldugu sermaye artirimi ve mevcut paylarin satisi
kapsaminda incelenmektedir. Ortakligin sermaye artirimi ve mevcut paylarinin satisi yoluyla halka
acilmasi halinde, her iki yonteme iliskin kosullar1 saglamasi gerektigi agiktir.

a) Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arz
i) Yeni Pay Alma Haklarinin Simirlandirilmasi

Halka ac¢ik olmayan ortakliklar, yapacaklari sermaye artirnmlarinda, mevcut ortaklarinin yeni
pay alma haklarin1 kismen veya tamamen kisitlayarak paylarini halka arz edebilirler.

ii) Esas Sozlesme Degisikligi ve Sermaye Artirim1 Basvurusu

Ortaklik esas sozlesmesinin Kurul diizenlemelerine ve Kanunun amag ve ilkelerine uygun hale
getirilmesi i¢in gerekli degisiklikler ve sermaye maddesinin degisikligini igerecek sekilde hazirlanan
madde tadil tasarilar1 yonetim kurulu tarafindan karara baglanir ve Tebligin 1 numarali ekindeki
belgelerle birlikte esas sozlesme degisikligine uygun goriis verilmesi talebiyle ortaklik tarafindan Kurula
basvuru yapilir. Esas s6zlesme degisiklikleri, Kurulun uygun goriis karar tarihinden itibaren azami alti
ay icerisinde yapilacak genel kurul toplantisinda karara baglanir. Alt1 ay igerisinde genel kuruldan
gecirilerek onaylanmayan tadil tasarilar1 gegerliligini yitirir.

Ortakligin kayitl sermaye sisteminde olmast durumu hari¢ olmak iizere, TTK hiikiimleri
cergevesinde genel kurulca sermayenin artirtlmasina ve yeni pay alma haklarinin kismen ya da tamamen
sinirlandirilmasina iliskin karar alimir. Ortakligin kayitli sermaye sisteminde olmasi durumunda ise s6z
konusu islemler esas sézlesme ile yetkilendirilmesi halinde yonetim kurulunca yerine getirilir. Yeni pay
alma haklarinin kismen veya tamamen simirlandirilmasinda TTK’nin 461 inci maddesinin ikinci
fikrasina’ uyulur.

Yeni pay alma haklarinin kismen kullandirilmast durumunda ise TTK’nin 461 inci maddesinin
tigiincii fikrasina® uyulur.

iii) Izahnamenin Onaylanmasi1 Bagvurusu

Yukarida belirtilen islemlerin yerine getirilmesinden sonra Kurulun ilgili diizenlemeleri
uyarinca hazirlanmis izahname ile Tebligin 3 numarali ekinde, belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekce
ile izahnamenin onaylanmasi i¢in ortaklik veya yetkili kurulus tarafindan Kurula bagvurulur.

"TTK Md. 461- (2) Genel kurulun, sermayenin artirimina iliskin karart ile pay sahibinin riichan hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde
Ve en az esas serMayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile stmrlandirilabilir veya kaldirilabilir. Ozellikle, halka arz, isletmelerin, isletme
kistmlarimin, istiraklerin devralinmast ve isgilerin sirkete katilmalar: hakli sebep kabil olunur. Riichan hakkinin simirlandirilmast ve
kaldirilmasiyla, hi¢ kimse sart disinda bu hiikiim kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kararima da uygulanir. Yonetim kurulu, richan
haklamin sirlandirilmasinin veya kaldirilmasimin gerekgelerini; yeni paylarin primli ve primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerini; primin nasil
hesaplandigini bir rapor ile agiklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir.

8 TTK Md. 461 - (3) Yonetim kurulu yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarint 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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Kurula bagvuru sirasinda, esas sermaye sisteminde artirilacak sermayeyi temsil eden paylardan
satilmayanlara iliskin satin alma taahhiitnamesi verilmesi zorunludur.

b) Mevcut Paylarin Satis1 Yoluyla Halka Arz
i) Halka Arz Edilecek Paylarla Tlgili Sart

Halka arz edenlerin ortaklikta sahip olduklar1 paylar1 halka arz edebilmeleri i¢in halka arz
edilecek paylarin tlizerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle ya da baska bir sekilde devir veya
tedaviiliinii kisitlayici veya pay sahibinin haklarini1 kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamasi
zorunludur.

ii) Esas Sozlesme Degisikligi Basvurusu

Ortaklik yonetim kurulunun, esas sdzlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanunun amag ve
ilkelerine uygun hale getirilmesi igin gerekli degisiklikleri igerecek sekilde hazirlanan madde tadil
tasarilarin1 karara baglamasi ve ortaklik tarafindan Tebligin 1 numarali ekindeki belgelerle birlikte
Kurula bagvurulmasi gereklidir. Dikkat edilecegi tlizere, sermaye artirimi yoluyla halka arzda sermaye
artirnmi nedeniyle ortakligin esas sdzlesmesinin sermaye maddesinde yapilan degisikligin de karara
baglanmasi gerekmekte iken yalnizca mevcut paylarin satisi yoluyla halka arzda, ortaklik esas
sOzlesmesinin sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak diizenlenmesi yeterlidir.

Buna karsilik, sermaye artirimi yoluyla halka arzda oldugu gibi, s6z konusu esas sdzlesme
degisikliklerinin Kurulun uygun goriis karar tarihinden itibaren azami al#1 ay icerisinde yapilacak genel
kurul toplantisinda karara baglanmasi gereklidir. Bu siire igerisinde genel kuruldan gegirilerek
onaylanmayan tadil tasarilar1 gegerliligini yitirir.

iii) Izahnamenin Onaylanmasi1 Basvurusu

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 kurulug
tarafindan Kurula bagvurulur.

Ozellestirme kapsamindaki ortakliklarin paylarmin bu madde kapsamindaki halka arzinda,
Kurula basvuru, dogrudan Ozellestirme Idaresi Bagkanligi tarafindan yapilabilir.

iv) Ortakhgin Yiikiimliiliigii

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 kolaylastiric1 tedbirler almasi ve satig sirasinda mevzuatta ongdriilen miikellefiyetleri
yerine getirmesi zorunludur.

1.2.2.3. Halka Acilma 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 ylzde on ve Uizeri pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipligi
oranina bagli olmaksizin yOnetim kontroliini elinde bulunduran ortaklar sahip olduklari paylari,
ortaklik paylarinin borsada iglem gérmeye baslamasindan itibaren bir yil siireyle halka arz fivatimin
altindaki bir fiyattan borsada satamazlar ve bu paylarn halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi
sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutamazlar. Bu siire i¢inde s6z konusu paylarmn
kismen veya tamamen bu hiikkme uygun olarak satilmasi veya devredilmesi durumunda Kurulun 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde 6zel durum agiklamasi yapilmasi
zorunludur. S6z konusu kisilerin borsa diginda satacaklari paylari alanlar da bu sinirlamaya tabidir. Bu
kisilerin ortakligin paylarmin borsada islem gérmeye baslamasindan sonra borsadan alim yoluyla
edindigi ortaklik paylari, satig yasagi kapsaminda degerlendirilmez.

Bir y1llik siire, paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin, izahnamenin onaylandig tarihten
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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 icerisinde
doniigiim suretiyle girisim sermayesi yatirim ortaklig: statiisii kazanmis ortakliklar i¢in yukarida birinci
paragrafta belirtilen esaslar gegerlidir.

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin paylarmin halka arzina iliskin izahnamenin
onaylandigi tarih itibartyla mevcut sermayede yiizde on ve iizeri pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipligi
oranina bagli olmaksizin ydnetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar halka agilma bagvurusu
sirasinda, konuya iligkin yazili taahhiidii Kurula iletirler. Bu taahhiit ve i¢erigine izahnamede yer verilir.

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin paylarinin halka arzina iliskin izahnamenin
onaylandigi 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 paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren, paylarin borsa fiyatindan bagimsiz
olarak, bir yil siireyle higbir sekilde borsada satmayacaklarini ve borsa disinda yapilacak satiglarda satiga
konu paylarin da bu simirlamaya tabi olacaginin alicilara bildirileceginin halka a¢ilma 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
taahhtiduin kalan sure icin verilmesi gerekir.

Bir yillik siire igerisinde sermaye artirimi, kar payr édemesi ve benzeri nedenlerle ortaklik
paylariin borsa fiyatinin diizeltilmesi durumunda, diizeltme isleminin yapilmasina esas alinan kriterler
halka arz fiyatina da uygulanir.

Yonetim kontroliiniin belirlenmesinde Kanunun 26 nc1 maddesinin ikinci fikrasi hikmu esas
alinir. Buna gore, 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
¢ogunlugunu segme veya genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler igin aday gosterme hakkini veren
imtiyazl1 paylara sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir. Ancak,
imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin elde edilemedigi haller bu kapsamda
degerlendirilmez.

Halka agilmada sermaye artirimi yoluyla satigsa hazir bekletilen paylar ile satisa hazir bekletilen
paylarin satis1 ve Kurula basvuruya iliskin esaslar saklidir. Ornek olarak Cuhadaroglu Metal’in
paylariin halka arzina iliskin izahnamenin bir belgesi olan sermaye piyasasi aract notunun “7.3. Halka
arzdan sonra dolagimdaki pay miktarinin artirtlmamasina iligkin taahhiitler” kisminin “b) Ortaklar
tarafindan verilen taahhiitler” kisminda, B Grubu pay sahibi Cuhadaroglu Metal ortaklarinin halka arza
konu olmayan B Grubu Cuhadaroglu Metal paylarini, paylarin Borsa Istanbul A.S. (BIAS/Borsa)’nde
islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1 y1l boyunca satmayacaklarina ve dolasimdaki pay miktarini
artirmayacaklarma dair taahhiitte bulunuldugu belirtilerek ortaklar ve taahhiide konu paylara iliskin
ayrintil bilgi verilmistir.

Bunun yaninda, ayni maddenin “e) Taahhiitlerde yer alan diger 6nemli hususlar” kisminda,
satisa hazir bekletilen paylar ve giinliik alim emri taahhiidii kapsaminda Borsa’dan alinan paylarin bu
taahhiit kapsaminda degerlendirilmedigi ifade edilmistir.

b) Satisa Hazir Bekletilen Paylar
i) Thrac icin Gerekli Sartlar

Paylari ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin ek satis hari¢ halka arz edilecek paylarinin halka
arz fiyat1 baz alinarak hesaplanacak piyasa degerinin 2023 yil1 igin 231.903.989 TL’nin® altinda olmas1
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. Bu uygulamadan, pay fiyatinin yiikselmesine
yol agan piyasa talebinin ek hacim yaratilarak karsilanmasi ve bunun karsiliginda ilgili halka agik

9 Tebligdeki tutar kurk milyon Tiirk Lirasidur.

13



Sermaye Piyasasi Araclar |

ortakliga piyasa degerinden sermaye girisinin saglanmasi amaglanmaktadir.

[zahnamenin onaylanmasi sirasinda, halka arz fiyatinin kesinlestirilmemis olmas1 durumunda,
hesaplama halka arz fiyatinin kesinlesmesini takiben yapilir ve halka arza iliskin satis sonuglarinin
kesinlesmesini miiteakip iki is giinti icerisinde halka arz edilen payvlarin nominal degerinin yiizde yirmi
besine tekabiil eden ve satigsa hazir bekletilen paylara iligkin olarak hazirlanan sermaye piyasasi aract
notunun ve 6zetin onaylanmasi amaciyla Kurula bagvuruda bulunulur.

Yonetim kontroliiniin belirlenmesinde Kanunun 26 nci maddesinin ikinci fikrasi hikmi esas
alinir. Dolayisiyla, yukarida ‘Pay sahiplerine yonelik kisitlama’ béliimiinde agiklandigi iizere, 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 tyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip
olunmasi, yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilmektedir. Ancak, imtiyazli paylarin
mevcudiyeti nedeniyle yonetim  kontrolinin elde edilemedigi haller bu kapsamda
degerlendirilmemektedir.

ii) Ortaklarin Satis Yasag

Satisa hazir bekletilen paylar tamamen satilmadigi siirece, izahnamenin onay tarihi itibarryla
mevcut sermayede ylzde on ve Uzeri pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipligi oranina bagli olmaksizin
yonetim kontrolunii _elinde bulunduran ortaklar sahip olduklari paylart izahnamenin Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)’nda ilan edildigi tarihten itibaren bir yil boyunca borsada satamazlar ve
bu paylar1 borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutamazlar. S6z
konusu kisiler halka agilma bagvurusu sirasinda, konuya iliskin yazili taahhiidii Kurula iletirler. Bu
taahhiit ve igerigine izahnamede yer verilir. Bu kisilerin borsa disinda satacaklar1 paylar1 alanlar da bu
sinirlamaya tabidir. Ortaklik paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonra borsadan alim
yoluyla edinilen ortaklik paylari satig yasagi kapsaminda degerlendirilmez.

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

iii) Kurul Ucreti

Satiga hazir bekletilen paylara iligkin Kurul iicreti, halka arz fiyatinin yiizde yirmi bes fazlast
iizerinden hesaplanarak, Kurul iicretinin tahsiline iliskin esaslar ¢ercevesinde tahsil edilir. Satis siiresi
icerisinde satilamayan paylara iliskin olarak Kurulca tahsil edilen iicret ortakligin talebi iizerine iade
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 satig1 yapacak aract 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 yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi
konusunda ortaklik tarafindan araci kuruma yetki verilmesi zorunludur. Bu yetkinin kullanim esaslarina,
halka arzda satisa aracilik s6zlesmesinde ya da taraflar arasinda diizenlenen ayri bir s6zlesmede yer
verilir.

v) Satisa Baslama Sarti

izahnamenin KAP’ta ilan edildigi tarihten itibaren bir y1l boyunca paylarin borsa fivati halka
arz fivatimin yiizde yirmi bes fazlasindan daha fazla yiikselmedigi stirece satisa hazir bekletilen paylarin
satigina baglanamaz. Satisa hazir bekletilen paylarin satigi, paylarin borsa fiyatinin halka arz fiyatinin
ylizde yirmi bes fazlasindan daha yiiksek seviyede kaldigi miiddetge miimkiindiir. Bu durumda satisa
hazir bekletilen paylarm satist zorunlu olmayip, bu paylar Kurul nezdinde herhangi bir islem
yapilmasina gerek kalmaksizin borsada satilabilir.

Bir yillik siire igerisinde kar payr ddemesi ve benzeri nedenlerle ortaklik paylarimin borsa
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fiyatinin diizeltilmesi durumunda, diizeltme isleminin yapilmasina esas alinan kriterler halka arz fiyatina
da uygulanir.

vi) Araci Kurumun Sorumlulugu

Satisa hazir bekletilen paylarin izahnamede belirtilen esaslara uygun olarak satilmasindan araci
Kurum sorumludur. Satis islemi araci kurum tarafindan ortakligin paylarimin borsada islem gordigii
pazarda veya piyasada ikincil piyasa islemleri cergevesinde gergeklestirilir. Ancak satis sonrasi takas
yiikiimliiligii bu paylardan karsilanir. Takas ylikiimliiligii yerine getirilmis paylara iliskin bedeller arac1
kurum tarafindan en geg ertesi is giinii ortakligin hesabina aktarilir.

Satisa hazir bekletilen paylarin satisina basglandigr giin Kurulun 6zel durumlarin kamuya
acgiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢er¢cevesinde araci kurum tarafindan KAP’ta 6zel durum ac¢iklamasi
yapilir ve satis sonuglarina iliskin bilgi, araci kurum tarafindan her ay sonunu takiben {i¢ is gilinii
icerisinde, 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta kamuya agiklanir. Ayrica satisa hazir bekletilen paylarin
satigina iliskin bir yillik siirenin tamamlanmasini takiben gi¢ is giinii igerisinde, satis siiresi boyunca
gergeklestirilen biitiin satig sonuglart aract kurum tarafindan yapilacak bir 6zel durum agiklamasiyla
KAP’ta kamuya agiklanir.

vii) Satis Hakkimin Ortadan Kalkmasi

Izahnamenin KAP’ta ilan edildigi tarihten itibaren bir y1l boyunca satisa hazir bekletilen paylara
iligkin satig hakki, bir yilin tamamlanmasiyla sona erer. Sermaye artirimi yoluyla satisa hazir bekletilen
paylardan bir y1l icerisinde satilamayanlar iptal olur.

Bir yillik satig siiresinin sona ermesinden itibaren on is giinii igerisinde, satilan pay tutar1 dikkate
almarak c¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas sOzlesmenin sermayeye iligkin maddesi hakkinda
hazirlanmis tadil tasarisina uygun goriis alinmak {izere Kurula bagvurulur. Kurulca uygun goriis
verilmesinden sonra on bes is giinii igerisinde madde tadil tasarisinin tescil ve ilan1 gergeklestirilir.

Sermaye artirimi yoluyla satisa hazir bekletilen paylar1 satin alan yatirimcilar, ortaklik haklar
agisindan ortakligin diger ortaklari ile esit haklara sahiptirler.

viii) Bedelli Sermaye Artirimi Yasagi

Satigsa hazir bekletilen paylarin borsa fiyati, halka arz fiyatinin %25 fazlasindan daha yiiksek
seviyede kaldig1 ve satisa hazir bekletilen paylarin tamami satilmadigr siirece ortaklik tarafindan bedelli
sermaye artirimi yapilamaz. Bu durum sakli kalmak kaydiyla bir yillik siire igerisinde ortaklik tarafindan
bedelli sermaye artirimi yapilabilmesi i¢in satisa hazir bekletilen paylarin tamamen satilmig olmasi veya
sermaye artirim karar1 alindigi tarihe kadar satisa hazir bekletilen paylardan satilamayanlarin iptal
edilmesi gerekir. Iptal durumunda, mevcut sermayede %10 ve iizeri pay sahibi olan ortaklar ile pay
sahipligi oranina bagl olmaksizin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin pay satis yasagi
devam eder.

Sermaye artiriminin yapilabilmesi i¢in 6ncelikle, ortakligin sermaye artirimi yoluyla satiga hazir
bekletilen paylarinin iptalinden itibaren, satilan pay tutar1 dikkate alinarak ¢ikarilmis sermayeyi gosteren
esas sdzlesmenin 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 ilan1 gergeklestirilir.

Ornegin Cuhadaroglu Metal paylarinin halka arzina iliskin izahnamenin bir belgesi olan
sermaye piyasasi araci notunun “7.3. Halka arzdan sonra dolagimdaki pay miktarinin artirilmamasina
iliskin taahhiitler” boliimiiniin “a) Thrage1 tarafindan verilen taahhiit” kisminda, Cuhadaroglu Metal’in
paylariin Borsa’da islem gérmeye basladig tarihten itibaren bir y1l boyunca bedelli sermaye artirimi
gerceklestirilmemesine ve dolagimdaki pay miktarinin arttirilmamasima iliskin beyan verildigi
gorulmektedir. Ancak, Pay Tebligi hiikiimleri ¢cergevesinde satisa hazir bekletilen paylarin bu kapsamda
degerlendirilmedigi vurgulanmistir.
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1.2.2.4. Fiyat Istikrarim Saglayici Islemler
a) Yapilabilecek Halka Arzlar

Halka agik olmayan ortakliklarin gerek mevcut paylarin halka arzi gerekse sermaye artirimi
yoluyla paylarinin halka arzlarinda ve halka acik ortakliklarin paylarinin ikincil halka arzinda, paylar
borsada islem gérmeye basladiktan sonra, halka arza iliskin izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmis
olmasi kosuluyla, halka arzda satisa aracilik eden araci kurum, halka arzin konsorsiyum araciligiyla
gergeklestirilmesi durumunda ise lider ya da varsa es lider aract kurum tarafindan fiyat istikrarini
saglamak amaciyla pay aliminda bulunulabilir.

Araci kurum tarafindan ortaklik veya kendi hesabma fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde
bulunulabilir. Bu durumda paylarin miilkiyeti hesabina islem yapilan kisiye aittir.

b) Kullanilan Fon ve Simirlamalar

Izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmis olmasi kaydiyla, ortaklik hesabina fiyat istikrarmi
saglayict islemlerde bulunulmasi durumunda kullanilacak fon, ortakligin elde edecegi briit halka arz
gelirinden karsilanabilir. Bu durumda fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde kullanilacak fon, ortakligin
elde edecegi briit halka arz gelirinin yuzde yirmisinden yiiksek olamaz ve alinacak paylarin nominal
degeri ek pay satiglar1 dahil halka arz edilen paylarin nominal degerinin yizde yirmisini gecemez.

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 sinirlama uygulanmaz.
Nitekim, Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit ve Ticaret A.S. (Ulusoy Elektrik) nin paylarinin halka arzi
sonrasinda fiyat istikrarin1 saglayici islemlerin yapilabilecegi hususunda izahnamede ayrintil
agiklamalarda bulunulmus olup, s6z konusu fiyat istikrarini saglayici islemler Ulusoy Elektrik ortaklar
adina yapildigindan kullanilacak fon konusunda herhangi bir sinirlama uygulanmamustir.

Halka acik olmayan ortakliklarin mevcut paylarmmin halka arzinda belirtilen iglemlerin tek
basina veya halka agik olmayan ortakiklarin paylarimin sermaye artirimi yoluyla halka arzinda
belirtilen islemlerle birlikte gerceklestirilmesi durumunda veyahut halka ac¢ik ortakliklarin paylarinin
ikincil halka arzinda, fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde kullanilacak fon oncelikli olarak ortaklarin
mevcut paylarinin satisindan elde edilen gelirden karsilanir. Ortakligin elde edecegi briit halka arz
gelirinin ylzde yirmisi, ortaklarin mevcut paylarinin satisindan elde edilen gelir tiikkenmedikge fiyat
istikrarini saglayici iglemlerde kullanilamaz.

c) izahnamede Bilgi Verilmesi

Fiyat istikrarini saglayici islemlerin s6z konusu oldugu halka arzlarda, bu islemlerin paylarin
borsa fiyatini desteklemeyi amagladigi ve fiyat istikrarini saglayict iglemlerin yapilacagina iligkin
herhangi bir garantinin olmadig1 hususlari ile islemlerin belirlenen siireden dnce durdurulabileceginin,
fiyat istikrarini saglayici islemleri gergeklestirecek araci kurumun ticaret unvaninin ve fiyat istikrarinm
saglayict iglemlere iligkin siirenin izahnamede belirtilmesi zorunludur. Fiyat istikrarini saglayici
islemlerin siiresinden 6nce kim tarafindan durdurulabilecegi taraflar arasinda yapilan sézlesme ile
belirlenir. Yapilan sozlesmede konuya iliskin herhangi bir belirleme yapilmamissa durdurma yetkisinin
arac1 kurumda oldugu kabul edilir.

¢) Siire ve islem Fiyat

Halka arz sonrasi fiyat istikrarii saglayici islemler, ilgili paylarin borsada islem goérmeye
bagladigi tarihten itibaren en ¢ok otuz giin siireyle gergeklestirilebilir.

Fiyat istikrarini saglayici iglemlerde halka arz fiyatinin izerinde alim emri verilemez. Belirlenen
islem siiresi igerisinde, borsa fivati halka arz fiyatinin altina diistiigiinde, halka arzda satiga aracilik eden
aract kurum tarafindan alimda bulunulabilir. S6z konusu islemlerde uygulanacak emir ve fiyat kurallar
borsa diizenlemeleriyle belirlenir.

Odiing alimli ek pay satisiin gerceklestirilmesi halinde fiyat istikrarmni saglayici islemler ile
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6diing aliml ek pay satisinin 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 once belirlenen ve kamuya duyurulan
paylarin dagitima tabi tutulacak toplam paylarin nominal degerine ilave edilmesini ifade etmektedir.
Odiing alimli ek pay satigt ise, ek satisa konu paylarin 6diing alinmak suretiyle satisidir.

Araci kurum, fiyat istikrarin1 saglayici iglemler cercevesinde satin aldigi paylarin satisinda
piyasanin olagan isleyisinin etkilenmemesi i¢in azami 6zen ve dikkati gdsterir ve fiyat istikrarini
saglayict islemler ¢ercevesinde satin aldigi paylari izahnamede ilan edilen istikrar saglayici iglemlere
iligkin siire boyunca halka arz fiyatinin altinda bir bedelle satamaz.

d) Kamuyu Aydinlatma

Fiyat istikrarin1 saglayici iglemlere iliskin siirenin sona ermesi ya da fiyat istikrarini saglayici
islemlerin izahnamede Ongoriilen islem siiresi tamamlanmadan sona erdirilmesine karar verilmesi
durumunda, takip eden is giinii Tebligin 5 numarali ekinde yer alan bilgiler, islemleri gerceklestiren
aract kurum tarafindan 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta kamuya agiklanir. Tebligin 5 numarali ekinde
yer alan tablo asagida verilmektedir.

Ornek olarak, Ulusoy Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin paylarmin halka arzi sonrasinda
paylarin Borsa’da islem gdrmesini takiben otuz giin siireyle fiyat istikrar1 islemleri yapilmistir. S6z
konusu islemler halka arzda lider kurulus olan Is Yatirim Menkul Degerler A.S. (Is Yatirim) tarafindan
gerceklestirilmis ve fiyat istikrarini saglayici islemleri gosteren tablo islemlerin tamamlanmasini takiben
22 Aralik 2014 tarihinde Is Yatinm tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformunda yayimlanmak
suretiyle kamuya agiklanmustir.

e) Yetkili Kurulusun Sorumlulugu

Halka arz sonrasinda fiyat istikrarin1 saglayici islemlerin Tebligde belirtilen esaslar
¢ercevesinde yiriitilmesinden iglemi gergeklestiren araci kurum sorumludur.

Fiyat istikrarim1 saglayici islemleri gerceklestirebilecek araci kurumlara iligkin sartlar Kurul
tarafindan ayrica belirlenir.

Kurulun diger diizenlemelerde yer alan piyasa yapiciligina iliskin hiikiimler saklidir.

1.2.3. Sermaye Artirimlari

Bu bolimin konusunu ortakliklarin bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlari ile sarta bagl
sermaye artirimlar1 ve nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla sermaye artirimlari olusturmaktadir.
Bu konular asagida bagliklar halinde incelenmektedir.

1.2.3.1. Bedelli Sermaye Artirimlari
a) Kurula Basvuru Oncesi Yapilacak islemler

Halka agik ortakliklarin bulundugu sermaye sistemine gore, bedelli sermaye artirrminda Kurula
basvuru oncesinde asagidaki islemleri yapmalar1 gerekmektedir.

i) Kayitli sermaye sisteminde olan ortakliklarda, ortaklik yonetim kurulunun artirilan
sermaye miktar1 ve satig esaslarini belirleyen bir karar almasi gerekir. Yeni pay alma haklarinin kismen
ya da tamamen kisitlanmak istenmesi durumunda; bu husus, esas sdzlesme ile yetkili kilinmig olmasi
halinde yonetim kurulunun alacagi sermaye artirimi kararinda belirtilir. Yonetim kurulunun yeni pay
alma haklarini kisitlama karari, Kurulun kayitli sermaye sistemine iliskin diizenlemeleri gergevesinde
ilan edilir.

ii) Esas sermaye sisteminde olan ortakliklarda, ortaklik yonetim kurulu esas s6zlesmenin
sermaye maddesinin degisikligini iceren madde tadil tasarisim karara baglar. Madde tadil tasarisi,
konuya iligkin yonetim kurulu karar1 ve ortakligin mevcut sermayesinin 6dendigine iliskin mali miisavir
raporu ile birlikte, Kurulun uygun goriisiinii almak tizere Kurula gonderilir. Madde degisikligine iligkin
Kurulun uygun goriisiinii takiben azami alt1 ay i¢inde yapilacak genel kurul toplantisinda sermaye
artirm1 karar1 alimr. Alti ay icerisinde genel kuruldan gegirilerek onaylanmayan tadil tasarisi
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gegcerliligini yitirir. Yeni pay alma haklarinin kismen ya da tamamen kisitlanmak istenmesi durumunda;
bu husus, genel kurulun alacagi sermaye artirimi kararinda agik¢a belirtilir. Genel kurulda, yeni pay
alma haklarinin kismen ya da tamamen kisitlanmasinin genel kurul toplant1 giindemine alinmis olmasi
ve yonetim kurulu tarafindan yeni pay alma haklarinin kisitlanma nedenlerinin ortaklarin bilgisine
sunulmasi zorunludur.

b) Kurula Basvuru

Yukarida belirtilen iglemlerin tamamlanmasindan sonra sermaye artirimina iliskin yetkili organ
kararinin tarihinden itibaren otuz giin icerisinde ortaklik ya da yetkili kurulus tarafindan izahnamenin
onaylanmasi talebiyle Kurula bagvuruda bulunulur.

Esas sermaye sisteminde bulunan ortakliklarin, Kurula yapacaklar1 bu basvuruda, artirilan
sermayeyi temsil eden paylardan satilmayanlara iligkin satin alma taahhiitnamesinin de sunulmasi
gerekmektedir. Bu taahhitnamede, artirilan sermayeyi temsil eden paylardan yeni pay alma haklarinin
kullanilmasi ve halka arzdan sonra satilamayan paylarin satis siiresinin bitis tarihinden itibaren ii¢ isgiinii
icerisinde halka arz fiyatinin ortalamasindan asagi1 olmamak iizere bedellerinin tam ve nakden 6denmesi
suretiyle satin alinacagi ortakliga taahhiit edilir. S6z konusu taahhiitname, genellikle ortakligin hakim
ortaklar1 ve/veya yonetim kurulu iiyeleri tarafindan verilmekte olup, taahhiidii verenin tiizel kisi olmasi
halinde, tiizel kisinin yetkili organinin taahhiide iligkin karar almasi ve bu kararin bir érneginin de
Kurula iletilmesi zorunludur. Satin alma taahhiitnamesi, sermaye artiriminin tamamlanmasinin garanti
edilmesi amaciyla alinmakta olup, kayitli sermaye sistemindeki ortakliklarda artirilan tutarin tamami
satilmasa dahi, satis1 yapilan tutar ¢ikarilmis sermaye olarak tescil edileceginden bu ortakliklarin taahhiit
vermesine gerek bulunmamaktadir. Ancak, kayith sermaye sisteminde olsalar dahi, sermaye artiriminin
tamamlanmasini garanti etmek isteyen veya paylarinin borsa fiyati1 diisilk olan ortakliklarin nakit
sermaye artirimlarinda satin alma taahhiitnamesi sunduklar1 goriilmektedir.

c¢) Sermaye Koyma Borcu

Sermaye piyasasi mevzuatindaki “tam ve nakden 6deme ilkesi” ¢ergevesinde, halka agik
ortakliklarin yapacaklar1 bedelli sermaye artirnmlarinda 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 olugsan borglar, muaccel (vadesinin gelmis) olmasi1 kaydiyla,
sermaye koyma borcuna mahsup edilebilir. Halka agik ortakliklarin yapacaklari sermaye artirimlarinda
ortaya c¢ikan nakit sermaye koyma borcu, ortakliga nakit digindaki varlik devrinden kaynaklanan
borglara mahsup suretiyle yerine getirilemez.

¢) Sermaye Artirnminda Ozellikli Hususlar

Halka acik ortakliklar tarafindan yapilacak bedelli sermaye artirimlarinda, sermaye artirrmindan
elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini agmasit ve Kurulun ilgili diizenlemelerinde
tanimlanan iligkili taraflara olan ve ortakliga nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borglarin
kismen veya tamamen 6denmesinde kullanilacak olmasi durumunda gergeklestirilecek sermaye artirima,
Kanunun 23 tincti maddesi'® cercevesinde dnemli nitelikteki islemler arasinda sayilir. Bu durumda, séz
konusu sermaye artirimina iligkin Kurulca onayli izahnamenin ihraggiya verilmesinden 6nce, Kanunun
24 (ncli maddesi'! cercevesinde ortaklara ayrilma hakki verilmesi ve buna iliskin islemlerin

1 MADDE 23 — (1) Halka ag¢tk ortakhiklarin birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir degistirmesi, imtiyaz 6ngérmesi veya mevcut
imtiyazlarm kapsam veya konusunu degistirmesi gibi yatirimcilarin yatirim kararlarimin degismesine yol a¢acak ortakligin yapisina iligkin
temel iglemler bu Kanunun uygulanmasinda énemli nitelikte islem sayilir. Kurul, onemli nitelikteki islemleri, onemlilik ol¢ciisU de dahil olmak
tizere bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul ve esaslari, halka agik ortakliklarin
niteligine gore belirlemeye yetkilidir. (2) Kurul, birinci fikra ¢ercevesinde diizenlenen zorunluluklara uyulmaksizin gerceklestirilen islemlerin
ortadan kaldirilmasina yénelik Kurul kararinin tebligi tarihinden itibaren otuz giin i¢inde islem dncesi durumun aynen saglanmamasi halinde
idari para cezasi verebilir ve bu islemlerin iptali i¢in 6102 sayii Kanunun genel kurul kararlarinin iptaline iliskin hiikiimleri gercevesinde
dava acabilir.

1 MADDE 24 — (1) 23 Uncui maddede belirtilen 6nemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisina katilp da olumsuz oy veren ve bu
muhalefeti tutanaga gegirten pay sahipleri, paylarm halka agik ortaklhiga satarak ayrilma hakkina sahiptiv. Kurul, halka acik ortaklhigin
niteligine gore, ayrilma hakkini, ayrilma hakkina konu énemli nitelikteki islemin kamuya aciklandigi tarihte sahip olunan paylar icin
kullanilabilmesine iliskin esaslari belirlemeye yetkilidir. Halka agik ortakitk bu paylar: pay sahibinin talebi iizerine, Kurulca belirlenecek
esaslara gére adil bir bedel tizerinden satin almakla yiikiimliidiir. Kurul, ayrilma talebine konu paylarin ortaklik tarafindan satin alinmasindan
once diger pay sahiplerine veya yatinimcilara énerilmesine iliskin usul ve esaslar: diizenleyebilir.

18



Sermaye Piyasas1 Araglari 1

tamamlanmasi gerekir.

Halka acik ortakliklarin yapacaklari bedelli sermaye artirimlarinin, yukarida sayilan esaslarin
dolanilmasi suretiyle gerceklestirildiginin tespit edilmesi halinde, ilgililer hakkinda sermaye piyasasi
mevzuati kapsaminda Kurulca tesis edilecek islemler saklidir.

[zahnamenin gegerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlara iliskin Tebligin 28 inci maddesi
hiikiimleri saklidir. Bu maddeye gore, izahnamenin gecerlilik siiresi boyunca yapilacak pay halka
arzlarinda, her satigtan 6nce Tebligin 11 numaral ekinde yer alan belgelerin eklendigi bir dilekge ile
ilgili izahname dokiimanlarinin onaylanmasi amactyla Kurula bagvurulmasi gerekmektedir.

d) Halka Ag¢ik Ortakliklarin Yeni Pay Alma Haklarinin Kullandirilmasi

Yeni pay alma hakkinin kullaniminin, izahnamenin ilanini takip eden on giin i¢inde baslatilmasi
zorunludur. Paylar1 kayden izlenen halka a¢ik ortakliklarin yeni pay alma hakki kullanimi, kaydi sistem
esaslar1 cergevesinde gergeklestirilir.

Paylar1 borsada islem gérmeyen halka acik ortakliklarin yeni pay alma hakki kullanim yeri en
az bir yer olmak tizere, ortaklarin gogunlugunun bu haklarini kullanabilecegi sekilde tespit edilir. Kurul,
yeni pay alma haklarinin yetkili kurulus vasitasiyla kullandirilmasini, kullanim yerlerinin
degistirilmesini veya sayisinin artirilmasini isteyebilir.

Yeni pay alma haklar1, paylar1 borsada iglem gérmeyen halka acik ortakliklar i¢in on bes giinden
az ylz yirmi giinden fazla olmamak (izere yeni pay alma kuponlar1 karsiliginda ve paylari borsada islem
goren ortakliklar i¢in ise on bes giinden az altnis giinden fazla olmamak iizere izahnamede belirlenen
stire 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 haklarinin kullanilmasindan sonra kalan
paylarin halka arz edilmeksizin satilmast miimkiindjir.

e) Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

Ortakliklarin sermaye artiriminda, yeni pay alma haklarinin kullanimindan sonra kalan paylarin
veya yeni pay alma hakk: kullandirilmiyorsa artirilan sermayeyi temsil eden paylarin ya da ortaklarin
mevcut paylariin halka arzindan 6nce tasarruf sahiplerine satis duyurusunun ilan edilmesi zorunludur.

Kurulca onaylanan tasarruf sahiplerine satis duyurusu, Kurulun izahname hazirlanmasina iliskin
diizenlemeleri gergevesinde ilan edilir.

Tasarruf sahiplerine satis duyurusuna konu paylarin halka arz siiresi, Kurulun ilgili
diizenlemeleri gergevesinde tespit olunur.

Izahname hazirlanmasina iliskin Kurul diizenlemelerinde yer alan hiikiimler cergevesinde
tasarruf sahiplerine satis duyurusunun yayimlanmamasi durumunda, paylari borsada islem goéren
ortakliklar, kalan paylar1 borsada satiga sunmak ve satig sonuglar1 hakkinda 6zel durum agiklamasinda
bulunmak zorundadirlar. Diger ortakliklar ise yonetim kurulu karariyla belirlenen yonteme gore satist
tamamlayabilirler.

(2) Pay sahibinin 23 iincii maddede belirtilen onemli nitelikteki islemlere iligkin genel kurul toplantisina katilmasina haksiz bir bigimde engel
olunmasi, genel kurul toplantisina usuliine uygun davet yapilmamasi veya giindemin usuliine uygun bir bigimde ilan edilmemesi hallerinde,
genel kurul kararlarma muhalif kalma ve muhalefet serhini tutanaga kaydettirme sarti aranmaksizin birinci fikra hiikmii uygulanir.

(3) Ayrilma hakkinin dogmadigr hdller ile ortakhiga bu haklan kullandwrilmasi yikiimliliigiinden muafiyet verilmesine, bu hakkin
kullaniimasina ve adil bedelin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir. Kurul ayrilma hakkinin kullanmilmasina iliskin
bu hususlarda ortakliklarin niteligine gére farkly usul ve esaslar belirleyebilir.
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f) Sermaye Artirnmlarinda Satis Sonrasi Islemler
i) Kayith Sermaye Sistemindeki Ortakhklarda
Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarin,

e Satin alma taahhiitnamesi bulunmamasi halinde satis siiresinin sona ermesini takiben
satilamayan paylar1 alt: is giinii icinde iptal ettirmeleri,

e Satin alma taahhiitnamesi bulunmasi halinde, siiresi iginde satilmayan paylar igin satig
sliresinin bitiminden itibaren zi¢ is giinii icinde satin alma taahhiidiinde bulunanlara miiracaat ederek
satis1 tamamlamalari,

e Sermaye artirirminin mevzuata uygun olarak gerceklestirilmesinden sonra, sermaye
artinminin tamamlandigina iliskin yonetim kurulu karari ve gergeklestirilen satis tutarina iliskin belgeler
ile birlikte esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekli hakkinda uygun goriis almak
amactyla Kurula bagvuruda bulunmalari,

e Kurulun uygun goériisiinden sonra c¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas sozlesmenin
sermayeye iliskin maddesinin yeni seklinin genel kurul karar1 aranmaksizin on gin i¢inde ticaret siciline
tescil ve Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG)’nde ilan ettirmeleri,

e Sermaye artiriminin tamamlandigini ve ortaklik ve/veya halka arz eden tarafindan saglanan
toplam fon miktarin1 gésteren 6zel durum agiklamasi yapmalar1 gerekir.

ii) Esas Sermaye Sistemindeki Ortakhiklarda

Esas sermaye sistemindeki ortakliklarin; siiresi iginde satilamayan paylar i¢in satig siiresinin
bitiminden itibaren ¢ is giinii iginde satin alma taahhiidiinde bulunanlara miiracaat ederek satisi
tamamlamalari, bu islemi takiben, TTK hiikiimleri c¢er¢evesinde sermaye artirimina 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 gdsteren
6zel durum agiklamas1 yapmalari gerekir.

Artirilacak sermayeyi temsil eden paylardan satilmayanlara iliskin satin alma taahhiitnamesi
verilmis olmasi durumunda, bu paylarin satig siiresinin bitig tarihinden itibaren ¢ is giinii icerisinde,
halka arz fiyatinin ortalamasindan asagi olmamak tizere bedellerinin tam olarak ve nakden 6denerek
satin aliacaginin ortakliga karsi taahhiit edilmesi gerekir. Taahhiitnamenin bir tiizel kisi tarafindan
verilmesi durumunda, tiizel kisinin yetkili organinin taahhiide iliskin karar almasi1 zorunludur.

g) Paylarin Halka Arz Edilmeksizin Satisina Ozgii Hususlar

Halka agik ortakliklarca gergeklestirilecek bedelli sermaye artirimlarinda halka arz edilmeksizin
gergeklestirilecek pay satiglari, tahsisli satis ve nitelikli yatirimciya satis olmak tizere iki sekilde
yapilabilir. Ortakligin ortaklarimin mevcut paylarinin halka arz edilmeksizin satisi bu kapsamda
degerlendirilmez.

Sarta bagli sermaye artirimi yolu ile yapilacak pay satislari tahsisli satig niteligindedir. Bu
satiglarda yatirimei sayis1 yoniinden bir kisitlama uygulanmaz. Dolayisiyla, tahsisli sermaye artiriminda
150 kisiden daha ¢ok sayida kisiye satis yapilmas1 miimkiindiir.

Bu sermaye artirimlarinda paylarin halka arz edilmeksizin satilabilmesi icin, yeni pay alma
haklarmin kismen veya tamamen kisitlanmasinin esas sermaye sisteminde genel kurulca, kayith
sermaye sisteminde esas sozlesme ile yetkili kilinmis ise yoOnetim kurulunca karara baglanmasi
gereklidir. Yonetim kurulu kararinin alinmasindan itibaren otuz gun icerisinde, Teblig’in 6 numarali
ekindeki belgelerin eklendigi bir dilekge ile halka arz edilmeksizin gerceklestirilecek pay satisina iliskin
ihrac belgesinin onaylanmasi talebiyle Kurula bagvurulur.

Bu sermaye artirnmlarinda, halka acik ortakliklarin bedelli sermaye artirimlarinda ihrag edilecek
paylarin halka arz yoluyla satisina iliskin yukarida yer verilen ‘sermaye koyma borcu’ ile ‘sermaye
artinminda 6zellikli hususlar’ baslikli kisimlarda agiklanan esaslar kiyasen uygulanir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin sermaye artirimi suretiyle halka arz edilmeksizin
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gerceklestirecekleri pay satisinin borsanin ilgili pazarinda ya da piyasasinda gerceklestirilmesi
zorunludur. Bu isleme konu paylar, ortakligin istegine bagl olarak borsada islem gdérmeyen veya
Teblig’in paylarin borsada islem goren nitelige doniistiiriilmesine iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin
borsada islem goren nitelikte olusturulabilir. Borsanin ilgili pazarinda ya da piyasasinda sermaye
artinmi suretiyle halka arz edilmeksizin gerceklestirilecek pay satislarinda, satig fiyati borsa
dizenlemelerine gore belirlenir. Ancak Kurul tarafindan uygun goriilmesi kosuluyla, borsa
duzenlemelerine gore farkl: fiyattan satis yapilmasi da miimkiindiir.

Halka agik ortakligin paylarinin borsada islem gérmiiyor olmasi halinde, sermaye artirimi
suretiyle ihra¢ edilecek paylarin halka arz edilmeksizin satisinda, satis fiyatinin tespitine esas teskil
etmek tizere yetkili kurulus tarafindan fiyat tespit raporu hazirlanmasi zorunludur.

&) Halka A¢ik Ortakliklarin Paylarinin ikincil Halka Arzi

Resmi miizayedelere iliskin hiikiimler sakli kalmak iizere, halka acik ortakliklarin ortaklarina
ait borsada islem gérmeyen mevcut paylari ile yeni pay alma haklarinin tamamen kisitlanmasi suretiyle
¢ikarilan ve artirilan sermayeyi temsil eden paylarinin halka arz edilmek istenmesi halinde, Teblig’in
sirasiyla 2 ve 3 numarali ekinde yer alan belgelerle ikincil halka arza iligkin yetkili organ karar tarihinden
itibaren otuz gin igerisinde Kurula bagvurulmasi zorunludur.

1.2.3.2. Bedelsiz Sermaye Artirimlari
a) I¢ Kaynaklardan Sermaye Artirim
i) i¢ Kaynaklardan Sermaye Artirminda Aranan Sartlar

Halka agik ortakliklarin sermaye piyasasi mevzuati uyarinca hazirlanan finansal tablolarinda yer
alan i¢ kaynaklarin sermayeye eklenebilmesi igin, bunlarin sermayeye eklenmesinde ilgili mevzuat
agisindan herhangi bir sakinca bulunmamasi ve ilgili i¢ kaynak tutarlarinin halka agik ortakligin kanuni
defter ve kayitlarinda da karsiligmin bulunmas: sarttir. ilgili i¢ kaynak tutarlarinin halka acik ortakligin
kanuni defter ve kayitlarinda karsiliginin bulunup bulunmadiginin kontrolii, sermaye piyasast mevzuati
uyarinca hazirlanan finansal tablolar ile kanuni defter ve kayitlarda bulunan toplam i¢ kaynaklar dikkate
almarak yapilir. Sermaye piyasasi 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 iizere; paylar1 borsada
islem goren ortakliklarin donem kér1 hari¢ i¢ kaynaklarimin sermayeye eklenmesi talebi ile Kurula
yapacagl sermaye artirimi bagvurularindan, sermaye artirim kararinin kamuya agiklanmasindan 6nceki
otuz giin icinde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi dikkate alinarak yapilacak
hesaplama sonucunda payin diizeltilmis borsa fiyatinin iki TL 'nin altina diismesine sebep olacak
basvurular Kurulca isleme alinmaz. Halka agik ortakliklarin bedelsiz sermaye artirimlarinda
kullanilacak kaynaklarin igerisinde i¢ kaynaklar ile birlikte donem kérinin da bulunmasi durumunda, bu
hiikiim gergevesinde yapilacak hesaplamada déonem kérinin etkisi dikkate alinmaz.

iy Sermayeye Eklenemeyecek i¢c Kaynak Kalemleri
Asagida belirtilen kalemler sermayeye eklenemez:

o Varliklarin gercege uygun degere taginmasi suretiyle 6z kaynaklar altinda raporlanan deger
artis fonlar1 ve benzeri fonlar,

e Ara donemde olusan donem Kkarlari,
e [lgili mevzuat uyarinca sermayeye eklenmesine izin verilmeyen fonlar ve yedek akgeler.
iii) Gecmis Yillar Zararimin Durumu

Sermaye artirnmiin yapilmasina iliskin yasal zorunluluklar sakli kalmak tizere; halka agik
ortakliklarin kanuni defter ve kayitlarinda yer alan gegmis yil zararlar1 ile Kurul diizenlemeleri uyarinca
hazirlanan ve kamuya acgiklanan son finansal tablolarinda yer alan ge¢mis yillar zararlarindan diisiik
olani i¢ kaynaklardan mahsup edilmek suretiyle kapatilmadan veya genel kurulda kapatilacagina iliskin
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olarak alian yonetim kurulu karar1 Kurula ibraz edilmeden i¢ kaynaklardan sermaye artirimi1 yapilamaz.

Bu durumda i¢ kaynaklarin gecmis yil zararlarini asan kisminin sermayeye eklenmesi
miimkiindiir. Ancak, sermayeye eklenmek amaciyla 6z kaynaklar icerisinde bekletilen gayrimenkul satig
kazanci ve istirak satig kazanci ile mevzuat uyarinca ge¢mis yil zararlarinin mahsubunda kullanilmasina
izin verilmeyen fonlar i¢in bu hiikim uygulanmaz.

iv) Esas Sermaye Sistemindeki Ortaklhiklarda Kurula Basvuru ve Tescil

Esas sermaye sistemindeki halka acik ortakliklarin i¢ kaynaklardan karsilanmak {izere
yapacaklar1 sermaye artirimlarinda; esas sozlesmenin sermayeye iligkin maddesinin yeni sekline
Kurulca uygun goriis verilmesi amaciyla Tebligin 7 numarali ekinde belirtilen belgelerle yetkili organ
kararinin tarihinden itibaren otuz giin icerisinde Kurula miracaat etmeleri gereklidir.

Esas sozlesmenin sermayeye iligkin maddesine Kurulca uygun goriis verilmesini takiben
Kuruldan alinan uygun goriis yazisi ve diger belgeler ile birlikte Ticaret Bakanligina esas sdzlesme
degisikligine izin verilmesi talebiyle basvuruda bulunulur. Ticaret Bakanligindan izin alinmasindan
sonra sOz konusu esas sozlesme degisikligini ve sermaye artirimimi goriismek iizere genel kurul
toplantiya ¢agrilir. Genel kurul toplantisinda esas sozlesme degisikliginin onaylanmasini takiben s6z
konusu genel kurul toplant1 tutanagi ve Ticaret Bakanligi’nin izin yazisi ile birlikte sermaye artirimina
iligkin ihrag¢ belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula bagvuru yapilir.

Ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasini takiben, i¢ kaynaklar sermaye hesabina aktarilarak esas
sOzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekli ilgili genel kurul karari ile birlikte ortakligin bagl
bulundugu ticaret sicili miidiirliigiinde tescil edilir ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanir.

v) Kayith Sermaye Sistemindeki Ortakliklarda Kurula Basvuru ve Tescil

Kayithh sermaye sistemindeki halka acik ortakliklarin i¢ kaynaklardan karsilanmak iizere
yapacaklar1 sermaye artirimlarinda, sermaye artirimi konusunda yetkili organ yonetim kurulu
oldugundan ayrica genel kurul karar1 alinmasi gerekmez. Bu nedenle, sermaye artirimi siireci esas
sermaye sistemindeki ortakliklara gore oldukca kisadir. Kayith sermaye sistemindeki halka agik
ortakliklar artirima iliskin yonetim kurulu karar tarihinden itibaren otuz giin igerisinde Tebligin 7
numarali ekinde belirtilen belgelerle birlikte ihra¢ belgesinin onaylanmasi ve ¢ikarilmis sermayeyi
gosteren esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline Kurulca uygun goriis verilmesi
i¢in Kurula bagvururlar.

Ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasi sonrasinda, cikarilmis sermayeyi gosteren esas
sOzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekli, genel kurul karari aranmaksizin yonetim
kurulunca on gun icinde tescil ve TTSG’de ilan ettirilir.

vi) TTK Madde 462 nin Uygulanmamasi

SPKn’nun 12 nci maddesinin altinci fikrasinda, halka agik ve halka acgilmak Uzere Kurula
bagvuran ortakliklara TTK’nin 462 nci maddesinin iiglincii fikrasinin uygulanmayacagi hiikme
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 aymi oranda nakit
sermaye artiriminin taahhiit edilmesi halinde sermaye artirim1 yapilabilecegi ifade edilmektedir. Ancak,
bu hiikiim halka agik olan ve halka acilmak {izere Kurula basvuran ortakliklar igin
uygulanmayacagindan bu ortakliklarin nakit sermaye artirrmi yapmalar i¢in sermayeye eklenebilir
nitelikteki fonlarin1 sermayeye ekleme zorunluluklari bulunmamaktadir.

b) Kar Payindan Sermaye Artirmmi
i) Genel Kurul Karan

Kar paymin pay olarak dagitilabilmesi icin, kayith sermaye sistemindeki halka agik
ortakliklarda kar paymnin pay bigiminde dagitilmasina iligkin genel kurul kararinin hesap dénemini
izleyen besinci ayin son is giiniine kadar alinmis olarak Kurula bagvurulmus olmasi zorunludur.

Esas sermaye sistemindeki halka agik ortakliklarda ise hesap donemini izleyen dordiincii ayin

22



Sermaye Piyasas1 Araglari 1

son is giiniine kadar esas s6zlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline Kurulca uygun goriis
verilmesi amaciyla Kurula bagvurulmus olmasi ve Kurulca uygun goriis verilen esas sdzlesmenin
sermayeye iliskin maddesinin yeni seklinin ve kér payinin pay seklinde dagitilmasinin onaylanmasina
iliskin genel kurul toplantisinin uygun goriis tarihinden itibaren bir ay icerisinde yapilmasi zorunludur.

ii) Esas Sermaye Sistemindeki Ortakhiklarda Kurula Basvuru ve Tescil

Esas sermaye sistemindeki halka acik ortakliklarin kar payindan karsilanmak {izere yapacaklari
sermaye artirimlarinda, esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline Kurulca uygun
goriis verilmesi amaciyla Tebligin 7 numarali ekinde belirtilen belgelerle yetkili organ kararimin
tarihinden itibaren otuz giin icerisinde Kurula miiracaat etmeleri zorunludur. Halka a¢ik ortakliklarin
kar payindan sermaye artirimlarinda, i¢ kaynaklardan sermaye artiriminda oldugu gibi, ayni siiregler s6z
konusudur. I¢ kaynaklardan sermaye artirrmima gére buradaki temel farklilik, genel kurul toplantisinda
esas sozlesme degisikliginin onaylanmasi yaninda kar payinin sermayeye eklenmesine iliskin de karar
alimmasi gerekliligidir.

iii) Kayith Sermaye Sistemindeki Ortaklhiklarda Kurula Basvuru ve Tescil

Kayithh sermaye sistemindeki halka agik ortakliklarin kar payindan karsilanmak iizere
yapacaklar1 sermaye artirimlarinda, kar payinin sermaye hesabina aktarilmasindan sonra ihrag
belgesinin onaylanmasi ve ¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas soOzlesmenin sermayeye iligkin
maddesinin yeni sekline Kurulca uygun goriis verilmesi icin yetkili organ kararinin tarihinden itibaren
otuz giin igerisinde Tebligin 7 numarali ekinde belirtilen belgelerle Kurula muracaat etmeleri gereklidir.

Ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasi sonrasinda, cikarilmis sermayeyi gosteren esas
sOzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni seklinin genel kurul karar1 aranmaksizin yonetim
kurulunca on giin iginde tescil ve ilan ettirilmesi gereklidir.

Diger taraftan, i¢ kaynaklar ile birlikte kar payindan da sermaye artirimi yapilmasi durumunda,
her iki diizenlemenin kosullarinin saglanmasi zorunludur.
1.2.3.3. Sarta Bagh Sermaye Artirimi

a) Genel Hususlar

Kayith sermaye sisteminde bulunan halka agik ortakliklar, Kurul diizenlemelerinde sarta bagl
sermaye artirimina konu edilebilecegi belirtilen borglanma araglarinin ihraci nedeniyle ortakliktan
alacakli olanlara, ortaklik varanti sahiplerine ya da pay edindirme programlari ¢ercevesinde pay edinme
hakki elde eden galigsanlaria yonelik olarak doniistiirme, kullanim veya alim haklarinin kullanilmasi
suretiyle sarta bagli sermaye artirimi gerceklestirilmesine karar verebilir.

Sarta bagli sermaye artirrminin yapilabilmesi i¢in yeni pay alma haklarimin tamamen
kisitlanmas1 gerekir. Halka agik ortakliklarin yapacaklari sarta bagli sermaye artirimlarinda, TTK nin
463 ile 472 nci maddeleri arasinda yer alan sarta bagli sermaye artirimina iligkin hiikiimleri uygulanmaz.

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

Yonetim kurulunun sarta bagli sermaye artirimina iliskin olarak alacagi kararda asagidaki
bilgilere yer verilmesi zorunludur:

o Artirllacak sermaye tutari,
e Ihrac edilecek paylarin grubu ve tiirii,
o Doniistiirme, kullanim veya alim hakkindan yararlanabilecek gruplar,

e Calisanlara pay edindirme programlari ¢er¢evesinde her bir ¢alisan bazinda verilecek pay
tutari,

e Pay alim hakkinin kullanim suresi ve

¢ Pay tutarinin hesaplanma yontemi.
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) Kurula Basvuru

Y 6netim kurulunun alacagi sarta bagli sermaye artirimi kararindan sonra, ihrag edilecek paylara
iligkin ihra¢ belgesine onay verilmesi amaciyla doniistiirme, kullanim veya alim haklarmin
kullanilmasindan en az kirk bes giin 6nce Tebligin 6 numarali ekinde belirtilen belgelerin eklendigi bir
dilekge ile Kurula basvurulmasi zorunludur.

¢) Sarta Bagh Sermaye Artirnminda Siireg¢

Ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasindan sonra sarta bagli sermaye artirimi kapsaminda ihrag
edilecek paylara iligkin doniistiirme, kullanim veya alim hakki siiresi on is giintinii gecemez. S6z konusu
paylarin hak sahiplerine tesliminde Tebligin pay senetlerinin teslim zamanina iliskin hiikiimler
uygulanir.

Sarta bagli sermaye artirimi sonucunda ihrag edilecek paylarin doniistiirme, kullanim veya alim
fiyatinin, payin nominal degerinden diisiik olmamasi esastir. Ancak doniistiirme, kullanim, veya alim
fiyatinin payin nominal degerinden diisiik olmast durumunda, Tebligin nominal degerin altinda pay
ihraci yoluyla sermaye artirimina iligkin hiikiimleri uygulanir.

Ortaklik, paylara iligkin donistiirme, kullanim veya alim hakki siiresinin sona ermesinden
itibaren alti is giinii icerisinde kalan paylari iptal eder ve tescil ile TTSG’de ilan ettirilecek gikarilmig
sermayeyi gosteren esas sdzlesmenin sermayeye iligkin maddesinin yeni sekline Kurulca uygun goriis
verilmesi amaciyla Kurula bagvuruda bulunur. Ayrica, sarta bagli sermaye artirimi gergevesinde
gerceklestirilen pay ihracinin Kurula daha oOnce sunulan bilgi ve belgeler cergevesinde
gercgeklestirildigine iliskin beyan da Kurula iletilir.

Halka ac¢ik ortakliklarin Kurul diizenlemelerinde sarta bagli sermaye artinmina konu
edilebilecegi belirtilen borglanma araglarimin ve ortaklik varantlarinin ihraciyla baglantili olarak
yapacaklar1 sarta bagli sermaye artirimlar1 icin Tebligde hiikiim bulunmayan hallerde Kurulun
bor¢lanma araglar1 ile ortaklik varantlarmin ihracina iliskin diizenlemelerinde yer alan hikimler
uygulanir.

d) Halka A¢ik Olmayan Ortakliklara Iliskin Ozel Hususlar

Halka agik olmayan ortakliklarin Kurul diizenlemelerinde sarta bagli sermaye artirimina konu
edilebilecegi belirtilen borglanma araglarini ihrag etmeleri ve bu ihracin sarta baglh sermaye artimi ile
sonuglanacak olmasi durumunda, bu bor¢glanma araglarinin tahsisli olarak ihra¢ edilmesi zorunludur. Bu
ortakliklarin Kurul diizenlemelerinde sarta bagli sermaye artinmina konu edilebilecegi belirtilen
bor¢lanma araglarinin ihraciyla baglantili olarak yapacaklar sarta bagh sermaye artirimlarinda TTK
hikiimleri uygulanir.

Halka a¢ik olmayan ortakliklarin calisanlarina pay edindirme programlar1 gercevesinde
gergeklestirecekleri sarta bagl sermaye artirimi i¢in Kurula bagvurulmasi gerekmez.

S6z konusu ortakliklarin sarta bagl sermaye artirimi sonucunda ortak sayisinin bes yiizii agmasi
durumunda, Tebligin bu ¢alismaya konu olmayan “Ortak Sayisi: Nedeniyle Paylar Halka Arz Olunmus
Ortakliklar” baglikli 34 {incii maddesi hiikiimleri uygulanir.

1.2.3.4. Nominal Degerin Altinda Pay Thrac1 Yoluyla Sermaye Artirimi

a) Genel Esaslar

Paylar borsada islem goren halka agik ortakliklar, sermaye artirim kararinin kamuya agiklanma
tarihinden énceki otuz giin iginde paylarinin borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarinin ortalamasinin
nominal degerinin altinda olmasi durumunda, yapacaklari sermaye artirminda paylarin1 nominal
degerinin altinda bir fiyattan ihra¢ edebilir. Bu durumda ortakliin tescil edilen sermayesi, nominal
deger iizerinden tespit olunur.

Paylar1 borsada islem goérmeyen halka agik ortakliklar nominal degerin altinda pay ihrag
edemezler.
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b) ihrag¢ Edilecek Paylarin Fiyat

Nominal degerinin altinda pay ihraci, paylarin halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
satilmasi suretiyle gerceklestirilebilir. ihrag edilecek paylarin fiyati, sermaye artirrm kararmin kamuya
aciklandig tarihten Onceki otuz gin iginde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindan
asagi olamaz.

¢) imtiyazlarin Durumu

Ortaklikta belirli pay gruplarina veya belirli bir grup olusturan pay sahiplerine imtiyaz taninmis
olmasi durumunda, sermaye artirimina 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 yapilmast igin
ortakligin yonetiminde kontrol sahibi olan kisiler ve/veya sermayesinde imtiyazli paya sahip bulunan
ortaklar tarafindan nominal degerin altinda pay ihraci oncesinde, Kanunun 25 inci maddesi'?
cercevesinde diger ortaklara pay alim teklifinde bulunulmasi zorunludur.

¢) Halka Arz Edilmeksizin Yapilan Ihraclarda Ozel Sartlar

Halka arz edilmeksizin gergeklestirilecek ihraglarda nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla
sermaye artirimi yapilabilmesi i¢in yetkili organ karari ile yeni pay alma haklarmin tamamen
kisitlanmas1 gerekir. Nominal degerin altinda yapilacak pay ihracinin halka arz edilmeksizin
gerceklestirilmesi halinde, sermaye artirimi sonrasinda en az bir yil boyunca asagidaki konulara iliskin
olarak ortaklik tarafindan bir rapor hazirlanarak bu raporun bagvuru asamasinda Kurula sunulmasi ve
KAP’ta yayimlanmak suretiyle kamuya duyurulmasi zorunludur:

» Ortaklik biinyesinde gergeklestirilecek yatirimlar,

» Sermaye artirrmindan elde edilecek fonlarin kullanim yeri,

» Ortaklik borglarinin 6denip 6denmemesi ve

» Varsa ortaklik biinyesinde gerceklestirilmesi planlanan diger 6nemli iglemler.

Asagida “g) Sermaye Artirrmindan Elde Edilen Paylar1 Satma Yasagi” baglikli bolimde verilen
ortakligin yoOnetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar igin getirilen satis yasagi, halka arz
edilmeksizin gergeklestirilen ihractan pay alan tiim gergek ve tiizel kisiler i¢in de uygulanir.

d) Kurula Basvuru

Halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin gergeklestirilecek tim pay ihraglarinda Tebligde
belirtilen belgeler ile Kurula bagvurulur.

e) Risk Bildirim Formu

Artirilan sermayeyi temsil eden paylar satin alacak yatirimeilarin talebinin alinmasindan 6nce,
ortakligin iginde bulundugu genel durumu agiklayan ve igerigi Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligince
belirlenen risk bildirim formunun kullanilmasi ve bu formun sermaye artirirmina katilacak yatirimeilarca
imzalanmasi zorunludur.

Satig igleminin elektronik kanallar dahil diger iletisim vasitalar1 kullanilarak gerceklestirilmesi
durumunda, bu yiikiimliiliikk islemin ger¢eklestirilmesinden 6nce s6z konusu formun yatirimei tarafindan
okundugunun yatirimer tarafindan elektronik ortamda onaylanmasi suretiyle de yerine getirilebilir.

f) Sermaye Artirrmindan Elde Edilen Paylar1 Satma Yasagi

Ihrag edilecek paylarin halka arz edilerek satilmak istenmesi durumunda, ortakligin yénetim
kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin yeni pay alma haklarinin tamamini kullanmalar1 zorunlu olup,
bu ortaklar bu suretle elde edecekleri paylar1 borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren bir yil

12 SPKn Madde 25 — (1) Halka agik ortakliklarda, goniillii ya da énemli nitelikteki islemler nedeniyle zorunlu pay alm teklifi yapilmasi ile
ilgili usul ve esaslar Kurulca belirlenir.
(2) Pay alim teklifinin Kurul tarafindan yasaklandigi durumlarda, yasaklanan teklife dayanilarak gergeklestirilen islemler gegersizdir.

25



Sermaye Piyasasi Araclar |

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. Ydnetim kontroluniin belirlenmesinde, daha once belirtildigi tizere Kanunun 26
nc1 maddesinin ikinci fikrasi hiikkmii esas alinir.

Bir yillik bu siire i¢inde s6z konusu paylarin kismen veya tamamen borsa disinda satilmasi veya
devredilmesi durumunda Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri
cercevesinde Ozel durum agiklamasi yapilmasi zorunludur. Ortakligin yonetim kontroliinii elinde
bulunduran ortaklarin borsa diginda satacaklart nominal degerin altinda ihrag edilen paylarini alanlar da
bu sinirlamaya tabidir.

g) Paylarin Borsada Islem Gormesi ve Finansal Tablolarda izlenmesi

Nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla yapilacak sermaye artiminda ihrag¢ edilecek paylar
borsada diger paylarla ayni sekilde islem goriir.

Ihrag edilecek paylarin nominal degeri ile ihra¢ degeri arasindaki fark, 6z kaynaklarda indirim
kalemi olarak izlenir. Bu tutar, genel kurul karar ile izleyen donemlerde sermayeye eklenebilecek 6z
kaynak kalemlerinden mahsup edilebilir. Mahsup islemi tamamlanmadan kéar 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 alinmasi zorunludur.

Sermaye azaltimi iglemlerinin usuliine uygun olarak sonuglandirilmasi, ortaklik yo6netim
kurulunun sorumlulugundadir.

b) Borsa Fiyatina iliskin Sart

Paylar1 borsada nominal degerinin altinda islem goren ortakliklar bilango aciginin kapatilmasi
amactyla sermaye azaltimi1 yapabilir. “Bilanco acigi”, ortakligin Kurul diizenlemelerine gore
hazirlanmig, bagimsiz denetimden gecirilmis ve genel kurulca onaylanmis son yillik finansal

tablolarindaki ge¢mis yil zararlari ile donem zararlarinin toplamini ifade eder.

Yapilacak sermaye azaltimi ile miinhasiran bilango agig1 kapatilir. Sermaye azaltimma konu
tutarin, yapilacak sermaye azaltimi sonrasinda hesaplanacak paylarin diizeltilmis borsa fiyatinin
paylarin nominal degerinin yiizde yirmi fazlasini agmayacak sekilde belirlenmesi zorunludur. Bu hususa
uyulmadan yapilacak bagvurular Kurulca isleme alinmaz.

Sirket paylarinin borsada nominal degerinin altinda islem goriip gormediginin tespitinde,
sermaye azaltim kararinin kamuya agiklandigi tarihten 6nceki 30 giin igerisinde borsada olusan agirliklt
ortalama fiyatlarin ortalamasi dikkate alinir.™®

c) Bagimsiz Denet¢i Goriisii

Bagimsiz denetci tarafindan olumsuz goriis bildirilmis veya goriis vermekten kacinilmig
finansal tablolar, sermaye azaltimi iglemlerine esas teskil edemez.

¢) imtiyazlarin Durumu

Ortakliklar tarafindan sermaye azaltimi yapilmak istenmesi ve ortaklikta belirli pay gruplarina
veya belirli bir grup olusturan pay sahiplerine imtiyaz taninmis olmasi durumunda, yapilacak sermaye
azaltimi nedeniyle degismesi gereken esas s6zlesmenin sermayeye iliskin maddesi hakkinda Kurulca
uygun goriis verilmis tadil tasarisinin ihraggiya verilmesinden Once, esas sOzlesmede gerekli
degisikliklerin yapilmasi suretiyle imtiyazlara son verilmesi sarttir.

13 Kurulun i-SPK.128.8 (29.08.2014 tarihli ve 26/856 s.k.) sayili ilke karart ile diizenlenmistir.
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Imtiyazlara son verilmeyerek sermaye azaltim isleminin yapilmasi i¢in ortakligin ydnetiminde
kontrol sahibi olan kisiler ve/veya sermayesinde imtiyazli paya sahip bulunan ortaklar tarafindan
sermaye azaltimi 6ncesinde, Kanunun 25 inci maddesi** ¢ercevesinde diger ortaklara pay alim teklifinde
bulunulmasi zorunludur.

d) Sermaye Azaltimi ile Es Anl Olarak Sermaye Artirimi1 Yapilmasi

Ortakliklarin bilango agiginin bulunmamasi veya yapilacak sermaye azaltim tutarinin bilango
acigindan fazla olmasi durumunda, ortaya cikacak olan fazlalik i¢in yapilacak sermaye artirimina,
sermaye azaltimi es anli olarak karar verilmesi gerekir. Bu takdirde yapilacak sermaye artiriminin asgari
olarak s6z konusu fark kadar olmasi zorunludur. Sermaye artirimina iliskin izahnamenin Kurulca
onaylanmasina iliskin bagvuru sermaye azaltimina iliskin olarak Kurula yapilacak basvuru ile birlikte
yapilir.

Sermaye azaltimi ile sermaye artirrmina es anli olarak karar verilmesi sonucunda, 6nceki ve
sonraki sermaye tutarlari arasinda herhangi bir degisiklik olmasa bile, esas sozlesmenin sermayeye
iliskin maddesinin tadil edilerek bu maddeye s6z konusu islemi agiklayan bir hitkmiin eklenmesi
zorunludur.

e) Fon Cikisi Gerektirmeyen Sermaye Azaltimlar:

Fon c¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimlari, sadece pay sayisinin azaltilmasi suretiyle
yapilabilir. Fon ¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimlarinda TTK’nin 473 {incli maddesinin ikinci
fikrasi®® ile 474 Unc'® ve 475 inci'’” maddeleri uygulanmaz.

f) Sermaye Azaltimlarinda izlenecek Yontem

Yukarida “1.2.6.4. Imtiyazlarin Durumu” baslikli boliimde yer verilen esaslar sakli kalmak
kaydiyla, ortakligin kayitli sermaye sisteminde olup olmadigina bakilmaksizin sermaye azaltimlarinda
asagidaki islemlerin yapilmasi gerekir.

i) Esas sozlesmenin sermayeye iligkin maddesinin yeni sekline uygun goriis alinmak tizere
Tebligin 8 numarali ekinde belirtilen belgeler ile ayrica sermaye azaltimi ile es anli olarak sermaye
artirimi yapilmasi durumunda Tebligin 3 numarali ekinde belirtilen belgeler ile, Kurula bagvurulur.

ii) Madde tadil tasaris1 igin ortakligin tabi oldugu 6zel mevzuatlar uyarinca baska bir
kurumun da izni ya da onay1 gerekiyorsa, s6z konusu izin ve onaylar alinir ve gerekli diger prosediirler
yerine getirilir.

iii) Sermayenin azaltilmasinin nedenlerine, sermaye azaltiminin hangi esaslar ¢ergevesinde
yapilacagina, s6z konusu azaltimin ortaklik malvarliginda herhangi bir eksilmeye yol agmayacagina ve
ortakliga saglayacagi faydalara iligskin olarak yonetim kurulunca hazirlanacak raporun en ge¢ sermaye
azaltiminin goriisiilecegi genel kurul toplantisina iligkin giindemle birlikte ortaklara duyurulmasi,

1 SPKn Madde 25 — (1) Halka agik ortakliklarda, géniillii ya da 6nemli nitelikteki islemler nedeniyle zorunlu pay alum teklifi yapilmas ile
ilgili usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(2) Pay alim teklifinin Kurul tarafindan yasaklandigi durumlarda, yasaklanan teklife dayanilarak gergeklestirilen islemler gecersizdir.

15 TTK Madde 473/2 -Sermayenin azaltilmasina ragmen sirket alacaklilarinin haklarini tamamen karsilayacak miktarda aktifin sirkette varlig
belirlenmis olmadik¢a sermayenin azaltilmasina karar verilmez.

18 TTK Madde 474 - (1) Genel kurul esas sermayenin azaltilmasina karar verdigi takdirde, yonetim kurulu, bu karari sirketin internet sitesine
koyduktan baska, 35 inci maddede anilan gazetede ve aym zamanda esas sozlesmede ongoriildiigii sekilde, yediger gun arayla, ¢ defa ilan
eder. Ilanda alacaklilara, Tiirkive Ticaret Sicili Gazetesindeki iigiincii ilandan itibaren iki ay icinde, alacaklarini bildirerek bunlarin
Odenmesini veya teminat altina alinmasini isteyebileceklerini belirtir. Sirketce bilinen alacakiilara ayrica ¢agri mektuplar: gonderilir.

(2) Sermaye, zararlar sonucunda bilangoda olusan bir a¢igi kapatmak amaciyla ve bu agiklar oraminda azaltilacak olursa, yonetim kurulunca
alacaklilar ¢agirmaktan ve bunlarin haklarimin 6denmesinden veya teminat altina alinmasindan vazgecilebilir.

1 TTK Madde 475 - (1) Sermaye, ancak alacaklilara verilen siirenin sona ermesinden ve beyan edilen alacaklarin édenmesinden veya teminat
altina alinmasindan sonra azaltilabilir, aksi halde alacaklilar sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde sermayenin
azaltilmast isleminin tescilinin ilan edilmesinden itibaren iki yil iginde sermayenin azaltiimasimn iptali davasi acabilirler. Teminatin
yetersizligi hdlinde de yargi yolu agiktir.

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

(3) Pay sahiplerinin, degistirilmek iizere sirkete geri verdikleri pay senetlerinin miktari, karar geregince degistirmeye yetmezse, bu senetler
iptal olunarak bunlarin karsiiginda verilmesi gereken yeni senetler satilyp paylarina diisen miktar sirkette saklanir.

(4) Yukaridaki fikralarla, 473 ve 474 iincii maddelerde yazili sartlara uyulmus oldugunu gosteren belgeler ibraz edilmedikge esas sermayenin
azaltilmasina dair karar ve sermayenin gergekten azaltilmis olmast olgusu ticaret siciline tescil olunamaz.
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ortaklik merkezinde ortaklarin incelemesine hazir bulundurulmasi ve bu raporun genel kurulca
onaylanmasi zorunludur.

iv) Sermayenin azaltilmasina iliskin esas sézlesme degisikligi ile konuya iliskin yonetim
kurulu raporu esas sozlesme degisikligine iliskin Kurul uygun goriisii tarihinden itibaren azami alt1 ay
icinde yapilacak genel kurul toplantisinda karara baglanir. Alt1 ay icerisinde genel kuruldan gegirilerek
onaylanmayan tadil tasaris1 gegerliligini yitirir. S6z konusu genel kurul karar1 alinirken varsa oydaki
imtiyazlar kullanilamaz. Sermaye azaltimi imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal ediyorsa, imtiyazlh
pay sahipleri 6zel kurulunun da esas sozlesme degisikligini ve yonetim kurulu raporunu onaylamasi
gerekir. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu hakkinda TTK nin 454 {incii maddesi*® uygulanir. Sermaye
azaltiminin karara baglanacagi genel kurul toplantisindaki toplant1 ve karar nisabi, Kanunun 29 uncu
maddesinin altinci fikrasindaki'® esaslara gore tespit edilir.

V) Genel kurulca alinan sermaye azaltim karari ile onaylanmis yonetim kurulu raporu, genel
kurul tarihini takiben on bes giin icerisinde ticaret siciline tescil ettirilerek TTSG’de ilan edilir.

g) Sermaye Artirnmindan Elde Edilen Paylar1 Satma Yasag

Sermaye azaltimi ile es anli olarak ya da sermaye azaltiminin sonuglanmasindan itibaren iki yi/
icerisinde yapilacak sermaye artinmlarinda, yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin yeni pay
alma haklarmin tamamimi kullanmalart zorunlu olup, bu suretle elde edecekleri paylari, ihra¢ edilen
paylarin borsada islem gérmeye baglamasindan itibaren bir yi/ slireyle borsada satamazlar.

S6z konusu kisiler izahnamenin onaylanmasina iliskin basvuru sirasinda, konuya iliskin
taahhiidii Kurula iletirler. S6z konusu kisilerin taahhiitlerine ve bunlarin icerigine izahnamede yer
verilir. Yonetim kontroliiniin belirlenmesinde yukarida agiklandigi tizere Kanunun 26 nc1 maddesinin
ikinci fikrasi hitkmii esas alinir.

Bu bolimde belirtilen siire iginde soz konusu paylarin kismen veya tamamen bu boliimde
belirtilen sekilde borsa disinda satilmasi veya devredilmesi durumunda Kurulun 6zel durumlarin
kamuya agiklanmasina iligskin diizenlemeleri ¢ercevesinde 6zel durum agiklamasi yapilmasi zorunludur.
Ortakligin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin borsa disinda satacaklari ve bu béliimde
belirtilen sekilde ihrag edilen paylarini alanlar da bu sinirlamaya tabidir.

8 TTK Madde 454 - (1) Genel kurulun esas sézlesmenin degistirilmesine, yonetim kuruluna sermayenin arttirilmas: konusunda yetki
verilmesine dair karariyla yonetim kurulunun sermayenin arttirilmasina iliskin karart imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte
ise bu karar amlan pay sahiplerinin yapacaklari ézel bir toplantida, asagidaki hiikiimler uyarica, alacaklart bir kararla onanmadik¢a
uygulanamaz.

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

(3) Ozel kurul imtiyazli paylar: temsil eden sermayenin yiizde altmisinin ¢ogunluguyla toplamr ve toplantda temsil edilen paylarin
cogunluguyla karar alir. Imtiyazli pay sahiplerinin haklarimn ihlal edildigi sonucuna varihirsa karar gerekceli 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 igeren liste ile bu maddenin sekizinci fikrasi hitkmii geregi agilabilecek dava igin gegerli
olmak Uzere 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 ézel kurul karar alinmamus sayilir.

(4) Genel kurulda, imtiyazli paylarin sahip veya temsilcileri, esas sézlesmenin degistirilmesine, iigiincii fikrada dngériilen toplanti ve karar
nisabima uygun olarak olumlu oy vermislerse ayrica ozel toplanti yapilmaz.

(5) Cagriya ragmen, siiresi i¢inde ozel kurul toplanamazsa, genel kurul karart onaylanmis sayilir.

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

(7) Yonetim kurulu, ozel kurulun onaylamama karari aleyhine, karar tarihinden itibaren bir ay iginde, genel kurulun soz konusu kararinin pay
sahiplerinin haklarini ihlal etmedigi gerekgesi ile, bu kararin iptali ile genel kurul kararimn tescili davasini, sirketin merkezinin bulundugu
yer asliye ticaret mahkemesinde acabilir.

(8) Iptal davasi, genel kurul kararinin onaylanmasina olumsuz oy kullananlara kars: yoneltilir.

1% SPKn Madde 29/6 - Halka agik ortakhklarda yeni pay alma haklarinin kisitlanmasina, kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna yeni pay
alma haklarm kisitlama yetkisinin verilmesine, sermaye azaltimina ve 23 tincii maddenin birinci fikrasina gore belirlenen onemli nitelikteki
islemlere iliskin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi igin, esas sozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar
ongoriilmedigi takdirde, toplanti nisabt aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkint haiz paylarin iigte ikisinin olumlu oy vermesi
sarti aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisimin hazir bulunmasi hdlinde, esas sozlesmede agik¢a
daha agwr nisaplar ongériilmedikee, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile karar alimir. 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 nisaplar hafifleten esas sozlesme hiikiimleri gegersizdir.
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¢) Risk Bildirim Formu

Sermaye azaltimi ile es anli olarak ya da sermaye azaltiminin sonuglanmasindan itibaren iki yi/
icerisinde yapilacak sermaye artirimlarinda, artirilan sermayeyi temsil eden paylar1 satin alacak
yatinmcilarin talebinin alinmasindan Once, ortakligin i¢inde bulundugu genel durumu agiklayan ve
icerigi 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 gergeklestirilmesi durumunda, bu yilikiimlilik
islemin gerceklestirilmesinden 6nce s6z konusu formun yatirimer tarafindan okundugunun yatirimei
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 bir fiyat
araligindan, yatirnmcilarin olasi talepleri, talepte bulunanlar i¢in herhangi bir yiikiimliiliik ve baglayicilik
olusturmaksizin, yetkili kuruluslar tarafindan toplanabilir. On talep toplayabilmek igin izahname onay
basvurusunun yapilmis olmasi gerekir. Bu durumda izahnamenin Kurulca onaylanmasina iliskin siire,
On talep toplama sonuglarinin 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 ayn1 donemleri kapsayan faaliyet
raporlarinin talep edenlere bedelsiz olarak verilmesi zorunludur.

On talep toplama siiresi on is giiniinden fazla olamaz. On talep toplanmasina baslamadan en az
bir is giinii once On talep toplama baslangic 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 flam

On talep toplama, duyuru ilan1 ile veya ilansiz olarak yapilabilir. On talep toplama duyurusunun
igerigi ihragcinin ya da ihra¢ edilecek paylarin mevcut kosullarina iligkin olarak yatirimcilarin yanlis
fikirler edinmelerine yol agmayacak sekilde ihrage1 tarafindan serbestce belirlenir.

Duyuru ilani ile 6n talep toplama yonteminin kullanilmasi halinde ilan 6ncesinde 6n talep
toplama duyurusunun Kurulca onaylanmasi zorunlu olup, ihrag¢1 ya da halka arz edenler tarafindan
izahnamenin ilan edilecegi yerlerde ilan edilecek olan 6n talep toplama duyurusunun basinda biiyiik
harflerle ve dikkat ¢ekecek sekilde;

“Bu paylara iliskin izahname Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmamis olup,
onaydan once paylarin satisi miimkiin degildir. Paylarin satisi izahnamenin onaylanmasindan sonra
gerceklesecek olup yatirnim kararmmin soz konusu izahnamenin incelenmesinden sonra verilmesi
gerekmektedir. On talep toplama, sadece satilabilecek paylarin nominal degerinin ve fiyatinin tespiti
amaciyla uygulanan anket niteliginde bir islemdir ve kesin talebin ve satisin ayni tutarda gergeklesecegi
anlamina gelmemektedir. Ayrica, fivat ve nominal deger kesin satis sirasinda degistirilebilir. On talep
toplama ile toplanan talepler talepte bulunanlar igin herhangi bir yiikiimliliik ve baglayicilik
olusturmaz.” ifadesine aynen yer verilir.

Duyuru ilani ile 6n talep toplama yonteminin kullanilmast halinde, 6n talepte bulunanlara satigta
oncelik ve/veya tesvik saglanabilir. Buna iliskin esaslara on talep toplama duyurusunda yer verilir. On
talepte bulunanlara satigta 6ncelik ve/veya tesvik saglanmasi durumunda, 6n talep toplanmasindan sonra
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izahnamede konuya iliskin ayrica bilgi verilir.

On talep toplama duyurusunun ilanindan sonra paylarm halka arzindan vazgegilmesi halinde,
bu husus 6n talep toplama duyurusu ile ayni sekilde ilan edilir.

c) Ek Pay Satis1

Ek pay satisi, talep toplama sonucunda toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan
fazla olmasi halinde, fazla talebin kargilanmasi amaciyla azami nominal degeri daha 6nce belirlenen ve
kamuya duyurulan paylarin dagitima tabi tutulacak toplam paylarin nominal degerine ilave edilmesini
ifade eder.

Tebligin bu c¢alismaya konu olmayan “Halka A¢ik Olmayan Ortakliklarin Ortaklarina Ait
Mevcut Paylarmmin Halka Arzi” bashikli 6 nc1 ve “Halka Agik Olmayan Ortakliklarin Paylarinin
Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arzi” bashikli 7 nci maddelerinde belirtilen islemler ile yukarida verilen
“1.2.2. Halka Acik Ortakliklarin Paylarimn Ikincil Halka Arzi” bashkli bdlim cergevesinde
gercgeklestirilecek ortaklara ait mevcut paylarin satigsinda, toplanan kesin talebin satisa sunulan paylarin
nominal degerinden fazla olmasi halinde izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmasi kosuluyla, bu
talebi karsilamak amaciyla ek pay satig1 gergeklestirilebilir. Ek pay satisi, ortakligin TTK’nin 379 uncu
maddesi?® uyarinca iktisap ettigi paylarin satis1 suretiyle yapilamaz.

Ek pay satigina konu paylarin halka arz edilecek paylar ile ayn1 haklar tagimasi zorunludur.

Ek pay satisina konu toplam paylar, ek pay satig1 dncesi halka arz edilen paylarin nominal
degerinin yizde yirmisini asamaz.

Ek pay satis hakkinin kullanilip kullanilmadigi, kullanildiysa sonuglar1 hakkinda bilgi aract
kurum tarafindan 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta kamuya agiklanir.

¢) Odiing Ahmh Ek Pay Satisi

Ek pay satigina konu paylar, ortaklar tarafindan satilabilecegi gibi halka arzda satiga aracilik
eden aram“kururnlardan biri tarafindan ortaklardan Odiing alinarak &diing alimli satis yoluyla da
satilabilir. Odiing alimli ek pay satisi ek satisa konu paylarin 6diing alinmak suretiyle satigini ifade eder.

Ek pay satisina konu paylarin halka arzda satisa aracilik edecek aracit kurumlardan biri
tarafindan Odiing alimhi satis yoluyla satilacak olmasi halinde, aract kurumla ortaklar arasinda
imzalanacak 6diing sozlesmesi gergevesinde, paylar, satigt gergeklestiren araci kurum tarafindan meveut
ortaklardan &6diing alinarak yatirnmeilara teslim edilir. Odiing alimli satis islemini gerceklestiren araci
kurumun 6diing isleminden kaynaklanan yiikiimliliiglinli, 6diing s6zlesmesinde yer alan esaslar
gercevesinde, paylarin borsada islem gormeye basladigi tarihten itibaren otuz giin igerisinde kapatmasi
zorunludur.

Odiing sdzlesmesinin &diing alinan paylarin araci kurum tarafindan paylarin1 &diing veren
ortaklardan halka arz fiyatindan satin alinmasini kapsayan bir alim hakkini igermesi zorunludur. Bu
sozlesmede alim hakkini kullanma siiresi en ¢ok otuz giin olarak belirlenir. Bu siirenin baglangici
paylarin borsada islem gormeye basladig: tarihtir. Sozlesmeyi imzalayan aracit kurum, 6diing aldigi
paylari, ilgili paylar borsada islem gormeye basladiktan sonra alim hakki kullanim siiresi i¢inde
borsadan satin alarak ortaklara teslim edebilecegi gibi, bu siire iginde s6z konusu sézlesme ¢ergevesinde
alim hakkini kullanmak suretiyle ortaklara ilgili paylarin bedellerini 6demek yoluyla da yiikiimliiliigiinii

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

(2) Paylarn birinci fikra hiikmiine gore iktisap veya rehin olarak kabul edilebilmesi i¢in, genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi
sarttir. En ¢ok bes yil icin gegerli olacak bu yetkide, iktisap veya rehin olarak kabul edilecek paylarin itibari deger sayilar: belirtilerek toplam
itibari degerleriyle soz konusu edilecek paylara édenebilecek bedelin alt ve iist sinir1 gosterilir. Her izin talebinde yonetim kurulu kanuni
sartlarin gerceklestigini belirtir.

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

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

(5) Yukaridaki fikralarda yer alan hiikiimler, ana sirketin paylarimin yavru sirket tarafindan iktisabi hdlinde 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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kapatabilir.

Araci kurumun 6diing s6zlesmesinden kaynaklanan yiikiimliiliigiinii kapatmak i¢in borsada
gerceklestirebilecegi alimlarda Tebligin bu calismaya konu olmayan “Fiyat Istikrarini Saglayici
Islemler” baghkl1 11 inci maddesinde yer alan fiyat istikrarmi saglayici islemlerde uygulanan emir ve
fiyat kurallarina uymasi zorunludur.

Odiing sozlesmesinden kaynaklanan yiikiimliiliigiin kapatildigi giin, Teblig’in 10 numarali
ekinde yer alan bilgiler ile varsa 6diing s6zlesmesinin sartlarinda veya uygulamasindaki her tarli
degisiklik, islemi gerceklestiren araci kurum tarafindan 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta kamuya
duyurulur.

Gergeklestirilecek 6diing alimli satis islemlerinde Kurulun sermaye piyasasi araglariin kredili
alim, agi8a satig ve ddiing alma ve verme iglemlerine iliskin diizenlemeleri uygulanmaz.

Odiing aliml1 satis islemini gergeklestirebilecek arac1 kurumlara iliskin sartlar Kurul tarafindan
belirlenir.

Odiing alimli satis islemine iliskin kayitlar, islemi gerceklestiren araci kurum tarafindan tutulur
ve islemlerin sona ermesinden itibaren bes yil siireyle ihragc1 veya paylarmi halka arz edenlerin
incelemesine agik tutulur.

Odiing alimli satis islemlerinin Tebligde belirtilen esaslar cercevesinde yiiriitiilmesinden islemi
gerceklestiren aract kurum sorumludur.

1.2.6. Paylarin Borsada Islem Géren Nitelige Doniistiiriilmesi

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin borsada islem gérmeyen nitelikteki paylari, MKK’nin
belirledigi esaslar ¢ercevesinde pay sahibi tarafindan MKK {iyesi yetkili kuruluglar vasitasiyla MKK’ya
yapilacak talep tizerine Kurul {icretinin Kurulca belirlenen hesaba yatirilmasindan sonra borsada islem
goren nitelige doniisiir ve borsada satilabilir.

Kurul iicreti, paylarin nominal degeri ile yetkili kurulug tarafindan talebin iletildigi tarihten
Onceki borsa kapanis fivati, borsa kapanis fiyatinin olugsmadigr durumda en son iglem gérdiigii kapanis
fiyat1 arasindaki fark iizerinden ve Tebligde belirtilen oranlar {izerinden hesaplanr.

MKK, borsada islem goren nitelige doniistiiriilmek istenen paylarin nominal degerini,
basvuruyu yapan kisilerin isim veya unvanini giinliik olarak toplu halde KAP vasitasiyla kamuya
duyurur. Ayrica, her ay1 takip eden bes is giinii i¢inde Kurula yazili olarak bildirir.

Kurul tarafindan aksi bildirilmedikge paylar, MKK duyurusundan itibaren iki is gintinden sonra
satilabilir. Bu siire Ozellestirme Idaresi Bagkanligi’ nin yiiriittiigii pay satislar i¢in uygulanmaz.

Borsanin ilgili pazarinda ya da piyasasinda gerceklesen toptan satislarda bu bélumde yer alan
hikumler 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 is giinlinden sonra satilma sart1 uygulanmaz. Bu
durumda, paylar toptan satisin gerceklestigi tarihte borsada islem goren nitelige doniisiir.

Sermaye artirimi1 yoluyla halka arz edilmeksizin borsada islem gérmeyen nitelikte ihrag¢ edilen
paylar1 veya borsanin ilgili pazarinda ya da piyasasinda gerceklesen ortaklara ait mevcut paylarin
satisindan borsada iglem gormeyen nitelikteki paylar1 alacak yatirimcilarin, bu paylar1 borsada islem
goren nitelige doniistiirerek satabilmesi i¢in bu bdliimde belirtilen esaslara uyulmasi zorunludur.

1.2.7. Paylara lliskin Ortak HUkumler

a) Kurul Ucreti

Ortakliklar ya da halka arz edenler, satis1 yapilacak paylarin, nominal degerinden asagi
olmamak Uzere, ihrac degerinin binde ikisi tutarinda ticreti ihrag belgesinin veya sermaye piyasasi araci
notu ile zetin veyahut tek belgeden olusmasi durumunda izahnamenin Kurulca onaylanarak ortakliga
veya halka arz edene teslimi 6ncesinde Kurul adina agilan hesaba yatirmak zorundadir.
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Ancak paylarn ilk halka arzinda, paylarin halka arz fiyati ile nominal degeri arasindaki farka
iliskin kismu i¢in hesaplanan Kurul Ucreti binde bir olarak uygulanir. Paylarin ilk halka arzinda ayrica
ortakligin satig1 yapilmayacak paylarinin nominal degeri tizerinden binde iki tutarinda Kurul ticreti
alinir.

Halka acik ortakliklarin kar pay1 ve emisyon primi dahil i¢ kaynaklarinin sermayeye eklenmesi
halinde, artirilan sermaye tizerinden alinacak Kurul ticreti, artirilan tutarin binde ikisi oraninda
uygulanir.

Diger taraftan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 24.06.2016 tarihli duyurusu ile sirketlerimizin
halka agilmasini tesvik etmek ve iizerlerindeki finansman maliyetlerini azaltmak amaciyla halka
acilmalarda ve ikincil halka arzlarda alman Kurul Kayzt ticretlerinde %50 oraninda indirim yapilmustir.

Kanunun 16 nc1 maddesi uyarinca paylari halka arz olunmus sayilan ve borsada islem gérmeyen
ortakliklarin, paylar1 borsada igslem gérmeye basladigi tarih itibariyla paylarinin nominal degeri ile bu
paylarin borsadaki referans fiyati arasindaki fark tizerinden binde sifir oraninda Kurul {icreti alinir.

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

b) izahnamenin Gegerlilik Siiresi Boyunca Yapilacak Halka Arzlar

Kurulca onaylanan izahnamenin gecerlilik siiresi boyunca yapilacak pay halka arzlarinda, her
satigtan once Tebligin 11 numarali ekinde yer alan belgelerin eklendigi bir dilekg¢e ile Kurula bagvurulur.

c) Fiyat Tespit Raporu ile Analist ve Degerlendirme Raporlari

Asagida fiyat tespit raporu, analist raporlar1 ve degerlendirme raporlari alt basliklar altinda ele
alimmaktadir.

i) Fiyat Tespit Raporu

Halka arz edilecek paylarin satig fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden
yiiksek olmasi durumunda, s6z konusu satis fiyatt ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere
iligskin olarak halka arzda satiga aracilik eden yetkili kurulugga hazirlanan fiyat tespit raporu halka arzin
baslayacagi tarihten en az ¢ giin 6nce Kurulun ilgili duzenlemeleri gercevesinde 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 icerisinde konsorsiyum
lideri veya es lideri olarak gorev yapmadigi asgari U¢ halka arza iligkin fiyat tespit raporunu
degerlendirdigi analist raporlarin1 hazirlamis olmasi ve bu raporlarin en geg ilgili halka arzin bagladig
tarihte KAP’ta ortakliga iligskin bdliimde ilan edilmis olmas1 zorunludur. S6z konusu yiikiimliiliigiin
yerine getirilip getirilmedigi izahnamenin onaylanmasi amaciyla Kurula yapilacak bagvuruda Kurul
tarafindan degerlendirilir. . Kurul Karar Organi’min 11.11.2021 tarihli ve 2021/57 sayil1 biilteninde ilan
edilen 11.11.2021 tarih ve 59/1669 sayili karar1 uyarinca, yatirim kuruluslariin halka arz siireglerindeki
ig yiiklerinin azaltilmasi ve maliyetlerinin diisiiriilmesini teminen, hazirlanmasi gereken analist raporu
sayisinin asgari 2 olarak dikkate alinmasina ve s6z konusu analist raporlarmin yukarida agiklanan
gercevede ilan edilmesine karar verilmistir.

Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun halka agilacak ortakligin Kurulun ilgili
diizenlemelerinde tanimlanan iligkili tarafi olmasi halinde, fiyat tespit raporu baska bir yetkili kurulusg
tarafindan hazirlanir.

ii) 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 gérev yapmamasi gerekir. Analist
raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin goriis beyan edilmesi ve raporun en geg ilgili
halka arzin basladig: tarihte KAP’ta ortakliga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan yetkili kurulusun
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internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

Analist raporlarmma konu halka arzlar yiriiten yetkili kurulusun ya da konsorsiyum
olusturulmasi halinde konsorsiyum liderinin ya da es liderinin, halka agilacak ortakligin Kurulun ilgili
diizenlemelerinde tanimlanan iligkili tarafi olmas1 halinde hazirlanan analist raporu bu yiikiimliiliigiin
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 gérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme
raporu hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun
paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az
degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ¢ ay bulunmasi
zorunludur. Bu hiikiim ¢er¢evesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iligkin boliimde ve halka
arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.

Paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem goérmeye baslamasindan
sonraki iki yi/ boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka
arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gergeklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliikk ortaklik biinyesindeki denetimden
sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan
ortakliklar icin bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.

¢) Aracilik Sozlesmesi

Tebligin bu ¢alismaya konu olmayan “Halka Ac¢ik Olmayan Ortakliklarin Ortaklarina Ait
Mevcut Paylarinin Halka Arzi” baslikli 6 nc1 ve “Halka Ag¢ik Olmayan Ortakliklarin Paylarinin Sermaye
Artirimi Yoluyla Halka Arzi1” baglikli 7 nci maddelerinde belirtilen islemler ile yukarida verilen “1.2.2.
Halka Acik Ortakliklarin Paylarmin Ikincil Halka Arz1” baslikli boliim cercevesinde gerceklestirilecek
islemlerde, ihraggilar ya da halka arz edenler ile yetkili kurulus arasinda Kurulun aracilik faaliyetlerine
iligkin diizenlemelerine uygun olarak bir halka arzda satisa aracilik sézlesmesi imzalanir ve secilen halka
arzda satisa aracilik yontemine bu s6zlesmede yer verilir.

Piyasa Oncesi Islem Platformunda islem gorenler hari¢ paylari borsada islem goren
ortakliklarca, yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin borsada satisi i¢in halka
arzda satisa aracilik sézlesmesi diizenlenmesi gereklidir. S6z konusu sézlesmenin Kurulun aracilik
faaliyetlerine iliskin diizenlemelerine uygun olarak diizenlenmesi ve halka arzda satigsa aracilik
yontemine bu s6zlesmede yer verilmesi gerekir.

Yetkili kuruluslar portfdylerindeki paylarin veya kendi paylarinin pay sahiplerince halka
arzinda aracilik ylikleniminde bulunamazlar. Ancak bu paylarin halka arz edilmesi i¢in bir konsorsiyum
olusturulmasi halinde, konsorsiyuma en iyi gayret aracilig1 esasina gore katilabilirler. Yetkili kuruluglar,
kendi paylarinin halka arzinda aracilik faaliyetinde bulunabilirler. Ancak bu durumda, fiyat tespit raporu
baska bir yetkili kurulus tarafindan hazirlanir.

d) Pay Senetlerinin Teslimi

Pay senetleri, kaydi sistem esaslar1 sakli kalmak sartiyla, ortaklara ait mevcut pay senetlerinin
halka arz1 ve kayitli sermayeli ortakliklarin bedelli sermaye artinmlarinda satis aninda, kar pay1 ve i¢
kaynaklardan yapilan sermaye artinminda ise Kurulca onaylanmis ihrag belgesinin ortakliga verildigi
tarihten itibaren on bes gun iginde teslim edilir.

Esas sermayeli ortakliklarda ise sermaye artirmminin ticaret siciline tescilinden itibaren, hamiline
yazili pay senetleri otuz guin, nama yazili pay senetleri ise doksan gin i¢inde teslim edilir.

e) Halka Arz Maliyetlerinin Dagilimi

Paylarin halka arzi ile ilgili olarak danismanlik, aracilik, bagimsiz denetim, reklam, 6denmesi
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gereken yasal ticretler gibi gider kalemlerine iligskin kesin veya tahmini maliyetlere iliskin bilgi, halka
arz oncesinde her bir maliyet unsuru bazinda ortaklik tarafindan Kurula gonderilir.

Paylarin ilk defa halka arz edilmesinde, halka arzin sermaye artirimi suretiyle gerceklestirilmesi
durumunda yukarida sayilan giderler ortakliga aittir.

Paylarin ilk defa halka arz edilmesinde, halka arzin ortakligin ortaklarinin mevcut paylarmin
satis1 suretiyle gergeklestirilmesi durumunda aracilik ve danismanlik maliyetleri, borsa tarafindan
aliacak ilk kotasyon iicretleri ile halka arz edilecek paylarin nominal degeri ile ihra¢ degeri arasindaki
fark iizerinden alinacak Kurul {icreti 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 artirimi1 hem de ortakligin
ortaklarinin mevcut paylarinin satisi suretiyle gergeklestirilmesi durumunda, aracilik ve danigmanlik
maliyetleri, borsa tarafindan alinacak ilk kotasyon iicretleri ile halka arz edilecek paylarin nominal
degeri ile ihra¢ degeri arasindaki fark iizerinden alinacak Kurul iicreti, halka arz edilen paylarin birbirine
olan orani gozetilerek ortaklik ve halka arz edenler tarafindan karsilanir. Bu durumda, ortakligin
sermayesinin tamaminin nominal degeri lizerinden alinan Kurul {icreti ile diger giderler ortakliga aittir.

Paylarin ilk defa halka arz edilmesinde, ortaklik tarafindan karsilanmasi gereken halka arz
maliyetlerinde azalmaya yol agmasi kaydiyla, halka arz maliyetlerinin dagiliminin yukaridaki esaslardan
farkli bir sekilde gerceklestirilmesi miimkiindiir. Gerekli gériilmesi halinde, halka arz maliyetlerinin
ihragel ve halka arz edenlerin arasindaki dagiliminin yukaridaki esaslardan farkli bir sekilde yapilmasi
Kurulca zorunlu tutulabilir.

) Bedelli Sermaye Artirnmindan Elde Edilen Fonlarin Kullanim

Halka acik olmayan ortakliklarin paylarinin sermaye artirimi yoluyla halka arzi ile paylari
borsada islem goren halka acik ortakliklar tarafindan yapilacak bedelli sermaye artirimlarinda, sermaye
artinmindan elde edilecek fonun hangi amagclarla kullanilacagina iligkin olarak bir rapor hazirlanmasi,
bu raporun yonetim kurulunca karara baglanarak izahnamenin ya da ihra¢ belgesinin onay1 amaciyla
Kurula yapilacak bagvuru sirasinda génderilmesi ve kamuya aciklanmasi zorunludur.

Sermaye artirimindan elde edilen fonun belirtilen sekilde kullanilip kullanilmadigina iliskin
olarak; halka agilan ortakliklarin paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan, paylari borsada
islem goren halka acik ortakliklarin ise sermaye artinminin tamamlanmasindan itibaren kamuya
aciklanan ve yapilan sermaye artiriminin sonuglarini igeren ilk iki finansal tablolarinin ilanini takip eden
on is giinii i¢inde bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporu ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta
yayimlamasi zorunludur.

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

Bedelli sermaye artirimindan elde edilen fonlarin tamaminin kullaniminin yukaridaki hikiimler
cercevesinde yapilacak aciklamalarin tarihlerinden daha sonraya sarkacak sekilde gerceklesmesi
durumunda, fonun tamaminin kullanildig tarihi takip eden on is giinii igerisinde 6zel durum agiklamasi
yapilmasi zorunludur.

g) Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin pay sahiplerine yonelik bilgi formu
diizenleme yiikiimliiliigii

Paylar borsada iglem goren ortakliklarin herhangi bir on iki aylik donemde sermayelerinin
ylizde onunu agan pay satiglarimin;

a) Ilgili ortakliklarin sermayesinin yiizde yirmisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle beraber dogrudan sahip olan ya da,

b) Yonetim kurulu tiyelerinden en az birini se¢gme veya genel kurulda aday gosterme hakkini
veren imtiyazli paylara sahip olan,

ortaklar tarafindan borsada gergeklestirilmesi oncesinde, Kurulca esaslar1 belirlenen pay satis bilgi
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formu diizenlenir ve bu form satis oncesinde Kurulun onayina sunulur. Ihragg1, pay satis bilgi formunun
hazirlanmasinda gerekli kolaylastirici tedbirleri alir. Borsada islem goren nitelikte olmayan ve herhangi
bir on iki aylik donemde sermayenin yiizde onunu asan nitelikteki paylarin, ilgili ortaklar tarafindan
borsada islem goren nitelige donistiiriilebilmesi icin MKK’ya yapacaklar1 bagvuru dncesinde, Kurulca
onaylanan bilgi formu KAP’ta ilan edilir.

Anilan oranin hesaplanmasinda, sermayenin ylizde yirmisinden fazlasina tek basina veya
birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber dogrudan sahip olan ya da yonetim kurulu {iyelerinden en az
birini segcme veya genel kurulda aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olan ortaklarin
satis1 yapilacak paylari ayri ayr1 dikkate alinir ve bilgi formu her bir ortak bazinda diizenlenir.

Ilgili ortaklarin borsada yapacaklari pay satislarinin herhangi bir on iki aylik dénemde ortaklik
sermayesinin yiizde onunu agip asmadiginin tespitinde, pay satisinin yapildigi tarihteki sermaye tutari
dikkate alinir.

Bu kapsamda, asagida belirtilen kisilerin birinci fikrada belirtilen gercek ve/veya tiizel kisi
ortaklar ile birlikte hareket ettikleri kabul edilir:

a) Gergek ve/veya tiizel kisi ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu ortakliklar.

b) Tiizel kisi ortaklarin yonetim kontroliinii elinde bulunduran gercek ve/veya tiizel kisiler ile
bu kisilerin yonetim kontroliine sahip oldugu ortakliklar.

Pay satig bilgi formunun onaylanmasi talebiyle Kurula yapilan bagvuru hakkinda, en geg
basvuru tarihini takip eden is gilinii seans acilmadan dnce ilgili ortak tarafindan 6zel durum agiklamasi
yapilir. Kurulca onaylanan pay satis bilgi formu, onay tarihinden itibaren bes is giinii igcinde KAP’ta ilan
edilir. Pay satis bilgi formu kapsamindaki paylarin Borsada satisa konu edilmesi halinde ilk satig
islemine, bu formun Kamuyu Aydinlatma Platformunda ilan edilmesini miiteakip en erken {igiincii is
giinii baglanabilir.

Pay satis bilgi formu kapsamindaki paylarn giinliikk olarak satisa konu edilecek
toplam nominal degeri, pay satis bilgi formu kapsamindaki paylarin toplam nominal degerinin yiizde
onunu agamaz. Pay satig bilgi formu kapsaminda gergeklestirilen satis islemlerinden sonra ilgili ortak
tarafindan s6z konusu satiglara iliskin giinliik olarak 6zel durum agiklamasi yapilir.

Sermayenin yiizde onunu asan pay satig oraninin tespitinde, sadece gergeklesen satig tutarlari
dikkate alinir, alimi1 yapilan tutar dikkate alinmaz.

Borsanin ilgili pazarinda ya da piyasasinda yapilan toptan satislar, 6zel emir yolu ile yapilan
satiglar veya likidite saglayicilik/piyasa yapicilik islemleri kapsaminda yapilan satislar ve halka acik
ortaklik paylarinin ikincil halka arzi bu maddede yer alan yiikiimliiliik kapsaminda degerlendirilmez.

Pay satig bilgi formu diizenlenmesine iliskin hiikiimler kamu kurum ve kuruluslarinin, Tiirkiye
Varlik Fonu Yonetimi A.S. ile Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. alt fonlar1 ve Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi A.S. tarafindan kurulan diger sirketler, Ozellestirme Idaresi Baskanhiginin sahip oldugu
paylar, satisa hazir bekletilen paylar ile ortakligin kendisi veya baglh ortakliklari tarafindan geri alinan
ortaklik paylari i¢in uygulanmaz.

1.2.8. Paylar1 Borsada Islem Gérmeyen Halka A¢ik Ortakliklar

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

SPKn’nun 16 nc1 maddesinin birinci fikrasinda, paylari borsada islem goren ortakliklar ile pay
sahibi sayis1 bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylarinin halka arz olunmus sayilacagi ve bu
ortakliklarin halka agik ortaklik hiikiimlerine tabi olacaklari ifade edilmistir. Ayni maddenin ikinci
fikrasinda ise, paylar1 borsada islem goérmeyen anonim ortakliklarin, halka agik ortaklik statiisiinii
kazandiktan sonra en ge¢ iki yil i¢inde paylarinin islem gormesi icin borsaya bagvurmak zorunda
olduklari; aksi durumda, Kurulun bu paylarin borsada islem gérmesi veya ortakligin halka agik ortaklik
statiisiinden ¢ikarilmasi i¢in ortakligin talebini aramaksizin gerekli kararlar alacagi hitkkme baglanmistir.
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Bu durum, miilga 2499 sayili SPKn’na gore énemli bir yenilik getirmekte ve paylar1 borsada islem
gormeyen ortakliklarin “halka acik ortaklik statiistinii” siirdiirmeleri i¢in paylarinin borsada islem
gormesi zorunlulugu getirmektedir.

Ote yandan, SPKn’nun anilan 16 nci1 maddesi uyarinca (Ek fikra: 28.11.2017 tarihli ve 7061
sayili Kanunun 109 uncu maddesi ile) (Degisik birinci ciimle: 27.12.2018 tarihli ve 7159 sayili Kanunun
8 inci maddesi ile) pay sahibi sayisi en az bes yiiz olan kooperatiflerin veya kendisine ortak olan
kooperatiflerin pay sahibi sayisi tek basina ya da toplam olarak en az bes yiiz olan kooperatif birliklerinin
veya kooperatif merkez birliklerinin yonetim kontroliine sahip oldugu ve yillik en az elli milyon Tiirk
lirast satis hasilati yapmis olan anonim ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus sayilir.Bu ortakliklar
halka agik ortaklik hiikiimlerine de tabi olurlar. Ancak, bu ortakliklar borsada islem goérme
zorunlulugundan muaftirlar.

S6z konusu halka agik ortakliklarin bu kapsamda halka agik ortaklik statiisiinii kazanma ve
kaybetmeleri ile paylarmin borsada islem gérme esaslari Pay Tebligi’nin Sekizinci Boliimiinde
diizenlenmis olup asagida verilmektedir.

a) Halka Acik Ortaklik 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 artirirminda bagvuran ortaklara iliskin kayit ve belgelerle ve
o Ortakligin ortaklarla iligkilerine ait diger islemler sirasinda
herhangi bir sekilde belirleyebilirler.

S6z konusu ortakliklarin halka agik ortaklik statiisiinii kazandiklarini 6grendikleri tarihten
itibaren otuz giin i¢inde Pay Tebligi’nin 12 numarali ekinde yer alan bilgileri iceren bir beyannameyi
halka ag¢ik ortaklik statiisiine kavustugunun Kurulca onaylanmasi amaciyla Kurula vermeleri, esas
sozlesmelerini Kanun hiikiimlerine uygun hale getirmek amaciyla madde tadil tasarilarini hazirlayarak
Kurula bagvuruda bulunmalar1 ve esas sdzlesme degisikligine iliskin Kurulun uygun goriisiiniin
alimmasindan sonra gerekli degisiklikleri uygun goriis karar tarihinden itibaren azami alt1 ay icerisinde
yapilacak genel kurul toplantisinda karara baglamalar1 gereklidir.

Ornek olarak, 13.12.2013 tarih ve 2013/41 sayili Kurul Biilteni ile Sirket paylarinin hak sahibi
olan 11.454 ¢ahisana devrine karar verilen iskenderun Demir ve Celik A.S.’nin 19.01.2013 tarihli
olaganiistii genel kurul tarihi itibariyla ortak sayisinin 500’ gectigi, bu nedenle SPKn’nun 16 nci
maddesinin birinci fikrasi uyarinca paylar1 halka arz olunmus bir sirket sayildigi ve sermaye piyasasi
mevzuatina tabi hale geldigi, bu kapsamda Pay Tebligi’nin 34 iincii maddesi ¢ergevesinde, otuz giin
icinde ilgili Teblig’in 12 numarali ekinde yer alan bilgileri igeren bir beyannameyi halka acik ortaklik
statlisiine kavustugunun Kurulca onaylanmasi amaciyla Kurula vermesi, esas sdzlesmesini SPKn
hiikiimlerine uygun hale getirmek amaciyla madde tadil tasarilarii hazirlayarak Kurula bagvuruda
bulunmasi ve esas sozlesme degisikligine iligkin Kurulun uygun goriisiiniin alinmasindan sonra gerekli
degisiklikleri uygun goriis karar tarihinden itibaren azami alti ay icerisinde yapilacak genel kurul
toplantisinda karara baglamasi gerektigi konularinda Iskenderun Demir ve Celik A.S.’nin
bilgilendirilmesine karar verildigi kamuya aciklanmistir. Amlan Kurul karari ¢ergevesinde, Iskenderun
Demir ve Celik A.S.’nin bagvuruda bulunmasi iizerine ortak sayisinin 500’{ gegmesi nedeniyle Kanun
kapsamina alindig1 27.06.2014 tarih ve 2014/19 sayil1 Kurul Biilteni ile kamuya duyurulmustur.

b) Paylarimin Borsada islem Gérmesi

Paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik ortakliklar, halka agik ortaklik statiisiinii kazandiktan
sonra en gec iki yil icinde paylarinin islem gormesi i¢in borsaya bagvurmak zorundadirlar. Aksi
durumda, Kurul, bu paylarin borsada islem gormesi veya ortakligin halka acik ortaklik statiisiinden
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cikarilmasi i¢in, ortakligin talebini aramaksizin gerekli kararlar alir.

Paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik ortakliklarin paylarinin borsada islem gérmesi icin
esas sozlesme degisikligi gerekmesi durumunda, borsaya basvurulmadan 6nce ortaklik yonetim kurulu,
ortaklik paylarmin borsada islem gérmesine yonelik esas sozlesme degisiklikleri i¢in Kurulun uygun
goriisiinii alir. Kurulun uygun goriisiinii miiteakip, esas sdzlesme degisiklikleri paylarin borsada islem
gérmeye baslamasindan 6nce ve her haliikarda uygun goriis karar tarihinden itibaren azami alt1 ay
icerisinde yapilacak genel kurul toplantisinda karara baglanir.

Paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik ortakliklarin paylariin borsada islem gérmesi igin
izahname diizenlenmesi ve izahnamenin borsaya yapilan bagvuruyla es zamanli olarak Kurul onayina
sunulmasi1 zorunludur. Bu ortakliklarin paylarinin borsada islem gormeye baslamasina iligskin referans
fiyatin belirlenmesinde borsa diizenlemelerine uyulur. Yukarida verilen 6rnege devam edilecek olursa,
halka agik ortaklik statiisiinde bulunan ve paylar1 Borsada islem gérmeyen Iskenderun Demir ve Celik
A.S.’nin 2.900.000.000,-TL tutarindaki 6denmis sermayesini temsil eden paylariin Borsa’nin Serbest
Islem Platformu’nda islem gérmesi i¢in hazirlanan izahnamenin onaylanmas: 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
gérmeye baslamigtir.

Ortak sayisi nedeniyle paylar1 halka arz olunmus sayilan ortakliklardan paylarinin borsada islem
gormesini istemeyenler i¢in Kurulun Kanun kapsamindan ¢ikmaya iligskin diizenlemelerine uyulur.
Konuya iligskin olarak SPKn’nun 33 iincii maddesinin dordiincii fikrasinda, ortak sayis1 nedeniyle halka
acik sayilan ortakliklardan paylarmin borsada islem gérmesini istemeyenlerin, pay sahibi tam sayisinin
en az Ugte ikisinin olumlu oyu veya toplam oylarin dortte ticii ile alinacak bir genel kurul karar1 ile bu
Kanun kapsamindan ¢ikabilecegi, bu durumda Kanun kapsamindan ¢ikma kararina olumlu oy
kullanmayan pay sahiplerine ayrilma hakki taninmasi gerektigi hilkkme baglanmigtir. Bunun yaninda,
Kurulca resen halka agik ortaklik statiisiinden g¢ikarilacak ortakliklarin hékim ortaklarina diger paylar
icin pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu getirilebilir.

Kanunun 33 iincli maddesinin besinci fikrasinda ise, ortak sayisi nedeniyle halka agik sayilan
ortakliklarin, bilanco ve sermaye biyiikliigii, faaliyetlerinin devamliligi, ortak olmanin belirli
Ozelliklerini tasiyan kisilerle sinirli tutulmasi, sermayenin ortaklar arasindaki dagilimi gibi sartlarin
varlig1 halinde resen veya talep iizerine bu Kanundan kaynaklanan yiikiimliiliiklerden kismen veya
tamamen muaf tutulabilecegi gibi tamamen bu Kanun kapsamindan da ¢ikarilabilecegi ifade edilmistir.
Konuyu bir ornekle agiklayalim. Iyas Isparta Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (Iyas) Kanun kapsamindan
cikma talebinde bulunmustur. Iyas’in s6z konusu talebinin degerlendirilmesi sonucunda alinan Kurul
karar1 agagida verilmekte olup, sdz konusu karar 16.12.2014 tarih ve 2014/34 sayil1 Kurul Biilteni’nde
yayimlanmustir.

“Iyas Isparta Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (Sirket) Sermaye Piyasasi Kanunu (Kanun)
kapsamindan ¢ikma talebinin, Kanun’un 33’iincii maddesi ile II-16.1 sayili Ortakliklarin Kanun
Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarimn Borsada Islem Gérmesi Zorunluluguna Iliskin Esaslar
Teblig’in 5/5 maddesinde belirtilen nisaplar ile Kanun kapsamindan ¢ikma ve genel kurul toplantisina
katiimayanlar da dahil olmak iizere Kanun kapsamindan ¢ikma kararima 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
tizerinden ayrilma hakki taninmasina iliskin genel kurul karari alinmasi sartiyla olumlu karsilanmasina
ve Sirketin genel kurul toplanti tutanaginin 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 yazimin alinmast gerektigi  konusunda bilgilendirilmesine karar
verilmistir.”

Ancak, Kanun hukminden anlagilacagi gibi, ortakliklarin Kanun kapsamindan ¢ikma
kosullarin1  saglamasi, Kanun kapsamindan kesinlikle c¢ikarilacaklari anlamma gelmemektedir.
Ortakligin durumuna gore Kurulun takdir yetkisi bulundugundan bu yetkisini kullanan Kurul, Kanun
kapsamindan ¢ikma kosullarini saglayan ortakliklarmm paylarinin borsada islem gérmesini zorunlu
tutabilecegi gibi, ortakligin talebini aramaksizin Kanun kapsamindan resen de ¢ikarabilir.
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1.2.9. Katilma intifa Senetlerinin ihracina Iliskin Esaslar
a) Genel esaslar ve ihrag limiti

Ortakliklarin KIS ihrac edebilmeleri icin esas sozlesmede KIS ihracina imkan veren bir hiikiim
bulunmasi ve KIS ihraci igin ortaklik genel kurulu tarafindan karar alinmasi zorunludur. Alinacak genel
kurul kararinda asgari olarak, ihrag edilecek KiS’lerin nominal degerine, KiS’lerin ihracinin halka arz
edilerek ya da edilmeksizin gergeklestirilecegine ve KiS’lere hangi haklarin taninacagina yer verilmesi
zorunludur. KiS’ler, net kirdan pay alma, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma veya halka acik
olmayan ortakliklar tarafindan ¢ikarilacak yeni paylari alma haklarindan birini ya da birden fazlasim
icerecek sekilde ihrag edilebilir.

KIiS’ler, esas sozlesmede hiikiim bulunmak kosuluyla siiresiz veya nominal degerinin iizerinde
cikarilabilir. KIS ihracina iliskin genel kurul karari ile Kurula basvuru tarihi arasindaki siire alt1 ay1
gecemez.

Ortakliklarm ihra¢ edebilecekleri KiS’lerin toplam ihrag tutar;, ddenmis ya da ¢ikarilmis
sermayenin %50’sini gecemez. ihrac limitinin belirlenmesinde, daha énce ihrag¢ edilmis KiS’lerin ihrag
tutar1 bir indirim kalemi olarak dikkate alinir. KIS ihrac1 nedeniyle ortakliga saglanan fon, 6z kaynaklar
altinda ayr1 bir hesapta gosterilir.

KiS’lere tamnacak haklara ve paylar ile KiS’ler arasindaki iliskilere esas sozlesmede ve
izahnamede ya da halka arz edilmeksizin yapilan satislarda ihra¢ belgesinde yer verilir. KiS’lerin
ihracina iliskin olarak diizenlenen izahname, satis gerceklestigi takdirde ortaklikla KiS’lerin sahipleri
arasinda diizenlenmis bir s6zlesme niteligini kazanir.

KIS’lerin halka arzinin ve yatirimcilara yapilacak tiim 6demelerin yetkili kuruluslar araciligiyla
yapilmasi zorunludur.

KiS’lerin halka arz edilmesi halinde Pay Tebligi’nin 3 numarali ekinde, , halka arz edilmeksizin
satis1 halinde ise Tebligin 6 numarali ekinde belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekge ile Kurula
bagvurulur. Pay Tebligi’nin s6z konusu eklerinde yer alan belgelerden pay ihracina miinhasir olarak
hazirlanabilecek olanlarin Kurula gonderilmesi gerekmez.

KIS’ lerden sats siiresi i¢inde satilamayanlara iliskin olarak satin alma taahhiitnamesi verilmesi
ve satis siiresinin sona ermesini takiben satilamayan KiS’lere iliskin olarak ortaklik tarafindan, satis
stiresinin bitiminden itibaren {i¢ is giinii i¢inde satin alma taahhiidiinde bulunanlara miiracaat edilerek
satisin tamamlanmasi zorunludur.

b) KIS sahiplerine kir payinda ve tasfiye bakiyesinde taninacak haklar

KIS sahiplerine kar payinda veya tasfiye bakiyesinde hak taninmasi igin esas sdzlesmede
konuya iliskin hiikiim bulunmasi ve kar payi ile tasfiye bakiyesinde taninan haklara iliskin oranin
gosterilmesi zorunludur.

KIS sahiplerine verilen kar paylari nakden dagitilir. KIS sahiplerine taninan kar payi
dagitilmadikca, TTK’nin 519 uncu maddesinin birinci fikrasi hari¢ baska yedek akce ayrilmasina, ertesi
yila kar aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine ve ortaklik ¢aliganlarina
kardan pay dagitilmasina karar verilemez.

KIS sahiplerine ddenecek kar paymnin en ge¢ hesap déneminin bitimini izleyen besinci ayin
sonuna kadar 6denmesi gerekir.

KIS sahiplerine esas sozlesme ile tasfiye bakiyesinde hak taninmasi halinde ortakligin borglari
6dendikten sonra kalan mevcudu, TTK’ nin 478 inci madde hiikkmii sakli kalmak iizere, 6ncelikle tasfiye

bakiyesinde hakki bulunan KIS sahiplerine, KIS ihrac1 i¢in ortakliga verdikleri tutarm ddenmesi igin
tahsis edilir.
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¢) KIS sahiplerine yeni pay alma hakki taninmasi

Halka agik ortakliklar tarafindan ihrag edilecek KiS’lere ortaklik tarafindan sermaye artirimi
yoluyla cikarilacak yeni paylar1 alma hakki konusunda hak taninamaz.

Halka acik olmayan ortakliklarda, halka arz etmek suretiyle ihrac ettikleri KiS’leri elinde
bulunduran yatirimcilara ortaklik tarafindan sermaye artirimi yoluyla ¢ikarilacak yeni paylari alma
hakk: taninmasi i¢in, esas sozlesmede konuya iliskin hiikiim bulunmasi zorunludur. Bu ortakliklarin
KiS’lere taninan bu hakkin gereklerinin yerine getirilmesi amaciyla yapacaklar1 sermaye artirimlarinda
TTK hiikiimleri uygulanir. Ancak yapilan sermaye artirimi sonucunda ortak sayisiin bes yiizli agmast
durumunda, Pay Tebligi’nin 34 {incli maddesi hiikiimleri uygulanir.

¢) KIS sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakki

KIS sahiplerinin, ortaklikta oy hakkina sahip diger ortaklar gibi, TTK’nin 437 nci maddeleri
hiikiimleri cercevesinde bilgi alma ve inceleme haklar1 vardir. KIS sahipleri, ortaklik yonetim kurulu
iiyeleri hakkinda TTK hiikiimleri ¢ergevesinde sorumluluk davasi acabilirler.

d) KIS sahipleri 6zel kurulu

Ortakligin esas sdzlesmesinde ongoriilmesi kaydiyla, KIS sahipleri 6zel bir kurul olustururlar.
KIS sahiplerinin haklarma iliskin olarak TTK’nin 454 iincii maddesi kapsaminda alinan genel kurul
kararlari, toplanti tarihinden itibaren en ge¢ bir ay i¢inde bu 6zel kurulca onanmadikga hiikiim ifade
etmez. Bu kurulun toplant1 ve karar yeter sayilart hakkinda TTK’nin 454 {incii maddesi hiikmii
uygulanir.

e) KiS’lerde iktisap ve geri satin alma yasag

KIS ihrag eden ortakligin Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iliskili taraflari, bu
KIiS’leri iktisap edemezler.

KiS’ler, ihra¢ eden ortaklik tarafindan geri satin alinip yeniden satilamazlar. Ortaklik tarafindan
geri satin alman KiS’lerin satm alma tutar1, KIS ihraci nedeniyle ortakliga saglanan fonun izlendigi 6z
kaynak altindaki hesaptan diistiliir.

f) KiS’lerde satis sonrasi yapilacak islemler

Ortakliklarin;

e Siiresi i¢inde satilmayan KIS’ler i¢in satis siiresinin bitiminden itibaren ii¢ is giinii i¢inde satin
alma taahhiidiinde bulunanlara miiracaat ederek satigi tamamlamalari,

e Halka acik ortaklik olmasi veya KiS’lerin halka arz edilmesi durumunda, ihra¢ isleminin
tamamlandigina iliskin olarak ortaklik tarafindan saglanan toplam fon miktarini da igeren 6zel durum
aciklamasi yapmalari

gerekir.

fhrag edilen KiS’ler tamamen satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal edilmedikge yeni KIS ihrag
edilemez.

g) KiS’lere iliskin Kurul iicreti

Ortakliklar, satis1 yapilacak KiS’lerin nominal degerinden asag1 olmamak iizere, ihra¢ degerinin
binde ikisi tutarinda {icreti, sermaye piyasasi aract notu ile 6zetin veyahut tek belgeden olusmasi
durumunda izahnamenin ya da ihra¢ belgesinin Kurulca onaylanarak ortakliga teslimi dncesinde Kurul
adina agilan hesaba yatirmak zorundadir.

¢) Uygulanacak hukimler

KIS’lerin ihracina iliskin Pay Tebliginin Dokuzuncu Béliimiinde hiikiim bulunmayan hallerde,
Tebligde yer alan paylara iligskin hiikiimler mahiyetine uygun distiigii 6l¢iide kiyasen uygulanir.
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ORNEK SORULAR

1. Asagidakilerden hangisi ek satisa konu paylarin 6diing alinmak suretiyle satigini tanimlayan

kavramdir? (2014 Yil1 I. Dénem)

a) Ek pay satist

b) Katilma intifa senedi

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

e) Ihragg

2. Sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidii barindirmayan, pay

sahipligi haklarindan birini ya da bir kismim1 veren ve bu nitelikte oldugu Kurulca belirlenen menkul
kiymetleri tanimlayan kavram asagidakilerden hangisidir? (2014 Yil1 I. Dénem)

a) Pay

b) Piyasa danismani

c) Kayitli sermaye

d) Pay benzeri menkul kiymetler
e) Ihrage

3. Halka ag¢ik olmayan bir ortakligin halka acik ortaklik statiisiinii kazanmasina ne ad verilir?

(2014 Y1l I. Donem)
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2. BORCLANMA ARACLARI
2.1. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1.1. Kiymetli Evrak

“Kiymetli Evrak” ve tirleri 6102 sayili TTK nin 645 ile 849 uncu maddeleri kapsayan Ugiincii
Kitabinda diizenlenmis olup, 645 ile 653 iincii maddelerde tiim kiymetli evrak tiirlerine iligkin 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 hitkme gore kiymetli evrak icerdigi hakkin senetten ayri
olarak ileri siiriilemedigi senet olarak tanimlanmakta olup, kiymetli evrakin senede bagliliginin 6n
planda oldugu ve bir kiymetli evrak iizerinde yazan hakkin ancak s6z konusu kiymetli evrak ile birlikte
kullanilabilecegi ve bu hakkin da ancak kiymetli evrak ile birlikte devredilebilecegi goOrtlmektedir.
Boylelikle kiymetli evrak, hazirlanmasina neden olan ve gerekce teskil eden hukuki islemden bagimsiz
surette bir hak icermekte ve bundan sonra s6z konusu hakka iligkin olarak yalniz senet iizerinden iglem
yapilabilmektedir. Buna kiymetli evrakin miicerretligi, soyutlugu ilkesi ad1 verilmektedir.

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

]
i¢erdigi Hakkin
Mabhiyeti Acisindan
Kivmetli Evrak |

Alacak Hakki Veren B Ayni Hakka Dayah

Veren Kiyvmetli
Kiymetli Evrak Evrak | Kiymetli Evrak |

a) Alacak hakki: Bu tiir kiymetli evrak belirli bir miktar para borcunu temsil eder.

b) Ortaklik hakki: Getirilen sermaye karsiliginda bir sirketteki ortaklik statiisiinii temsil
eder.

c) Ayni hak: Kiymetli evrakin devri ile burada yer alan ayni hakkin devredildigi senetlerdir
(ipotekli borg senedi, irat senedi, varant, makbuz senedi gibi).

2.1.2. Kiymetli Evrak ve Menkul Kiymet iliskisi

Kiymetli evrak, igerdigi hakkinda mahiyetinin yani sira yatirim amaci tasiyip tagimamasina gore
de ayrima tabi tutulabilmektedir. Yatirnm amaci tasiyan kiymetli evraka “menkul kiymet” adi
verilmektedir. Ornegin, isletmelerin finansman ihtiyacin1 karsilamak iizere ¢ikardiklari ve bunun
karsihiginda yatirimeilarin faiz getirisi elde etmek saikiyle satin aldiklari tahvil veya finansman bonosu
gibi enstriimanlar menkul kiymet niteligini haiz birer kiymetli evrak iken; isletmelerin miisteri veya
tedarikgileriyle olan iligkilerinden dogan borg ve alacak yiikiimliiliikklerini temsil eden ¢ek, police ve
bono gibi ticari senetler/kambiyo senetleri de birer kiymetli evrak olmakla beraber menkul kiymet
tanimi igerisinde yer almamaktadir.

Menkul kiymet miilga 2499 sayili SPKn’nda tanimlanmissa da SPKn’nda menkul kiymetin
tanim1 verilmemistir. SPKn’da menkul kiymetin taniminin verilmemis olmasi yeni kanunun getirdigi
onemli agilimlardan biri olarak goriilmektedir. Zira, artik menkul kiymetin tanimi veya taniminin
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yerindeligi lizerinde zaman harcamaksizin fonksiyonu itibariyla menkul kiymeti anlamak miimkiin
olacaktr.

Kisaca agiklamak gerekirse, SPKn’nun 3-1/0 maddesinde menkul kiymetin tanimimin yapilmasi
yerine iki alt bent halinde érnekleme yoluyla agiklanmast tercih edilmistir. Orneklere bakildiginda ise
menkul kiymetlerin ortaklik hakki ve alacak hakki veren olmak tizere iki sinifa ayrildig1 goriilmektedir:

“0) Menkul krymetler: Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere;
1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile soz konusu paylara iligkin depo sertifikalarin,

2) Borg¢lanma araglart veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma
araglart ile soz konusu kiymetlere iligkin 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 girketin finansal tablolarina bagl olan menkul kiymet yani pay benzeri), iki numarali
alt bende bakildiginda ise alacak hakki veren kiymetli evrak (finansman saglama amaciyla ihra¢ edilen
ve yatirnm amaciyla satin alinan her tiirlii tahvil ve benzeri borglanma 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 kismini veren ve bu nitelikte oldugu Kurulca belirlenen menkul kiymetler belirtilmistir.

Menkul Kiymet

~ -
Borglanma Araclar, Menkul
Paylar, Pay Benzeri Diger Kiymetlestirilmis Varhk ve
Kiymetler ile Paylara iliskin Gelirlere Dayal Bor¢lanma
Depo Sertifikalari Araclari ile Bu Araclara lliskin
Depo Sertifikalar
v, A

Biitiin bunlardan ¢ikan sonuglar su sekilde siralayabiliriz:

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

b) Menkul kiymetler yatirim araci olarak kullanilan kiymetli evraklardir.
) Menkul kiymetler bir ortaklik hakki veya alacak hakki verirler.

¢) Her menkul kiymet kiymetli evrak mahiyetinde olsa da her kiymetli evrak menkul kiymet
degildir.
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Kiymetli Evrak ve Menkul Kiymet Iliskisi

2.1.3. Kiymetli Evrak, Menkul Kiymet ve Sermaye Piyasas1 Araci iliskisi

Yukarida kiymetli evrak ile menkul kiymet arasindaki iliski ortaya konulduktan sonra,
kavramsal ¢ergeveyi tamamlamak igin bunlarin “sermaye piyasasi araci” ile olan iligkisinin de ortaya
konulmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi araglart kavrami SPKn’nun 3-1/¢ maddesinde tanimlanmis olup, SPKn ve
ikincil duzenlemelerde yogunlukla kullanilmistir.

“s) Sermaye piyasast araglari: Menkul kiymetler ve tiirev aracglar ile yatirim sézlesmeleri de
dahil olmak tizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglarini, [ifade
eder]”

Bu tanim miilga 2499 sayili SPKn’na gore bir parca genislemis ve “tirev araglar’1 agikca
“yatirim sozlesmeleri’ni de ilk kez sermaye piyasasi aract kapsamina almistir. Sermaye piyasasi
araglarinin bir bolimiinii olusturan “tlirev araglar’in ne oldugu da Kanunda “menkul kiymetler’e
benzer bir sekilde drnekleme yontemiyle agiklanmigtir. Tiirev aracglar genel olarak gelecekteki veya
mevcut yatirimlarla iliskili olmak tizere, bir menkul kiymet veya emtia fiyat1 veya endeks, faiz oran1 ve
benzeri bir gosterge ve/veya bunlarda gelecekteki degisikliklere dayali olarak olusturulan s6zlesmeler
olarak tamimlanmigtir. 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 mimkun olan finansal araglari ifade etmektedir.

Kanun diger sermaye piyasasi araglariin bir kolu olan “yatirim sézlesmeleri”ni ayrica ifade
etmistir. Burada “yatirim sozlesmeleri”nin ne oldugu SPKn’nda tanimlanmamus, yapilacak ikincil
diizenlemelere birakilmistir. “Yatirim sozlesmesi” aslinda tahvil yoluyla bor¢lanmayi, pay satin alarak
ortak olmay1 veya pay alim veya satim hakki veren sézlesmeler yapmayi da igerebilecek nitelikte bir
terimdir. Ancak SPKn’nun 3 iincii maddesinde s6zii edilen yatirim sézlesmesinin ayirt edici 6zelligi, bir
mal veya lirliniin veya yapim isinin “yatirim sézlesmesinin” konusunu olusturmasidir. Uluslararasi
plandaki uygulamalarina bakarak kisaca, “yatirim sozlesmesi nin taraflardan birinin (fon saglayanin
yani yatirimcinin) sdzlesme sonucu tamamlanmasi beklenen, ortaya gikacak olan mal, iiriin vs.’yi degil
ama bu mal veya liriiniin s6zlesme bas1 degeri ile s6zlesme sonu degeri arasindaki miispet farki veya bu
mal veya Uriinun isletilmesinden dogacak olan kazanci almak tizere fon talep eden ile (yani ihraggiyla)
yaptig1 s6zlesmeleri ifade ettigi sdylenebilmektedir.

Buna gore sermaye piyasasi araglarini bir sekil {izerinde gostermek istersek asagidaki sablonun
kullanilmas1 dogru olacaktir.
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Sermaye
Piyasasi Araclan

Menkul Kiymetler Turev Araclar
|

Ozet olarak, “sermaye piyasasi arac’” kavrami menkul kiymetleri de icerisine alan ve
yatinnmcilarin ihraggilara fon saglamalart siireci igerisindeki taraflarin hak ve borglarimi belirleyen
araglar 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 lizere senet
Uzerinden hayat bulan bir evrak iken SPKn’nun 13 iincii maddesindeki menkul kiymetlerin de déhil
oldugu sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine, diger bir ifadeyle senede baglanmayacagina
iligkin diizenleme, sermaye piyasasi araglarini seklen kiymetli evrak alaninin disina tagimistir. Bir bagka
ifadeyle, sermaye piyasasi araci olan menkul kiymetler, seklen kiymetli evrak degildir; ancak
mabhiyetine uygun distiigii 6lclide kiymetli evrakin tabi oldugu hiikiimlere tabidir. Diger taraftan,
kiymetli evrak ile sermaye piyasasi araglar esasa iligkin 6zellikleri itibartyla 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.

Yatinm
Sozlesmeleri ve
Diger Sermaye
Piyasasi Araclar

Bir baska ifadeyle, sermaye piyasasi araglarini bir senet olarak degil, cogunlukla fon talep
edenlere iligkin bilgi ve fon tedariki siirecinde taraflarin hak ve borglarinin yer aldigi, izahname veya
duruma gore ihrag belgesi ile ihraci baslayan ve satig siireci sonunda varlik kazanan bir ara¢ olarak
gormek mimkindur.

Kiymetli evrak, menkul kiymet ve sermaye piyasasi araci arasindaki iliskiyi Ozetlemek
gerekirse, kiymetli evrakin temel kavram oldugu, kural olarak menkul kiymetin yatirim i¢in kullanilan
ve alacak veya ortaklik hakki veren bir kiymetli evrak oldugu, ancak sermaye piyasasi aract mahiyetinde
olan menkul kiymetin kural olarak senede baglanmadigi séylemek miimkiindiir.

Kiymetli Evrak — Sermaye Piyasasi Araci- Menkul Kiymet Tliskisi

Turev Araclar ve

Diger Sermaye
Piyasas: Araclan
Kiymetli Evrak Menkul Kiymet Sermaye Piyasas1 Araci
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2.1.4. Sermaye Piyasasi Araci Olarak Bor¢clanma Araclar1 ve Halka Arz iliskisi

SPKn kapsamina giren sermaye piyasasi aract mahiyetindeki menkul kiymetler agisindan bir
belirlemenin de ‘halka arz’ agisindan yapilmasinda yarar goriilmektedir. Kanunun 4 {incii maddesinin
ilk fikrasinda yer alan “... sermaye piyasasi araclarinin halka arz edilebilmesi veya borsada islem
gorebilmesi i¢in .... hazirlanan bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur.” hiikkmii izahname
hazirlama yiikiimliiliiglinii yalnizca halka arz olunacak veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi
araclari i¢in getirmistir. Kanunun “Kapsam” baglikli 2 nci maddesinin birinci fikrasinda ise:

“Sermaye piyasasi araglari, ... bu Kanun hiikiimlerine tabidir. Halka a¢ik olmayan anonim
ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraglari, bu Kanun kapsami disindadir.”

denilmek suretiyle halka arz edilmeyen paylar Kanun kapsamindan ¢ikarilmis, genel hiikiimlere
tabi kilinmig; ancak, bor¢lanma araglar1 i¢in buna benzer bir istisnai hiikkiim getirilmemistir. Bu nedenle
halka arz olunmayan bor¢lanma araci ihraci da SPKn hiikmiine tabi olacak, ancak SPKn’nun 4 iincii
maddesinde yer alan izahname hazirlama yiikiimliiliigiine tabi olmayacaktir. Nitekim, VII-128.8 say1l1
Borglanma Araglar1 Tebligi’nin?! ‘Borglanma araci ihraci’ bashkli 4 {incii maddesinin birinci fikrasinda
yer alan asagidaki hiikiim ile tahvillerin de dahil oldugu borg¢lanma araglarmin halka arz edilip
edilmedikleri dikkate alinmaksizin Kurul diizenlemelerine tabi olacagi ifade edilmistir:

“MADDE 4- (1) Bor¢lanma araglart yurt icinde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
va da yurt disinda satilmak iizere ihrag edilebilir. Yurt i¢inde halka arz edilmeksizin yapilacak satislar,
nitelikli yatirimciya satis ve ... tahsisli satis olmak iizere iki sekilde yapilabilir....”

Yukaridaki hiikmiin incelenmesinden goriilebilecegi iizere, sadece yurt iginde halka arz
edilmeksizin yapilacak bor¢lanma araci ihraglart degil, yurt disinda satilacak borglanma araglari da
Borg¢lanma Araglar1 Tebligi kapsaminda yer almaktadir. Bir bagka deyisle, istisnalar1 sakli kalmak
kaydiyla, ihraggilarin ister yurt iginde ister yurt diginda satilacak olsun satis yonteminden ve satigin
yapildigi iilkeden bagimsiz olarak, ihrag edilen biitiin bor¢glanma araglar1 SPKn kapsamindadir.

2.1.5. Bor¢lanma Araclariin Tanimi

SPKn’nun 3 iincii maddesinde tanimlara yer verilmistir. Bu maddede borg¢lanma araglart menkul
kiymetler arasinda sayilmis ve dolayisiyla sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmustir.

Borglanma Araglar1 Tebligi’nde borglanma araglari, ihraggilarin bu Teblig hiikiimlerine gore
borglu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri;

- Tahviller,

- Paya Doniistiiriilebilir Tahviller,
- Degistirilebilir Tahviller,

- Finansman Bonolari,

- Kiymetli Maden Bonolar1 ve

- Bu Tebligin 34 tincii maddesi ¢ergevesinde niteligi itibari ile bor¢glanma araci oldugu Kurulca
kabul edilecek sermaye piyasasi araglari

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

“Niteligi itibari ile bor¢lanma araci1 oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglar1”
ifadesi ile maddede sayilan borglanma araglarinin yani sira oniimiizdeki dénemde olusturulmasi
muhtemel ve niteligi itibartyla bu borglanma araglarina benzer diger araglarin da ihrag edilmesinin 6n
acilmustir.

2L By boliim icerisinde Bor¢lanma Araglart Tebligi veya VII-128.8 sayili Teblig olarak anilacaktir.
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2.1.6. Turk Ticaret Kanununda Bor¢lanma Araclari ve Sagladigi Haklar

6102 sayili TTK’nin 504 iincii maddesinin birinci fikrasinda bor¢lanma araclari, her cesidi ile
tahviller, finansman bonolar1, varliga dayali senetler, iskonto esasi iizerine diizenlenenler de dahil, diger
borglanma senetleri, alma ve degistirme hakkini haiz senetler ile her ¢esit menkul kiymetler olarak
siralanmig olup, SPKn’nda oldugu gibi o6rneklem yoluyla borg¢lanma araglarimin tanimlandigi
goriilmektedir. Ayn1 maddede, bor¢lanma araglarinin, aksi kanunlarda 6ng0rilmedikce, ancak genel
kurul karar ile ¢ikarilabilecekleri de hitkkme baglanmistir.

Kanunlarda ve esas sozlesmede farkli bir hiikmiin olmadigi durumlarda genel kurul bu karart,
TTK’nin 421 inci maddesinin ti¢lincli ve dordiincii fikralart hiitkiimlerine gore verir. Esas sozlesme ile
farkl1 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 6ngoriilmemisse, 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 olmasi halinde yonetim kurulunca belirlenir.

TTK’nin 506 nc1 maddesinin birinci fikrasinda, 504 ve 505 inci madde hiikiimlerine bagl
bor¢lanma senetlerinin toplam tutarinin, sermaye ile bilangoda yer alan yedek akgelerin toplamin
asamayacagl, kanunlarm bilangoya konulmasina izin verdigi yeniden degerleme fonlarmin da bu
toplama katilacagi diizenlenmistir. Ayni maddenin ikinci fikrasinda ise SPKn ile ilgili mevzuat
hiikiimlerinin sakli oldugu belirtilmistir.

TTK’nda uyarinca Borglanma araci sahiplerinin haklaria iligkin olarak TTK’nda yer alan
baslica maddeler asagidaki gibi verilebilir. Bu hiikiimler uyarinca, ilgili aykiriliga bagli olarak tahvil
sahipleri sorumlular hakkinda dava acabilecegi gibi tazminat talebinde de bulunabilirler.

e Madde 193/1 — Sorumluluk: Birlesme, boliinme veya tiir degistirme islemlerine herhangi
bir sekilde katilmis bulunan biitiin kisiler sirketlere, ortaklara ve alacaklilara karsi kusurlari ile verdikleri
zararlardan sorumludurlar.

o Madde 202/1 — Hakimiyetin hukuka aykirt kullaniimast: a) Hakim sirket, hakimiyetini bagli
sirketi kayba ugratacak sekilde kullanamaz. Ozellikle bagh sirketi, is, varlik, fon, personel, alacak ve
bor¢ devri gibi hukuki iglemler yapmaya; karin1 azaltmaya ya da aktarmaya; malvarligini ayni veya
kisisel nitelikte haklarla sinirlandirmaya; kefalet, garanti ve aval vermek gibi sorumluluklar
yliklenmeye; 6demelerde bulunmaya; hakli bir sebep olmaksizin tesislerini yenilememek, yatirimlarin
kisitlamak, durdurmak gibi verimliligini ya da faaliyetini olumsuz etkileyen kararlar veya énlemler
almaya yahut gelismesini saglayacak onlemleri almaktan kaginmaya yoneltemez; megerki kayip, o
faaliyet yil1 iginde fiilen denklestirilsin veya kaybin nasil ve ne zaman denklestirilecegi belirtilmek
suretiyle en ge¢ o faaliyet yili sonuna kadar, bagh 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, hakim sirketten ve onun, kayba sebep olan, y6netim kurulu
iiyelerinden, sirketin zararini tazmin etmelerini isteyebilir. Hikim istem iizerine veya resen somut
olayda hakkaniyete uygun diisecekse, tazminat yerine bu maddenin ikinci fikrasi hiikiimlerine gore,
davaci pay sahiplerinin paylarimin 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 zararinin sirkete ddenmesini isteyebilirler. e) Pay sahiplerinin ve alacaklilarin
acacagl davaya, kiyas yoluyla 553, 555 114 557, 560 ve 561 inci maddeler uygulanir.

e Madde 377 — Konkordato: Yonetim kurulu veya herhangi bir alacakli, 376 nc1 maddenin
tcilincii fikras1 uyarinca yapacagr iflas talebiyle birlikte veya bu kapsamda yapilan iflas yargilamasi
stirasinda 2004 say1li Kanunun 285 inci ve devam1 maddeleri uyarinca konkordato da talep edebilir.
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e Madde 395/2 — Sirketle islem yapma, sirkete borclanma yasagi: Pay sahibi olmayan
yonetim kurulu Gyeleri ile yonetim kurulu Gyelerinin pay sahibi olmayan 393 iincii maddede sayilan
yakinlar1 sirkete nakit borg¢lanamaz. Bu kisiler icin sirket kefalet, garanti ve teminat veremez,
sorumluluk yiiklenemez, bunlarin bor¢larin1 devralamaz. Aksi halde, sirkete bor¢lanilan tutar i¢in sirket
alacaklilar1 bu kisileri, sirketin yiikiimlendirildigi tutarda sirket borglari i¢in dogrudan takip edebilir.

o Madde 474/1 — Alacaklilara ¢cagri: Genel kurul esas sermayenin azaltilmasina karar verdigi
takdirde, yonetim kurulu, bu karar sirketin internet sitesine koyduktan baska, 35 inci maddede anilan
gazetede ve ayni zamanda esas sozlesmede ongoriildigi sekilde, yediser giin arayla, ti¢ defa ilan edilir.
[landa alacaklilara, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesindeki iiciincii ilandan itibaren iki ay icinde,
alacaklarim bildirerek bunlarin 6denmesini veya teminat altina alinmasini isteyebileceklerini belirtir.
Sirketce bilinen alacaklilara ayrica ¢agr1 mektuplar1 gonderilir.

o Madde 513/1 — Sirketin iflasi hdlinde: Sirketin iflas1 halinde, yonetim kurulu tiyeleri sirket
alacaklilarina karsi, iflasin agilmasindan dnceki son {i¢ yil i¢inde kazang pay1 veya baska bir ad altinda
hizmetlerine karsilik olarak aldiklar1 ve fakat uygun iicreti asan ve bilango uygun bir {icret miktarina
gore tedbirli bir tarzda diizenlenmis olsayd: 6denmemesi gereken paralari geri vermekle yikumltdurler.

e Madde 530 — Organlarin eksikligi: Uzun siireden beri sirketin kanunen gerekli olan
organlarindan biri mevcut degilse veya genel kurul toplanamiyorsa, pay sahipleri, sirket alacaklilari
veya 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 ag¢ildiginda mahkeme,
taraflardan birinin istemi Gzerine gerekli énlemleri alabilir.

o Madde 549 — Belgelerin ve beyanlarin kanuna aykwrr olmasi: Borglanma araci ¢ikarma gibi
islemlerle ilgili belgelerin, izahnamelerin, taahhiitnamelerin, beyanlarin ve garantilerin yanlis, hileli,
sahte, gercege aykirt olmasindan, gergegin saklanmis bulunmasindan ve diger kanuna aykirliklardan
dogan zararlardan, belgeleri diizenleyenler veya beyanlar1 yapanlar ile kusurlarinin varligir halinde
bunlara katilanlar sorumludur.

e Madde 550 — Sermave hakkinda yanlis beyanlar ve édeme yetersizliginin bilinmesi:
Sermaye tamamiyla taahhiit olunmamis veya karsiligi kanun veya esas sdzlesme hiikiimleri geregince
O0denmemisken, taahhiit edilmis veya 6denmis gibi gosterenler ile kusurlu olmalar sartiyla, sirket
yetkilileri, bu paylar1 tstlenmis kabul edilirler ve paylarin karsiliklart ile zarari faiziyle birlikte
miuteselsilen dderler. Sermaye taahhiidiinde bulunanlarin 6deme yeterliliginin bulunmadigini bilen ve
buna onay verenler, s6z konusu borcun ddenmemesinden dogan zarardan sorumludurlar.

o Madde 551 — Deger bicilmesinde yolsuzluk: Ayni sermayeye veya devralinacak isletme ile
ayinlarin degerlemesinde emsaline oranla yiiksek fiyat bicenler, isletme ve aymin niteligini veya
durumunu farkli gosterenler ya da bagka bir sekilde yolsuzluk yapanlar, bundan dogan zararadan
sorumludur.

e Madde 553/1 — Kurucularin, yénetim kurulu iivelerinin, yoneticilerin ve tasfive
memurlarmmn_sorumlulugu: Kurucular, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve tasfiye memurlari,
kanundan ve esas sdzlesmeden dogan yiikiimliiliikklerini kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde, hem sirkete
hem pay sahiplerine hem de sirket alacaklilarina kars1 verdikleri zararlardan sorumludurlar.

o Madde 554 — Denetcinin sorumlulugu: Sirketin ve sirketler toplulugunun yil sonu ve
konsolide finansal tablolarini, raporlarini, hesaplarini denetleyen denet¢i ve Ozel denetgiler, kanuni
gorevlerinin yerine getirilmesinde kusurlu hareket ettikleri takdirde, hem sirkete hem de pay sahipleri
ile sirket alacaklilarina karsi verdikleri zarar dolayisiyla sorumludur.

e Madde 556/1-2 — [flas hélinde: Zarara ugrayan sirketin iflas1 halinde, tazminatin sirkete
O6denmesini isteme hakkini sirket alacaklilar1 da haizdir. Ancak, pay sahiplerinin ve sirket alacaklilarinin
istemleri once iflas idaresince ileri siiriiliir. iflas idaresi birinci fikrada dngoriilen davayr agmadig
takdirde, her pay sahibi veya sirket alacaklis1 mezkir davay1 ikame edebilir. Elde edilen hasila, icra ve
[flas Kanunu hiikiimlerine gore, Once dava agan alacaklilarin alacaklarinin 6denmesine tahsis olunur;
bakiye, sermaye paylar1 oraninda davaci pay sahiplerine 6denir; artan iflas masasina verilir.
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2.2. BORCLANMA ARACLARI TEBLIGI

SPKn ile getirilen yeniliklere uyum saglanmasini ve borglanma araglar piyasasinin ihtiyaglarina
¢cozum getirilmesini amaglayan 11-31.1 sayili "Borglanma Araglar1 Tebligi” 07.06.2013 tarih ve 28670
sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olup, yayimindan bir ay sonra yiirlirlige girmistir. Teblig,
SPKn’nun 31 inci maddesi?® ve 128 inci maddesinin birinci fikrasmmn (e) bendi® ile 130 uncu
maddesinin iigiincii fikrasina®* dayanilarak hazirlanmstir.

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

Teblig kapsaminda, 6nceki tanimlamadan farkli olarak borglanma araglari; tahvil, paya
dontstirtilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, finansman bonosu, kiymetli maden bonolar1 ve niteligi
itibari ile bor¢lanma aract oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglar1 olarak sayilmistir.
Dikkat edilecegi tizere bu tanimlamada degisen en dnemli unsur “bono” yerine “finansman bonosu”
teriminin kullanilmasidir. Kurulun ilk diizenlemelerinde Ingilizce “commercial paper” teriminin
karsiligi olarak “finansman bonosu” terimi kullanilmig olmakla birlikte, daha sonra “finansman bonosu”
terimi terkedilerek kisaca “bono” ifadesi kullanilmig ve “finansman bonosu” ve “banka bonosu” gibi
terim farklilagtirilmasi1 yapilmadan her iki tiiri de kapsayacak sekilde sadece “bono” terimi esas
alinmustir. Ancak, SPKn’nun 3/1 o bendinde “bono” menkul kiymetler igerisinde sayilmadigindan
kavramin, O0zellikle kiymetli evrak hukukunda diizenlenen ve bir 6deme vaadi araci olan bono ile
karistirilmamasi amaciyla VI1I-128.7 sayili Teblig ile yapilan degisiklikle “finansman bonosu” terimine
geri doniilmiistiir.

“Tiirk Paras1 Krymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar”m 15 inci maddesinin (b) bendi
uyarinca, kamu kurum ve kuruluslari hari¢ olmak iizere, Tiirkiye’de yerlesik tiizel kisilerce ihra¢ veya
halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin, sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde Kurula
kaydettirilmesi?® kosuluyla yurt disinda satis1 serbesttir. Bu hiikiim uyarinca, borglanma araglarmi yurt
disinda satacak Tiirkiye’de yerlesik tiizel kisiler, Kurula bagvuruda bulunarak halka arz edilmeksizin
ihrac siirecine benzer sekilde ihra¢ belgelerini onaylatmaktadirlar. 11-5.1 sayili izahname ve IThrag
Belgesi Tebligi’nin 5’inci maddesiuyarinca yurt diginda satilacak sermaye piyasasi araglari i¢in ihrag
belgesinin hazirlanmasi ve Kurula onaylanmasinin zorunlu oldugu ifade edilmistir. Teblig de benzer
diizenlemeye yer vermistir. Dolayisiyla, yurt iginde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
yapilacak bor¢lanma araglarinin ihract yaninda, yurt disinda satis1 yapilacak bor¢lanma araglari icin de
ihra¢ belgesi hazirlanmasi ve Kurulca onaylanmasi zorunludur. Anilan Tebligin icerigindeki konular
devam eden alt boltimlerde belli bir sistematik icerisinde incelenmektedir.

Diger taraftan, borglanma araglarinin ihract amaciyla diizenlenecek izahname ve ihra¢ belgesi
gibi kamuyu aydinlatma belgelerinin igerigi, hazirlanmasi, onaylanmasi, yayinlanmasi, tescil ve ilani,
izahnamede yer alacak finansal tablolar, izahnamedeki degisiklikler ve ihraggilar tarafindan yapilacak
ilan ve reklamlara iliskin hususlar, bor¢lanma araglarmin ihra¢ ve satis esaslari ile ihraggilarin finansal
raporlama, bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi Borglanma

22 MADDE 31 — Bor¢lanma aract niteligindeki sermaye piyasasi araglarimin ihrag limiti ve yetkisi

2 MADDE 128 — Kurulun gorev, yetki ve sorumluluk

2 MADDE 130 — Kurulun biitgesi, harcama ve islemlerinin denetimi

% 6362 sayili SPKn ile yapilan degisiklikle sermaye piyasasi araglarinin Kurula kaydettirilmesi sistemi yerine sermaye piyasast araglarinin
ithracina iligkin kamuyu aydinlatma belgelerinin onaylanmast sistemine gegilmistir. Bu nedenledir ki, 6362 sayili SPKn éncesinde yapilan sz
konusu duzenlemede, izahname veya ihrag belgesinin onaylanmasindan degil sermaye piyasasi araglarimn Kurula kaydettirilmesinden
bahsedilmektedir.

48



Sermaye Piyasas1 Araglari 1

Araglan Tebligi’nin degil, Kurulun ilgili diger diizenlemelerinde ele alinmistir. Dolayisiyla, bor¢lanma
aract ihra¢ eden bir ortakligin ihra¢ asamasinda diizenleyecegi izahname ve ihrac belgesi gibi
dokiimanlarin hazirlanmasina iliskin olarak II-5.1 say1li “izahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi” ve ihrag
islemi sonrasindaki kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri i¢in II-15.1 say1l1 “Ozel Durumlar Tebligi” nin
incelenmesi gerekirken bu ortakliklarin hazirlayacaklari finansal tablolar i¢in 11-14.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” ve bor¢lanma araglarinin satisia iliskin
esaslar agisindan I1-5.2 sayili “Sermaye Piyasasi Araglarmin Satist Teblig” hiikimlerinin dikkate

alinmas1 gerekmektedir.
2.2.1. Bor¢lanma Araclarina iliskin Genel Esaslar

2.2.1.1. Yetkili Organ Karar

Kural olarak, bor¢lanma araci ihraci i¢in genel kurul tarafindan karar alinmasi zorunludur. Zira,
TTK’nin 504 iincii maddesi uyarinca, ortakliklar aksi kanunlarda 6ngdriilmedikce, genel kurul karart ile
bor¢lanma araci ¢ikarabilirler. Genel kurulun alacagi bu karar, kanunlarda farkl: bir diizenleme yoksa
ve esas sozlesmelerinde agik¢a daha agir nisaplar ongériilmemigse, TTK’nin 421 inci maddesinin
tiglincii ve dordiincii fikralart hitkiimlerine gore verilir. TTK nin 421 inci maddesinin Ggilincii fikrasi
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 ayni nisap aranir.

SPKn’nun 29 uncu maddesinin {iglincii fikrasinda ise, halka agik ortakliklarin genel Kurul
toplantilarinda, ortaklik merkezinin yurt disina tasinmasi ile bilango zararlarmin kapatilmasi igin
yukumlilik ve ikincil yukimlilik koyan kararlar haric olmak (zere, bu Kanunda veya esas
sozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar 6ngdriilmedigi takdirde, TTK nin
418 inci maddesinin uygulanacagi hilkkme baglanmistir. TTK’nin 418 inci maddesine gore, halka agik
ortakligin borglanma araglariin ihraci i¢in yapilacak genel kurul toplantisindaki toplanti nisabi,
ortakligin esas sozlesmesinde daha agir nisap ongoriillmedigi takdirde, sermayenin en az dortte birini
karsilayan paylarmn sahiplerinin veya temsilcilerinin varligidir. ilk toplantida bu nisaba ulasilamadig1
takdirde, ikinci toplantinin yapilabilmesi i¢in nisap aranmaz. Genel kurul kararlari ise toplantida hazir
bulunan oylarin ¢cogunlugu ile verilir. Her iki ortaklik tiiriiniin genel kurul toplant1 ve karar nisaplari
karsilastirildiginda, esas itibariyla halka agik olmayan ortakliklar i¢in daha agir toplantt ve karar
nisaplarinin arandig1 goriilmektedir.

Kanunun 31 inci maddesine gore borglanma araci ihrag yetkisi, tiim ihraggilar bakimindan esas
sozlesme ile yonetim kuruluna devredilebilir. Bu durumda ilgili esas s6zlesme maddesinde, yonetim
kurulunun borglanma araci ihrag yetkisine sahip oldugu hususuna agikca yer verilir. TTK’nin 505 inci
maddesinde ise genel kurulun borglanma araci ihrag¢ etme yetkisini en ¢ok on bes ay igin yOnetim
kuruluna birakabilecegi belirtilmistir. Konuya iliskin alinacak genel kurul kararinda ihrag yetkisinin
yonetim kuruluna devredildiginin agikca belirtilmesi gereklidir. S6z konusu genel kurul kararinda
TTK’ya atif yapilmamis olsa dahi, yonetim kuruluna devredilen yetkiler bu kapsamda
degerlendirilmektedir.

Dolayisiyla, esas sézlesme ile yonetim kurulunun yetkilendirildigi veya genel kurul karariyla
ihrag¢ yetkisinin yonetim kuruluna devredildigi durumlarda, bor¢lanma araci ihraci igin yetkili organ
yonetim kuruludur. Bunun disindaki her durumda, borglanma araci ihraci ig¢in genel kurulun karari
aranir. VI1-128.7 sayili Teblig degisikligi ile 6zellikle yetkili organ kararinin igeriginde yer almasi
gereken hususlar konusunda ihraggilarin karar mekanizmasini kolaylagtirict diizenlemeler yapilmig
olup, buna gore yetkili organ karar1 agisindan asagidaki esaslar uygulanmaktadir:

a) Alinacak yetkili organ kararinda asgari olarak ihrag¢ edilmesi planlanan bor¢lanma araglarinin
azami tutar ile satisin yurt icinde halka arz edilerek ve/veya halka arz edilmeksizin veya yurt disinda
yapilacagi hususuna yer verilmesi zorunludur.

b) Bor¢lanma araglarinin paya doniistiirtilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil veya niteligi itibari
ile bor¢glanma arac1 oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araci ise ihrag edilmesi planlanan
bor¢lanma aracinin tiiriiniin de yetkili organ kararmda agik¢a belirtilmesi gerekir. Yetkili organ
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kararinda sadece bor¢lanma araci ifadesine yer verilmesi durumunda, Kurulca yapilan bagvurunun
yalnizca tahvil ve finansman bonosu ihraci i¢in oldugu kabul edilir.

c) Yetkili organin genel kurul olmasi durumunda, esas sozlesmede agik¢a oran belirtilmek
suretiyle daha agir nisaplar Ongoriilmemisse, halka agik ortakliklar toplanti ve karar nisaplart
bakimindan TTK’nin 418 inci maddesi hiikiimlerine, halka acik olmayan ortakliklar ise TTK nin 421
inci maddesinin Uglinci ve dordiinci fikrasi hiikiimlerine tabidir.

¢) Genel kurulun borglanma araci ihrag¢ etme yetkisini en ¢ok on bes ay i¢in yonetim kuruluna
devretmesi durumunda, konuya iligkin alinacak genel kurul kararinda ihrag yetkisinin yonetim kuruluna
devrediliginin agik¢a belirtilmesi yeterlidir.

d) Yetkili organ tarafindan ihracin gergeklestirilmesi ve ihraca iligkin yetkili organ kararinda
belirlenenler disindaki kosullarin belirlenmesi amaciyla ihragginin bagka bir organi, birimi veya kisiler
yetkilendirilebilir. Bu kapsamdaki yetki devirleri, yetkili organin sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

Bu baglamda, borglanma araci ihracina iliskin yetkilendirme ve karar almaya iliskin farkliliklar
asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Bor¢lanma Araci Thracina Iliskin Yetkili Organ ve Ihra¢ Karan

Duzenleme Ihraca Karar Ihrac Yetkisinin Devri Ihra¢ Kararimn
Verme Yetkisi Icerigi
Turk Ticaret Genel Kurul (TTK | Genel Kurul karariyla en fazla 15 ay | Borglanma araglarina
Kanunu Md.504) icin Yonetim Kurulu (TTK Md.505) | iliskin tim hikim ve

sartlara yer verilmesi

Sermaye Piyasast | Genel Kurul (TTK| Esas sozlesme ile siireli veya siiresi |Bor¢lanma araglarinin

Kanunu Md.504) olarak (SPKn Md.31/3) veya Genel | azami tutari ile satis
Kurul karariyla en fazla 15 ay igin | yontemi, gerekliyse
Yonetim Kurulu tarndn belirtilmesi

2.2.1.2. Kredi Derecelendirmesi

Ihrag edilecek bor¢lanma araglaria iliskin olarak kredi derecelendirmesi yapilmas1 durumunda,
ihrac edilecek borglanma aracinin kredi derecelendirmesini yapan derecelendirme kurulusunun,
derecelendirme notuna esas teskil eden bilgileri vade boyunca yilda en az bir sefer olmak iizere ve
Kurulun sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kuruluslarina iliskin
duzenlemeleri cercevesinde notun gincellenmesini gerektiren durumlarda diizenli olarak gdzden
gecirmesi zorunludur.

2.2.1.3. Thrag¢ Limiti
a) Thra¢ Limitinin Hesaplanmasinda Finansal Tablolar

Bor¢lanma araglarina iliskin ihrag limiti, izahname veya ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla
Kurula yapilan bagvuru tarihi esas alinarak hesaplanir. Ancak, Kurulca inceleme sonuglandirilincaya
kadar gegen siirede ihraggiya verilmis olan diger ihrag¢ tavanlari ile itfa edilmis olan tutarlar, VII-128.8
sayili Tebligin 9 uncu maddesinin dordiincii fikrasinin (¢) bendi kapsaminda yapilacak hesaplamada
dikkate alinir.

Borg¢lanma araglarina iligkin ihrag limitinin hesaplanmasinda, Kurulun sermaye piyasasi araglari
bir borsada islem goren ortakliklar i¢in belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iligkin diizenlemelerine
gore hazirlanmig ve bagimsiz denetimden veya sinirli incelemeden gecirilmis finansal tablolar dikkate
alinir. fhragcilarn hem konsolide hem de konsolide olmayan finansal tablolarinin bulunmasi
durumunda, ihrag limitinin belirlenmesinde konsolide finansal tablolar esas alinir. Ortakliklarin bagvuru
tarihlerine gore ihra¢ limitinin hesaplanmasinda dikkate alinan finansal tablolar asagidaki tabloda
verilmektedir. Ortakligin 6zel hesap donemine sahip olmasi durumunda, bagvuru tarihi ortakligin 6zel
hesap donemine gore uyarlanmalidir.
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Thra¢ Limitinin Hesaplanmasinda Basvuru Tarihine Gore Finansal Tablolar

Basvuru Tarihi Gegirilecek Finansal Tablolar

Son yillik ya da olmamasi durumunda bir 6nceki yila ait 6 aylik ara

1 Ocak-15 Mart donem finansal tablolar

16 Mart-15Agustos Son y1llik finansal tablolar

16 Agustos-31 Aralik I¢inde bulunulan yila ait 6 aylik ara donem finansal tablolar

Tablonun incelenmesinden goriilecegi iizere, eski uygulamada ihra¢ limitinin hesaplanmasinda
esas itibariyla yillik finansal tablolar dikkate alinirken yeni durumda bagvuru tarihine gore alt1 aylik ara
donem finansal tablolar da dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla, bagvuru tarihi itibariyla kamuya
aciklanmis olsa dahi ortakliklarin ihrag limiti kural olarak 3 veya 9 aylik ara donem finansal tablolart
Uzerinden hesaplanmaz.

Ancak, ihragginin talebi lizerine ihrag limitinin hesaplanmasinda, yukarida belirtilen yillik veya
6 aylik ara donem finansal tablolar yerine, Kurulun sermaye piyasasi araglari bir borsada islem goren
ortakliklar icin belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iliskin diizenlemelerine gore hazirlanarak
bagimsiz denetimden veya simirli incelemeden gegirilmis sonraki donem finansal tablolarinin esas
alimmasi miimkiindiir. Burada, eski uygulamaya gore fark eden 6nemli bir husus ihrag¢¢inin talebi halinde
sunulan sonraki donem finansal tablolarinin 6zel denetimden gegirilme zorunlulugunun olmamasidir.
Dolayisiyla, ortakligin 3 aylik ara donem finansal tablolar tizerinden ihra¢ limitinin hesaplanmasini
talep ettigi varsayildiginda, s6z konusu finansal tablolarin sinirli incelemeden gegirilmesi yeterli
olacaktir.

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

b) ihra¢ Limitinin Hesaplanmasi
Ihrag limiti, yukarida belirtilen finansal tablolar esas alinarak asagidaki sekilde hesaplanir:

i) Halka agik ortakliklarin ihrag limiti, 6zkaynak tutarinm bes katin1 gegemez. Ortakligin
konsolide finansal tablo hazirlamasi1 durumunda, 6zkaynak tutari olarak bilangcosundaki ana ortakliga ait
0zkaynak tutar1 dikkate alinir.

ii) Halka acik olmayan ortakliklarin ihrag limiti, 6zkaynak tutarinin ti¢ katin1 gegemez.
Ortakligin konsolide finansal tablo hazirlamasi durumunda, 6zkaynak tutar1 olarak bilangosundaki ana
ortakliga ait 6zkaynak tutari esas alinir.

iii) Yukarida verilen (i) ve (ii) bentleri cercevesinde hesaplanacak ihra¢ limitleri,
derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak yatirim yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk ¢
kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan bankalar i¢in yiizde yiiz oraninda artirilir.
S6z konusu ihraggilarin derecelendirme notunun yatirim yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk {i¢
kademesinin altina diismesi durumunda, ihrag¢i tarafindan ihrag tavaninin giincellenmesi amaciyla
Kurula bildirimde bulunulmasi zorunludur.

iv) Yukarida verilen (i), (ii) ve (iii) bentleri cergevesinde belirlenen esaslara ek olarak, yurt
disinda yapilmis ihraclar dahil olmak iizere, ihragginin halen tedaviilde olan ile ihrag tavani kapsaminda
heniiz satis1 ger¢eklestirilmemis bor¢lanma araglari ve teminatli menkul kiymetleri ile ihrag¢inin fon
kullanicis1 oldugu ve 6demeleri garanti altina alinmamis olan tedaviilde bulunan yonetim sézlesmesine
ve alim satima dayali kira sertifikalarinin nominal tutari, ihrag limitinin hesaplanmasinda indirim kalemi
olarak dikkate alinir. Yurt disginda yabanci para cinsinden yapilmis ihraglara iligkin olarak yapilacak
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hesaplamada indirim tutari, talep edilen ihrag¢ tavanina iliskin Kurula yapilan bagvuru tarihinde gegerli
olan gosterge niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A. S. (TCMB) doviz satig kuru, ilgili
capraz kur veya TCMB tarafindan alim satima konu olmayan dévizlere iliskin bilgi amach kur
tablosunda belirtilen doviz kurlar tizerinden hesaplanir.

Ihrag limitine iliskin yukarida verilen mevcut diizenlemeler VII-128.7 sayil Teblig degisikligi
oncesindeki diizenleme ile karsilastirildiginda, bankalar, 5411 sayili Bankacilik Kanununda
tanimlanmis olan finansal kuruluslar ve 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanununda tanimlanmis olan sirketlere saglanan derecelendirme notuna bagli limit artiriminin
sadece bankalara 6zgiilendigi ve finansal kuruluslarin yurt disinda satilacak bor¢lanma araglari igin ek
ihra¢ limiti verilmesi uygulamasinin kaldirildigi goriilmektedir. Ancak, Gegici Madde 1’in tiglincii
fikrasi ile konuya iligkin gegis siireci Ongoriilmiistiir. Buna gore, derecelendirme kuruluslarindan talebe
bagl olarak yatirim yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk {i¢ kademesine denk gelen uzun vadeli
derecelendirme notu alan 5411 sayili Bankacilik Kanununda tanimlanmis olan finansal kuruluslar,
SPKn’da tanimlanan sermaye piyasast kurumlar1 ve 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketleri Kanununda tanimlanmig olan sirketlerin ihra¢ tavanlarinin yiizde yiiz oraninda
artirtlmasi uygulamasina 31 Aralik 2017 tarihine kadar Kurulca onaylanacak ihrag tavanlari i¢in gecerli
olmaya devam edilmistir.

Bunun yaninda, ortakliklarin ihrag¢ limitinin hesaplanmasinda esas alinacak finansal
tablolarinda, TTK’min 376 nc1 maddesi gergevesinde, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin
yarisinin veya daha fazlasinin karsiliksiz kalmis olmasi durumunda, ihra¢ edilecek borglanma
araclariin sadece nitelikli yatirimeilara satilabilecegine iligkin sinirlama kaldirilmistir. Ancak, ihrag
edilen sermaye piyasasi araci tiirleri dikkate alinarak hentiz satis1 gergeklestirilmemis bor¢lanma araglari
yaninda, teminatli menkul kiymetler ile ihraggimin fon kullanicisi oldugu ve 6demeleri garanti altina
almmamis olan tedaviilde bulunan yonetim sézlesmesine ve alim satima dayali kira sertifikalarinin
nominal tutar1 da, ihrag limitinin hesaplanmasinda dikkate alinacak indirim kalemleri arasina dahil
edilmistir.

Ipotek finansmam kuruluslarinca ihrag edilecek bor¢lanma araglari icin ihrag limiti uygulanmaz.
¢) Ihrag¢ Limitinin Belirlenmesinde Ozellikli Durumlar

Ozel mevzuatlar1 uyarica baska bir kamu kurulusunun gozetim ve denetimine tabi olan
ithrageilar icin ihra¢ tavani belirlenirken VII-128.8 sayili Tebligin 9 uncu maddesi ¢ergevesinde
hesaplanacak yukarida agiklanan limitler esas alinir. Ilgili kamu kurulusunca belirlenen limitlere uymak
ithrag¢inin sorumlulugundadir.

Hazine garantisi ihtiva eden ihraclarda, yukarida 6ngoriilen ihrag limitleri uygulanmaz. Bunun
yaninda, 08.06.1984 tarihli ve 233 sayilh Kamu iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname hiikiimleri sakli kalmak ve 22.02.2005 tarihli ve 5302 sayil1 Il 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 Yaptirilmas1 Hakkinda Kanun ile 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 Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun kapsaminda
gergeklestirilecek proje veya isin finansmanini ya da yeniden finansmanimi saglamak amaciyla yurt
disinda satilmak iizere ihra¢ edilecek bor¢lanma araci ihraglarinda bu Tebligin ihra¢ limitine iliskin
hikumleri uygulanmaz. S6z konusu ihraggilar tarafindan borglanma araci ihracindan elde edilen
kaynagin nerede kullanilacagina iliskin ayrintili bilgi, bagvuru belgeleri arasinda Kurula sunulur.

Borg¢lanma Araglari Tebligi’nin ihrag limitine iliskin yukarida agiklanan 9 uncu maddesinde yer
almayan ve ortaklik statiisiinde olmayan yurt icinde yerlesik ihracgilar ile yurt disinda yerlesik
ihraggilara iliskin ihrag¢ limitleri Kurulca belirlenir.

Ihrag limitinin hesaplanmasinda, Kurulun yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemeleri saklidir.

Yeni dizenleme ile ihrag limitinin belirlenmesinde 6zellikli durumlar hakkinda da bazi

52



Sermaye Piyasas1 Araglari 1

degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikler esas itibariyla iki baslik altinda toplanabilir: Birincisi, eski
diizenlemede 0zel mevzuatlari uyarinca baska bir kamu kurulusunun gézetim ve denetimine tabi olan
ithrageilar icin ilgili kamu kurulusunun belirledigi ihrag¢ tavani ile Kurulun Bor¢lanma Araglar1 Tebligi
hiikiimleri g¢er¢evesinde hesaplanan tavandan diigiik olaninin esas alinmasi gerekmekte iken yeni
durumda uygulamaya paralel olarak Kurulun adi gecen Teblig uyarinca hesaplanan ihra¢ limitinin
dikkate alinacag belirtilmistir. Ikincisi ise, 21.02.2013 tarihli ve 6428 sayil1 Saglik Bakanliginca Kamu
Ozel Is Birligi Modeli ile Tesis Yaptirilmasi, Yenilenmesi ve Hizmet Alinmast ile Baz1 Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun kapsamindaki proje veya
finansmanlar da bir proje veya isin finansmani ya da yeniden finansmanini saglamak amaciyla yurt
disinda satilmak tizere ihra¢ edilecek bor¢lanma araci ihraglari kapsamina alinmistir.

2.2.1.4. Kurula Basvuru

Yurt iginde halka arz edilecek borglanma araglart igin Tebligin 1 numarali ekinde yer alan
belgelerle, halka arz edilmeksizin ve yurt disinda ihrag edilecek borg¢lanma araglari i¢in ise Tebligin 2
numarali ekinde yer alan belgelerle birlikte Kurula bagvurulur.

Yetkili organ kararmin alindigi tarihten itibaren en gec¢ bir yil i¢cinde Kurula bagvuruda
bulunulmasi zorunludur.

[zahnamenin gegerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlarda, her bir tertibin satigi igin
planlanan satig tarihinden en az bes is giinli once Tebligin 3 numarali Ekinde yer alan ve asagida
Ozetlenen belgelerle birlikte onay almak amaciyla Kurula bagvurulmasi gereklidir.

» Kurul diizenlemeleri gergevesinde hazirlanmis sermaye piyasasi araci notu ile 6zet,

> Ihragci bilgi dokiimaninda agiklanan hususlarda degisiklik gerekmesi durumunda buna iligkin
degisiklik metinleri, degisiklik gerekmiyorsa bu hususa iliskin olarak ihragc1 tarafindan verilecek beyan,

» Satis1 yiirlitecek yetkili kuruluglarla yapilan halka arza aracilik sézlesmesinin bir 6rnegi
(Daha 6nce Kurula gonderilen aracilik sozlesmesi halen gegerli ve bu sézlesmede herhangi bir degisiklik
yapilmadiysa tekrar gonderilmesine gerek bulunmamaktadir. Bu durumda ihragg1 beyan yeterlidir.),

» Kurula daha 6nce yapilan ihrag¢ tavani bagvurusunda ihraggiya ait derecelendirme raporunun
iletilmis olmasi durumunda, s6z konusu raporda yer alan derecelendirme notunda degisiklik olup
olmadigina iligkin beyan,

» Kurulca gerekli gorilmesi halinde verilen bilgileri teyit eden belgeler ile Kurulca
istenebilecek diger belgeler.

Ihracin arz programi izahnamesi ile yapilmasi halinde, yukaridaki belgeler arasinda yer alan
sermaye piyasasi araci notu ve 0zetin arz programi sirkiileri, ihrage1 bilgi dokiimaninin ise arz programi
izahnamesi olarak dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

Kurulca onaylanmig bir ihra¢ tavani gegerli iken ihrag¢1 yeni bir ihrag¢ tavan onayi talebiyle
Kurula bagvurabilir. Bu durumda, ihrag¢inin talep etmesi hélinde, 6nceki ihrag tavani igerisinde heniiz
satig1 gerceklestirilmemis olan kismin tamami veya bir kismi, Kurulca uygun goriilmesi iizerine iptal
edilebilir.

Kurul, bor¢lanma araglarina iligkin 6deme yiikiimliiliiklerinin bir banka veya ti¢lincii bir tiizel
kisi tarafindan garanti altina alinmasimi veya satisin yapilacag: kisilerin niteliklerine ve/veya satig
kosullarina sinirlama getirilmesini talep edebilir veyahut ihrag belgesinin gegerlilik siiresini kisaltabilir.

Borglanma araglarmin yurt i¢inde halka arz edilmeksizin ihracinda, Kurulca onaylanmis ihrag
belgesinin ihraggiya verilmesini takiben ihraggilar, Kurul nezdinde herhangi bir islem yapilmasina gerek
kalmaksizin Kurulca verilen ihrag tavani dahilinde her tertibin satigindan 6nce MKK’ya bagvurarak satig
islemini gerceklestirirler. Yurt disinda yapilacak ihraglarda ise Kurulca onaylanmig ihrag belgesinin
ihraggiya verilmesini takiben ihraggilar, her tertibin satisindan dnce Kurulca belirlenen usul ve esaslar
cercevesinde giivenli elektronik imza kullanilarak Kurula bagvurulmasini takiben satis islemini
gergeklestirirler.
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2.2.1.5. Bor¢lanma Araclarinin Kayden ihraci ve MKK’ya Bildirim Zorunlulugu

Yurt i¢inde ihra¢ edilecek bor¢lanma araglarinin MKK nezdinde elektronik ortamda kayden
ithraci ve bunlara iligkin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.

Yurt disinda ihrag edilecek borglanma araglarina iliskin olarak bor¢lanma aracinin ihrag tutari,
ihra¢ tarihi, ISIN kodu, vade baslangi¢ tarihi, vadesi, faiz orani, saklamaci kurulus, ihracin
gerceklestirildigi doviz cinsi ve lilkeye iligkin bilgiler ihracin gerceklestirilmesini takip eden ii¢ is gilinii
icinde MKK’ya iletilir. MKK’ya iletilen bu bilgilerde erken itfa bildirimi dahil degisiklik olmasi
halinde, degisikligin yapildigi tarihi takip eden {i¢ is giinii icinde MKK’ya bilgi verilir.

11-128.7 sayil1 Teblig ile yapilan degisiklik sonucunda, yurt disinda ihrag¢ edilecek borglanma
araclarinin MKK nezdinde elektronik ortamda kayden ihraci ve bunlara iliskin haklarin izlenmesi
zorunlulugu kaldirildigindan daha 6nce ihragginin talebi {izerine Kurul tarafindan yurt diginda ihrag
edilecek bor¢lanma araglarinin kayden ihra¢ edilmesi zorunluluguna muafiyet verilmesi uygulamasina
gerek kalmamistir. Dolayisiyla, yurt disinda ihrag edilecek borglanma araglarina iligkin olarak yukarida
belirtilen bilgilerin ve bu bilgilerde meydana gelecek degisikliklerin MKK ’ya iletilmesi yeterli olacaktir.

2.2.1.6. Bor¢lanma Araclarimin Thraci ve Satisi
a) Satis Yontemleri

Borg¢lanma araglar1 yurt i¢inde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ya da yurt diginda
satilmak Uzere ihrag edilebilir. Yurt i¢inde halka arz edilmeksizin yapilacak satislar, nitelikli yatirnmciya
satig ve birim nominal degeri asgari 100.000 TL olmak kaydiyla tahsisli satis olmak tizere iki sekilde
yapilabilir.

b) Thra¢ Tavam

Ihrag edilecek bor¢lanma araglari, Teblige gore hesaplanacak olan ihrag limiti dahilinde kalmak
kaydiyla Kurulca uygun goriilecek ihra¢ tavami icinde farkli kosullar iizerinden tertipler halinde
satilabilir. Yurt i¢inde ve yurt diginda yapilacak ihraglar i¢in Kuruldan farkli ihrag tavanlarr alinmasi
zorunludur. Bu hitkkmiin uygulanmasinda;

i) Yurt iginde yapilacak ihraglarda ihrag tavani Tiirk Lirasi tizerinden tespit olunur.

ii) Yurt disinda yapilacak ihraglarda ihra¢ tavam Tiirk Liras1 veya d6viz cinsinden tespit
olunur. Thra¢ tavani kapsaminda yapilacak satiglarin ihrag tavanimin verildigi para biriminden farkli bir
para birimi iizerinden gergeklestirilmesi miimkiindiir. Bu kapsamda gerceklestirilecek ihraglar i¢in satig
tutarinin ilgili tavan dahilinde kalip kalmadiginin tespiti sirasinda ilgili satis tutar1 ve ayni ihrag tavan
dahilinde gergeklestirilmis 6nceki satig tutarlari, ihrag tavaninin verildigi para birimine cevrilir. Bu
hesaplamada, tim ihraglar igin, ilgili tertibin satis1 amaciyla yapilacak basvurudan bir nceki is gliniinde
gegcerli olan gosterge niteligindeki TCMB doviz satis kuru, ilgili ¢apraz kur veya TCMB tarafindan alim
satima konu olmayan dovizlere iligkin bilgi amagli kur tablosunda belirtilen déviz kurlari esas alinir.

iii) Doviz cinsinden talep edilen ihrag tavaninin tertip ihrag belgesinin hesaplanan ihrag limiti
dahilinde olup olmadiginin tespitinde, ihra¢ tavaninin onaylanmasi amaciyla Kurula yapilan bagvuru
tarihinden bir 6nceki is gliniinde gecerli olan gosterge niteligindeki TCMB doviz satis kuru veya TCMB
tarafindan alim satima konu olmayan doévizlere iliskin bilgi amagli kur tablosunda belirtilen déviz kurlari
esas alinir.

Izahnamede belirtilmesi ve satisa sunulan toplam tutarim yiizde ellisini asmamas1 kaydiyla ihrag
tavani dahilinde ek satig yapilabilir. Ancak, izahnamede ihrag¢ edilecek borglanma araglarinin ek satis
dahil toplam tutarinin belirtilmesi zorunludur.

c) Satisindan Vazgecilen veya Satilamayan Borc¢clanma Araclari

Ihragc1 tarafindan halka arz edilerek yapilan satis kapsaminda satisindan vazgegilen veya
tamami ya da bir kismi satilamayan bor¢lanma araglart Kurulca onay verilen ilgili ihrag tavani dahilinde
satiga sunulabilir. Satisindan vazgecilen veya satilamayan bu bor¢glanma araglarinin;
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» Ayni ihrag kosullariyla satisa sunulmak istenmesi durumunda, ihrag 6ncesinde KAP’ta 6zel
durum agiklamasi yapilmasi gerekir. Bu durumda, Kanunun 8 inci maddesi®® hiikiimleri sakli kalmak
tizere, daha 6nce Kurul tarafindan onaylanan izahnamede degisiklik yapilmasi gerekmez.

» Faiz, vade veya tiir gibi ihra¢ kosullar1 degistirilerek satisa sunulmak istenmesi durumunda,
ihra¢ 6ncesinde izahnamenin onaylanmasi amactyla Kurula bagvurulmasi gerekir.

¢) Satis Esaslari

Borglanma araci ihracinda kullanilacak izahnamenin birden fazla belgeden (ihrace1 Bilgi
Dokiimani, Sermaye Piyasas1 Aract Notu ve Ozet) olusacak sekilde hazirlanmasi zorunludur. Kurulun
izahname hazirlanmasina iliskin 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 islem yapilir.

Ayni tertip icinde satisa sunulan farkl tiir, faiz oram1 ve/veya vadelerdeki bor¢lanma araglari
arasinda gelen talebe gore aktarma yapilabilir.

Ihra¢ edilecek borgclanma araglarma iliskin satig siiresinin belitlenmesinde Kurulun ilgili
diizenlemelerine uyulur.

Bor¢lanma araglarinin yatirimer hesaplarina aktarildig ilk giin vade baslangi¢ tarihi olarak
kabul edilir.

Ihragcilar tarafindan, borglanma araglarma yatirim yapmak {izere nakit para karsilii talepte
bulunan yatirimcilarin, talepte bulunduklari giin ile vade baslangi¢ tarihi arasinda gecen siirede
saglanmasi muhtemel getiriden mahrum kalinmasinin 6nlenmesi icin gerekli tedbirlerin alinmasi
zorunludur.

d) Borsada islem Gorme

Halka arz edilecek borglanma araglarinin borsada islem gormesi ve ihrageilarin Kurula
yapilacak bagvurusunun yani sira bu amagla borsaya bagvurmalar1 zorunludur. Yurt i¢inde halka arz
edilmeksizin ihra¢ edilecek bor¢lanma araglarinin ise borsada islem gormesinin planlanmasi
durumunda, ihrag¢inin bagimsiz denetimden/incelemeden gecmis 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.

e) Bor¢lanma Araci ihracinda Muafiyetler

Bankalar hari¢ olmak (zere, sermayelerinin yizde doksan besi veya daha fazlasi dogrudan
Hazineye ait olan halka agik olmayan ortakliklarin borglanma araci ihraci talebiyle Kurula yapacaklari
basvurularda, ihrag¢inin talebi halinde Tebligde ongoriilen yiikiimliiliikklerden kismen veya tamamen
muafiyet verilebilir.

Yatirim ortakliklar1 ve portfoy yonetim sirketlerine iliskin 6zel hiikiimler saklidir.

2.2.1.7. Kurul Ucreti

Satis1 yapilacak borglanma araglarinin varsa nominal degerinden asagi olmamak iizere, ihrag
degeri iizerinden Kurul {icretinin 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 glin arasinda olanlar i¢in binde bir ve
» Vadesi 730 giinden daha uzun olanlar i¢in on binde on bes.

» Kurul Ucretinin hesaplanmasinda, asagida sayilanlar haricindeki ihraggilar igin yukarida
belirtilen oranlarin yiizde yetmis besi esas alinir:

2% Madde 8-Izahnamedeki degisiklikler ve yeni hususlarin izahnameye eklenmesi
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» 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.

Yurt icinde ihra¢ edilecek borglanma araglarina iligkin {icret, izahname veya ihra¢ belgesinin
ihragerya teslim edilmesinden sonra, MKK’nin belirledigi esaslar ¢er¢evesinde borglanma araglarinin
ihrager havuz hesaplarina aktarilmasindan énce Kurul biit¢esine gelir kaydedilmek tizere yatirilir.

Yurt disinda ihra¢ edilecek bor¢lanma araclari icin ise, ihra¢ belgesinin ihraggiya teslim
edilmesinden sonra, ancak her tertibin satigindan 6nce Kurul biit¢cesine gelir kaydedilmek iizere yatirilir.
Ihracin déviz cinsinden gergeklestirilecek olmasi durumunda, Kurul iicretinin hesaplanmasina esas
teskil eden tutar Kurula yapilacak bagvuru tarihinden bir dnceki is giliniinde gecerli olan ilgili TCMB
doviz satis kuru veya TCMB tarafindan alim satima konu olmayan ddvizlere iliskin bilgi amaclh kur
tablosunda belirtilen doviz kurlari esas alinmak suretiyle hesaplanacak Tiirk Liras1 karsiligi Gzerinden
belirlenir.

2.2.1.8. ikinci El Piyasa islemleri

Borsada islem goren borglanma araglarinin borsada ve borsa disinda alim satimi borsa
diizenlemeleri gercevesinde mumkuinddr.

Borsada disinda gergeklestirilen islemlerde fiyatlarin kamuya duyurulmasi hususunda Kurulun
yatirim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde yer alan hiikiimlere uyulur.

2.2.2. Tahviller

2.2.2.1. Tanimi ve Genel Esaslar

Ihrageilarin Borglanma Araglari Tebligi hiikiimlerine gore borglu sifatiyla diizenleyip sattig1 ve
nominal degerinin vade tarihinde veya vade tarihine kadar taksitler halinde yatirrmciya geri 6denmesi
taahhiidiinii i¢eren, vadesi 365 giin veya daha uzun olan bor¢lanma araci tahvil olarak tanimlanmugtir.

Tahviller iskontolu, primli ve/veya kupon 6demeli olarak satilabilir. Tahvillerin nominal degeri,
vade tarihinde bir defada veya vade icinde taksitler halinde 6denebilir.

Tahvillere 6denecek faiz orani ile 6deme kosullarina iliskin 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 ihra¢ edilen borglanma
araclariin faiz, vade gibi kosullarinda degisiklik yapilmasi, bu degisikliklere yazili onay veren
yatirimeilar bakimindan mimkinddr. Yurt icinde halka arz edilmek suretiyle ihrac edilen borglanma
araglarimin kosullarinda degisiklik yapilmak istenmesi durumunda ise buna iliskin esaslar Kurulca
belirlenir.

Ihrag edilmis tahviller, ihracci tarafindan geri almabilir. Geri alinan bu tahvillerin vade boyunca
satilmasi, elde tutulmasi veya vadeden 6nce MKK nezdinde gerekli islemlerin yapilmasi suretiyle iptali
miimkiindiir. Kurul, bu islemler i¢in ihragg1 tiirleri bazinda farkli esaslar belirleyebilir. Tahvillerin
ihragg1 tarafindan geri almmasinin borsa disinda gergeklestirilmesi durumunda, bu islemlerde
uygulanacak geri alim ve satim fiyatlarinin ihrag¢inin internet sitesinde agiklanmasi gerekir.

Bu baglamda, gergeklestirilecek islemlerin yatirimcilar arasinda esitsizlik yaratmayacak sekilde
gerceklestirilmesinden ihraggr sorumludur. Gergeklestirilecek bu islemlerin sermaye piyasasi
mevzuatindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinden kaginmak amaciyla yapildiginin
tespit edilmesi durumunda, Kurulca gerekli tedbirler alinir.

Yurt disinda gerceklestirilen ihraglarda bu hususlar, ihracin gergeklestirildigi iilke mevzuati
sakli kalmak kaydiyla ihragg1 ve yatirimcilar arasinda serbestge belirlenebilir.
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2.2.2.2. Erken itfa Edilebilir Tahviller

Tahvillerin ihragginin veya yatirimcinin talebine bagl olarak kismen veya tamamen erken itfa
edilebilir nitelikte ihrag edilmesi mimkiindur. Yurt iginde gergeklestirilen ihraglarda erken itfaya iliskin
esaslara izahname veya ihrag belgesinde yer verilir. Yurt disinda gergeklestirilen ihraglarda ise erken
itfaya iliskin esaslar, ihracin gergeklestirildigi iilke mevzuati sakli kalmak kaydiyla ihrace1 ve
yatirimcilar arasinda serbestge belirlenebilir.

2.2.2.3. Tahvillere Kérdan Pay Verilmesi

Ihragcilar esas sozlesmelerinde veya varsa 6zel mevzuatlarinda hikkim bulunmak sartiyla
tahvillere kdrdan pay verebilirler. [hragcilar, tahvillere 6denecek kar payimnin belirlenmesinde asagidaki
esaslardan birini secebilir:

» Faiz ve buna ek olarak, tahvile kardan pay verilmesi,

» Kar paymin faizden daha az olmasi halinde, faiz 6denmesi; faiz getirisine esit veya daha fazla
kar pay1 tahakkuk etmisse kar payinin 6denmesi,

» Bir faiz 6ngorilmeksizin tahvile kardan pay verilmesi.

Halka agik ortakliklar agisindan tahvillere 6denecek kar payi, ihraggilarin esas sozlesmesinde
veya kar dagitim politikasinda pay sahipleri i¢in belirlenen kér pay1 miktarini azaltamaz.

Tahvillere ddenecek kar payi, Kurulun sermaye piyasasi araglari bir borsada islem goren
ortakliklar i¢in belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde hazirlanmig
yillik finansal tablolarinin ve kar pay1 dagitim kararinin ihrage¢1 genel kurulunca onaylanmasini miiteakip
dagtilir.

Aym kosullara sahip tahvillere 6denecek kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut tahvillerin
tiimiine, bunlarin ihra¢ ve vade tarihleri dikkate alinmadan dagitilir.

2.2.3. Paya Déniistiiriilebilir Tahviller

2.2.3.1. Tanimi ve Genel Esaslari

Teblig’de paya doniistiiriilebilir tahvil (PDT), ihragci ortakligin sermaye artirmi suretiyle
cikaracagi paylara veya izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar ¢ergevesinde temin edilen
ihragel paylarina doniistiirme hakki veren borglanma araci olarak tanimlanmigtir. PDT nin vadesi 365
glinden az olamamaktadir. PDT lerin paylara doniistiiriilmesi vade baslangic tarihinden itibaren en
erken 365 giin sonra yapilabilir.

PDT’lerin paya déniistiiriilmesi PDT’nin nominal degeri {izerinden gergeklestirilir. izahnamede
veya ihrag belgesinde belirtilmesi kaydiyla PDT nin doniistiirme tarihinde 6denecek olan faiz tutari da
nominal degere eklenerek doniistiirme iglemine tabi tutulabilir. Doniistiirme giiniine kadar islemis faizler
ise PDT sahiplerine nakden 6denir.

PDT’lere iligkin Teblig’de dikkat ¢eken bir husus doniistiirme giderlerinin tamaminin ihraci
gergeklestiren sirkete ait olmasidir. Diger bir ifade ile doniisiim sirasinda PDT’leri satin alan yatirimcilar
donilisiim masrafi 6demezler.

PDT’lerin halka arz edilerek satilacak olmasi durumunda, ihragginin;
» Paylarinin borsada islem gérmesi,
» Kayitli sermaye sisteminde olmasi ve

» Ortaklik yonetim kurulunun pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi
konusunda esas sozlesme ile yetkili kilinmig olmasi

zorunludur. Bu zorunluluk ile PDT’lerin sermaye artirimi suretiyle paya doniistiiriilmesi sirasindaki
stirecin hizlandirilmasi hedeflenmistir.

Halka agik ortakliklarin PDT ile dondstiiriilmek iizere ihrag ettikleri ve artirilacak sermayelerini
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temsil eden paylari, TTK’nin 461 inci maddesiyle ortaklara taninan yeni pay alma hakki da dahil olmak
iizere, her tiirlii 6nceliklerden 6ne alinarak PDT sahiplerine tahsis olunur.

Ortaklik tarafindan yiikiimliliklerin tam olarak yerine getirilmesine ragmen Borglanma
Araclar1 Tebligi’nde belirtilen esaslara uygun olarak doniistiirme hakkini kullanmayan PDT sahiplerinin
doniistiirme haklar1 ortadan kalkmakta ve bu durumdaki PDT sahipleri anapara ve islemis faizlerini
almaktadirlar.

PDTlerle ilgili olarak bu bdliimde yer almayan hususlarda, mahiyetine uygun diistiigii 6lgtide
yukarida “2.2.2. Tahviller” boliimiinde verilen tahvillere iligkin diizenlemelere uyulmasi gerekmektedir.
Thragcinin talebinin Kurulca uygun gorilmesi durumunda, yurt icinde halka arz edilmeksizin ve yurt
disinda gerceklestirilen ihraclarda bu bolimde yer alan hiikiimlerden farkli esaslar uygulanmasi
mumkdndr.

2.2.3.2. Doniistiirme Fiyati ve Oram

Déniistiirme fiyati, PDT sahiplerine sahip olduklar: tahviller karsiliginda verilecek paylar icin
esas alinacak fiyattir.

Doniistiirme orani ise, doniistiirme sirasinda PDT nin nominal degeri karsiliginda verilecek pay
sayisin1 gosterir. Halka arz edilecek PDT’lerin doniistiirme oranina iligkin rapor, yetkili kurulus
tarafindan PDT’lere iliskin izahnamenin onaylanmak amaciyla Kurula gonderilmesi asamasinda
hazirlanir. Doniistiirme oraninin kiisuratli olmasi durumunda, doniistiirme sirasinda toplam iizerinden
kiisurata isabet eden pay tutar1 PDT sahibine nakden ve pesinen ddenir. Bu hesaplamada doniistiirme
fiyat1 esas alinir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarca ihra¢ edilecek PDT’lerin halka arz edilmeksizin
satilmas1 durumunda, doniistiirme fiyatinin uygulanmasinda paylar1 borsada iglem goren ortakliklarin
halka arz edilmeksizin gergeklestirecekleri sermaye artirnmlarina iliskin fiyat tespit esaslar1 dikkate
almir. Burada belirtilmesi gereken bir husus, ihra¢ edilmis PDT’lere iliskin doniistiirme iglemlerinin
ortakligmm ve mevcut ortaklarmm hak ve menfaat kaybina neden olacak sekilde
gerceklestirilemeyecegidir.

Ihrag edilen PDT’lerin vadesi igerisinde sermaye artirnmi, kir payr ddemesi ve benzeri
nedenlerle pay fiyatin1 etkileyen islemler olmasi durumunda doniistiirme oranmin belirlenmesinde
diizeltilmis fiyatlar esas alinir. Yeniden hesaplanan doniistiirme orani ortaklik tarafindan KAP’ta yapilan
6zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur. Bu durumda izahnamede degisiklik yapilmasi gerekmez.

2.2.3.3. PDT’lerin itfasi

Borglanma Araglar1 Tebligi’nin ilgili hiikiimleri sakli kalmak tizere, PDT’ler vade tarihinde
veya vadeden Once paylara doniistiiriilmek suretiyle itfa edilebilir. PDT’lerin vade tarihinden 6nce;

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

PDT’lerin doniistiiriilmesi sermaye artirimi suretiyle gerceklestirilir. Halka acik ortakliklar
sermaye artirimini ilgili Kurul diizenlemelerinde yer alan esaslar ¢ergevesinde sarta bagh olarak da
gergeklestirebilir. Doniisiimiin sermaye artirimi yapilmadan gerceklestirilebilmesine iliskin olarak
Borglanma Araglar1 Tebligi’nin ortakligin talebine bagli doniistiirme ile PDT sahibinin talebine baglh
doniistiirme kisminda yer alan hiikiimler saklidir. Halka acik olmayan ortakliklarin PDT ihraci nedeniyle
yapacaklar1 sarta bagli sermaye artirimlarinda ise TTK hiikiimleri uygulanir.

PDT’leri paylara doniistirmek {izere yapilacak sermaye artirnmlarinda, Kurulun ilgili
diizenlemelerinde yer alan tahsisli satiglarda satisa baslanmasina ve satigin tamamlanmasina iliskin
stireler ile tahsisli olarak gerceklestirecek pay satisimin borsanin ilgili pazarinda gercgeklestirilmesine
iligkin zorunluluga uyulmasi gerekmez.
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[zahnamede veya ihrag belgesinde belirtilmesi, PDT sahipleri arasinda esitsizlige yol agacak
sonuclar dogurmamast ve Kurulca da uygun goriilmesi kaydiyla, itfa tarihinde Bor¢lanma Araclari
Tebliginde belirlenen esaslardan farkli uzlasi yontemlerinin kullanilmasi miimkiindir.

Déonistiiriilecek 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
Ozgi diger esaslar agagida verilmektedir.

a) Itfa Plamina Bagh Doniistiirme

PDT’lerin paylara taksitler halinde doniistiiriilmesi durumunda, son taksidin PDT’nin vade
tarihine denk gelecek sekilde belirlenmesi zorunludur. itfa planma bagh doniistirmede sermaye
artinminin, dnceden talep toplamaksizin veya onceden talep toplamak suretiyle asagidaki esaslar
cercevesinde gerceklestirilmesi miimkiindiir:

» Ortaklik, 6nceden talep toplamaksizin, doniistiiriilecek PDT tutar1 karsiliginda verilmesi
gereken payi temsil eden tutarda sermaye artirimi yaparak, paylarini dondstiiriilmek tizere PDT
sahiplerine teklif eder. Itfa edilecek PDT’lerin sahipleri, déniistiirme siiresi icinde bu haklarmi
PDT’lerini paylara doniistiirmek veya anaparalarmi islemis faiziyle birlikte geri almak seklinde
kullanirlar. On i gilinlinii gecmeyecek sekilde belirlenen doniistiirme siiresi igerisinde ortakliga
donistiirme talebiyle bagvuruda bulunmayan PDT sahiplerinin iradeleri PDT bedellerinin nakden
O0denmesi seklinde degerlendirilir ve bu bedeller PDT’lerin doéniistiirme siiresinin sonunda ortaklik
tarafindan ilgili PDT sahiplerinin hesaplarina aktarilir. Doniistiirme siiresinin sonunda, paylarla
degistirilmeyen PDT’ler nedeniyle ortakligin elinde kalan paylar iptal edilir.

» Ortaklik, onceden talep toplamak suretiyle, PDT’lerin paylara doniistiiriillmesi hakkinin
kullanilabilmesi i¢in, doniistiirmeye iliskin talep toplama siiresinin baslangig tarihinden en az 15 (onbes)
giin 6nce KAP’ta 6zel durum agiklamasi yapar. Yapilacak 6zel durum agiklamasinda, doniigtirmeye
iligkin talep toplama tarihleri, basvuru yerleri ile doniistiirmeye iligkin diger hususlar belirtilir.
Déoniistiirmeye iliskin talep toplama siiresi 10 (on) is gliniinii gecemez. Ortaklik talepte bulunan PDT
sahiplerine yonelik olarak, PDT tutar1 karsiliginda verilmesi gereken pay sayisini temsil eden tutarda
sermaye artirimi yaparak paylarini, doniistiiriilmek tizere, bu kisilere teklif eder. Doniistiirmeye iliskin
talep toplama siiresi igerisinde talepte bulunmayan PDT sahiplerinin tiim haklar1 devam eder.

b) Ortakhgin Talebine Bagh Doniistiirme

PDT’lerin tamami veya bir kismi ortakligin talebine bagli olarak vadeden Once paylara
dondstiiriilebilir. PDT’lerin paylara doniistiiriilmesi hakkinin kullanilabilmesi i¢in, doniistiirmeye iliskin
talep toplama siiresinin baglangig tarihinden en az 15 (onbes) glin 6nce ortaklik tarafindan KAP’ta 6zel
durum agiklamasi yapilir. Yapilacak 6zel durum agiklamasinda; doniistiirmeye iliskin talep toplama
tarihleri, bagvuru yerleri ve ortakligin doniistiirme gagrisini kabul etmeyen PDT sahiplerine yapilacak
O0deme ile doniistiirmeye iliskin diger hususlar belirtilir. Doniistiirmeye iliskin talep toplama siiresi 10
(on) is glintinii gegemez.

Talep toplama siiresi icerisinde talepte bulunmayan PDT sahiplerinin iradeleri PDT bedellerinin
nakden 6denmesi seklinde degerlendirilir ve bu bedeller PDT’lerin doniistiirme tarihinde ortaklik
tarafindan ilgili PDT sahiplerinin hesaplaria aktarilir.

Doniistiirme hakki kullanilmak {izere talepte bulunulan toplam PDT’ler karsiliginda verilecek
pay sayisinin, ortakligin toplam pay sayisina oraninin %5’in altinda kalmasi durumunda ortakliklar
tarafindan sermaye artirnmi yapilmayabilir.

Ortaklik s6z konusu bildirimin kolaylikla yapilabilmesi igin gerekli dnlemleri almakla da
yukamltdur.

¢} PDT Sahibinin Talebine Bagh Doniistiirme

PDT’lerin tamami veya bir kismi1 PDT sahibinin talebine bagl olarak vadeden 6nce paylara
dondstiiriilebilir. Doniistiirme hakkini kullanmak isteyen PDT sahipleri, PDT lerin ihraci esnasinda
belirtilmis olan tarihlerden en erken bir ay 6nce doniistiirme hakkinin kullanimi igin ortakliga bildirimde

59



Sermaye Piyasasi Araclar |

bulunurlar. Bu bildirimin yetkili kurulus vasitasi ile yapilmasi zorunludur. Ortaklik, séz konusu
bildirimin kolaylikla yapilabilmesi i¢in gerekli 6nlemleri almakla ylakumlidar.

Doniistiirme hakki kullanilmak {izere 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. Tanimi ve Genel Esaslar1

Borglanma Araglart Tebligi’nde degistirilebilir tahvil (DET); ihrage1 tarafindan ¢ikarilan ve
paylar1 borsalarda islem goren diger ortakliklara ait paylarla degistirme hakki veren borg¢lanma araci
olarak tanimlanmustir.

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

Ihrage1 tarafindan yiikiimliiliiklerin tam olarak yerine getirilmesine ragmen degistirme hakkini
kullanmayan DET sahiplerinin degistirme haklar1 ortadan kalkar ve bu durumdaki DET sahipleri
anapara ve iglemis faizleri alirlar.

DET’lerle ilgili olarak bu bolimde yer almayan hususlarda, mahiyetine uygun diistiigii 6l¢iide
yukarida “2.2.2. Tahviller” boliimiinde verilen tahvillere iliskin diizenlemelere uyulmasi gerekmektedir.
Thragginin talebinin Kurulca uygun goriilmesi durumunda, yurt i¢inde halka arz edilmeksizin ve yurt
disinda gerceklestirilen ihraglarda bu boliimde yer alan hiikiimlerden farkli esaslar uygulanabilir.

2.2.4.2. Degistirme Fiyati ve Oram

Degistirme fiyati, DET sahiplerine sahip olduklar: tahviller karsiliginda verilecek paylar icin
esas alinacak fiyattir.

Degistirme orani ise, degistirme sirasinda DET’in nominal degeri karsiliginda verilecek pay
sayisin1 gosterir. Halka arz edilecek DET’lerin degistirme oranina iliskin rapor yetkili kurulus
tarafindan, DET’lere iliskin izahnamenin onaylanmak amaciyla Kurula gonderilmesi asamasinda
hazirlanir.,

DET’lerin halka arz edilmeksizin satilmasi durumunda itfa tarihinde uygulanacak degistirme
fiyatinin belirlenmesinde, paylar1 borsada islem goren ortakliklarin halka arz edilmeksizin
gerceklestirecekleri sermaye artirimlarina iliskin fiyat tespit esaslar1 uygulanir.

Ihrag edilmis DET’lere iliskin degistirme islemleri, ihragcinin ve mevcut ortaklarin hak ve
menfaat kaybina neden olacak sekilde gerceklestirilemez.

Ihrag edilen DET’lerin vadesi icerisinde sermaye artirimi, kir payr ddemesi ve benzeri
nedenlerle pay fiyatini 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 itfast

Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’nin ilgili hiikiimleri sakli kalmak iizere, DET ler vade tarihinde
veya vadeden Once paylarla degistirilmek suretiyle itfa edilir. DET lerin vade tarihinden 6nce;

e Bir itfa planina bagh olarak,
e [hraccinin talebine bagl olarak ve
e DET sahibinin talebine bagl olarak

paylarla degistirilmesi mimkiindiir.
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[zahnamede veya ihrag belgesinde belirtilmesi, DET sahipleri arasinda esitsizlige yol agacak
sonucglar dogurmamast ve Kurulca da uygun goriilmesi kaydiyla, itfa tarihinde Borglanma Araglar
Tebligi’nde belirlenen esaslardan farkli uzlasi yontemlerinin kullanilmasit miimkiindiir.

Degistirilecek DET’lere iliskin olarak yapilacak talep toplama ve bildirim islemlerinin yetkili
kurulus vasitasi ile yapilmast zorunludur. Degistirme islemlerinin itfa planina uygun olarak tam ve
zamaninda yerine getirilmesinden ihrac¢i sorumludur. Bu baglamda, degistirme yOntemlerine 6zgii
diger esaslar asagida verilmektedir.

a) itfa Plamina 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 baglangi¢ tarihinden en az 15 (onbes)
gun once ihrage1 tarafindan KAP’ta 6zel durum agiklamasi yapilir. Yapilacak 6zel durum agiklamasinda,
degistirmeye iligkin talep toplama tarihleri, bagvuru yerleri ile degistirmeye iliskin diger hususlar
belirtilir.

Degistirmeye iligkin talep toplama siiresi 10 (on) is giiniinii gecemez. DET sahipleri degistirme
stiresi iginde bu haklarini, DET’lerini paylar ile degistirmek veya anaparalarini islemis faiziyle birlikte
geri almak iizere kullanirlar. Thragg1 degistirme talebinde bulunan DET sahiplerine yénelik olarak,
degistirilecek DET tutar1 karsiliginda verilmesi gereken miktardaki paylarini degistirmek iizere DET
sahiplerine arz eder.

Degistirmeye iligkin talep toplama suresi igerisinde talepte bulunmayan DET sahiplerinin tim
haklar1 devam eder.

b) Thragcinin Talebine Bagh Degistirme

DET’lerin tamami1 veya bir kismi ihrag¢inin talebine bagli olarak paylar ile degistirilebilir.
DET’lerin paylar ile degistirilmesi hakkinin kullanilabilmesi igin, degistirmeye iliskin talep toplama
siiresinin baglangi¢ tarihinden en az 15 (onbes) giin Once ihraggr tarafindan KAP’ta 6zel durum
aciklamasi yapilir. Yapilacak 6zel durum agiklamasinda; degistirmeye iliskin talep toplama tarihleri,
basvuru yerleri ve ihragginin degistirme ¢agrisint kabul etmeyen DET sahiplerine yapilacak 6deme ile
degistirmeye iligkin diger hususlar belirtilir. Degistirmeye iliskin talep toplama siiresi 10 (on) is giiniinii
gecemez.

Talep toplama suresi icerisinde talepte bulunmayan DET sahiplerinin iradeleri DET anapara ve
islemis fazi tutarinin nakden 6denmesi seklinde degerlendirilir ve bu bedeller DET’lerin degistirme
tarihinde ihrage1 tarafindan ilgili DET sahiplerinin hesaplarina aktarilir.

Ihrage1r s6z konusu bildirimin kolaylikla yapilabilmesi icin gerekli onlemleri almakla
yukamltdur.

¢} DET Sahibinin Talebine Bagh Degistirme

DET’lerin tamami veya bir kism1 DET sahibinin talebine bagli olarak paylarla degistirilebilir.
Degistirme hakkini kullanmak isteyen DET sahipleri, DET’lerin ihracina iliskin izahnamede belirtilen
tarihlerden en erken bir ay dnce degistirme hakkinin kullanimi i¢in ihraggiya bildirimde bulunurlar. Bu
bildirimin yetkili kurulus vasitasi ile yapilmasi zorunludur. ihragei, s6z konusu bildirimin kolaylikla
yapilabilmesi i¢in gerekli 6nlemleri almakla yiikiimliidiir.

2.2.5. Finansman Bonolar

Borglanma Araglar1 Tebligi’nde “finansman bonosu”, ihrag¢ilarin Teblig hiikiimlerine goére
borglu sifatiyla diizenleyip sattig1 ve nominal degerinin vade tarihinde veya vade tarihine kadar taksitler
halinde yatirimciya geri 6denmesi taahhiidiinii i¢eren, vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla olmayan
borglanma araci olarak tanimlanmustir.

Finansman bonolari, ihragg1 tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto oranlari ile iskonto
edilerek bulunan fiyat iizerinden satilir. Finansman bonolarmin kupon &demeli olarak ihract
mumkaindr.
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Tahvillere iligkin olarak yukarida “2.2.2. Tahviller” baslikli boliimde belirtilen esaslar
mahiyetine 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
aract 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 araglar1 olarak tanimlanmaktadir.

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

Krymetli maden bonolarina iligkin 6demeler, 6deme tarihinde kiymetli madenin ihrag sirasinda
belirlenen borsasinda olusan agirlikli ortalama fiyat1 esas alinarak, Tiirk Liras1 veya 6deme tarihinde
TCMB tarafindan ilan edilen déviz satis kuru kullanilmak suretiyle, doviz cinsinden veya ihrag sirasinda
fiziki teslim ongoriilmiisse kiymetli maden cinsinden yetkili kurulus vasitastyla yapilir.

Kiymetli maden bonolari ile ilgili olarak bu béliimde yer almayan hususlarda yukarida “2.2.2.
Tahviller” boliimiinde yer verilen esaslar mahiyetine uygun diistiigii 6lgiide esas alinir.

2.2.7. Diger Bor¢clanma Araclari

Borglanma Araglar1 Tebligi’nde sayilmamakla birlikte, Kurulun diger diizenlemelerinin
kapsami iginde yer almayan ve niteligi itibariyla bor¢lanma aract oldugu Kurulca kabul edilecek
sermaye piyasasi araglarina ait izahname veya ihra¢ belgesinin onaylanmasina iliskin basvurular,
Tebligin ilgili hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonu¢landirilir.

Niteligi itibaryla borglanma araci oldugu kabul edilen sermaye piyasasi araglarindan, yatirimet
tarafindan 6denen bedelin tamaminin geri 6denecegi taahhiidiinii icermeyen ozellikteki bor¢lanma
aracglari, yurt icinde halka arz edilerek veya tahsisli olarak satilamaz. Yatirimci tarafindan 6denen
bedelin tamaminin geri 6denip 6denmedigine iliskin tespitte, yatirimciya yapilan geri 6demelerin vade
icinde veya vade sonunda yapildigina bakilmaz.

Bankalarin ihrag ettigi 6zkaynak hesaplamasina (sermaye benzeri bor¢lanma araglar1) dahil
edilecek nitelikteki bor¢lanma araglari i¢in Tebligin PDT ye iliskin hiikiimleri uygulanmaz. Bankalarin
bu nitelikteki bor¢lanma araglarinin ihracina ve halka agik bankalar bakimindan paya doniistiiriilmesine
iligkin esaslar Kurulca belirlenir.

2.3. BORCLANMA ARACI SAHIPLERi KURULU TEBLIiGi

Yatirnmcilarin degisen kosullara gore toplu bir sekilde hareket edebilmesine ve ihraggilar ile
yatirimcilarin bor¢lanma araglarmin hiikiim ve sartlarinin degismesi yoniinde mutabakata varabilmesine
imkan saglamak amaciyla Sermaye Piyasasi Kanunu'na 25/02/2020 tarihli ve 31050 sayilt Resmi
Gazete "de yayimlanan 20/02/2020 tarih ve 7222 sayili Kanun ile eklenen 31/A maddesine dayanilarak
11/09/2020 tarih ve 31241 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige giren I1-31/A.1 sayili
Borglanma Aract Sahipleri Kurulu Tebligi’'nde (II-31/A.1 sayih Teblig) asagidaki hususlar
diizenlenmistir:

- Borclanma Araci Sahipleri Kurulu (BASK) sisteminin temel isleyisi

Borglanma aracina ait asli hiikkiim ve sartlarda yatirimcilarm yatirim kararlarim etkileyecek
nitelikteki degisikliklerin yapilabilmesi igin oncelikle Tertip BASK karar1 alinmasi gerekmektedir. "Asli
hiikiim ve sart" kavrami I1I-31/A.1 sayili Tebligde asgari olarak faiz, vade ve anapara olarak ele alinmig
olup, ihrag¢1 tarafindan bor¢lanma aracina iliskin olarak hazirlanan izahname veya ihrag belgesinde veya
bu belgelere dayanilarak Merkezi Kayit Kurulusu A.S.'de (MKK) tanimlanmis diger hiikiim ve sartlar
da ihtiyari olarak asli hiikiim ve sart olarak belirlenebilmektedir. Asli hiikiim ve sartlarda veya ihragg1
tarafindan ihtiyari olarak asli hiikkiim ve sart olarak kabul edilen diger unsurlarda yapilmasi s6z konusu
olan degisikliklerin "Yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyecek nitelikte olmasi" halinde Tertip
BASK toplanmasi gerekmektedir.
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Tertip BASK toplantilarinda kararlar, izahname ve/veya ihrag belgesinde aksine daha agir nisap
Oongoriilmiis bulunmadikca, her bir tertibin tedaviilde bulunan toplam nominal bedelinin {igte iki
cogunlugunu temsil eden bor¢lanma araci sahiplerinin olumlu oyu ile alinir.

Tertip BASK toplantilarinda alinan kararlar toplanti tarihinden itibaren en gec ii¢ is giinii
icerisinde ihragcinin yonetim kurulu tarafindan onaylanmadik¢a gegerli olmaz. fhragcinin yonetim
kurulu tarafindan onaylanan ve Genel BASK Kkarari ile reddedilmemis olan Tertip BASK kararlari, bu
kararlara olumlu oy vermeyen veya usuline uygun sekilde yapilan ¢agriya ragmen toplantiya
katilmayan ayni tertip bor¢lanma araci sahipleri i¢in de hiikiim ifade eder.

Tertip BASK’ta alinmis ve ihrag¢inin yonetim kurulunca onaylanmis bir kararin kendi haklarini
olumsuz etkiledigi gerekcesiyle ihraccinin ayni veya farkli ihra¢ tavanlarina dahil tedaviilde bulunan
tim diger tertip bor¢lanma araglarinin nominal degerinin yiizde yirmisine sahip olanlar y&netim
kurulunun onay kararindan itibaren en gec bes is giinii iginde Genel BASK’mn toplanmasini talep
edebilir. Bu siire gectikten sonra Genel BASK’1n toplanmasi talep edilemez ve Tertip BASK’ta alinan
kararlar kesinlik kazanir.

Genel BASK, ilgili Tertip BASK kararinin ihraggiin yonetim kurulu tarafindan onaylandig
tarihten itibaren on bes is giinii icinde toplanir. Y 6netim kurulu tarafindan usuliine uygun yapilan ¢agriya
ragmen Genel BASK’1n bu siire i¢inde asgari olarak besinci fikrada yer alan karar nisabini saglayacak
sekilde toplanmamasi halinde Tertip BASK kararlan kesinlik kazanir.

Genel BASK toplantilarinda kararlar, bu toplantiya katilma hakk: veren bor¢lanma araglarinin
toplam nominal bedelinin en az ii¢te iki cogunlugunu temsil eden bor¢lanma araci sahiplerinin oyu ile
alinir. Genel BASK, Tertip BASK’ta alinmis ve ihrag¢inin yonetim kurulunca onaylanmis olan ve kendi
haklarin1 olumsuz etkileyen kararlar1 goriigiir. Goriisiilen kararlarin tigte iki ¢cogunluk ile reddedilmesi
halinde Tertip BASK karar yiiriirliige girmez.

Borglanma araglarina iligkin izahname veya ihrag belgesinde, bor¢lanma araci sahiplerine karsi
ihragginin finansal veya operasyonel durumuna iligkin yer verilen taahhiitlerde degisiklik yapilabilmesi
icin Tertip BASK karariin gerekli olup olmadig1 ve gerekmesi halinde ilgili karar nisaplar1 izahname
veya ihrag belgesinde belirlenir. Bu kapsamda alinan karar i¢in ayrica Genel BASK’1n onay1 aranmaz.
Borg/6zsermaye orani, likidite orani, cari oran, belli bir siireyle belli bir tutar1 agsacak yeni yatirimlar
yapilmamasi gibi durumlar finansal ve operasyonel duruma iliskin drnekler olarak sayilabilmektedir.

- Bor¢clanma araci sahipleri temsilcisinin belirlenmesi

Ihraggilarin herhangi bir tertip veya birden fazla tertip bor¢lanma araglarinin tedaviilde bulunan
nominal bedelinin yarisindan fazlasini temsil eden bor¢lanma araci sahiplerinin olumlu oyu ile
borglanma araci sahipleri temsilcisi segilebilir. izahnamede veya ihrag belgesinde temsilci belirlenebilir.
Temsilci, farkli tertip bor¢lanma araglart igin ayni veya farkli gergek veya tiizel kisiler olabilir. Temsilci,
temsil ettigi ilgili tertip veya tertiplerin bor¢lanma araglarmin tedaviilde bulunan nominal bedelinin
yarisindan fazlasini temsil eden bor¢lanma araci sahiplerinin oyu ile azledilebilir.

- Toplantiya iliskin esaslar

11-31/A.1 sayili Teblig uyarinca BASK toplantilarinin fiziken yapilmasi esastir. BASK, toplanti
yapilmaksizin karar metninin elden ve/veya elektronik ortamda dolastirilmasi ve borglanma araci
sahipleri veya vekillerince imzalanmas: suretiyle de karar alabilir. Paylar1 borsaya kote edilmis anonim
ortakliklar ile borglanma araglarini halka arz eden ihraggilar, BASK toplantilarinda fiziksel katilimin
yaninda elektronik ortam iizerinden katilima da imkan saglamak zorundadir. Bunun disindaki ihraggilar
da esas sOzlesmede hiikiim bulunmasi sarti aranmaksizin BASK toplantilarimi elektronik ortamda
yapabilir. 11-31/A.1 sayili Tebligde ayrica

-Ihragc1 veya ihragcinn iliskili taraflarinca sahip olunan borglanma araglarinin, sahiplerine
BASK toplantilarinda oy hakki saglamayacagi ve ayrica bunlarin nisap hesaplamalarinda dikkate
alinmayacagi,

- BASK'a iliskin siire¢ ve asamalarin (¢agr1 yapilmasi, toplanti gindeminin belirlenmesi,
katilacaklar listesi , vekalet, karar nisaplari, BASK kararinin ihrag¢1 yonetim kurulunca onaylanmast,
toplantinin yonetimi ve sekretaryasi, toplant1 giderleri, vb. hususlarin) izahname veya ihrag belgesinde
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yer almas1 gerekliligi,

- Kurul'un gerekli gordiigii hallerde BASK toplantilarina goézlemci gonderebilecegi ve
ihragginin BASK hakkinda Kurul'un kamuyu aydinlatmaya iliskin diizenlemelerinde belirtilen usulde
0zel durum agiklamasi yapmakla yiikiimlii oldugu

dizenlenmektedir.

- Teminath menkul kiymetlere ve bir teminat iceren bor¢lanma araclarina iliskin
hakdamler

Teminatli menkul kiymetlerin sahipleri ve herhangi bir surette teminat ile korunan bor¢lanma
araclariin sahipleri, sahip olduklar1 bor¢lanma araglarini ilgilendiren konularda, ihragginin teminatsiz
bor¢lanma araci sahiplerinden ayr1 olarak kendi aralarinda Tertip BASK olustururlar. Teminatlit menkul
kiymet sahipleri ve herhangi bir surette teminat ile korunan bor¢lanma araci sahipleri Genel BASK
toplantilarina katilamaz. Ancak;

a) Kismi teminata sahip olunmasi durumunda teminatsiz kalan tutarlar i¢in Genel BASK’a
katilma hakki dogar.

b) Tertip BASK’1 olusturan tertipler lehine yeni teminat olusturulmasina karar verilmesi halinde
yalnizca mevcut teminat varligi etkilenen teminath menkul kiymet sahipleri ve/veya herhangi bir surette
teminat ile korunan borglanma araci sahiplerinin Genel BASK’a katilma hakki dogar.

- Yurt disinda ihrac edilen borclanma araclar

Ihrageinin yurt disinda ihrag etmis oldugu borglanma araglarimin hiikiim ve sartlarinda degisiklik
yapilmasi, ihrag¢inin yurt i¢inde tedaviilde bulunan bor¢lanma araglarinin sahiplerinin olusturacag: bir
Genel BASK kararinin onayina tabi olmayacaktir.

- Thrageimin  6deme yiikiimliiliigii, bu yiikiimliiliigiin ihlali ve bor¢lanma aracimin
yapilandirilmasi

Izahname veya ihrag belgesinde borglanma aracindan dogan borglarin niteligi ve kapsamina, bu
borglarin geri ddenmesinde temerriide diisiilmesi anlamina gelecek durumlari da somut olarak igerecek
sekilde, geri 6demelerde meydana gelebilecek temerriitlerin tanimi ve kapsamina yer verilir.

Borglanma araglarinin geri 6demelerinde temerriit olustuktan sonra bu borg¢lanma araglarinin
hiikiim ve sartlarinin degistirilmesi halinde, bor¢lanma aracinin temerriidii nedeniyle baslatilmig tiim
takipler ilgili bor¢lanma aracinin hitkkiim ve sartlarinin degistirilmis kabul edildigi tarih itibariyla durur,
ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kararlar1 uygulanmaz, bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanasimi ve
hak diisiiren miiddetler islemez. Borglanma aracindan dogan tiim borglar ifa edildikten sonra duran
takipler diiser.
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2.4. YESIL VE SURDURULEBILIR BORCLANMA ARACLARI

Iklim krizi, Covid-19 pandemisi ve Avrupa Yesil Mutabakat1 gelismeleri diinyada ve iilkemiz
sermaye piyasalarinda siirdiiriilebilir finans yaklagimi ve yesil tahvil gibi yenilik¢i finansal araglarin
dnemini artirmistir. Bu itibarla,11. Kalkinma Plani, 2021 Ekonomi Reformlar1 Paketi ve Paris iklim
Anlasmas1 oncelik ve eylemleri cergevesinde, siirdiiriilebilirlige olumlu katki saglayacak yatirimlarin
finansmaninin tesvik edilmesi icin Sermaye Piyasast Kanunu md. 1 ve md. 128/e hiikiimleri
uyarinca “Yesil Bor¢lanma Araci, Siirdiiriilebilir Bor¢glanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Stirdiiriilebilir
Kira Sertifikas1 Rehberi” (Yesil Rehber) Kurul Karar Organi’nin i-SPK 128.18 (24/02/2022 tarih ve
10/296 sk.) sayili ilke Karari ile kabul edilerek yayimlanmistir. Aym Karar cercevesinde
cevreye/silirdiiriilebilirlige olumlu etki edecek yatirimlarin sermaye piyasasi yoluyla finansmaninin
tesvik edilmesi i¢in, Yesil Rehber kapsamindaki sermaye piyasasi araglarinin ihracinda sermaye
piyasast mevzuatinin ilgili hiikkiimleri uyarinca alinacak Kurul ticretlerinde %50 oraninda indirime (kira
sertifikalar1 icin 24.06.2016 tarih ve 20/710 sayili Kurul Karar ile saglanan indirime ek olarak)
gidilmesine karar verilmistir.

Yesil Rehber ile yesil bor¢lanma araci, siirdiiriilebilir bor¢lanma araci ile yesil kira sertifikasi,
stirdiiriilebilir kira sertifikasi27 ihraglarinin uluslararasi finansal piyasalardaki en iyi uygulamalar ve
standartlarla uyumlu sekilde yiiriitilmesi, siirdirilebilirlik projeleri ve yesil projelerin28
finansmaninda, seffaflik, diiriistliik, tutarlilik ve karsilastirilabilirligin artirilmasi amaglanmaktadir.
Yesil Rehber, yesil tahvil alaninda finansal piyasalarda en yaygin kabul goren “Uluslararasi Sermaye
Piyasalar1 Dernegi, ICMA) Yesil Tahvil lkeleri esas almarak hazirlanmistir.

Yesil Rehber kapsaminda yesil bor¢lanma araglari i¢in belirtilen genel esas, ilke ve ylukumlulikler
stirdiiriilebilir bor¢lanma araglar ile yesil kira sertifikasi ve siirdiiriilebilir kira sertifikasi i¢in de
gecerlidir. Yesil Rehberde ihraggilar igin belirlenen yiikiimliiliikler, yesil/stirdiiriilebilir kira sertifikasi
ihraclarinda varlik kiralama sirketi ve/veya fon kullanicisi tarafindan yerine getirilir. Yesil Rehber
kapsaminda ihrac¢t igin belirtilen yiikiimliiliikkler bakimindan varlik kiralama sirketi ve/veya fon
kullanicisinin sorumlu oldugu konular cerceve belgesinde belirlenerek, Kurul’a basvuru yapilmasi
gerekir.

Uluslararasi piyasalarda ICMA’nim Yesil Tahvil ilkeleri cercevesinde mavi bor¢lanma araglar
da ihrag edilmekte olup, bu kapsamda yurt i¢i mavi borglanma araglar129 ihracinin da, Yesil Rehber’de
belirtilen dort temel bilesenle uyumlu olarak gergeklestirilmesi gerekmektedir.

Yurt iginde Yesil Rehber kapsaminda ihrag¢ edilmeyen sermaye piyasasi araglari igin yesil
borglanma araci, siirdiiriilebilir bor¢lanma araci, yesil kira sertifikasi, siirdiiriilebilir kira sertifikas1 veya
bunlara esdeger ifadeler kullanilamaz.

Yesil Rehber kapsamindaki sermaye piyasasi araglari genel esaslar ve ihrag siirecleri
bakimindan Kurulun ilgili Tebliglerine tabidir.
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Yesil Rehber ile yesil, siirdiiriilebilir bor¢glanma araglarina 6zgii “proje se¢imi”, “ihractan elde
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edilen fonun kullanimi”, “ihragtan elde edilen fonun yonetimi” ve “raporlama”ya iligkin kamuyu

27 Siirdiiriilebilir bor¢lanma araglary/Siirdiiriilebilir kira sertifikast: Thracindan elde edilecek fonun miinhasiran
cevresel ve toplumsal olumlu etkileri birlikte iceren projelerin kismen ya da tamamen finansmani veya yeniden
finansmaninda kullanilacak olan borsada islem gdren veya gormeyen her tiirlii borglanma araglarini/kira
sertifikasini; Yesil bor¢lanma araglari/ Yesil kira sertifikasi: Rehber’in dort temel bileseni ile c¢ercevelenen,
ihracindan elde edilecek fonun miinhasiran elverisli yesil proje tanimina uygun yeni ve/veya mevcut yesil
projelerin kismen ya da tamamen finansmani veya yeniden finansmaninda kullanilacak olan borsada islem goéren
veya gormeyen her tiirlii bor¢lanma araglarini/kira sertifikasini ifade etmektedir.

28 Yesil proje: Rehber’in ihragtan elde edilen fonun kullanim kogullar1 boliimiinde belirtilen ve iklim degisikligi
etkilerinin azaltilmasi, iklim degisikligine uyum, dogal kaynaklarin korunmasi, biyogesitliligin korunmasi,
kirliligin 6nlemesi ve kontrolii gibi ¢evresel amaglara katki saglayan projeleri ifade etmektedir.

29 Mavi borg¢lanma araglart: Deniz ve okyanus gibi su yasam alanlarinda olumlu gevresel, ekonomik ve iklimsel
fayda saglayan projelere kaynak bulmak amaciyla ihrag edilen borglanma araglarini ifade etmektedir.
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aydinlatma, raporlama yiikiimliiliikleri ve dig degerlendirme hizmeti sunumu konular “yiikiimliilik” ve
“tavsiye” niteligindeki kurallar ile diizenlenmektedir. Yesil Rehberle getirilen diizenlemelere asagida
yer verilmektedir.

2.4.1 Yesil Borclanma Aracina iliskin Genel Esaslar

Yesil bor¢lanma araci ihraglarinda asagida yer alan kosullarin saglanmasi gerekir.

1- Thragg, cergeve belgesi®® kapsaminda yapilabilecek ihraglarin Yesil Rehber’de belirtilen
esaslara uygun olarak gerceklestirilecegini ¢ergeve belgesinde taahhiit etmelidir.

2- Thragtan elde edilen fonun, gerceve belgesinde belirtilen sekilde, miinhasiran Yesil Rehber’in
ilgili boliimiinde belirtilen yesil proje tanimina uygun yeni ve/veya mevcut yesil projelerin kismen ya
da tamamen finansmaninda ya da yeniden finansmaninda kullanilmas1 gerekmektedir.

3- Yesil borglanma araci c¢ergeve belgesinin Yesil Rehber ile uyumlu oldugu ikinci taraf
goriisii®! ile incelenmeli ve degerlendirilmelidir.

Yukarida belirtilen kosullarin saglanmasi durumunda, ihragg1 ihrag edecegi borglanma araci igin

“yesil bor¢clanma arac1”, “siirdiiriilebilir bor¢lanma arac1”, “yesil kira sertifikas1”, ”’stirdiiriilebilir kira
sertifikas1” terimi kullanabilecektir.

Yesil ve siirdiiriilebilir bor¢lanma araclar1 Yesil Rehberin dort temel bileseniyle ortiismeyen
bor¢lanma araglarina doniistiiriilemez.

Ihrageinin iklim degisikligi etkilerinin azaltilmasi, iklim degisikligine uyum, dogal kaynaklarin
korunmasi, biyocesitliligin korunmasi, kirliligin 6nlemesi ve kontrolii konularindaki genel
siirdiiriilebilirlik stratejisi ve politikas1 kapsaminda ilgili bilgiler gerceve belgesinde 6zet olarak
verilebilir.

Ihragcilar, gergeve belgesi ile cerceve belgesinin Yesil Rehberin dért temel bileseniyle uyumlu
olduguna iliskin ikinci taraf goriisiinii, yesil bor¢lanma araglariyla ilgili diger bilgi ve belgelerle birlikte
ihrag tavanina iligkin ihrag¢ belgesi veya izahname onay basvurusu sirasinda Kurula iletir.

Cerceve belgesi ve ikinci taraf goriisii, ihra¢ tavanina iliskin ihra¢ belgesi veya izahname ile
birlikte ihragginin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) iiyesi olmasi durumunda KAP’ta ve ihrag¢inin
internet sitesinde kamuya aciklanir.

Yesil Rehber kapsaminda yapilacak ihraglarda, Kuruldan ayri bir ihrag tavani alinmasi
gerekmektedir. Thragci bir ¢erceve belgesi ve buna iliskin ikinci taraf goriisiinii, ayni ¢cevresel amagclara
dayali yesil projelerin finansmaninda kullanilmasi kaydiyla farkli ihra¢ tavami basvurularinda
kullanabilir.

%0 Cergeve belgesi: Thragginin, yesil borglanma aracinin Rehberde belirtilen temel bilesenlerle uyumlu olarak ihrag
edilebilmesi amaciyla hazirlanan, ihrag¢inin yesil bor¢lanma aracinin Rehberde belirtilen temel bilesenler ile
uyumlu oldugunu agiklayan ve yonetim kurulunca karara baglanmis belgeyi ifade eder.

81 {kinci Taraf Goriisii: Cevre/siirdiiriilebilirlik ile ilgili konularda uzmanlasmis bagimsiz bir kurulus tarafindan
cerceve belgesinin  Rehber ile uyumlu olup olmadigimi degerlendiren ve ayrica ihraggilarm
cevre/surdurilebilirlikle ilgili temel hedefleri, stratejileri, politikalar1 ve fonun kullandirilacagi 6ngoriilen proje
tiirlerini, proje ile hedeflenen fayda ve etkileri ile varsa ¢evresel riskleri hakkinda inceleme ve degerlendirmelerini
de icerebilecek dis degerlendirme hizmetini ifade eder.
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2.4.2. Yesil Bor¢clanma Araci Temel Bilesenleri

Yesil Rehber'in dort temel bileseni vardir:
1. Ihractan Elde Edilen Fonun Kullanimi
2. Proje Degerlendirme ve Se¢me Siireci
3. Thractan Elde Edilen Fonun Yonetimi
4. Raporlama

2.4.2.1. Thractan Elde Edilen Fonun Kullanim

Yesil bor¢lanma araci ihracindan elde edilen fonun en kisa siirede yesil projeler i¢cin kullanilmast
ve bunun igin 6ngorilen sireye gerceve belgesinde yer verilmesi zorunludur. Cerceve belgesinde
belirlenen tiim elverisli yesil projeler, ihrag¢i tarafindan g¢evresel faydalar saglamasi bakimindan
degerlendirilmeli ve ¢evresel faydalar olciilebilir sekilde sunulmalidir.

Ihragtan elde edilen fonun tamaminin veya bir kisminin yesil projelerin yeniden finansman i¢in
kullanilacak olmasi veya kullanilma ihtimalinin bulunmasi halinde, fonun projelerin finansman ile
yeniden finansmani arasindaki dagilimi hakkinda bir tahminde bulunulmasi ve uygun oldugu ol¢iide
hangi yatinmlarin veya proje portfoylerinin yeniden finanse edilebileceginin cerceve belgesinde
aciklanmasi gerekir.

Yesil proje, bir veya birden fazla tiir ve/veya ¢evresel amagla iligkili olabilir ve yesil proje ile
ilgili aragtirma gelistirme ve diger destekleyici harcamalari igerebilir.

Yeniden finanse edilen elverigli yesil projelere dair arastirma gelistirme ve diger iliskili,
destekleyici harcamalarin yesil proje kapsaminda finanse edilebilmesi i¢in, bu harcamalarin yapildig:
tarihin veya diger belirleyici tarihin (tahmini geriye doniik inceleme siiresi) cerceve belgesinde
acgiklanmasi gerekir. Tahmini geriye doniik inceleme siiresinin 36 ay1 gegmemesi tavsiye edilir.

Elverisli yesil proje tiirleri asagidaki listeyle sinirlt olmamakla birlikte su sekildedir;
* Yenilenebilir enerji (liretim, iletim, cihazlar ve tirlinler dahil);

* Enerji verimliligi (yeni ve yenilenmis binalar, enerji depolama, merkezi isitma, akilli
sebekeler, cihazlar ve iiriinler gibi);

+ Kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii (hava emisyonlarinin azaltilmasi, sera gazi kontroli, toprak
iyilestirme, atik 6nleme, atik azaltma, atik geri doniisiimii ve enerji/emisyon verimli atiklardan enerjiye
doniisiim dahil);

* Yasayan dogal kaynaklar ve arazi kullaniminin c¢evresel siirdiiriilebilir yonetimi (gevresel
stirdiirtilebilir tarim, gevresel siirdiiriilebilir hayvancilik, biyolojik bitki koruma veya damla sulama gibi
iklimsel akillt ¢iftlik girdileri, ¢evresel siirdiiriilebilir balik¢ilik ve su iirlinleri yetistiriciligi, ¢evresel
stirdiiriilebilir ormancilik, dogal peyzajlarin korunmasi veya restorasyonu dahil);

» Karasal ve su biyocesitliliginin korunmasi (kiy1, deniz ve havza ortamlarinin korunmasi dahil);

* Temiz ulasim (elektrikli, hibrid, kamu, demiryolu, motorlu olmayan, ¢ok tiirlii ulagim, temiz
enerji araglarina yonelik altyapi ve zararli emisyonun azaltilmasi gibi);

» Siirdiiriilebilir su ve atik su yonetimi (temiz ve/veya igme suyu, atik su aritimi, siirdiirtilebilir
kentsel drenaj sistemleri ve nehir 1slahi ve diger sel azaltma bigimleri i¢in siirdiiriilebilir altyap: dahil);

« Iklim degisikligine uyum (iklim gdzlemi ve erken uyari sistemleri gibi bilgi destek sistemleri
ve altyapilarin iklim degisikligi etkilerine karsi daha dayanikli hale getirilmesi ¢abalari dahil);

* Eko-verimli ve/veya dongiisel ekonomiye uyarlanmuis iiriinler, liretim teknolojileri ve siirecleri

(eko-etiket veya cevre sertifikasi, kaynak verimli ambalajlama ve dagitim ile c¢evresel baglamda
stirdiiriilebilir iiriinler geligtirilmesi ve tanitilmasi gibi);
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* Bolgesel, ulusal veya uluslararast kabul gérmiis standartlar veya sertifikalarin gerekliliklerini
karsilayan yesil binalar.

Yukarida belirtilen siniflarin yani sira yesil projelerin elverisliliginin belirlenmesine dair basta
Avrupa Birligi Taksonomisi olmak {izere, uluslararasi kabul gérmiis diger taksonomilerin de ihraggilar
tarafindan kullanilmasi miimkiindiir.

2.4.2.2. Proje Degerlendirme ve Se¢cme Sureci

Yesil bor¢glanma araci ihraggisi, asagida listelenen unsurlart gergeve belgesi ile yatirimcilara
aciklar:

* Elverisli yesil proje tiirlerinin Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari, Paris
Iklim Anlasmasi gibi uluslararasi taahhiitlerle iliskisi,

« Ihraca konu projenin, elverisli yesil proje tiirlerinden hangisinin kapsamina girdiginin ne
sekilde belirlendigine iligkin bilgi,

* Yesil projelerin seg¢iminde kullanilan 6lgiitlerden her bir proje ile ilgili ¢evresel amaglara
yapilan onemli katkiyr gdstermek amaciyla kullanilacak niteliksel ve niceliksel etki olgiitlerinin
agiklanmasi,

* Yesil proje tiirleri ile ilgili olasi ¢evresel ve sosyal riskleri belirlemek ve yonetmek igin
uygulanan sureclere dair bilgi.

Ihrageilarin gergeve belgesinde asagidaki hususlara da yer vermesi tavsiye edilir.

* Yukarida belirtilen hususlarin ihragginin ¢evresel siirdiiriilebilirlikle ilgili kapsayici hedefleri,
stratejisi, politikasi ve/veya siiregleri ¢ergevesindeki yeri,

» Elverisli proje tiirleri 6zelinde kilit performans gostergeleri,

* Varsa yesil proje se¢iminde esas alinan etiket, sertifika, resmi ya da piyasa temelli taksonomi,
standart ile uygunluk ve dislama &lgiitlerine iliskin bilgi. Thrag¢ilarin finanse ettikleri yesil projelerinde
bilinen 6nemli toplumsal ve/veya gevresel olumsuz etkileri azaltabilecek nitelikteki uygulamalarin
belirlenmesine yonelik siirecleri olusturmalari tavsiye edilir.

S6z konusu etkileri hafifletici uygulamalar, yapilacak agik ve anlamli fayda-maliyet analizlerini
ve potansiyel risklerin anlamli oldugu durumlar i¢in risklerin takibini igerir.

2.4.2.3. Ihractan Elde Edilen Fonun Yénetimi

Yesil borglanma araci tedaviilde oldugu siirece, net fon bakiyesi, ilgili donemde elverisli yesil
projelere tahsis edilmek suretiyle yonetilir. Ihrage1, fonun heniiz kullanilmamis kismini ilgili yesil
projelere tahsis edene kadar nasil yonetmeyi planladigina iliskin bilgiyi (kisa vadeli finansal araglarda
ve likit varliklarda nemalandirma esaslarini) ger¢eve belgesinde kamuya agiklar.

Yesil bor¢lanma araci ihracindan elde edilen fon, her bir ihrag (tek bir yesil bor¢lanma araci)
bazinda ya da birden fazla yesil bor¢lanma araci igin toplulastirilarak (portfoy yaklasimi) yonetilebilir.

Ihragc1 tarafindan yesil borglanma araci ihracindan elde edilen fonun kullanim yerlerinin
miinhasiran her bir yesil bor¢glanma araci ihraci i¢in ayri muhasebe hesabi agilarak veya birden ¢ok yesil
bor¢lanma araci ihraci icin ayr1 bir toplu hesap agilarak veya diger uygun bir usulde izlenerek takip
edilmesi, bu hesaplara yapilacak her tiirlii kaydin giivenli bir sekilde izlenmesi ve elverisli yesil projelere
0zgli s6z konusu borglanma ve yatirim siiregleri ile ihragtan elde edilen fondan toplam proje tutari kadar
tutar diistildiikten sonra kalan tutarin bagka amaglarla kullanilmadigina yonelik takibin ihrage1 tarafindan
yazili hale getirilmis dahili izleme yontemi ile gergeklestirilmesi gerekmektedir.

2.4.2.4. Raporlama

Ihragcilar, ihrag tarihinden itibaren yilda bir defa ve her durumda ihractan elde edilen fonun
tamami kullanildiktan sonra, fon kullanimina dair giincel bilgileri ve ayrica varsa 6nemli gelismeleri fon
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kullanimi raporu kapsaminda Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligskin diizenlemeleri
cercevesinde ihragcinin KAP iiyesi olmasi durumunda KAP’ta ve ihragginin internet sitesinde kamuya
aciklar.

Ihragcilar, ihrag tarihinden itibaren yilda bir defa ve ihractan elde edilen fonun tamamu
kullanildiktan sonra, tahmin edilen ve/veya gergeklesen c¢evresel etkileri ise etki raporu kapsaminda
yukarida belirtilen usulde kamuya agiklar.

Fon kullanimi raporlamasi ve etki raporlamasi, fon tutarinin tamami kullanilana kadar yapilir.
Raporlamalar, yesil bor¢lanma arac1 ihracindan elde edilen fonu, bu fonun tahsis edildigi projelerin bir
listesini, projelerin kisa bir tanimini, projeler i¢in kullanilan tutar1 ve projelerin tahmin edilen etkilerini
icerir. Gizlilik anlagmalari, rekabet hususlar1 veya ¢ok sayida alt projenin olmasi gibi nedenler
paylasilabilecek ayrintiy1 stnirlandirtyorsa, bilgi genel terimlerle veya toplu kalemler bazinda sunulabilir
(belirli proje tiirlerine tahsis edilen fonun yiizdesel dagilimlar halinde gosterilmesi).

Ihragtan elde edilen fonun tamami kullanildiktan sonra hazirlanacak olan fon kullanim raporuna
ve fonun kullanimina dair dahili izleme yontemine iliskin dogrulama goriisii, Kurulun 6zel durumlarin
kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeleri c¢ergevesinde ihragginin KAP {iyesi olmasi durumunda
KAP’ta ve ihragcinin internet sitesinde kamuya agiklanir.

Etki raporlamasinda seffafligin saglanmasi amaciyla projelerin tahmini ve/veya gergeklesen
olumlu ve/veya olumsuz etkisinin toplu sekilde agiklanmasinda, niteliksel performans gostergelerinin
ve mimkiin oldugunda, niceliksel performans 6l¢iitlerinin (6rnegin; enerji kapasitesi, elektrik tiretimi,
azaltilan/Onlenen sera gazi emisyonlari, temiz enerjiye erisim saglanan kisi sayisi, su kullaniminda
azalma, araba sayisindaki azalma vb.) kullanilmasi, niceliksel tayinde kullanilan temel metodolojinin
ve/veya varsayimlarin agiklanmasi, niceliksel performans oOlgiitlerinin bulunmamasi halinde, bu
durumun acgiklanmasi ve diger degerlendirmelerle desteklenmesi gerekir. Ihragct ya da dis
degerlendirme hizmeti sunan kurulus, etki raporlamasi igin uluslararasi standartlarin Onerdigi
sablonlardan yararlanabilir.

Ihragemin etki raporunun bir dis degerlendirme kurulusu tarafindan incelenmesi ve
degerlendirilmesi tavsiye edilir.

2.4.3. Dis Degerlendirme 32

ICMA Dis Degerlendirme Rehberi’nde yesil bor¢lanma araci ihraci siirecinde ihraggilarin
alabilecegi dis degerlendirme hizmeti tiirleri agiklanmaktadir. S6z konusu hizmet tiirleri asagida dort
temel grupta sunulmaktadir.

1. Ikinci Taraf Gériisii: Cevre ile ilgili konularda uzmanlasmis bagimsiz bir kurulus, ikinci taraf
goriisii verebilir. Bu Kurulus, ihragginin yesil bor¢lanma araci ¢erceve belgesine iliskin danismanlik
aldig1 kurulustan bagimsiz olur. ikinci taraf goriisii, ihracin varsa diizenleyici gergeve ve/veya varsa
ihragginin uygun gordiigii yurt disi standartlarla ile uyumlu olup olmadigint degerlendirir ve ayrica
ihraggilarin ¢evresel siirdiiriilebilirlikle ilgili temel hedefleri, stratejileri, politikalar1 ve fonun
kullandirilacagi 6ngoriilen proje tiirlerini, proje ile hedeflenen fayda ve etkileri ile varsa ¢evresel riskleri
hakkinda inceleme ve degerlendirmelerini icerebilir.

32 D1s degerlendirme hizmeti veren kurulus:

-Uluslararas1 Sermaye Piyasalari Dernegi ve iklim Tahvilleri Inisiyatifi gibi uluslararasi kabul gormiis dis
degerlendirme listesi agiklayan kuruluslarin listesinde yer alan,

--Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Dernegi ve iklim Tahvilleri Inisiyatifi listesinde yeralan kuruluslarn iiyelik
anlagmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri sozlesmeler cercevesinde
faaliyette bulunan,

-Surdurulebilirlik ile ilgili konularda uzmanlagsmis, Rehberde belirtilen hizmetleri veren,

kuruluglardan gerekli teknik yeterlik, uzmanlik ve donanima sahip oldugunu gosterir bilgi ve belgeleri Kurula
sunan ve sunulan belgeler ¢ergevesinde Kurulca dis degerlendirme hizmeti vermesi uygun goriilen danigmanlik,
bagimsiz denetim ve derecelendirme kuruluslarimi ifade eder.
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2. Dogrulama: Thraggy, is siireglerine, gevresel dlgiitlere, kilit performans gostergelerine ve/veya
strdardlebilirlik performans hedeflerine yonelik olarak belirlenen kosullar1 sagladigina dair bagimsiz
bir dogrulama hizmeti alabilir. Dogrulama, ihracin varsa diizenleyici ¢ergeve ve/veya varsa ihrag¢inin
uygun gordiigii yurt disi standartlarla uyumlu olup olmadigini inceler. Ihragginin fonun kullanimina dair
dahili izleme y6ntemi, yesil bor¢clanma aracindan elde edilen fonun kullanimina, ¢evresel etki beyani
veya raporlamanin standartlar ile uyumuna iliskin verilen giivence veya tasdik de dogrulama olarak
kabul edilmektedir.

3. Sertifikasyon: ihracei, yesil bor¢lanma aracin, ilgili cerceve belgesini, ihractan elde edilen
fonun kullanim kosullarin1 veya kilit performans gostergeleri ile siirdiiriilebilirlik performans
hedeflerini, varsa ihrag¢cinin uygun gordiigii kabul gormiis bir yesil standarda veya etikete uygun
oldugunu sertifikalandirabilir. Sertifikasyon hizmetinde, bu standart veya etiketlerde belirlenen
Olciitlere uyum, nitelikli ve listelenmis ti¢lincii taraflar tarafindan test edilir ve dogrulanir.

4. Yesil Borglanma Araci Puanlama/Derecelendirme: Ihragei, yesil bor¢lanma araci, ilgili
gerceve belgesi, ihrag gelirlerinin kullanim kosullari, kilit performans gostergelerinin se¢imi veya
stirdiiriilebilirlik performans hedeflerinin iddia seviyesi Ol¢iimii gibi ihracn temel kisimlarini,
puanlama/derecelendirme metodolojisi kullanan, konusunda uzmanlasmis, arastirma hizmeti veren
kuruluslar veya derecelendirme kuruluslar1 gibi nitelikli tiglincii taraflardan puanlama/derecelendirme
hizmeti alabilir. Bu tiir puanlama/derecelendirmeler, &nemli c¢evresel riskleri yansitan kredi
derecelendirmelerinden farklidir.

Yesil Rehber kapsaminda dis degerlendirme hizmeti veren kuruluslarin agagida belirtilen etik ve mesleki
ilkelere uymasi beklenmektedir.

1. Dogruluk ve diirtistliik

2. Nesnellik

3. Mesleki yetkinlik ve 6zen
4. Gizlilik

Yesil ve siirdiiriilebilir borglanma araglari ihracinda sunulan giivence hizmetlerine dair ilgili
olabilecek mesleki standart ve endiistri kodlar1 kapsaminda;

-Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 (KGK) tarafindan yayimlanan “Bagimsiz
Denetgiler I¢in Etik Kurallar”in 4B Kismina,

-KGK tarafindan yayimlanan Giivence Denetim Standartlar1 3000 Tarihi Finansal Bilgilerin
Bagimsiz Denetimi veya Sinirli Bagimsiz Denetimi Disindaki Giivence Denetimleri Standardina,

-1ISO 17021,

-1SO 14065,

-Sorumlu Yatirim Hizmetleri Dernegi (ARISE) sertifikasina
uyum tavsiye edilir.

Yesil ve stirdiiriilebilir borglanma araglari ihract kapsaminda dis degerlendirme hizmeti veren
kuruluslarda organizasyon kapsaminda;

1. Elverisli organizasyon yapisinin ve is siireglerinin olusturulmasina,

2. Sunulan hizmetin gerekleri ile uyumlu nitelik ve tecriibeye sahip yeterli sayida calisan
istihdam edilmesine,

3. Gerektiginde mesleki sigorta yapilmasina

uyum tavsiye edilir.
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Dis degerlendirme hizmeti kapsaminda hazirlanan raporlarm asagidaki asgari bilgiyi igermesi
gerekmektedir.

1. Dis degerlendirme hizmeti veren kurulusun raporunun amaci ve kapsami ile sirketin
giivenilirligine dair bilgi,

2. Kilit performans gostergeleri esik, strateji ve standartlar, potansiyel cevresel ve
stirdiiriilebilirlik risklerini degerlendirme konusunda gereken uzmanliga dair verilebilen referans,

3. Bagimsizlik ve ¢ikar ¢atigmasi politikasina dair beyan,
4. Kullanilan tanim, izlenen analitik yaklasim ve/veya metodoloji,
5. Raporun sonucu (varsa sinirlamalar1 igerecek sekilde).

Ikinci taraf goriisii i¢in dis degerlendirme hizmeti veren kuruluslarmn yesil, siirdiiriilebilir
bor¢lanma araci veya secili kilit performans gostergeleri, esik, strateji ve standartlar1 konusunda
uzmanliginin olmasi gerekmektedir.

D1s degerlendirme hizmeti veren kuruluslarin, yukarida belirtilen gercevede etik ve mesleki
ilkelere, mesleki standart ve endiistri kodlarina uyum durumunu, yetkinlik, ilgili uzmanlik alanlar1 ve
yaptiklari incelemenin kapsamini hazirladiklar1 rapor veya belgelerde agiklamalar1 gerekmektedir.

Yurti¢i ihraglarda dis degerlendirme hizmeti veren kuruluslar bir veya birden fazla hizmet
tiirlini verebilir. Ancak dis degerlendirme hizmeti veren kuruluslar, ihragginin ayni g¢erceve belgesi
kapsaminda yapacag ihraglarda, Yesil Rehber’de belirtilen dis degerlendirme hizmetlerinden sadece
birini verebilir. Ayrica gerceve belgesi hazirlanmasina dair danismanlik hizmeti alinan kurulustan dis
degerlendirme hizmeti alinamaz.

2.4.4. Yurt Dis1 ihraclar

Yesil bor¢lanma araglariin yurtdisi ihrag bagvurularinda, ihracin yapildigi/tabi oldugu yabanci
yesil bor¢lanma/yesil sukuk standartlar (standartlar) uyarinca hazirlanan ve yonetim kurulu tarafindan
onaylanan cerceve belgesinin ve s6z konusu belgenin esas alinan yabanci standartlar ile uyumlu
olduguna iligkin ikinci taraf goriisiiniin Kurula sunulmasi ve ihrag belgesi ile birlikte ihragginin (KAP)
{iyesi olmas1 durumunda KAP’ta ve ihragginin internet sitesinde ilan edilmesi gerekir. [hragtan sonra
ise, yabanci standartlara uyumlu fon kullanim raporlarinin, hazirlanmasindan itibaren Tiirkge ¢evirisinin
iic ay icinde ihraggmnin KAP fiyesi olmasi durumunda KAP’ta ve/veya ihrag¢inin internet sitesinde
kamuya aciklanmasi gerekir.

Yesil Rehber kapsaminda yurt disinda yapilacak yesil ihraglarda da Kuruldan ayri bir ihrag
tavam alinmasi1 gerekmektedir. Thragc1 bir cerceve belgesi ve buna iliskin ikinci taraf goriisiinii, aym
cevresel amaglara dayali yesil projelerin finansmaninda kullanilmasi kaydiyla farkli ihra¢ tavam
basvurularinda kullanabilir.
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ORNEK SORULAR

1. Sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidii barindirmayan, pay
sahipligi haklarindan birini ya da bir kismim1 veren ve bu nitelikte oldugu Kurulca belirlenen menkul
kiymet asagidakilerden hangisidir? (2014 I. Dénem)

a) Pay

b) Piyasa danismani

c) Kayitl sermaye

d) Pay benzeri menkul kiymetler
e) Ihrage

2. Asagidakilerden hangisinin fiyati bir bagka iiriiniin fiyatina baglidir? (2014 I. Dénem)
a) Turev

b) Pay senedi

c) Tahvil

d) Bono

e) Faiz

3. Pay ile degistirilebilir tahvil sahiplerine sahip olduklari tahviller karsiliginda verilecek paylar
icin esas alinacak fiyat agagidakilerden hangisidir? (2014 1. Dénem)

a) Iskontolu fiyat
b) Degistirme fiyati
c) Piyasa fiyati

d) Borsa fiyati

e) Tavan fiyat

4. Asagidakilerden hangisi pay ile degistirme sirasinda pay ile degistirilebilir tahvilin nominal
degeri karsiliginda verilecek pay sayisini gosterir? (2013 I. Donem)

a) Degistirme fiyati
b) Altin katsay1

c) Degistirme orani
d) Degerleme primi

e) Emisyon primi
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5. Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun borg¢lanma araglarina iliskin diizenlemelerinde tahvillere
iliskin belirlenen genel esaslar arasinda asagidakilerden hangisi yer almaz? (2013 Il. Dénem)

a) Tahviller iskontolu, primli ve/veya kupon ddemeli olarak satilabilir.

b) Tahvillere 6denecek faiz orani ile 6deme kosullarina iligkin esaslar, ihraca iligkin belgelerde
acikea belirtilmek kosuluyla ihraggilar tarafindan belirlenir.

c) Degisken faizli tahvil ihrag edilemez.
d) Tahvillerin anaparasi, vade tarihinde bir defada veya vade i¢inde taksitler halinde 6denebilir.

e) Bankalar tarafindan ihrag edilecek tahviller, bu tahvillerin vadesi boyunca satiga sunulabilir.

6. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’ne gore asagidakilerden hangisi
borglanma araci degildir? (2014 I. Dénem)

a) Tahvil

b) Araci Kurulus Varanti

c) Paya Dondstiiriilebilir 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

Tasarruflari1 sermaye piyasasi araglarina yatirim yaparak degerlendirmek isteyen bir bireysel
yatirimceinin oniinde cesitli segenekler bulunmaktadir.

Bunlardan birincisi yetkili bir yatirim kurulusunda, 6rnegin bir araci kurumda hesap agmak ve
o araci kurum iizerinden borsada paylari islem goren sirketlerden tercih ettiklerinin paylarini satin
alarak, bu sirketlere ortak olmaktir. Burada, bireysel yatirimet1 igin kesin, taahhiit edilen bir getiri mevcut
degildir. Yatirimcilar kér dagitim tarihi itibariyla sahip oldugu paylara tekabiil eden kar paylarindan
veya donem igerisinde sahip oldugu paylari satmasi halinde, alim ve satim arasindaki fiyat farkindan
kazang saglar. Yine yatinmcinin 6zel sektor veya kamu kesimi borglanma araglarimi satin almasi da
miimkiindiir. Bu durumda ihragg1 tarafindan yatirimerya taahhiit edilen sabit bir getiri bulunmaktadir.
Bunu tercih eden yatirimcinin menkul kiymetlerini satin aldigi ortakligi ticari ve finansal agidan
yakindan tanimak icin ¢aba sarf etmesi zorunludur. Ote yandan, yatirime1, gergeklestirdigi islem basina
araciligr gergeklestiren kuruma aracilik iicreti olarak komisyon dder.

Yatirimcilarin 6niindeki bir diger segenek tiirev araglara yatirnm yapmaktir. Tiirev arag
sozlesmelerinde bir menkul kiymet veya emtia fiyat1 veya endeks, faiz oran1 veya benzeri bir gosterge
ve/veya bunlarda gelecekte meydana gelmesi Ongoriilen degisiklikler temel alinir. Tiirev arag
niteligindeki sozlesme, temel aldig1 gostergedeki, sézlesmenin kurulmasi ile sozlesmeden dogan
borglarin ifa tarihi arasindaki farkin taraflarin kazang veya kaybini olusturdugu sozlesmelerdir. Turev
araclar genel olarak gelecekteki veya mevcut bir yatirimin veya ticari faaliyetin fiyat seviyelerinde
meydana gelen degisimlerden asgari sekilde etkilenmesini saglamak tizere kullanilabilir. Gorildiigi
iizere, tiirev araglara yatirim yapmak ciddi manada uzmanlik gerektirir ve s6zlesmenin mahiyetine gore
uzman olmayan Kkisilerce tiirev arag islemi yapilmasi ¢ok ciddi maliyetlere neden olabilir. Kimi
durumlarda tiirev araglara yapilacak bilingsiz yatirimlar baslangicta yatirilacak anaparadan daha
fazlasinin kaybedilmesi sonucunu dogurabilir. Ote yandan yatirrme1 yine tiirev arag sdzlesmeleri
yapmak i¢in de araci kuruma iglem basina komisyon oder.

Ucgiincii olarak bireysel yatirimer sahip oldugu portfoyiin durumunun yakindan takip edilmesi
ve duruma gore uygun degisiklikler yapilmasi igin profesyonel yardim almayi tercih edebilir. Bu
durumda, Kurul tarafindan yetkilendirilen bir yatirrm kurulusundan yatirnm danmigmanligi veya daha
etkin bir finansal hizmet niteligi tasiyan portfoy yonetim hizmeti satin alinabilir. Bireysel portfoy
yonetim hizmeti alinmas1 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 portfoyiin asgari bir biiylikliige sahip olmasi gerekmektedir.
Zira, ancak asgari bilyilikliige sahip bir portfoy i¢in anlamli yonetim stratejileri gelistirilebilir. Bunun
disinda saglanan bu hizmet i¢in ayrica aracilik ticretlerine ek olarak portfoy yonetim hizmeti creti s6z
konusu olacaktir.

Kolektif yatirim, 6ziinde bireysel yatirnmcilarin kiiciik tutarli fonlarinin bir araya gelmesi
suretiyle 6nceden belirlenen kurallara gore portfoylerinin yonetilmesi olarak kabul edilebilir. Bunun
baslica dort faydasi bulunmaktadir:

i) Kiiciik yatirimlarin bir araya gelmesi ile belirli biiyiikliiklere ulagsmasina bagl olarak
portfoylerin yatirim konusunda profesyonel kisilerce yonetilmesine imkan tanur.

i) Ozellikle 6lgek ekonomisinin devreye girmesi sayesinde maliyetleri diisiiriir.
iii) Belirli biiyiiklige ulagsmis portfoyiin tasidigi riskin uygun sekilde yonetilmesini saglar.

iv) Bir strateji gergevesinde yonetilmesine bagli olarak portféyden 6diing verme gibi ek kazang
saglama imkanina sahiptirler.

Ayrica, gayrimenkul yatinm ortakliklar1 gibi likit olmayan varliklara yatirnm yapan kolektif
yatirim kuruluslarinin paylari, yatirimeilar igin likit bir arag olma avantaji da sunmaktadir.
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3.1.2. Bir Siire¢ Olarak Kolektif Yatirim ve Kuruluslari

Kolektif yatirnmi bu sekilde ortaya koyduktan sonra, kolektif yatirim siireclerini de gozden
gecirmek gerekir. Boylelikle kolektif yatirim ile ilgili kurumlarin yerine getirdikleri faaliyetlerin daha
kolay anlasilmas1 miimkdin olur.

Kolektif yatirim siirecine daha yakindan bakilmak istenirse:
i) Bir yatirim stratejisi belirlenmesi,

ii) Bu yatinm stratejisi cergevesinde katilimcilardan fon®® toplanarak ortak bir portfoy
olusturulmast,

iii) Toplanan fonlarin, bu yatirim stratejisine uygun sekilde yatirima yonlendirilmesi,

iv) Yatinm neticesinde sahip olunan yatirim araglarmin (sermaye piyasast araci, altin,
gayrimenkul, vs.) hukuki giivenliginin ve bunlar iizerinde gergeklestirilecek her tiirlii islemin mevzuata
uygun sekilde gerceklesmesinin saglanmasi, getirilerinin tahsil edilmesi ic¢in gerekli islemlerin
yapilmasi,

v) Katilimeilarinin birliktelikten ayrilmasi ve yeni yatirmci alinmasina iligkin islemlerin
yapilmasi

seklinde siirecin ifade edilmesi miimkiindiir.

SPKn’nun 3-1/m maddesinde kolektif yatirim kuruluslari; yatirim fonlari ve yatirim ortakliklari
seklinde belirlenmistir. SPKn’nun “Kolektif Yatirim Kuruluslarr” bashkli Ugiincii Kisim Dérdiincii
Boliminde ise (Md. 48-56) asagida yer verilen kurumlar diizenlenmistir:

i) Kolektif Yatirim Kuruluslar
e Yatirim ortakliklari,
» Sabit sermayeli yatirim ortakliklari,
» Degisken sermayeli yatirim ortakliklari,
o Yatirim fonlari,
ii) 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 kurulusglar kolektif yatirim siirecinde yer alan
kuruluslardir. Portfoy yonetim sirketleri kanunen yatirim fonu kurma yetkisine sahip bir kurum olarak
yatirim fonlarina iligkin kolektif yatirnm siirecinin (6zellikle yukarida belirtilen kolektif yatirim
stirecinin (i), (ii) ve (iii) tincii basamaklarinin) dogrudan belirleyicisi, bas aktorii konumundadir. Benzer
sekilde portfdy yonetim sirketleri I11-48.5 say1l1 “Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi” uyarinca bir anonim ortaklik seklinde kurulan yatirim ortakliklarina da portféy yonetim hizmeti
verebilmektedir. Dolayisiyla, her iki hukuki form agisindan 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 siirecine dahil olan s6z konusu kuruluslar asagidaki gibi gosterebiliriz:

33 Burada yer verilen fon ifadesi sermaye piyasalarinda faaliyet gésteren yatirim fonu kavrami ile karistiridmamalhdur.
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Kolektif Yatirim

Siirecine Dahil
Olan Kuruluslar

[
Kolektif Yatirim Faaliyette
Bulunan
Kuruluslari
Kuruluslar
- I

Portfoy Saklama
Hizmeti Veren
Kuruluglar

Yatirim vatinm Fonlari Portféy Yonetim
Ortakliklari Sirketleri

SPKn’nun 56 nct maddesinin birinci fikrasinda  “Kolektif yatirim  kuruluslarinin
portfoylerindeki varliklar bu kuruluslar adina agilmis ayri bir saklama hesabinda saklanmak iizere
portfdy saklama hizmetini yiiriiten kurulusa teslim edilir...” denildikten sonra, ayni maddenin
dokuzuncu fikrasinda bu kuruluslari belirleme yetkisi Kurula verilmistir. Kurulun I11-56.1 sayil
“Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi *nin 6 nc1
maddesinde de Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. (Takashank) ile Kurulca yetkilendirilen banka
ve aract kurumlarin Kuruldan izin almak kosuluyla portfoy saklama hizmeti sunabilecekleri ifade
edilmistir.

Yukarida da bahsedildigi tlizere, bu kurumlardan, degisken sermayeli yatirnm ortakliklar1 da
dahil olmak tizere yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar kolektif yatirim kuruluslar olarak kabul edilir
ve kolektif yatirimin iki hukuki formunu olusturur. Bir diger ifadeyle, kolektif yatirim gerceklestirildigi
hukuki yapiya gore ayri ve bagimsiz bir tiizel kisilik {izerinden gergeklesmesi halinde “yatirim ortakligr’,
herhangi bir tiizel kisilige sahip olmadan portfoy yonetim sirketinin kurucu sifatiyla taraf oldugu bir
iliski ¢ercevesinde gerceklesmesi halindeyse ‘yatirim fonu’ olarak hayata gecer. Amag ve ekonomik
fonksiyon olarak birbirine benzemekle beraber, ¢aligma bi¢imleri ve yatirimcilara sunduklar1 hizmet
bakimindan yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar birbirlerinden ayrilmaktadirlar.

Bu boliimiin konusu ‘yatirim fonlart’ ile sinirlt oldugundan ve yatirim fonu tiirleri ile yatirim
ortakliklar1 “Genis Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Meslek Kurallar1” modiiliiniin kapsami
icerisinde yer aldigindan bu boliimde genel olarak yatirim fonlarina iliskin bilgi verilecektir.

3.1.3. Yatirim Fonu
SPKn’nun 52 nci maddesi uyarinca;
e Tasarruf sahiplerinden fon katilma pay1 karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla
e Tasarruf sahipleri hesabina
e Inanch miilkiyet esaslaria gore

o Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfy veya portfoyleri isletmek amaciyla
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o Portfoy yonetim sirketleri tarafindan
e Fon ic tliziigii ile kurulan ve
o Tiizel kisiligi bulunmayan mal varligina

“yatirum fonu” ad1 verilir. Yatirim fonunun bu tanimi, esas itibariyla yatirim fonunun 6zelliklerini ortaya
koymaktadir.

Yatirim fonlar1 halktan topladiklar: paralar karsiligi, ortaklik payi, tahvil gibi sermaye piyasast
araglarindan, gayrimenkullerden, girisim sermayesi yatirimlarindan ve kiymetli madenlerden olugan
portfoyleri yonetebilirler. Yatirimcilar, “katilma payi” alarak fona ortak olurlar. Katilma payzi,
yatinmcinin fon portfoyiline ka¢ adet payla ortak oldugunu gosterir. Yatirim fonlarindaki katilma
paylari, sirketlerin ortaklik paylarina benzetilebilir. Ortaklik paylarina benzer sekilde yatirim fonlarinda
da katilma pay1 ile fon portféyiine ortak olunur. Ancak, ortaklik pay sahiplerinin sirket yonetimine
katilma gibi idari haklar1 varken, katilma pay1 sahiplerinin fon yonetimine katilma gibi idari haklari
bulunmamaktadir.

Yatirim fonlarinin kurulus izni alabilmesi i¢in, kurucunun portfoy saklama hizmetini yiiriitmek
Uzere Kurul tarafindan yetkilendirilmis bir kurulus ile anlasmis olmasi ve fon ig¢ tiiziigiiniin Kurulca
onaylanmasi gereklidir. Fon ig tiiziigii, anonim ortakliklardaki esas sdzlesmenin yerini almaktadir. Bir
baska deyisle, fonun tiizel kisiligi olmadigindan esas sdzlesme yerine fonun kurulus, yonetim, portfoy
sinirlamalar ve tasfiyesi gibi hususlar ig tiiziik ile diizenlenmektedir.

Ana faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olan anonim ortaklik olan portfoy
yonetim sirketi, fonu, yatirrm fonu katilma pay1 sahiplerinin haklarim koruyacak sekilde temsil eder,
yonetir veya yonetimini denetler. Portfoy yonetim sirketi yatirim fonuna ait varliklar iizerinde kendi
adina ve fon hesabina mevzuat ve fon i¢ tiizligline uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan
haklar1 kullanmaya yetkilidir.

SPKn’nun 52 nci maddesinin besinci fikrasinda, yatirim fonlarinin, tapu ve diger resmi sicillere
tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme talepleri dahil olmak iizere her tiirlii sicil islemleri ile ortagi olacagi
limited ve anonim sirketlerin kurulus, sermaye artirimi veya pay devri islemleri dahil her tiir ticaret sicili
islemleriyle siirli olarak tiizel kisiligi haiz addolundugu hiikmiine yer verilmistir. Tapuda, ticaret
sicilinde ve diger resmi sicillerde fon adina yapilacak islemler, portfoy yonetim sirketi ile portfoy
saklama hizmetini yiiriiten kurulus yetkililerinin miisterek imzalariyla gergeklestirilir.

3.1.4. Yatirim Fonlarina Hakim Olan Temel ilkeler
Yatirim fonlarina hakim olan temel ilkeler sunlardir:
a) Riskin Dagitilmasi ilkesi

Riskin dagitilmasi ilkesi sayesinde yatirim fonlarinin, bireylerin kendi imkanlar ile
saglayamayacaklar1 Ol¢iide riski dagitmalart miimkiindiir. Yatirnm fonlari, binlerce kisiden para
toplayarak, biiylik portfoyler olusturabilir, bu sayede cok daha fazla sayida ortaklik payina ve bu arada
daha baska yatirim araglarina, 6rnegin tahvil ve bonolara yatirim yaparak, ortaklik pay1 fiyatlarindaki
herhangi bir diislis aninda bundan en az derecede etkilenme sansina sahip olurlar.

b) Profesyonel Yodnetim

Sermaye piyasalart nitelikleri itibariyla 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
fiyatlarina etkilerini tahmin edip ona gore zamaninda tavir alabilmeleri zordur. Yatirim fonlar1 ise ¢ok
fazla sayida kisiden para toplamak suretiyle yiiksek tutarli portfoyler olusturduklarindan, gerekli
donanima ve uzmanlik alanlarina iliskin yetismis elemanlara sahiptirler. Bu sayede piyasalarda
gbzlemlenen hareketlerin ne anlama geldigini siirekli bir sekilde takip ederek gerekli islemleri
(alim/satim gibi) gerceklestirirler.
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c) Portfoy Yatirimlari

Yatirim fonlari, ilgili mevzuat, igtiiziik ve izahnamelerindeki baz1 kisitlamalar igerisinde cesitli
enstriimanlara yatirim yapabilmektedirler. Bu ¢ergevede, yatirnm fonlar1 portfoylerindeki varliklarn
alim-satimi sonucunda olusan olumlu farklar ile bu varliklardan elde edilen varsa deger artis kazanci,
kar payi1 ve faiz gibi unsurlardan gelir saglama amaci olan kuruluslardir.

¢) Inanch Miilkiyet

Yatirim fonlart inan¢h miilkiyet esasina dayanir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili muameleleri
yapma yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri fon ictiiziigii ile olur. Kurucu, fonu bu sézlesme
(ictliziik) ve izahnamedeki esaslar cergevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarin1 koruyarak
yonetmek/yonettirmek zorundadir.

d) Mal Varhginin Korunmasi

Fon tiizel kisilik sahibi olmamakla beraber fonun mal varligi, portfdy 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, tiirev arag iglemleri, agiga satis iglemleri veya fon
adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde, teminat gosterilemez ve
rehnedilemez. Fon mal varligi portfdy yonetim sirketinin ve portfoy saklama hizmetini yiiriiten
kurulusun yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi bagka bir amagla
tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak tizere haczedilemez, iizerine ihtiyati
tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.

3.2. YATIRIM FONLARINA iLiSKiN ESASLAR TEBLIiGi

SPKn’nun 52 nci** ve 54 inc(® maddelerine dayanilarak hazirlanan I11-52.1 sayili “Yatirim
Fonlarma {liskin Esaslar Tebligi” (Bu boliim ile siirli olmak iizere Teblig olarak anilacaktir.)
09.07.2013 tarihli ve 28702 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak 01.07.2014 tarihinde yiiriirlige
girmistir.

Teblig ile yatirim fonlarinin kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma paylan 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 ¢alismanin kapsami disindadir. S6z konusu
yatirim fonu tiirleri hakkinda bilgi almak isteyenler “Genis Kapsamli Sermaye Piyasast Mevzuati ve
Meslek Kurallar” modiiliine iligkin ¢aligma kitabindan yararlanabilir.

SPKn ile getirilen yenilikler ve olusturulan yeni yap1 ¢er¢evesinde, yatirim fonlarinin eski ve
yeni durumu asagidaki gibi gosterilebilir:

3 MADDE 52 — Yatirum fonlart
35 MADDE 54 — Yatirim fonlarinda Kurula taninan diger yetkiler
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Buna gobre, Teblig ile diizenlenen yatinm fonlarma iliskin baglica hususlar asagida
Ozetlenmektedir:

e Miinhasiran portfoy yonetim sirketlerinin yatirim fonlarinin kurucusu ve yoneticisi olacagi,
fon portfoylerinde yer alan varlik ve islemlerin ise portfdy saklama hizmetini yiiriiten kuruluslar
tarafindan saklanacag: diizenlenmektedir.

o Getirilen yeni yapida, tek bir igtiiziik ile “semsiye fon” yapisi ile yatirim fonu kurulabilmekte,
belirli siniflara ayrilan semsiye fon tiirleri altinda farkl: stratejilere sahip fonlarin ise sadece izahname
ve yatirimet bilgilendirme dokiimani diizenleyerek pay ihrag edebilmesine imkéan saglanmaktadir.

e Azami fon tutar1 belirlenmesi uygulamasi kaldirilmis olup boylelikle agik uglu fon yapisina
gecilmektedir.

e Yatinim yapilabilecek varliklar gesitlendirilmekte, fon kurulus islemlerini hizlandiracak
mekanizmalar kurulmakta, yatirnmcilarin tam ve dogru olarak bilgilendirilmesi amacina yo6nelik olarak
fon tiirleri ana gruplar seklinde belirlenmekte ve AB diizenlemeleri ile uyumlu olarak yatirimecilarin
etkin bir sekilde bilgilendirilmelerini teminen “Yatirime1 Bilgilendirme Dokiiman1” diizenlenmektedir.

e Faizsiz yatirim araclarim tercih eden yatirnmcilarin yatirim fonlarmin sundugu avantajlardan
yararlanabilmeleri igin, ilk defa yeni bir fon tiirii olarak “Katilim Fonu” tanimlanmaktadir.

Anilan Teblig yaninda, bu Teblig hiikiimlerinin uygulanmasina iliskin olarak 20.06.2014 tarih
ve 2014/18 sayil1 Kurul Biilteni’nde yayimlanan ayni tarih ve 19/614 sayili1 Kurul Karar ile “Yatirim
Fonlarina Iliskin Rehber” (Rehber) ilke Karar1 olarak kabul edilmistir. S6z konusu Rehbere
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=1087 adresinden
ulagilabilmektedir. Asagida yatirim fonlarma iligkin diizenlemeler aktarilmaya calisilirken gerek
goriildiikge s6z konusu Rehber’den de yararlanilmistir.
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3.2.1. Fon Malvarh@

Fonun malvarligi, kurucunun ve portfdy saklayicisinin malvarligindan ayridir. Kurucu;
SPKn’nun 55 inci maddesi®*® kapsaminda ana faaliyet konusu yatirim fonlarinimn kurulmasi ve yonetimi
olan anonim ortaklik seklinde kurulan portfoy yonetim sirketini, portféy saklayicist ise SPKn’nun 56
nci maddesi®*” kapsaminda yetkilendirilmis portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulusu ifade
etmektedir.

Fon portfoyiindeki varliklarin, Kurulun portfdy saklama hizmetine iliskin diizenlemeleri
cergevesinde saklanmasi zorunludur. Fonun kurucusu, yoneticisi ve portfdy saklayicisinin fona iliskin
biitiin 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 portfdy yoneticileri
tarafindan, yatirimci lehine ve yatirimeinin c¢ikarmi gozetecek sekilde Kurulun portfoy yoneticiligi
hizmetine iliskin diizenlemeleri cergevesinde yonetilmesi zorunludur.

Fon malvarligi, fon hesabina olmasi ve igtiizikkte ve izahnamede hiikiim bulunmas sartiyla,
kredi almak, tiirev arag islemleri, agiga satig islemleri veya fon adina taraf olunan benzer nitelikteki
islemlerde bulunmak haricinde, teminat gdsterilemez ve rehnedilemez. Fon malvarligir kurucunun ve
portfoy saklayicisinin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi bagka
bir amagla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez,
lizerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.

Kurucunun {igiincii kisilere olan borglar1 ve ylikiimliiliikleri ile fonlarin ayni1 {igiincii kisilerden
olan alacaklar1 birbirlerine kars1 mahsup edilemez.

3.2.2. Kurucunun Yetki ve Sorumlulugu

Kurucu, fonun katilma payr sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde temsili, yOnetimi,
yonetiminin denetlenmesi ile faaliyetlerinin ictliziilk ve izahname hikimlerine uygun olarak
yiiriitiilmesinden sorumludur. Kurucu fona ait varliklar iizerinde kendi adina ve fon hesabina mevzuat
Ve ictiizlige 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 simiflandirilabilmesi igin giinliik olarak
gerekli olan sartlar1 saglamamasi halinde, saglanmayan giinlere iliskin, fonun, yatirimcilarin ve/veya
yatinm fonu katilma pay1 alim satimimi yapan kuruluslarin tabi olacag tiim yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesinden kurucu ve portfoy saklayicis1 miiteselsilen sorumludur.

Fonun faaliyetlerinin yiiriitiilmesi esnasinda portfoy yoneticiligi hizmeti dahil disaridan
saglanan hizmetlerden yararlanilmasi, kurucunun sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

Kurucu ile katilma pay: sahipleri arasindaki iliskilere SPKnda, ilgili mevzuatta ve igtlzulkte
hikum bulunmayan hallerde 11.01.2011 tarihli ve 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanununun Dokuzuncu
Boliim Birinci Ayirimda verilen vekalet s6zlesmesine iligkin 502 ila 514 {incti madde hiikiimleri kiyasen
uygulanir.

3.2.3. Semsiye Fona Iliskin Genel Esaslar

Hatirlanacag tizere yatirim fonu; SPKn hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden katilma pay1
karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inangh miilkiyet esaslarina
gore, Teblig’de belirtilen varliklar ve iglemlerden olusan portfdy veya portfoyleri isletmek amaciyla
portfoy yonetim sirketleri tarafindan igtiiziik ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varlig1 olarak
tanimlanmistir. Fon, katilma paylar1 bir semsiye fona bagli olarak ihrac edilen yatirim fonudur. Ote
yandan borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi yatirim fonlar1 gemsiye
fon yapisina sahip degildir.

% MADDE 55 — Portfdy yonetim sirketi
3" MADDE 56 - Portfoy saklama hizmeti ve bundan dogan sorumluluk
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Semsiye fon igtiiziigiinde yer alan ve asagida belirtilen esaslara uygun olarak, her katilma pay1
ihract i¢in ayr1 bir izahname ve yatirimer bilgi formu diizenlenmesi sartiyla, semsiye fona bagli fonlar
olusturulur.

a) Her bir fonun tim varlik ve yiikiimliiliikleri birbirinden ayridir.

b) Semsiye fonun kurulus giderleri ile fonlarin katilma payi ihrag giderleri hari¢ olmak (izere,
bir semsiye fon i¢in yapilmasi gereken tiim giderler fonlarin toplam degerleri dikkate alinarak oransal
olarak bu fonlarm portfylerinden karsilanir.

c) Bir semsiye fonun Teblig uyarinca tasfiye edilmesi veya devredilmesi durumunda, bu
semsiye fona bagl fonlarin da tasfiye edilmesi veya devredilmesi gerekir.

¢) Teblig’de yer alan hiikiimler aksi belirtilmedik¢e her bir fon i¢in ayr1 ayr1 uygulanir.

3.2.3.1. Semsiye Fon’a Bagh Fonlarin Portfoylerine Dahil Edilebilecek Varhklar

Semsiye fon, katilma paylar1 tek bir ictiizilk kapsaminda ihra¢ edilen tiim fonlar1 kapsayan
yatirim fonudur. Semsiye fon, asagida belirtilen varliklar ve igslemlerden olusan portfoy veya portfoyleri
isletmek amaciyla kurulur ve bunun disinda herhangi bir isle ugragamaz.

a) Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ihragcilara ait paylar, dzel sektor
ve kamu borg¢lanma araglari,

b) Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri ¢ergevesinde alim
satimi yapilabilen yabanci 6zel sektor ve kamu bor¢lanma araglari ile ihragg1 paylari,

c) 12 aydan uzun vadeli olmamak tizere vadeli mevduat, katilma hesab1 ve mevduat sertifikalari,

¢) Borsada islem gormeleri kaydiyla; altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali
olarak ihrag edilen sermaye piyasasi araglari,

d) Fon katilma paylari,

e) Repo ve ters repo islemleri,

f) Kira sertifikalari,

g) Gayrimenkul sertifikalari,

g) Varantlar ve sertifikalar,

h) Takasbank para piyasasi ve yurt i¢i organize para piyasasi islemleri,

1) Tiirev ara¢ islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

i) Kurulca uygun goriilen 6zel tasarlanmig yabanci yatirim araglar ve ikraz istirak senetleri,

J) Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglari.

3.2.3.2. Diger Yatirinm Araclari

Yapilandirilmis yatirnm araglari ve ikraz istirak senetleri de asagida belirtilen sartlarin
saglanmasi kaydiyla Fon portfoyiine dahil edilebilir.

A) Yapilandirilmig yatirim araglarimin;
i. Fonun yatirim stratejisine ve risk yapisina uygun olmasi,
ii. Borsada islem gormesi,

iii. Thragcisimin ve/veya varsa yatirm aracimin, Teblig’in 32'nci maddesinde belirtilen
derecelendirme notuna sahip olmasi ve derecelendirme notunu igeren belgelerin Yonetici nezdinde
bulundurulmasi,

iv. Tabi oldugu otorite tarafindan yetkilendirilmis bir saklayici kurulus nezdinde saklanmasi
gerekir.
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B) Tiirkiye’de ihrag¢ edilmis yapilandirilmig yatirim araglarina iliskin olarak ise, (A/ii) bendi
hari¢ olmak {izere yukarida belirltilen sartlarin tamami aranir. Buna ilaveten, Tiirkiye’de ihra¢ edilmis
yapilandirilmis yatirim araglarinin;

i. Thrag belgesinin Kurulca onaylanmis olmast,
ii. Fiyatinin veri dagitim kanallar1 vasitasiyla ilan edilmesi,

iii. Fonun fiyat agiklama donemlerinde 11-14.2 sayili Yatinm Fonlarinin Finansal Raporlama
Esaslarina lIligkin Teblig diizenlemeleri ¢ercevesinde gercege uygun degeri {izerinden nakde
doniistiiriilebilir nitelikte likiditasyona sahip olmasi

zorunludur.

C) i) Bu maddenin (A) bendinde belirtilen sartlar1 tasiyan “Borsada Islem Goren Senetler”
(Exchange Traded Notes/ETN) ile (A-iii) nolu alt bent hari¢ olmak tzere, (A) bendinde belirtilen sartlar
tasiyan “Borsada Islem Géren Emtia Uriinleri” (Exchange Traded Commodities/ETC) yapilandirilmis
yatirim araci niteliginde fon portfdylerine dahil edilebilir.

ii) Serbest fonlar ve unvaninda “emtia” ibaresi yer alan fon sepeti fonlar1 digindaki fonlar
tarafindan yalnizca kiymetli madenlere veya kiymetli madenler endekslerine dayali ETC’lere ve
Rehber’in (7.3) maddesinde belirtilen dayanak varliklara® dayali ETNlere yatirim yapilabilir.

iii) Fon portfoylerine dahil edilen ETC ve ETN’lerin kaldiragh olmasi halinde séz konusu
varliklar kaldirag yaratan islem olarak Rehber’in (7.2) nolu maddesinde yer verilen esaslara tabidir.

D) Unvaninda “yabanci” ibaresine yer verilen fonlar tarafindan, borsada iglem gorme sart1 harig
olmak iizere, yukaridaki (A) boliimiinde yer alan sartlarin saglanmasi kaydiyla ikraz istirak senetlerine
yatirim yapilabilir.

Buna ilaveten, ikraz istirak senetlerinin;
i. Fiyatinin veri dagitim kanallar1 vasitasiyla ilan edilmesi,

ii. Fonun fiyat aciklama donemlerinde II-14.2 sayili Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlama
Esaslarma Iliskin Teblig diizenlemeleri cercevesinde gercege uygun degeri iizerinden nakde
doniistiiriilebilir nitelikte likiditasyona sahip olmasi

zorunludur.

3.2.4. Semsiye Fon Ictiiziigii

Semsiye fon igtiiziigii, katilma payi1 sahipleri ile kurucu, portfoy saklayicisi ve varsa yonetici
arasinda fon portfoyiiniin inangh miilkiyet esaslarina gore isletilmesini, Kanunun 56 nci maddesi
kapsaminda saklanmasini, vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini ve garantili fonlarda garantiye
iligkin esaslar1 konu alan genel islem sartlarini igeren iltihaki bir sdzlesmedir.

Semsiye fona bagli her bir fonun katilma paylari, semsiye fon igtiizligline dayali olarak ihrag
edilir. Semsiye fonlara iligkin igtiiziik standardi Kurulca belirlenmekte olup, semsiye fon ictiiziigiinde
yer almasi gereken asgari unsurlar sunlardir:

a) Semsiye fonun unvanu, tiirii, stiresi,
b) Kurucunun, y6neticinin ve portfoy saklayicisinin unvani ve adresleri,

c) Semsiye fona bagli fonlara iliskin genel esaslar (Fon tiiri gergevesinde yatirim yapilacak
varliklar ve portfoy yonetim ilkeleri, katilma paylarmin alim satimna iliskin usul ve esaslar, portfoyiin
yonetimine ve saklanmasina iliskin esaslar, portfoyiin degerlemesine iliskin esaslar, fon malvarligindan
yapilabilecek harcamalara iliskin esaslar, fon gelir gider farkinin katilma pay1 sahiplerine aktarilmasina
iligkin esaslar, fona katilma ve fondan ayrilma sartlari),

3 Fonlar tarafindan Teblig’in 4’{incii maddesinde sayilan ve aym maddenin (j) bendi uyarinca Kurulca
uygun goriilen varliklara, faize, dovize/kura ve finansal endekslere dayali tiirev araglara yatirim yapilabilir.
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¢) 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’i devamli olarak;

i) Yerli ve/veya yabanci kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma araglarina yatirilan fonlari
kapsayan semsiye fonlar "BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU"#,

if) Yerli ve/veya yabanci ihraggilarin 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 piyasas araglarina yatirilan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "KIYMETLI MADENLER
SEMSIYE FONU" ve

iv) Diger fonlarin ve borsa yatirim fonlarmnin katilma paylarindan olusan fonlari kapsayan
semsiye fonlar "FON SEPETI SEMSIYE FONU",

b) Portfoyiiniin tamami devamli olarak, vadesine en fazla 184 giin kalmus likiditesi yiiksek para
ve sermaye piyasasi araglarindan olusan ve portfoytiniin giinlik olarak hesaplanan agirhkli ortalama
vadesi en fazla 45 giin olan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar “PARA PIYASASI SEMSIYE FONU",

c) Portfylniin tamami1 devamli olarak, kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylart,
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 stnirlamalart itibartyla yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlari
kapsayan semsiye fonlar "DEGISKEN SEMSIYE FON",

d) Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimeilara satilmak tizere kurulmus olan fonlari kapsayan
semsiye fonlar "SERBEST SEMSIYE FON",

e) Yatirimcinin baglangi¢ yatiriminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da baslangig
yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslar ¢ergevesinde
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",

ii) Uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en lyi gayret esasi ¢ergevesinde amaglanan
fonlar kapsayan semsiye fonlar "KORUMA AMACLI SEMSIYE FON"

olarak adlandirilir.

f) Fon portfoyiiniin tamami Teblig’in 4 {incii maddesinde sayilan para ve sermaye piyasasi
araclarindan olusan ve ortaklik paylari, bor¢lanma araglari, kira sertifikalari, altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali olarak ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin en az ikisinin ayri ayri
fon toplam degerine orani asgari %20, birlikte fon toplam degerine orani ise asgari %80 olan fonlari
kapsayan semsiye fonlar "KARMA SEMSIYE FON" olarak adlandirilir.

g) Yatirim stratejisi temel olarak bir isverenin ihrag ettigi, borsada islem géren veya borsaya
kote ortaklik paylari, bor¢lanma araglar ve/veya diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak olan,
performans, prim, ikramiye vb. uygulamalar i¢in katilma paylar1 bir igverenin bayi, acente ve/veya
calisanlarina tahsis edilmek tizere olusturulan ve portfoyii Teblig ile Rehber’de diizenlenen varlik ve
islemlerden olusan 6zel fonlar1 kapsayan semsiye fonlar “Calisanlara Yonelik Ozel Semsiye Fon” olarak
adlandirilir.

% Yapulandirilmis bor¢lanma araglart ve varlik/ipotek teminatly menkul kiymetler bor¢lanma aract niteliginde olup, Teblig, Rehber ve fon
izahnamesinde yer alan bor¢lanma araglarina iliskin yatirim simirlamalarinda dikkate alinir.
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Kurulca uygun goriilmesi kosuluyla, yukarida sayilanlar disinda yeni semsiye fon tiirleri
belirlenebilir.

Fon toplam degeri ifadesinden fon portfoyilindeki varliklarin Kurulun ilgili diizenlemeleri
cergevesinde degerlenmesi neticesinde bulunan fon portfdy degerine varsa diger varliklarin ve
alacaklarin eklenmesi ve borglarin diisiilmesi suretiyle ulasilan deger anlagilmalidir.

Fon portfdy degerinin en az %80’i devamli olarak menkul kiymet yatirim ortakliklar1 paylart
hari¢ olmak (izere borsada islem goren ihragg1 paylarindan olusan ve yukaridaki (a) bendinin (ii)
numarali alt bendi ile (d) bendinde belirtilen semsiye fonlara bagl olarak ihra¢ edilen fonlar “HISSE
SENEDI YOGUN FON” olarak kabul edilir. Hisse senedi yogun fonlarin portfoylerinde yer alan ihrage1
paylarina ve pay endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem sozlesmelerinin nakit teminatlari,
ihragg1 paylarina ve pay endekslerine dayali opsiyon sozlesmelerinin primleri, borsada islem goren
ihragg1 paylarina ve pay endekslerine dayali araci kurulus varantlar1 ve ihrag¢i paylarindan olusan
endeksleri 27/11/2013 tarih ve 28834 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Borsa Yatirim Fonlarina
[liskin Esaslar Tebligi (I1I-52.2)’nin 5 inci maddesinin dérdiincii fikrasinin (a) bendi kapsaminda takip
etmek Uzere kurulan borsa yatirim fonlar1 katilma paylar1 %80’lik oranin hesaplanmasina dahil edilir.

Fon portfoyiine tiirev araclarin dahil edilmesi halinde, yukaridaki (a) bendinde yer alan %80°1ik
oranin hesaplanmasina iliskin esaslar Kurulca belirlenir. Teblig ve Rehber diizenlemeleri ¢ergevesinde
Fon portfoyiine dahil edilen tiirev araglar, Kurulca fon portfoyiline alinmasi uygun goriilen vadeli islem
(future ve forward sozlesmeleri) , swap ve opsiyon sdzlesmelerinden olusur.

Borsa Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.2)’nin 5 inci maddesinin dérdiincii
fikrasinin (a) bendi kapsaminda belirli bir varlik grubundan olusan endeksi takip etmek {izere kurulan
borsa yatinm fonlarinin katilma paylarina yapilan yatirim, Tebligde ve fon bilgilendirme
dokiimanlarinda ilgili varlik grubu icin belirlenen yatirim sinirlamalar1 hesaplamalarina dahil edilir.

3.2.6. Fonun Unvam

Fonun unvaninin fonun yatirim stratejisine uygun olmasi zorunludur. Bunun yaninda, baska bir
fonun unvani ile asir1 benzerlik gosterecek, fonla iliskili olmayan bir kurumu/kisiyi cagristiracak,
unvanda kurucunun veya yoneticinin tevsik edilemeyen niteliklerine veya fonun diger fonlardan {istiin
oldugunu ima eden benzeri subjektif ifadelere yer verecek sekilde veya benzeri yollarla yatirimeilarin
yaniltilmasina yol agacak nitelikte olmamasi1 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 6rnekleme
yoluyla segilen bir kismindan olusan fonlarin unvanlarinda “ENDEKS” ibaresine yer verilmesi
zorunludur.

Koruma amagl ve garantili fonlara iligskin olarak asagida yer alan esaslara uyulur.

a) Koruma amagli ve garantili semsiye fonlarin unvanlarinda koruma amagh veya garantili fon
ibarelerinin bulunmasi yeterli olup, garantinin veya korumanin baglangi¢ yatirnmina oranina ya da
garantili fonlarda garantor tarafindan saglanan garanti kapsamindaki getiri oranina semsiye fona bagh
fonlarin unvanlari ile fon izahnamesi ve yatirimer bilgi formlarinda yer verilir.

b) Ozel sektor tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarina ve bor¢lanma araglarma yatirim yapan
garantili ve koruma amagl fonlarin unvanlarinda s6z konusu sermaye piyasasi araglarina yapilan
yatirimu belirtir bir ifadeye yer verilir.

Fon izahnamesi, fonun 6zelliklerine ve buna bagli hak ve risklere iliskin olarak yatirimecilarin
bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma
belgesini ifade eder.

Yabanci para ve sermaye piyasasi araclaria toplam degerinin en az %80’i oraninda yatirim
yapan fonlarin unvanlarinda “YABANCI” ibaresine yer verilmesi zorunludur. Unvanlarinda bu ibareye
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yer vermeyen hisse senedi ve borg¢lanma araglar1 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 piyasast araglarindan olusan fonlarin unvanlarinda “IST/IRAK” ibaresine yer verilmesi
zorunludur.

Ayrica, yatirim fonlarinin unvani agagida yer alan esaslar gercevesinde belirlenir:

a) i) Fonun unvaninda, asgari olarak fonun bagli oldugu semsiye fonun tiiriinii gésterir ibare ve
kurucunun unvani®® yer alir.

ii) Kiymetli madenler semsiye fonuna bagl fonlara iligkin olarak fon toplam degerinin en az
%80’inin devamli1 olarak belirli bir kiymetli madene yatirilmasi halinde anilan fonlarin unvaninda fon
tiiriine iliskin ibareye yer yerilmez.

b) Yukaridaki (a) bendinde belirlenen asgari ibarelere ilave olarak, en fazla bir ibareye daha fon
unvaninda yer verilebilir. Yatirimeilarin daha dogru bir sekilde bilgilendirilmelerini teminen Kurulca
uygun goriilmesi kaydiyla bu sarta istisna getirilebilir. Ancak hicbir surette unvanda “gelecek,
performans, getiri, kiiresel, biiylime, odak, global” gibi yatirim stratejisini yansitmayan subjektif
ifadelere yer verilemez.

c) Fon toplam degerinin en az %80’inin devamli olarak belirli bir varlik grubuna, sektdre,
cografi bolgelere vb. yatirilmasi halinde s6z konusu durum fon unvanina yansitilmahdir. Yukarida
verilen (b) bendi kapsaminda bu durumu yansitmak tizere yalnizca bir ibare kullanilabilir.

Yukarida (a), (b) ve (c) bentlerinde yer alan ilkeler cercevesinde belirlenebilecek fon
unvanlarina iligkin 6rnekler asagida verilmektedir:

Ornek 1: Fon toplam degerinin en az %80’inin devamli olarak giimiise yatirilmasi halinde fon
unvaninda “Kiymetli Madenler” ibaresine yer verilmeksizin unvan “Gilimiis Fonu” olarak belirlenir.

Ornek 2: Fon toplam degerinin en az %80’inin devamli olarak dzel sektdr tarafindan ihrag
edilmis kira sertifikalarina yatirilmasi halinde fon unvani “Ozel Sektor Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu™
olarak belirlenir.

Ornek 3: Fon toplam degerinin en az %80’inin gelismekte olan iilkelerdeki teknoloji sektoriinde
faaliyet gosteren yabanci ortaklik paylarina yatirilmasi halinde, fon unvani “Teknoloji Sektorii Yabanci
Hisse Senedi Fonu” veya “Gelismekte Olan Ulkeler Yabanci Hisse Senedi Fonu” olarak belirlenebilir.
Bu durumda, Fon Tebligi hiikiimleri ve Rehber’de belirtilen esaslar ¢ergevesinde kullanimi zorunlu olan
“Yabanc1” ve “Hisse Senedi Fonu” ibarelerine ek olarak “Teknoloji Sektorii” veya “Gelismekte Olan
Ulkeler” ibaresinden bir tanesinin segilmesi gerekir.

¢) Fon portfoytiniin, ayni varlik grubunda yer alan farkli araglardan olusmasi ve devamli olarak,
her birinin fon toplam degerine oranmnin asgari %40 olmasi durumunda yukarida verilen (b) bendi
uygulanmaksizin fon unvaninda her iki ibareye birden yer verilebilir.

Ornek: Devamli olarak, fon toplam degerinin en az %40’1nn altina ve en az %40’ min giimiise
yatirtlmasi halinde fon unvani “Altin ve Glimiis Fonu” olarak belirlenir.

d) 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 ¢ercevesinde (isyeri, belirli meslek gruplar1 veya sektorel bazda gibi)
katilma paylar1 belirli bir yatirimer kitlesine tahsis edilmis olan fonlar, Teblig’in 23 Unci maddesinin
birinci fikrasinda diizenlenen “Katilma paylar: onceden belirlenmiy kisi veya kuruluslara tahsis edilmis
fonlar” kapsamindadir. S6z konusu fonlarin unvanlarinda fon paylarmin satildigi yatirimei kitlesini
tanimlayan ibareye de yer verilir.

Ornek 1: Ozel Sektdr Borglanma Araglar1 Doktorlar Ozel Fonu

4 Kurucu unvaninda “X Portfoy Yonetimi A.S” yerine, “X PYS” veya “X Portfdy” ifadesinin kullanimas: miimkiindiir.
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Ornek 2: ABC A.S. Calisanlarina Yonelik Hisse Senedi Ozel Fonu

iii) Uluslararas1 anlagmalar kapsaminda, katilma paylarmin belirli ilke vatandaslarina
satisinin kisitlandig1 fonlar 6zel fon olarak nitelendirilmez ve fonlarin unvaninda “6zel” ibaresine yer
verilmez. Bu tiir fonlarin izahnamelerinde s6z konusu sinirlamaya iligkin bir agiklama yapilir.

e) Teblig’in 6 nci1 maddesinin ikinci fikras1 ¢er¢evesinde hisse senedi yogun fonlarin
unvanlarinin sonunda “(Hisse Senedi Yogun Fon)” ibaresine yer verilir.

Ornek: BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

) Tebligde belirlenen esaslar ¢ergevesinde borg¢lanma araglari fonlarinda vade yapisina yer
verilmek istenmesi durumunda, vade yapisina iligkin ibare fon unvaninda en basta yer alir.

Ornek: Orta Vadeli Ozel Sektor Bor¢lanma Araglari Fonu

g) Koruma amagli ve garantili semsiye fonlara bagli fonlarin unvanlarinda garantinin veya
korumanin baglangi¢ yatirimina, oranina veya garantili fonlarda garantor tarafindan saglanan garanti
kapsamindaki getiri oranma yer verilir. Ozel sektor tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarma ve
bor¢lanma araglarina yatirm yapan garantili ve koruma amagh fonlarin unvanlarinda s6z konusu
sermaye piyasasi araclarina yapilan yatirimi belirtir bir ibareye yer verilir.

Ornek 1: Ozel Sektor Kira Sertifikalarina Yatirrm Yapan %102 Anapara Koruma Amagli Fon
Ornek 2: Ozel Sektér Borglanma Araglarina Yatirrm Yapan %98 Anapara Garantili Fon

#) Yukarida verilen (b) bendi uyarinca, degisken fonlarin ve fon sepeti fonlarinin unvanlarina,
fonun portfdy yonetim stratejisi ¢ercevesinde, varlik secimine ve riskin dagilimina ydnelik olarak
kullanilan teknik/y6ntemi yansitacak bir ibarenin eklenmesi miimkiindiir.

h) Fon izahnamesinde belirtilmesi ve Kurulca uygun goériillmesi kosuluyla, fon unvanina
ilaveten, reklam ve pazarlama faaliyetlerinde yatirimcilar1 yanlis yonlendirmeyecek sekilde, fonun risk
ve getiri yapisinin tam ve dogru bir sekilde anlasilmasini saglayacak farkl bir ad kullanilabilir.

1) - Fon toplam degerinin en az %80’inin devamli olarak yerli ve yabanci ihragg¢ilarin déviz
cinsinden ihrag edilmis para ve sermaye piyasasi araglarindan olusmasi halinde, anilan fonlarin
unvaninda “(D06viz)” ibaresine yer verilir. Unvaninda “(Doviz)” ibaresi yer alan serbest fonlar
tarafindan, dovize ve doviz cinsi varliklara dayali tiirev araglarin doviz cinsi nakit teminat ve primleri
ile yurt ici bankalar nezdindeki déviz cinsi vadeli/vadesiz mevduat/katilma hesaplarina yatirilan tutarlar
%80 oraninin hesaplanmasida dikkate alinir.

Ornek 1: Degisken (Déviz) Fon
Ornek 2: Borglanma Araglar1 (Déviz) Fonu

- Ancak, unvaninda “(Do6viz)” ibaresi yer alan fonlar tarafindan sadece yabanci ihraggilarin
para ve sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirim higbir zaman fon toplam degerinin %80°1 veya daha
fazlas1 olmayacaktir. Kurucu tarafindan %80’lik oranin sadece yabanci ihraggilarin para ve sermaye
piyasasi araglarina yapilan yatirim ile saglanmasinin planlanmasi halinde fonun unvaninda “(Do6viz)”
yerine “Yabanci” ibaresine yer verilir.

i) Portfoylinde yabanci para birimi cinsinden varlik ve altin ile diger kiymetli madenler ve bunlara
dayali sermaye piyasasi araglart bulunmayan yatirim fonlarinin unvaninda “(TL)” ibaresine yer verilir.

3.2.7. Semsiye Fonun Kurulusu

Borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi yatirim fonlar1 disindaki
yatirnm fonlarinin semsiye fon seklinde kurulmasi zorunludur. Kurucu, taslak igtiiziik ve Kurulca
esaslari belirlenen bagvuru formu ile Kurulca istenen diger bilgi ve belgelerle Kurula bagvurur. Semsiye
fon kurulug bagvurusu 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 ulasilmasit miimkiindiir.

Semsiye fonlarm kurulus izni alabilmesi i¢in kurucu ile portfdy saklayicisi arasinda yapilan
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saklama sozlesmesinin kurulacak semsiye fonu da kapsamasi ve igtiiziigiin Kurulca onaylanmasi
gerekmektedir. Kurulus basvurusu kapsaminda, ictiiziikte yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve
Kurulca belirlenen ictiiziik standardina gore eksiksiz olmasi zorunludur. Kurulca belirlenen igtiiziik
standardina http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=254&submenuheader=0 adresinden
ulasilabilinit.

Kurulus bagvurulari, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren iki ay
icinde Kurul tarafindan karara baglanir. Yapilan inceleme neticesinde basvurunun onaylanmamasi
halinde, bu durum gerekgesi belirtilerek bagvuru sahibine bildirilir.

Kurulca onaylanan igtiiziik, Kurul kararinin sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen alti
i§ giinii i¢inde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG ile KAP’ta
ilan olunur.

3.2.8. Katilma Paylarimin Thraci ve Halka Arz1

3.2.8.1. Katilma Paylarimin Thraci

Katilma paylarinin halka arz edilmesi veya belirli kisi ve/veya kuruluslara tahsisli ya da nitelikli
yatirimcilara satilmasi zorunludur.

Her bir fonun katilma payi ihraci i¢in Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak izahname ve
yatirimet bilgi formu diizenlenir ve Kurulca istenen diger bilgi ve belgelerle birlikte kurucu tarafindan
Kurula bagvurulur. S6z konusu izahname ve yatirimer bilgi formlarnt Kurulun web adresinin
http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=466&submenuheader=0 baglantisinda verilmektedir.
Bir semsiye fona bagli olarak olusturulacak ilk fonun katilma pay1 ihraci basvurusunun igtiiziigiin
tescilinden itibaren en ge¢ li¢ ay iginde yapilmasi zorunludur. Bu siire i¢inde Kurula bagvuru
yapilmamasi1 durumunda, ictiiziik kurucu tarafindan ticaret sicilinden terkin ettirilir. Buna iligkin
belgeler 6 (alt1) is giinii icinde Kurula gonderilir. Kurulca uygun goriilecek makul gerekgelerin varligi
halinde, ii¢ aylik siire bir defaya mahsus olmak iizere ii¢ ay daha uzatilabilir.

Katilma paylarinin ihra¢ edilebilmesi i¢in fon izahnamesinin Kurul tarafindan onaylanmasi
gereklidir. Izahnamede bulunmas1 gereken asgari unsurlar Tebligin 2 numarali EKinde yer almaktadir.
Izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlagilabilir ve Kurulca belirlenen izahname standardina gére
eksiksiz oldugunun tespiti halinde izahname onaylanir ve keyfiyet ilgililere bildirilir. Yapilan inceleme
neticesinde izahnamenin onaylanmamasi halinde, bu durum gerekgesi belirtilerek basvuru sahibine
bildirilir.

Izahnamenin onaylanmasi, bu belgede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca tekeffiilii
anlamina gelmeyecegi gibi, ilgili fon katilma paylarina iligkin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.

Izahname ve yatirimci bilgi formu, izin yazisinin sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen
10 is giinii icinde 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. Yatirime bilgi formunda s6z konusu tescil tarihi belirtilir.

Katilma paylar1, yatirimecr bilgi formunun KAP’ta yayimimi takiben, bu formdaki esaslar
cercevesinde ve formda belirtilen satig baglangig tarihinden itibaren, formda belirtilen dagitim kanallari
araciligryla yatirimeilara sunulur.

Katilma paylar1 karsilig1 yatirimcilardan toplanan para ve diger varliklarin, takip eden is giinii
izahnamede belirlenen varliklara ve islemlere yatirilmasi zorunludur. Garantili ve koruma amagh
fonlarda talep toplanmasi halinde, takip eden is gilini iki is giinii olarak uygulanir ve bu sirenin
hesaplanmasinda talep toplamanin sona erdigi giin esas alinir.

3.2.8.2. Yatirimci Bilgi Formu

Yatirimei bilgi formu; yatirimcilarin fonun yapisini, yatirim stratejisini ve risklerini gosteren
6zet formdur. Yatirimci bilgi formu, yatirimcilarin fonun yapisini, yatirim stratejisini ve risklerini makul
Ol¢iide anlayabilmeleri ve bilgiye dayali olarak yatirim kararlar alabilmeleri amaciyla hazirlanir. Bu
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form, asgari unsurlar1 ve standardi Kurul tarafindan belirlenen ve yatirim kararimin alinmasinda etkili
olabilecek nitelikteki temel bilgileri icerir. Kurucu, bu formun ictiiziik ve izahname ile tutarliligindan,
iceriginin dogrulugundan, giincelliginin saglanmasindan ve bu formda yer alan yanlis, yaniltici veya
eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumludur.

Yatirimer bilgi formunun, fonun temel nitelikleri ile ilgili asgari olarak asagidaki bilgileri
icermesi zorunludur:

i) Fonu tanitic1 bilgi,

i) Yatirim amaglarinin ve yatirim politikasinin kisa tanimui ile portfoy dagilim,

iii) Fonun varsa ge¢mis performansi veya fon tiiriine bagl olarak performans senaryo analizleri,
iv) Fonun y6netim ticreti, komisyon ve diger giderleri ile toplam gider orani,

V) Fonun maruz kaldig: risklerle ilgili uygun agiklamalar1 ve uyarilart igeren risk ve getiri
profili,

vi) Katilma paylarinin alim satim esaslart.

Formda, yatinnmcilarin igtiiziik, izahname, finansal raporlar ile diger ek bilgileri nereden ve ne
sekilde elde edebilecekleri belirtilir. Form kisa, 6z ve anlagilir bir sekilde azami iki sayfa olarak
hazirlanir. Formda yer alan bilgiler acik, yeterli, ictiiziikk ve izahname ile tutarli olmali ve yatirimciy1
yaniltic nitelikte olmamalidir.

Diger taraftan, 19.02.2015 tarih ve 2015/4 sayili Kurul Biilteninde yayimlanan ayni tarih ve
4/206 sayili Kurul Ilke Karar1 uyarinca, serbest semsiye fona bagl olarak ihra¢ edilecek fonlarm
yatirimei bilgi formu diizenlemesi ihtiyaridir. Ancak, Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda
(Platform) islem gorecek serbest fonlar icin Fon Tebligi’nin 12. maddesine uygun olacak sekilde
yatirimet bilgi formu diizenlenerek KAP’ta ilan edilmesi zorunludur.

3.2.8.3. Bilgilendirme Dokiimanlarinda Yapilacak Degisiklikler
a) Ictiiziik degisiklikleri
Ictiizik degisikliklerinde asagidaki hususlara uyulur:

i) Ictiiziik degisiklikleri Teblig’in 10 uncu maddesinin iigiincii fikras1 cergevesinde
incelenerek Kurul tarafindan onaylanir. Yapilan inceleme neticesinde basvurularin onaylanmamasi
halinde bu durum gerekgesi belirtilerek bagvuru sahibine bildirilir.

ii) Ictiiziik degisiklikleri Kurul tarafindan onaylanmasmi takiben Teblig’in 10 uncu
maddesinin besinci fikrasi ¢cer¢evesinde tescil ve ilan edilir.

iii) Yatirnmcilarin yatirnm yapma kararini etkileyebilecek ve dnceden bilgi sahibi olunmasini
gerektirecek nitelikteki ictiiziik degisikliklerinin, bir duyuru metni ile izin yazisinin sirket tarafindan
tebelltig edildigi tarihi izleyen is glinii ayrica KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilmesi
ve yeni hususlarin yiriirlige giris tarihinin 10 is giiniinden az olmamak iizere duyuru metninde
belirtilmesi gereklidir.

iv) Soz konusu igtiiziik degisiklikleri izahnamede degisiklik yapilmasini gerektirir nitelikte
ise asagida belirtilen esaslar ¢ergevesinde izahname degisikliklerinin de yapilmasi gerekir.

b) izahname Degisiklikleri

[zahname degisikliginin yatirrmeilarin yatirrm yapma kararmi etkileyebilecek ve énceden bilgi
sahibi olunmasini1 gerektirecek nitelikte olmasi halinde Teblig’in 11 inci maddesinin dordiincii fikrasi
cercevesinde Kurul tarafindan incelenerek onaylanmasi ve ayni maddenin altinci fikrasi gergevesinde
ilan edilmesi gereklidir. izahname degisikliklerine iliskin olarak diizenlenen duyuru metni izin yazisinin
sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen is giinii KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde
ilan edilir. Yeni hususlarin yiiriirliige giris tarihi 10 is gliniinden az olmamak iizere duyuru metninde
belirtilir.
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[zahname degisiklikleri yatirimeilarin yatirim yapma kararmi etkileyebilecek ve dnceden bilgi
sahibi olunmasimi gerektirecek nitelikte degil ise, Kurulun onay1 aranmaksizin kurucu tarafindan
yapilarak KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilir ve yapilan degisiklikler her takvim
yil1 sonunu izleyen alt1 is giinii i¢inde toplu olarak Kurula bildirilir.

¢) Yatirnme Bilgi Formu Degisiklikleri

Yatirimer  bilgi formunda yapilacak degisiklikler i¢in Kurul onayr aranmaz. Ancak,
degisikliklerin alt1 is glinli nce Kurula bildirilmesi, igtiiziik ile izahnameye uygun olmasi ve degisikligi
takip eden is giinii KAP'ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

Yatirimei bilgi formunda yapilacak bir degisikligin izahname ve/veya ictizik degisikliklerini
de gerektirmesi yukarida verilen izahname ve igtiiziik degisikliklerine iliskin esaslar uygulanir.

Bilgilendirme dokiimanlarinda yapilan agiklamalarda, Kurul onayinin Kurul veya kamunun
tekeffiilii olarak yorumlanmasina yol acacak agik veya dolayli bir ifade kullanilamaz.

3.2.8.4. Katilma Paylarinin Degeri

Katilma payi; yatirimcinin sahip oldugu haklan tasiyan ve fona katilmini gosteren, kayden
izlenen sermaye piyasasi aracini ifade eder. Katilma paylarinin itibari degeri yoktur.

Fon birim pay degeri, fon toplam degerinin katilma paylarinin sayisina bdliinmesiyle 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 hiikiim
bulunmak kaydi ile ayni1 giin iginde iki fiyat agiklanabilir. Kurul katilma payi fiyatinin giinliik olarak
hesaplanmasina ve aciklanmasina bu Tebligde belirtilen haller disinda da istisna getirebilir.

Para piyasasi fonlari ile kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar1 disindaki fonlarda, katilma pay1
alim satim emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati iizerinden yerine
getirilir. Para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli borglanma araglari fonlarinda ise, alim satim emirleri en son
ilan edilen birim pay fiyat:1 lizerinden gerceklestirilir. Bununla birlikte, bilgilendirme dokiimanlarinda
belirtilmek kosuluyla, para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda katilma pay1
alim islemi ve satim iglemi farkli birim pay fiyati tizerinden gergeklestirilebilir.

Bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslara gore hesaplanan birim pay degeri, katilma
paylarmin alim-satim yerlerinde duyurulur. Tebligin 31 inci maddesinin ii¢lincii fikrasinda belirtilen
(ekonomik kriz, piyasanin kapanmasi ve arizalar gibi) olaganiistii durumlarda, Kurulca uygun goriilmesi
halinde, katilma paylarinin birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylarinin alim satimi
durdurulabilir.

Fon katilma payi sahiplerine temettii dagitilmast miimkiindiir.

3.2.8.5. Katilma Paylarinin Alim-Satim

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 cevrilmesi sartiyla gerceklestirilebilir. Fon toplam degerinin en az %80’
oraninda altina yatirim yapan fonlarda, katilma pay1 alim satiminda Kurulun onay1 alinmak kaydiyla
altin da kullanilabilir.

Katilma paylarmin giinliik olarak alim satimi esastir. Fon tiirli ve niteligi dikkate alinarak
katilma paylarinin giinliik olarak alim satimina Kurulca istisna getirilebilir. Izahnamede ve yatirimet
bilgi formunda sartlar1 belirlenmis olmak kosuluyla katilma paylarinin yatirimcilar tarafindan alim ve
satimlarinda giris-¢ikis komisyonu uygulanabilir. Ancak, kurucu, yonetici ve ydnetim veya sermaye
bakimindan bunlarla dogrudan ya da dolayl olarak iliskili olanlar tarafindan kurulan veya yonetilen
fonlarin katilma paylarinin fon portfoyiine dahil edilmesi halinde bu fonlara giris ya da ¢ikis komisyonu
0denemez. Elde edilecek komisyon tutari fon, kurucu, yonetici, katilma paylarinm alim satimini yapan

423.01.2015 tarih ve 2015/2 sayili Kurul Biilteni'nde yayimlanan ayni tarih ve 2/32 sayili Kurul Ilke Karart uyarmca, yatirim kuruluglarinin
miisterileri kredi karti ile yatirim fonu katilma payi alimi yapabilirler.
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kuruluslar veya portfoy saklayicisi arasinda paylagtirilabilir.

Izahnamede hiikiim bulunmasi ve Borsanin uygun gérmesi sarti ile katilma paylar1 Borsada
islem gorebilir. Borsada islem gérmeyen katilma paylarinin, Borsa disinda alim satimi bilgilendirme
dokiimanlarinda hiikiim bulunmasi kaydiyla miimkiindiir. Bu durumda kurucu disinda alim satimi
gerceklestirebilecek kuruluslarin KAP’ta ilan edilmesi zorunludur.

Katilma paylarmin alim satimi Kurulun aracilik ve portféy yoneticiligi hizmetine iliskin
diizenlemeleri gercevesinde gerceklestirilir.

Kurucu ve/veya yonetici tarafindan katilma paylarinin fon adina alim satimi esastir. Kurucu,
fonun katilma paylarii kendi portfoyiine dahil edebilir ve katilma paylarinin satigina baglanmadan 6nce
kurucu ve/veya yonetici tarafindan fona avans tahsis edilebilir.

Kurul, katilma paylarinin alim satimmin borsalar ve/veya takas kurumlar1 nezdinde kurulmusg
Kurulca uygun gorilen 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 goéren katilma paylarinin alim satimina aracilik
yapilmasina iligkin diizenlemeler yapabilir.

Katilma pay1 alim satimi, fon toplam degerinin en az %80’i oraninda yabanci para ve sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapan fonlar ile unvaninda “(Ddviz)” ibaresi yer alan fonlarda, katilma pay1
alim satimi1 TL’nin yan1 sira pay grubu olusturulmak suretiyle TCMB tarafindan giinliik alim satim
kurlar1 ilan edilen yabanci para birimleri iizerinden de gergeklestirilebilir. Bu durumda, katilma pay1
fiyat1 bagli oldugu pay grubuna gore TL veya yabanci para birimi cinsinden agiklanir.

Yatirim kuruluslariin miisterileri kredi kart1 ile yatirim fonu katilma payi1 alimi yapabilirler.

Unvaninda “altin” ibaresi bulunan fonlar tarafindan, Kurulun onay1 alinmak kaydiyla, asagidaki
esaslar cergevesinde katilma payr alim satiminda altin kullanilabilir:

a) Yatirimcilarin katilma pay1 alim satimin1 gergeklestirmek iizere banka nezdinde altin yatirimi
hesabina sahip olmalar1 ve islemlerin bu hesap aracilifiyla gergeklestirilmesi zorunludur.

b) Birim pay degeri, Tiirk Lirasi ve ilgili saflik derecesindeki altin cinsinden ilan edilir.

C) Teblig’in 19’uncu maddesinin birinci fikrasi ¢ergevesinde, fon portfoyiine borsada islem
goren varliklarin alinmasi ve bu varliklarin alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur.

d) Katilma pay1 alim satiminda altin kullanimina iliskin esaslara fon izahnamesinde yer verilir.

3.2.8.6. Pay Gruplarinin Olusturulmasi

Fondan alinan yonetim iicreti, portfdy yonetim iicreti ve pazarlama satig dagitim ticreti seklinde
boliinerek ve/veya fona giris-¢ikis komisyonu uygulanmak suretiyle ayni fon catis1 altinda farkli pay
gruplar olusturulabilir. Bu iicretler ve komisyonlar fon, kurucu, yonetici, katilma pay1 alim satimin
yapan kuruluslar ve portfoy saklayicisi arasinda paylastirilabilir. Pay gruplari olusturulan fonlarin
kamuyu aydinlatmalarina iligkin esas ve standartlar Kurulca belirlenir.

3.2.9. Portfoy Simirlamalar

3.2.9.1. Fon Portféyiine Alinacak Varhklar ve ihraccilarina iliskin Simirlamalar
Fon portfoyiine alinacak varliklara iliskin sinirlamalar asagida verilmektedir:

a) Fonun toplam degerinin %10’undan fazlasi bir ihragginin para ve sermaye piyasasi araglarina
ve bu araclara dayali tiirev araglara yatirilamaz. Bu oranin hesaplanmasinda ipotek ve varlik teminath
menkul kiymetler dikkate alinmaz ve bu varliklara yapilacak yatirimlar i¢in yukarida belirtilen oran %25
olarak uygulanir; asagida yer alan (b) bendindeki sinirlama ise uygulanmaz.

b) Fon toplam degerinin %5’inden fazla yatirim yapilan ihraggilarin para ve sermaye piyasasi
araclarinin toplam degeri fon toplam degerinin %40’1n1 asamaz. Ancak, 14.05.2015 tarih ve 2015/12
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sayil1 Kurul Biilteni’nde yayimlanan ayni tarih ve 12/588 sayili Kurul Ilke Karar1 uyarinca, unvamnda
“igtirak” ibaresi yer alan fonlarda bu hiikiim uygulanmaz.

c) Fon toplam degerinin %20’sinden fazlas1 Kurulun finansal raporlama standartlarina iligskin
diizenlemeleri kapsaminda, ayni grubun para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilamaz.

((a), (b) ve (c) bentleri uyarinca yapilacak kontrollerde, para piyasasi fonlar1 haricinde ayni
ihrace¢1 nezdindeki mevduat/katilma hesaplar1 da dikkate alinir.)

¢) Fon portfoyline bir ihragginin borglanma araglarmin tedaviilde olan ihra¢ miktarinin
%10’undan fazlasi dahil edilemez. Bu oranin hesaplanmasinda ihragginin tiim bor¢lanma araglarinin,
bor¢lanma aracinin fon portfdyiine dahil edildigi tarihteki tedaviilde olan ihrag tutarinin piyasa degeri
esas alinir.

d) TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, ipotek finansmani kuruluslari ve Tiirkiye Varlik Fonu
tarafindan ihra¢ edilen para ve sermaye piyasast araglari i¢in bu kisimda sayilan siirlamalar
uygulanmaz. Bu kisim kapsaminda tek bir varliga yapilan yatirim, fon toplam degerinin %35’ini
asamaz. Darphane sertifikalar altina dayali sermaye piyasasi araci niteliginde olup, ihrag bazindaki %35
sinirlamast uygulanmaksizin yatirim fonlan tarafindan darphane sertifikasina altina dayali sermaye
piyasasi araclar1 icin fon bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen yatirim sinirlamalart dahilinde
yatirim yapilabilir.

e) Varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari igin, ihragg1 olarak
fon kullanicilar1 dikkate alinarak, yukarida (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, 28.03.2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ¢er¢evesinde kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan
ihrag edilen sermaye piyasasi araglari i¢in bu kisimda sayilan sinirlamalar uygulanmaz.

Fon tek basina hicbir ihrag¢inin sermayesinin ya da tiim oy haklarinin %10’undan fazlasina,
ayni yoneticinin yonetimindeki tek bir kurucuya ait fonlar ise toplu olarak, higbir ihragginin
sermayesinin ya da tiim oy haklarinin %20’sinden fazlasina sahip olamaz.

Asagida verilen ihragcilarin ihrag ettigi para ve sermaye piyasasi araglarin toplam degeri fon
toplam degerinin %20’sini asamaz:

¢ Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan,

e Y0neticinin yonetim hakimiyetine sahip olan tiizel kisiler ile yonetici yetkililerinin yonetim
hakimiyetine sahip oldugu,

e Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan gergek kisilerin yonetim hakimiyetine sahip
oldugu.

Araci kurulus ve ortaklik varantlar ile sertifikalara yapilan yatirimlarin toplami fon toplam
degerinin %10’unu agsamaz. Tek bir ihrag¢i tarafindan ¢ikarilan varantlar ile sertifikalarin toplami ise
fon toplam degerinin %5’ini asamaz.

Fon toplam degerinin en fazla %10’u, 12 aydan uzun vadeli olmamak sartiyla, bankalar
nezdinde agilan mevduat/katilma hesaplarinda ve mevduat sertifikalarinda degerlendirilebilir. Ancak
tek bir bankada degerlendirilebilecek tutar fon toplam degerinin %3 iinii agamaz. 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 gérmesi
sartiyla, ihra¢ miktarinin azami %10°u ve fon toplam degerinin azami %35’1 oraninda yatirim yapilabilir.

Fon portfoylerine dahil edilebilen varliklarin degerlemesine iliskin esaslar, Tiirkiye Sermaye
Piyasalar Birligi tarafindan yayimlanan * TSPB Kolektif Yatirim Kurulusu Portfoylerinde Yer Alan
Varliklarin Degerleme Esaslarina Iliskin Yonerge” ile belirlenmistir.

3.2.9.2. Fon Portfoyiine Alinacak Kolektif Yatirim Kurulusu Paylarina iliskin Stmrlamalar
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Fon toplam degerinin en fazla %20’si fon katilma paylarina, menkul kiymet yatirim ortakliklar
paylarina, yabanci borsalarda iglem goéren borsa yatirim fonu katilma paylarina ve yabanci yatirim fonu
katilma paylarina yatirilmak suretiyle degerlendirilir. Tiirkiye’de kurulu borsa yatirim fonlarinin katilma
paylaria yapilan yatinm igin bu sinirlama uygulanmaz. Ancak tek bir yatirim fonunun, yabanci
borsalarda islem goren borsa yatirim fonunun ve yabanci yatirim fonunun katilma paylarina yapilan
yatirim tutar1 fon toplam degerinin %10’unu, Tiirkiye’de kurulu tek bir borsa yatirim fonunun katilma
paylarma yapilan yatirim tutar ise fon toplam degerinin %20’sini agamaz.

Fon portfoyiine, katilma pay1 satigina iligkin izahnamesi Kurulca onaylanan fonlarin katilma
paylarinin dahil edilmesi esastir. Su kadar ki, yabanci borsalarda islem géren borsa yatirim fonlarinin
katilma paylar1 i¢in yukarida yer verilen sinirlamalar dahilinde kalinmak kaydiyla séz konusu sart
aranmaz.

Fonlar tarafindan diger yatirim fonlarina ve borsa yatirim fonlarina yapilan yatirimlar, “3.2.9.1.
Fon Portfoyline Alinacak Varliklar ve lhrageilarina Iliskin Sinirlamalar” béliimiiniin (a) ve (b)
maddelerinde yer alan ihrag¢i sinirlamalarina tabi degildir.

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 ¢ergevesinde gayrimenkul yatirim fonlar1 ve
girisim sermayesi yatirim fonlarinin katilma paylar1 fon portfoyline dahil edilebilir. Ancak tek bir
gayrimenkul yatirim fonuna ve girisim sermayesi yatirim fonuna yapilan yatirim tutari, fon toplam
degerinin %4 linli gecemez. Serbest yatirim fonlar1 bu bdliimde yer alan araclara iliskin sinirlamalara
ve sartlara tabi degildir.
Ancak serbest yatirim fonlar1 tarafindan gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi yatirim
fonlarina fon toplam degerinin en fazla %25°i oraninda yatirim yapilabilir. Fonlar tarafindan bu
sinirlamaya 30.09.2023 tarihine kadar uyum saglanmasi zorunludur.

3.2.9.3. Fon Portféyiindeki Varliklarin Borsada islem Gérme Esaslari
Fon portfoyiindeki varliklarin Borsada islem gérme esaslari sunlardir:

a) Fon portfoyiine borsada islem géren varliklarin alinmasi ve bu varliklarin alim satimlarinin
borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur. Ilk ihraglarda ise borsada islem gérmesi uygun goriilen sermaye
piyasasi araglari fon portfoyiine dahil edilebilir.

b) Fon portfoyiine dahil edilen katilma paylari i¢in (a) bendinde yer alan sartlar aranmaz.

c) Fon adina katilma paylarinin alim satimi nedeniyle, Borsa’nin ilgili piyasasindan ayn1 giin
valorii ile aymi giin valorlii islem saatleri diginda fon portfoyiine alim veya fon portféylinden satim
zorunlulugu bulunuyorsa, Borsa tarafindan belirlenen islem kurallarina uyulmasi sarttir.

Kamu ve 6zel sektdr dis borglanma araglarinin, borsa diginda yapilacak islemler ile fon
portfoyiine dahil edilmesi veya fon portfdyiinden ¢ikarilmast miimkiindiir.

Yurtdisinda ihra¢ edilen bor¢lanma araglarinin ve kira sertifikalarinin, tabi oldugu otorite
tarafindan yetkilendirilmis bir saklayict kurulus nezdinde saklanmasi, fiyatinin veri dagitim kanallari
vasitasiyla ilan edilmesi, derecelendirmeye tabi tutulmasi ve fonun fiyat agiklama donemlerinde
Finansal Raporlama Tebligi diizenlemeleri ¢ergevesinde gercege uygun degeri iizerinden nakde
dondistiiriilebilecek nitelikte likiditasyona sahip olmasi sartlariyla, yurtdisinda borsa disindan fon
portféyiine dahil edilmesi mimkaindiir.

Yatirim fonlarmin portfdylerine ihraggr veya tiglincli kisiler tarafindan verilen geri alim
taahhiidii igeren ortaklik pay1, bor¢lanma araci, teminatli menkul kiymet, varliga veya ipotege dayali
menkul kiymet, kira sertifikasi, gayrimenkul sertifikasi ve benzeri sermaye piyasasi araglarinin
ihraclarindan ilgili sermaye piyasasi araglarinin dahil edilmesi halinde, s6z konusu taahhiit kapsaminda
fon portfdylerinden yapilacak satim islemleri, her bir islem i¢in gerekgeli yonetim kurulu karar1 alinmasi
sart1 ile borsa disinda gergeklestirilebilir.

3.2.9.4. Borsa Disinda Taraf Olunan Sézlesmelere Iliskin Simirlamalar

Kurucunun fon adina ve hesabina borsa disinda taraf oldugu sézlesmelerin;
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a) Fonlarin yatirim stratejisine uygun olmasi,

b) Kars1 taraflarinin Teblig’in 32 nci maddesinde belirtilen derecelendirme notuna sahip
olmasi,

¢) Herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir fiyat
icermesi ve

¢) Fonun fiyat agiklama donemlerinde gergege uygun degeri tizerinden nakde doniistiiriilebilir
olmasi

zorunludur.

Borsa dis1 sézlesmelerin yukarida yer verilen (c) bendinde yer alan ilkelere uygunlugunun
temini igin uygulanacak giivenilir yontemler ve sozlesmelerle ilgili genel ilkeler igtiizik ile
izahnamelerde belirlenir ve KAP’ta aciklanir.

Fon portfoylerine, riskten korunma amaciyla sinirlt olarak borsa disindan tiirev ara¢ ve swap
sozlesmeleri dahil edilebilir. S6z konusu sinirlama, garantili ve koruma amacli fonlarda opsiyon
disindaki tiirev araglar igin uygulanmakta olup, serbest fonlar i¢in uygulanmaz.

Fonlarin taraf oldugu borsa dis1 tiirev ara¢ ve swap sozlesmelerinin;
i. Kars1 tarafinin denetime ve gozetime tabi finansal bir kurum (banka, aract kurum v.b.) olmasi,
ii. Kars: tarafinin Teblig’in 32'nci*> maddesinde belirtilen derecelendirme notuna sahip olmasi,

iii. Herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir fiyat
icermesi,

iv. Fonun fiyat agiklama donemlerinde “giivenilir” ve “dogrulanabilir” bir yontem ile
degerlenmesi,

v. Fonun fiyat agiklama doénemlerinde gercege uygun degeri lizerinden nakde doniistiiriilebilir
ve sona erdirilebilir nitelikte olmasi

zorunludur. ( Serbest Fonlar icin (i) ve (ii) bentleri uygulanmaz.)

Serbest fonlar disindaki yatirim fonlari tarafindan borsada veya borsa diginda opsiyon saticisi
olarak opsiyon sozlesmesine taraf olunamaz.
3.2.9.5. Fon Portfoyiine Dahil Edilecek Varhklarin Vade Yapisina iliskin Simirlamalar

Borglanma 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”,

) 730 giinden fazla olmasi halinde “uzun vadeli”
ifadelerine fon unvanlarinda yer verilir.

Para piyasas1 fonlar1 ile kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda vadeye kalan giin sayisi
hesaplanamayan varliklar fon portfoyiine dahil edilemez.

Orta vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma araclar1 fonlarinda fon portfoyiine en fazla fon toplam
degerinin %20’si oraninda vadeye kalan giin sayis1 hesaplanamayan varliklar dahil edilebilir.

Portféyiin agirlikli ortalama vadesi, sermaye piyasasi araglarinin vadeleri ayr1 ayr1 dikkate
almarak hesaplanir. Orta vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda vadeye kalan giin sayisi
hesaplanamayan varliklar bu hesaplamada dikkate alinmaz.

42.(32/1): Bu Tebligde derecelendirme notunun arandigi durumlarda, ilgili Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde derecelendirme yapmaya yetkili
derecelendirme kuruluslar: tarafindan yatirnm yapulabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olunmast zorunludur.
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3.2.9.6. Fonun Kredi islemleri, Repo ve Ters Repo Islemleri ile Vaad Sézlesmelerine iliskin
Sinirlamalar

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 gegmemek iizere fon
hesabina kredi alinabilir ve/veya bor¢lanma amaciyla Takasbank Para Piyasasi Ve yurtici organize para
piyasasi islemleri yapilabilir. Kredi alinmasi halinde kredinin tutari, faizi, alindig: tarih ve kredi alinan
kurulus ile geri 6denecegi tarih KAP’ta agiklanir ve Kurula bildirilir.

Ters repo s6zlesmelerine iligkin olarak;

e Fon portfoyine borsada veya borsa disinda ters repo sézlesmelerinin dahil edilmesi
mumkdndr.

¢ Borsa disinda taraf olunan ters repo sézlesmelerine, fon toplam degerinin en fazla %10’una
kadar yatirim yapilabilir.

Borsa digi repo-ters repo islemlerinin vade ve faiz orami Kurulun ilgili dizenlemeleri
cercevesinde belirlenir. Faiz oraninin belirlenmesi, borsada islem goren benzer vade yapisina sahip
sozlesmelerin faiz oranlarinin dikkate alinmasi sartiyla, kurucu ve yoneticinin sorumlulugundadir. Bu
tiir sdzlesmelere taraf olunmasi durumunda, en ge¢ sdzlesme tarihini takip eden is gilini i¢inde
sozlesmenin vadesi, faiz orani, kars1 tarafi ve karsi tarafin derecelendirme notu KAP’ta agiklanir; ilgili
bilgi ve belgeler kurucu veya yonetici merkezinde s6zlesme tarihini miiteakip bes yil siireyle saklanir.

Fon toplam degerinin %10’unu agmamasi kaydiyla fon portfdyiline vaad sdzlesmeleri dahil
edilebilir. S6zlesmenin karsi tarafinin, yonetim kontrolii kamu kurum ve kuruluslarina ait olan bir banka
olmasi ve derecelendirme yapilabilmesi icin gerekli olan sartlarin saglanamamasi halinde notun ilk defa
almmasina kadar gecen siirede anilan banka i¢in Teblig’nin 19. maddesinin {igiincii fikrasinin (b)
bendinde yer alan derecelendirme sart1 aranmaz.

Vaad sozlesmelerinin olasi karsi taraflar ile séz konusu taraflarin derecelendirme notlarina
iligkin bilgiler yatirim fonunun KAP sayfasinda agiklanir ve agiklanan bilgilerde degisiklik meydana
gelmesi durumunda KAP’ta yapilan bir 6nceki agiklama giincellenir. S6z konusu s6zlesmelerin kar pay1
oran1 ve vadesine iligkin bilgilere ise aylik donemler itibariyla hazirlanan portfoy dagilim raporunda yer
verilir ve bu islemlere iliskin bilgi, belgeler sozlesme tarihini miiteakip bes yil siireyle Kurucu/Y dnetici
merkezinde muhafaza edilir. Kargi taraftan alinan vaad sozlesmelerine konu varliklarin ilgili
diizenlemeler ¢ercevesinde yatirim fonunun saklama hesaplarinda depo edilmesi gerekir.

3.2.9.7. Fonun Odiing islemlerine iliskin Simirlamalar

Fonlar, Kurulun ilgili diizenlemeleri gergevesinde yapilacak bir sdzlesme ile herhangi bir anda
portfoylerindeki sermaye piyasasi araglarinin piyasa degerinin en fazla %50’si tutarindaki sermaye
piyasasi araglarini 6diing verebilir.

Fon portfoylinden 6diing verme islemi, ddiing verilen sermaye piyasasi araclarinin en az %100t
karsiliginda Kurulun ilgili diizenlemelerinde 6zkaynak olarak kabul edilen varliklarin fon adina
Takasbank’ta bloke edilmesi sartiyla yapilabilir. Ozkaynagin degerlemesine ve tamamlanmamasina
iligkin esaslarda Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur.

Fon, Kurul diizenlemeleri uyarinca yapilacak bir sézlesme gergevesinde portfoyilindeki kiymetli
madenlerin piyasa degerlerinin en fazla %751 tutarindaki kiymetli madenleri Tiirkiye’de kurulu
borsalarda 6diing verebilir. Ayrica, piyasada gergeklesen 6diing islemleri karsiliginda 6diing alacaklarini
temsil etmek iizere ¢ikarilan sertifikalar ayni oranda portfoye aliabilir. Kiymetli maden ddiing islemleri
ile kiymetli maden 6diing sertifikasi alim-satim islemleri ilgili piyasadaki islem esaslari ile teminat
sistemi ¢ergevesinde yapilir.

Fonun taraf oldugu sermaye piyasasi araci 6diing verme sdzlesmelerine, sézlesmenin fon lehine
tek tarafli olarak fesh edilebilecegine iligkin bir hitkmiin konulmasi zorunludur.

3.2.9.8. Belirli Yatirimcilara Tahsis Edilmis Fonlar ile Bir Varlik veya Varhk Grubuna Yatirim
Yapan Fonlara Iliskin Simirlamalar
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Katilma paylar1 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluglara tahsis edilmis fonlarda;

o Katilma payi yatirimcisi olarak tanimlanmis sirketlerin ihrag ettikleri para ve sermaye piyasast
araclariin toplam degeri, tek bir sirket icin azami %35 olmak iizere, fon toplam degerinin %25’ini
asamaz.

e ctiiziik ve izahname degisikliklerine iliskin duyurularin KAP’ta ilan edilmesi hiikmii
uygulanmaz.

Unvaninda “Endeks” ibaresi yer alan fonlarda, yonetici fonu, fonun getirisi baz alinan endeksin
getirisinden 6nemli Olclide sapmayacak sekilde yonetmekle yilikiimliidiir. 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
varligiin tespiti halinde Kurul tarafindan, s6z konusu fonun tasfiyesi veya baska bir fona doniistimii
istenebilir. Her ayin sonuncu giiniinde son ii¢ aylik donemler itibariyla hesaplanan korelasyon
katsayisinin, belirtilen oranin altina diismesi halinde, kurucu bu durumu, alinacak tedbirlere iliskin
olarak alinacak yonetim kurulu karari ile birlikte, izleyen ayin ilk alt1 is giinii icinde Kurula bildirmekle
ylikiimliidiir. Kurul, bu hiikmiin uygulanmasinda, Teblig’in 31 inci maddesinin {i¢iincii fikrasinda
sayilan olaganiistii olaylarin gergeklestigi donemleri dikkate almayabilir.

Unvaninda “Endeks” ibaresi yer alan fonlarda, Teblig’in 17 nci maddesinin birinci ve Gglnci
fikralarinda yer alan sinirlamalar ile ayn1 maddenin ikinci fikrasinda yer alan %10’ luk simirlama®, s6z
konusu varliklarin baz alman endekse dahil olmasi halinde uygulanmaz. Ayni maddenin ikinci
fikrasindaki %20’lik sinirlamanin hesaplanmasinda ise, fonlarin portfoyiinde yer alan paylar, baz alinan
endekse dahil olmasi kaydiyla dikkate alinmaz.

Belirli bir sektdrde yer alan ihragcilarin para ve sermaye piyasasi araclarina yatirim yapan
fonlarda, Teblig’in 17 nci maddesinin birinci fikrasinda yer alan %10’luk simirlama ilgili sektorde
faaliyet gosteren ihraggilar igin %20 olarak uygulanir; aym fikranin (b) (c) bentlerinde yer alan
sinirlamalar ise uygulanmaz.

Fon toplam degerinin en az %801 oraninda yabanci para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapan fonlar ile unvanlarinda “Ddviz” ibaresi yer alan fonlar tarafindan, nakit ihtiyacinin karsilanmasi

4 MADDE 17 — (1) a) Fonun toplam degerinin %10 undan fazlas1 bir ihragginin para ve sermaye piyasast araglarina ve bu araglara dayall
tiirev araglara yatirilamaz. Bu oranin hesaplanmasinda ipotek ve varlik teminatl menkul kiymetler dikkate alinmaz ve bu varhiklara yapilacak
yatirimlar igin birinci ciimlede belirtilen oran %25 olarak uygulanir; bu fikranin (b) bendinde yer alan simirlama ise uygulanmaz.

b) Fon toplam degerinin %S5 'inden fazla yatirim yapilan ihrag¢ilarin para ve sermaye piyasasi araglarimin toplam degeri fon toplam degerinin
%40 11 asamaz.

¢) Fon toplam degerinin %20 sinden fazlasi Kurulun finansal raporlama standartlarina iliskin diizenlemeleri kapsaminda, aymi grubun para
ve sermaye piyasasi araglarina yatirilamaz.

¢) Fon portfoyiine bir ihra¢gimin bor¢lanma araglarimin tedaviilde olan ihra¢ miktarimin %10 undan fazlasi dahil edilemez. Bu oranin
hesaplanmasinda ihraggimin tiim bor¢lanma araglarinin, bor¢lanma aracinin fon portfoyiine dahil edildigi tarihteki tedaviilde olan ihrag
tutarimin piyasa degeri esas alinir.

d) TCMB, Hazine ve ipotek finansmani kuruluslart tarafindan ihrag edilen para ve sermaye piyasasi araglart igin bu fikrada yer alan
simrlamalar uygulanmaz. Bu bent kapsaminda tek bir varliga yapilan yatirim, fon toplam degerinin %35 ’ini asamaz.

e) Varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen sermaye piyasasi araglart icin, ihracgi olarak fon kullanicilar dikkate alinarak, bu
fikranin; (a) bendinde yer alan %10 luk simirlama %25 olarak uygulanir, (b) bendinde yer alan sinirlama uygulanmaz, (c) bendinde yer alan
%20’lik simirlama ise %35 olarak uygulamr. Diger taraftan, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg Yénetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ¢ercevesinde kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen sermaye piyasast araglar icin bu
fikradaki simirlamalar uygulanmaz.

P Ipotek finansmant kuruluglarinin kurucusu oldugu; konut finansmani fonlart tarafindan ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetler ve
varlik finansmani fonlari tarafindan portfoylerinde yer alan tiiketici kredilerinden kaynaklanan alacaklar karsilik gosterilmek suretiyle ihrag
edilen variiga dayali menkul kyymetler icin (a), (b) ve (c) bentlerinde yer alan simrlamalar uygulanmaz. Ancak bu bent kapsaminda her bir
varliga yapilan yatirim, fon toplam degerinin %35 ini asamaz.

g)Fon portfoyiine dahil edilecek varliga veya ipotege dayali menkul kiymetlerin fon portfoyiine dahil edilme asamasinda ilgili Kurul
diizenlemeleri ¢ergevesinde derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluslar: tarafindan yatinnm yapilabilir seviyeye denk gelen
derecelendirme notunun ilk ¢ kademesinde nota sahip olunmasi zorunludur. Yaturim yapudiktan sonraki siirecte ise, ilgili derecelendirme
notunun yatirim yapilabilir seviyenin altina diismemesi esastir. Soz konusu araglarin derecelendirme notunun yatirim yapilabilir seviyenin
altina diismesi halinde ise yatirimcilarin menfaati de dikkate alinarak soz konusu araglarin fon portfoyiinden ¢ikarilmasi icin kurucu ve/veya
yonetici tarafindan gerekli islemlerin tesis edilmesi gerekir.”

(2) Fon tek basina hi¢bir ihraggimin sermayesinin ya da tiim oy haklarimin %10 undan fazlasina, aymi yoneticinin yonetimindeki tek bir
kurucuya ait fonlar ise toplu olarak, hi¢bir ihragginin sermayesinin ya da tiim oy haklarimin %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 araglarimin toplam degeri fon toplam degerinin %20 sini asamaz.
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amaciyla sozlesmelere konu olabilecek varliklarin ilgili iilkenin merkezi takas ve saklama kurulusunda
saklanmasi kaydiyla yurt disinda borsa disi repo s6zlesmelerine taraf olunabilir.

Unvaninda “Istirak” ibaresi yer alan fonlarda, Teblig’in 17 nci maddesinin birinci fikrasinin (c)
bendi ile ayn1 maddenin Gglincl fikrast uygulanmaz.

3.2.9.9. Garantili ve Koruma Amach Fonlari Portfoy Sinirlamalar:
Garantili ve koruma amacl fonlarin portfdy sinirlamalarina iligskin asagidaki esaslar uygulanir:

a) Fonlar tarafindan portféye alinan ters repo sdzlesmeleri, 6zel sekt6r tarafindan ihrag
edilen borclanma araglart ve kira sertifikalari, Kurulca uygun goriilen vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile diger sermaye piyasasi araclari i¢in Teblig’in 19 uncu maddesinin birinci fikrasinin (a)
ve (b) bentleri uygulanmaz*.

b) Fonlar tarafindan, vade ve diger sdzlesme kosullari agisindan borsada iglem goren
esdegerlerinin bulunmamasi halinde, borsa disinda ters repo s6zlesmelerine taraf olunabilir ve Kurulca
uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilabilir. Borsa disinda taraf olunan ters repo
sozlesmelerine iligkin olarak Teblig’in 21 inci maddesinin ikinci fikrasinin (b) bendinde yer alan
%10’luk sinirlama garantili ve koruma amagh fonlar i¢in uygulanmaz.

c) Opsiyon sozlesmesi satin alinmasi hari¢ olmak tizere tiirev araglar koruma amaglh fonlarin
portf6yiine ancak riskten korunma amagli olarak alinabilir.

¢) Fonlarin portfoylerine borsa disindan alinan sézlesmelerin Teblig’in 19 uncu maddesinin
ligiincii fikrasinin (b) ve (¢) bentlerinde* sayilan niteliklere uygunlugunu tevsik edici bilgi ve belgeler,
sozlesmelerin portfoye dahil edilmelerini takip eden 10 is giinii icinde Kurula gonderilir. Gerekli
nitelikleri tasimadigi Kurulca tespit edilen sozlesmeler fon portfoyiinden ¢ikarilarak Kurul
diizenlemelerine uygun olan s6zlesmeler portfoye dahil edilir; bu nedenle dogan masraf ve zararlar fon
malvarli§ina yanisitilamaz. Tiirev ara¢ sozlesmelerine iliskin imzalarin, sozlesmelerin portfoye
alimmasin1 miiteakip en gec bir ay i¢erisinde 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 karsi
taraf riski fon toplam degerinin %20’sini asamaz. Bu sinirlamaya uyumun yalnizca s6z konusu
varliklarin portfoye dahil edilmeleri asamasinda 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 gercevesinde tiirev araglar dahil edilebilir. Bu
durumda, fonun portfdy yoneticilerinin timunln sermaye piyasasi faaliyetleri Diizey 3 lisans belgesi ile
tiirev araglar lisans belgesine sahip olmalar1 zorunludur.

Tiirev araclar nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon tutar1 fon toplam degerini asamaz.

Para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlan ile 6zel sektér bor¢lanma
araclara yatirim yapan koruma amach ve garantili fonlarda, fon portfoyiine dahil edilen banka
borglanma araglar1 disindaki 6zel sektor borglanma araglari ihraggisinin Teblig’in 32 nci maddesinde
belirtilen derecelendirme notuna sahip olmasi zorunludur.

Fon toplam degerinin en fazla %20°si Takasbank Para Piyasas1 ve yurti¢i organize para piyasasi
islemlerinden olusur.

4 (1) a) Fon portféyiine borsada islem géren varhiklarin alinmast ve bu varliklarin alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur.
[lk ihraglarda ise borsada islem gormesi uygun goriilen sermaye piyasast araglari fon portfoyiine dahil edilebilir.
b) Fon portfoyiine dahil edilen katilma paylart igin bu fikranin (a) bendinde yer alan sartlar aranmaz.
4 (3) Kurucunun fon adina ve hesabina borsa disinda taraf oldugu sézlesmelerin;
a) Fonlarin yatinim stratejisine uygun olmasi,
b) Karsi taraflarimin bu Tebligin 32 nci maddesinde belirtilen derecelendirme notuna sahip olmast,
¢) Herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapiimasi ve adil bir fiyat icermesi,
¢) Fonun fiyat agiklama dénemlerinde gercege uygun degeri iizerinden nakde doniistiiriilebilir olmasi
zorunludur.

96



Sermaye Piyasas1 Araglari 1

Fon, agiga satis ve kredili menkul kiymet islemi yapamaz.

Portféydeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri ve temettii dagitimi1 gibi yonetici kontrolii
disinda veya yeni pay alma haklari nedeniyle, fonun bilgilendirme dokiimanlar1 ile Tebligde belirtilen
sinirlarin ihlal edilmesi halinde en ge¢ 30 giin iginde 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 sonunda Kurula
bagvurmayan veya siire verilmesi Kuruca uygun gériilmeyen fonlarin déniisiimi veya tasfiyesi Kurul
tarafindan istenebilir.

Kurul, fon tiirii bazinda fon portfyiine alinacak varlik ve islemlere iligskin olarak Tebligde yer
alan oranlardan farkli asgari ve/veya azami oranlar belirleyebilir.

3.2.10. Fon Turlerine Ozel Esaslar

3.2.10.1. Serbest Fonlar

Serbest fonlar, ““3.2.9. Portfoy Sinirlamalar1” bagligi altinda verilen (Teblig’in 17 ila 24 {incii
maddesinde yer alan) portfdy 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 alinmis
olma sart1 aranir. Bu kapsamda, hangi iilkelerde kurulu fonlarin portféye alinabilecegine izahname ve
yatirimet 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 hikim bulunmasi ve
Borsanin uygun gérmesi sarti ile katilma paylart Borsada islem gérebilir” hitkm( uygulanmaz.

Serbest fonlarin katilma paylarinin satisini yapacak kuruluslar, katilma pay1 satislarinin bu
konuda yeterli bilgi ve deneyime sahip satis personeli tarafindan gerceklestirilmesini temin ederler. S6z
konusu kuruluslar, satis yapilan yatirimeilarin nitelikli yatirimer vasiflarini haiz olduklaria dair bilgi
ve belgeleri temin etmek ve dizenli olarak tutmakla yikumlidirler. Dagitim kurulusu s6z konusu
ylikiimliligiind, yatirimeinin, katilma pay1 alim talimati verilen serbest fonun KAP’ta yayimlanan
izahnamesi ile yatirime1 bilgi formunun okunup anlagildig1 ve fonun risklerinin algilandigina iliskin
beyanini yazili veya elektronik ortamda alarak da yerine getirebilir.

Serbest fonun portfoy yoneticilerinin tiimiiniin sermaye piyasasi faaliyetleri Diizey 3 lisans
belgesi ile tiirev araglar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve tecriibeye sahip olmalari
gereklidir.

Serbest fonlar icin Teblig’in “Fon Toplam Giderinin Ust Sinirimin Belirlenmesi ve Kamuya
Aciklanmast” baslikli 33 iinci maddesi uygulanmaz.

Serbest fonlarin portfoyiine Tebligde Kurulca fon portfdyiine alinmasi uygun goriilen vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri olarak tanimlanan tiirev araglarin yani sira swap sozlesmeleri de dahil
edilebilir. Serbest fonlarin portfdylerinde yer alan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile swap
sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan risklere iligkin limitler izahname ve yatirimer bilgi formlarinda
belirtilir. Limitlerin agilmasi halinde kurucunun yonetim kurulu tarafindan limitlere uyumun saglanmasi
amaciyla gerekli tedbirler alinir ve katilma pay1 sahiplerine en uygun haberlesme vasitasiyla bildirilir.

Serbest fonun izahnamesinde yapilacak degisiklikler, degisikligin yiirtirliige giris tarihinden en
az 30 giin 6nce katilma payi sahiplerine en uygun haberlesme vasitasiyla bildirilir. Igtiiziik 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 iligskin olarak Teblig’in 14 iinci
maddesinin dordiincii fikrasinda beliritlen giinliik hesaplanma zorunlulugu uygulanmaz.

Ly

degisikliklerinin yiiriirliige giris tarihinden en az 30 giin 6nce KAP ta ilan edilmesi zorunludur.
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Serbest fonlarin izahname ve yatirimet bilgi formlarinda, katilma paylarinin fona iadesi igin 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 iliskin hiikiimler uygulanmaz.

Unvaninda “hisse senedi” ibaresi yer alan serbest fonlarin, Teblig’in 6 nct maddesinin ikinci
fikrasinda*’ yer alan hiikiimler uygulanmak kaydiyla, serbest semsiye fona bagli hisse senedi fon olarak
ihrac edilmesi mimkaindr.

Teblig’in 23. maddesinin birinci fikrasinda diizenlenen katilma paylar1 6nceden belirlenmis kisi
veya kuruluslara tahsis edilmis olan serbest 6zel fon niteligindeki yatirim fonlarinin katilma paylarinin
ihracina iliskin izahnamenin onaylanmasi bagvurularinin Kurul tarafindan degerlendirilmeye
almabilmesi icin, katilma paylariin tahsisli olarak satilacak nitelikli yatirnmcilar tarafindan bagvuru
konusu fona ydnlendirilecek yatirim tutarinin en az 300.000.000 TL olacagina iligkin kurucu beyaninin
Kurula iletilmesi zorunludur.

Fon katilma paylarmin nitelikli yatirimcilara tahsisli olarak satilmaya baslandigi tarihten
itibaren 30 is gilinii igerisinde yatirima yonlendirilen tutarin 300.000.000 TL’ye ulastigin1 tevsik edici
bilgi ve belgelerin Kurul’a iletilmesi gerekmektedir. S6z konusu tarihten itibaren 30 is giinii icerisinde
en az 300.000.000 TL’lik tutarin yatirima yonlendirilmemis olmasi durumunda, ilgili serbest 6zel fonun
doniisiimiine, bagka bir fon ile birlestirilmesine veya tasfiye edilmesine izin verilmesi talebiyle 30 is
glnlik siirenin bitimini takip eden 6 is giinii i¢erisinde Kurul’a bagvurulmasi gerekmektedir.

Unvaninda “6zel” ibaresi yer almayan ve TEFAS’ta islem gormeyen serbest fonlarin ihracina
iligkin izahnamenin KAP’ta yayimlandigi tarihten itibaren 3 ay icerisinde yatirimci sayisinin on ve daha
az olmasi halinde 6zel fona doniistiiriilmesi, baska bir fon ile birlestirilmesi, TEFAS’ta islem gérmesi
veya tasfiye edilmesi talebiyle Kurula bagvurulmasi zorunludur.

Unvaninda “6zel” ibaresi yer alan serbest fonlarin yatirnmcilarinin fon ihra¢ basvurusu
esnasinda islem yasakli olmamasi zorunludur.

3.2.10.2. Fon Sepeti Fonlan

Fon sepeti fonlarinda agagidaki diizenlemelere uyulur.

a) Tek bir fona veya borsa yatirim fonuna ait katilma paylarinin degeri fon sepeti fonunun
toplam degerinin %20’sini agamaz.

b) Diger fon sepeti fonlarina yatirim yapilamaz.

c) Fon sepeti fonu portfoyiine alinan fon katilma paylar1 veya borsa yatirnm fonu katilma
paylarmin sayisi, yatirim yapilan fonun katilma payi sayisinin %25’ini asamaz. Bu oranin
hesaplanmasinda katilma paylarmin fon portfdyiine dahil edildigi tarihteki katilma pay1 sayisi esas
alinir.

¢) Fon sepeti fonu portfoyiine, katilma pay1 satigina iligkin izahnamesi Kurulca onaylanan
fonlarin katilma paylariin dahil edilmesi esastir. Yabanci borsalarda iglem goren borsa yatirim
fonlarinin 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.

47(2) Fon portfy degerinin en az %80’i devaml olarak menkul kiymet yatirim ortakliklart paylar: hari¢ olmak iizere BIAS ta islem géren
ihrag¢t paylarindan olugan ve bu maddenin birinci fikrasinin (a) bendinin (2) numaraly alt bendinde belirtilen semsiye fona bagli olarak ihrag
edilen fonlar "Hisse Senedi Yogun Fon" olarak kabul edilir. Hisse senedi yogun fonlarin portfoylerinde yer alan ihrag¢t paylarina ve pay
endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem sozlesmelerinin nakit teminatlar, ihrag¢i paylarina ve pay endekslerine dayali opsiyon
sozlesmelerinin primleri ile borsada islem goren ihraggi paylarina ve pay endekslerine dayali aract kurulus varantlar: %80 lik oranin
hesaplanmasina dahil edilir. Bu Tebligin 24 itincii maddesinin beginci fikrasi hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, bir fonun, hisse senedi yogun
fon olarak simiflandinlabilmesi igin giinliik olarak gerekli olan sartlari saglamamasi halinde, saglanmayan giinlere iliskin, fonun,
yatirimeilarin ve/veya yatirim fonu katilma payr alim satimint yapan kuruluglarin tabi olacag tiim yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinden de
kurucu ve portfoy saklayicis: miiteselsilen sorumludur.
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e) Fon sepeti fonlarinda, portfoye alinacak katilma paylart i¢in 6denen yonetim, giris ve ¢ikis
iicretleri de toplam gider oraninin hesaplanmasinda, fon sepeti fonunun bir gider kalemi olarak dikkate
alinir.

f) Fon sepeti fonlar1 i¢in Teblig’in 17 nci maddesinin tigiincii fikrasi ile 18 inci maddesindeki
birinci ve ikinci fikralarindaki fon portfdyiine alinacak kolektif yatirim kurulusu paylarina iliskin
sinirlamalar uygulanmaz.

3.2.10.3. Garantili ve Koruma Amach Fonlar

Garantili ve koruma amaglh semsiye fona bagli fonlarm vadelerinin asgari alti ay olarak
belirlenmesi zorunludur.

Garantiye ve korumaya iliskin olarak;

a) Koruma amagl fonlar tarafindan, yatirrmcinin baslangi¢ yatiriminin belirli bir bolimiiniin
ya da tamaminin korunmasina ydnelik olarak olusturulacak yatirim stratejisinin, kamu bor¢lanma
araclarina, ters repoya, kira sertifikalarina, banka borclanma aracglarina, ipotek teminatl ve ipotege
dayali menkul kiymetlere ve ihraggisi Teblig’de belirtilen derecelendirme notuna sahip olan diger 6zel
sektor bor¢lanma araclarina veya korumayi saglayabilecek nitelikteki Kurulca uygun goriilen diger
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilmasini igermesi zorunludur.

b) Katilma pay1 sahiplerinin garantiden ya da korumadan yararlanabilme kosullar1 ve katilma
paylariin vadeden 6nce fona iadesi halinde uygulanacak esaslar fonlarin bilgilendirme dokiimanlarinda
belirlenir.

¢) Yatirnmeilar tarafindan, vergi hari¢ olmak iizere, dogrudan katlanilan maliyetler garanti
edilen ya da korunan yatirim tutarini azaltamaz.

¢) Garanti ya da koruma, tiim katilma pay1 sahipleri agisindan ayni nitelikte olmalidir. Fonlarin
portfoy yonetim stratejisinde ve tiiriinde fonun vadesi icerisinde degisiklik yapilamaz.

d) Garantili fonlarin portféy yonetim stratejilerinin olusturulmasinda (a) bendinin uygulanmasi
zorunlu degildir. Portf0y yonetim stratejilerine izahname ve yatirimei bilgi formlarinda yer verilir.

e) Garantili ve koruma amagli fonlar tarafindan, kamu ve 6zel sektor bor¢lanma araglarina, kira
sertifikalarina, ipotek teminatl ve ipotege dayali menkul kiymetlere yapilan yatirimlar i¢in Teblig’in 17
nci maddesinin birinci fikrasinda yer alan sinirlamalar uygulanmaz.

Teblig kapsaminda garantor; garantili yatirim fonlar tarafindan bilgilendirme dokiimanlarinda
belirlenen esaslar gercevesinde yatirimcilara geri ddenecegi taahhiit edilen yatirim tutarimin Fon
tarafindan karsilanamayan kisminin yatirimeilara 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 tamimlanmistir. Bu baglamda, garantbre ve garanti
sozlesmesine iliskin olarak asagidaki esaslar uygulanir:

i) Garantoriin, Teblig’de belirtilen derecelendirme notuna sahip olmasi zorunludur.

ii) Garantili fon kurucusu ile garantor arasinda lehdar1 katilma pay1 sahipleri olmak tizere,
garanti sozlesmesinin muacceliyetinde kurucunun talebi, kurucunun talepte bulunmamasi halinde
katilma pay1 sahiplerinden birinin talebi {izerine, ilk talepte fona 6deme garantisi igeren bir garanti
sozlesmesi imzalanmasi zorunludur.

iii) Garanti sozlesmesinde ve fonun bilgilendirme dokiimanlarinda garantiye iligskin olarak
bulunmasi gereken asgari unsurlar Kurulca belirlenir ve bu unsurlarin garantili fonun vadesi boyunca
korunmas1 zorunludur. Garanti sozlesmesi ve sozlesmede yapilacak degisiklikler i¢in Kurulun uygun
gOriigliniin alinmasi zorunludur.

iv) Garanti, fona aittir ve fonun ayrilmaz bir parc¢asidir. Garanti edilen tutarin 6denmesi
higbir kosula baglanamaz ve garantiden cayilamaz.
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Ozel sektdr borglanma araglarina yatirim yapan garantili ve koruma amagl fonlarin katilma
pay1 satisinda, yatirimcilardan yatirimer bilgi formunun okunup anlasildig: ve risklerin algilandig:
bilgisini de igeren yazili veya elektronik ortamda pay alim talimatlar1 alinir.

Garantili ve koruma amagli fonlarin portfdy yoneticilerinin tiimiiniin sermaye piyasasi
faaliyetleri Duzey 3 lisans belgesi ile tlirev araclar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli bilgi
ve tecriibeye sahip olmalar1 gereklidir.

Garantili ve koruma amagli 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 dordiincii fikrasi*® uygulanmaz.

3.2.10.4. Para Piyasas1 Katilim Fonu ve Kisa Vadeli Kira Sertifikalar1 Katihm Fonu

Teblig nin 6. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendinde tanimlanan “Katilim Semsiye Fonuna
bagli olarak “para piyasasi katilim fonu” ve “kisa vadeli kira sertifikalar1 katilim fonu” ihra¢ edilebilir.
Para piyasasi fonlari ile kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarina iliskin olarak Teblig ve Rehber’de yer
alan hiikiimler bu fonlar i¢in de kiyasen uygulanir. S6z konusu fonlar, Fon Tebligi’nin Ek/4’iinde yer
alan tabloda para piyasasi fonlari ile kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlari i¢in belirlenmis olan azami
fon toplam gider oranina iligkin sinirlamalara tabidir. Anilan fonlar tarafindan fon portféyiine dahil
edilen kira sertifikalarina iligkin olarak Teblig’in 24. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan
derecelendirme sart1 varsa kira sertifikalari; aksi takdirde kira sertifikalarinin fon kullanicilart igin
aranir. Kira sertifikasinin fon kullanicisinin, yonetim kontrolii kamu kurum ve kuruluglarina ait olan bir
banka olmas1 ve derecelendirme yapilabilmesi icin gerekli olan sartlarin saglanamamasi halinde notun
ilk defa alinmasina kadar gegen siirede anilan banka i¢in s6z konusu derecelendirme sart1 aranmaz.

3.2.10.5. Unvaninda Katilim ifadesi Gecen Fonlara iliskin Esaslar

Unvaninda katilim ifadesi gegen fonlarin portfoylerine dahil edilecek ortaklik paylarinin
faizsiz/katilm finans ilkelerine uygunlugu onaylanmis olan endekslerde (6rnegin Borsa Istanbul A.S.
tarafindan hesaplanan BIST Katilim 30 Endeksi, BIST Katilim 30 Esit Agirlikli Getiri Endeksi, BIST
Katilim 50 Endeksi, BIST Katilim 100 Endeksi, BIST Katillm Tim Endeksi, BIST Katilim
Surdurilebilirlik Endeksi ve BIST Katilim Temettii Endeksi) yer alan ortaklik paylarindan segilmesi
ve/veya faizsiz/katilim finans ilkelerine uygunlugunun bir danigsman/danigma kurulu tarafindan
onaylanmis olmasi zorunludur.

Unvaninda katilim ifadesi gegen fonlar portfoylerine dahil edilecek kira sertifikalari, katilma
hesaplari, altin ve diger kiymetli madenler ile vaad sdzlesmeleri haricindeki para ve sermaye piyasasi
araclart i¢in de s6z konusu sartin saglanmasi esastir.

S6z konusu fonlar i¢in bir danigman/danmigma kurulundan hizmet alinmasi halinde, fon
izahnamesinin ekinde veya fonun KAP sayfasinda damismanin kim olduguna/danigma kurulunun
kimlerden olustuguna, danismanin/danigma kurulu iiyelerinin faizsiz/katilim finans alanindaki bilgi ve
tecriibesine iligkin bilgiler ile danismanin/danigma kurulunun ¢aligma ilkelerine (6rnegin faizsiz/katilim
finans ilkelerine uygunluk degerlendirmesi yapilirken esas alinan yontemlere iliskin bilgiler) yer verilir.

Unvaninda katilim ifadesi gegen fonlarin izahnamelerinde gerekli agiklamalara yer verilmesi
suretiyle "kaldirag yaratan islem riski" yerine "katilim esash islem riski" ifadesine yer verilmesi
mumkdndr.

3.2.11. Semsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi, Devri ve Yapilandirilmasi

3.2.11.1. Semsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi
Fon, agagidaki nedenlerle sona erer:

a) Bilgilendirme dokiimanlarinda bir siire 6ngoriilmiis ise bu siirenin sona ermesi,

8 (4) Fonlarn birim pay degerinin giinliik olarak hesaplanmast ve ilan edilmesi esastir. Bilgilendirme dokiimanlarinda hiikiim bulunmak kayd
ile aymi giin icinde iki fiyat agiklanabilir. Kurul katilma payi fiyatinin giinliik olarak hesaplanmasina ve agiklanmasina bu Tebligde belirtilen
haller disinda da istisna getirebilir.
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b) Fon siiresiz ise kurucunun Kurulun uygun goriisiinii aldiktan sonra alt1 ay sonrasi i¢in feshi
ihbar etmesi,

¢) Kurucunun faaliyet sartlarin1 kaybetmesi,

¢) Kurucunun mali durumunun taahhiitlerini kargilayamayacak kadar zayiflamasi, iflas etmesi
veya tasfiye edilmesi,

d) Fonun kendi mali yiikiimliiliiklerini karsilayamaz durumda olmasi ve benzer nedenlerle
fonun devaminin yatirimeilarin yararina olmayacaginin Kurulca tespit edilmis olmasi.

Fon mal varligy, igtiiziik ve izahnamede yer alan ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi
katilma payi sahiplerine paylari oraninda dagitilir. Tasfiye durumunda yalnizca katilma pay1 sahiplerine
O6deme yapilabilir. Fesih ihbarindan sonra yeni katilma pay1 ihra¢ edilemez. Tasfiye anindan itibaren
higbir katilma pay1 ihrag edilemez ve geri alinamaz.

Tasfiye islemlerine iliskin olarak yukarida belirtilen alt1 aylik siire sonunda halen fona iade
edilmemis katilma paylarinin bulunmasi halinde, katilma pay1 sahiplerinin satis talimat1 beklenmeden
pay satiglar1 yapilarak elde edilen tutarlar kurucu ve katilma pay1 alim satimi yapan kurulus nezdinde
acilacak hesaplarda yatirimcilar adina ters repoda veya Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi
araglarinda nemalandirilir.

Semsiye fonun tasfiyesine iliskin olarak da bu boliim hiikiimleri uygulanir.

3.2.11.2. Semsiye Fonun ve Fonun Devri

Kurucunun iflas1 veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun goérecegi baska bir portféy yonetim
sirketine tasfiye amaciyla devreder. Portfoy saklayicisinin mali durumunun taahhiitlerini
karsilayamayacak kadar zayiflamasi, iflas1 veya tasfiyesi halinde, kurucu fon varligini Kurulca uygun
goriilecek baska bir portfoy saklayicisina devreder.

Iflas veya tasfiye durumlar1 disinda fonun baska bir kurucuya devri ancak Kurulun uygun
goriislinlin alimmasi kaydi ile miimkiindiir.

Kurucu degisiklikleri Teblig’in 30 uncu maddesinde belirtilen kurucunun degistirilmesine
iliskin hiikiimlerine tabidir. Kurucu degisikliginin gerceklestigi tarihten 6nce mevzuattan kaynaklanan
yukumliluklerden her iki kurucu da muteselsilen sorumludur.

Semsiye fonun ve fonun devri kapsaminda yapilacak masraflar fona yansitilamaz.

Semsiye fonun devrine iligkin olarak da bu boéliim hiikiimleri uygulanir.

3.2.11.3. Fonlarin Déniistiiriilmesi, Birlestirilmesi ve Kurucusunun Degistirilmesi

Kurucularmin talebi iizerine Kurulun uygun goriisii alinarak veya Kurulca gerekli goriilen
durumlarda fonlar birlestirilebilir veya dontistiiriilebilir; semsiye fonlarin ise kurucular1 degistirilebilir.

Fonlarin doniistiiriilmesi ve birlestirilmesi durumlarinda yapilacak degisikliklere iliskin
izahname onay1 i¢in Kurula bagvurulur.

Katilma pay1 sahiplerinin bilgilendirilmesi amaciyla, soz konusu degisikliklerin ve bu
degisikliklerin gerekgelerinin yer aldigi Kurulca onayli duyuru metni KAP’ta ve kurucunun resmi
internet sitesinde Kurul tarafindan verilen izin yazisin takip eden alti is giinii igerisinde ilan edilir.
Duyuru metninde, degisikliklerin yiiriirliige giris tarihinin yayim tarihinden itibaren 30 giinden az
olmamak Uzere belirtilmesi gerekmektedir.

Duyuru metninin yayimlandigi tarih ile yeni hususlarin ytirtirliige giris tarihi arasinda kalan siire
zarfinda degisiklige konu olan fonun katilma paylariin satigina devam edilebilmesi igin basvuru
sirasinda yeni katilma pay1 alacak olan yatirimeilarin dagitim kanali bazinda bilgilendirilmesi esaslari
ile yeni katilma pay1 satisindan dogacak olan tiim ihtilaflardan kurucunun sorumlu olacagina iliskin
beyan1 Kurula gonderilir. Bu talebin Kurulca uygun goriilmesi halinde satisa devam edilebilir, aksi
takdirde bu siire zarfinda yeni katilma pay1 satis1 durdurulur.
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Degisikliklerin yiirtrliige giris tarihinde, izahnamenin nerede yayimlandigi hususu ticaret
siciline tescil edilir. Izahname metni ile yatirimer bigli formunda yapilan degisiklikler ve giincellenen
izahname ve yatirimci bilgi formu KAP’ta ilan edilir.

Fonlarin doniisiimii ve birlesmesi nedeniyle yapilan tiim masraflar fon portfoyiinden
karsilanmadan kurucular tarafindan tstlenilir.

Birlesmeye iliskin ek olarak;

a) Fonlarin birlestirilmesinde, birlesmeye konu olacak fonlardan biinyesinde birlesilecek fon
disinda kalan fonlarin sona erme tarihlerine yonelik yapilacak degisiklige iliskin olarak izahname onay1
i¢in Kurula bagvurulur. izahname metni KAP’ta ilan edilir. izahnamenin nerede yayimlandig1 hususu
ayrica ticaret siciline tescil edilir. Biinyesinde birlesilecek fon digindaki fonlara iligkin degisikliklerin
nerede yayimlandigi hususunun ticaret siciline tescili tarihinden itibaren, s6z konusu fonlarin katilma
paylariin satis1 durdurulur.

b) Birlesme ile ilgili duyuru metninde ayrica birlesme tarihi ve degistirme oraninin hesaplanma
yontemi, birlesme isleminin, biinyesinde birlesilecek fonun mali yapist ve performansi iizerindeki
muhtemel etkileri belirtilir.

¢) 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, blinyesinde birlesilecek fonun pay sayisina eklenir.

¢) Sona eren fonlarn biitin mal varligi, birlesme tarihinde biinyesinde birlesilen fona
devredilir.

d) ilan edilen birlesme tarihinde yatirrmcilarin sahip oldugu katilma pay1 sayisinin degistirme
oranina boliinmesi ile elde edilen say1 kadar biinyesinde birlesilen fonun katilma payr yatirimecinin
hesabina kaydi olarak aktarilir. Katilma paylarinin iadesi halinde ise, buna tekabiil eden tutar yatirimeciya
Odenir. Kiisurat olmasi halinde, kiisurat yatirrmcinin hesabina édenir. Kiisuratin tutar1 degistirmenin
yapildig1 giinkii birim pay degeri lizerinden hesaplanir.

Semsiye fonlarin kurucusunun degistirilmesi durumunda i¢tiiziik onay1 i¢in Kurula bagvurulur.
Kurulca onayli igtiiziikk metni, duyuru metninde belirtilen yeni hususlarn yiiriirliige giris tarihinde
kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve TTSG ile KAP’ta ilan edilir. Kurucu
degisikligine iligkin diger hususlarda ise yukarida yer verilen esaslar uygulanir.

Kurucu degisikliginin gergeklestigi tarihten 6nce mevzuattan kaynaklanan yiikiimliiliklerden
her iki kurucu da miteselsilen sorumludur.

Bu kapsamda yapilacak doniigiim, birlesme ve kurucu degisikliklerine iligkin ilan ve tescil
esaslarina fon tiirli ve niteligi dikkate alinarak Kurulca istisna getirilebilir.

3.2.12. Diger Esaslar

3.2.12.1. Bilgi Verme Yiikiimliiliigii

Kurucu ve yonetici Teblig’in 17 nci maddesinin iigiincii fikrasinda® sayilan kisi ve ihraggilarn
unvanlari, adresleri ve istirak oranlar ile portfoy saklayicisinin Kanun kapsamindaki yiikiimliiliikklerini
yerine getirmesi i¢gin gerekli diger bilgileri her yilin Ocak ayinda ve bunlardaki degisikliklerin meydana
geldigi tarihten itibaren alt1 is giinii i¢cinde portfoy saklayicisina yazili olarak bildirir.

Kurul gerektiginde, Tebligde yer alan siirelere bagli olmaksizin fonlar hakkinda bilgi
verilmesini isteyebilir.

Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢ékmesi, portfoydeki varliklarin ilgili
oldugu pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek

49(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 araglarimin toplam degeri fon toplam degerinin %20 sini asamaz.

102



Sermaye Piyasas1 Araglari 1

arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek 6nemli bir bilginin ortaya ¢ikmasi gibi olaganiistii
durumlarin meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarinin tespiti hususunda kurucunun yonetim
kurulu karar alabilir. Bu durumda degerleme esaslarinin gerekgeli olarak karar defterine yazilarak,
Kurula ve portfoy saklayicisina bildirilmesi zorunludur. Ayrica séz konusu olaylarla ilgili olarak
kamuya bilgi verilir.

KAP’ta ilan edilmesi gereken bilgi ve belgelerin eksiksiz olarak yayimlanmasi, dogrulugu ve
giincel tutulmasi 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 arandig1 durumlarda, ilgili Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde
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) Tiirkiye’de yerlesik kuruluslar i¢in ulusal derecelendirme notlarinin esas alinmasi,

b) Yurt disinda yerlesik kuruluslar i¢in ihraggr notlarmin (issuer rating), lkemizde kurulu
derecelendirme kuruluslarinin ise buna denk derecelendirme notlarmin, fonun ya da taraf olunan
sOzlesmenin 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,

c) Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme kurulusunun derecelendirme sistemine gore
yatirim yapilabilir seviyenin en alt sinirinda olan kuruluslar igin notun goriiniimiiniin en az duragan
olmasi gartinin aranmasi,

¢) Gilncel derecelendirme notunun esas alinmasi ve

d) Derecelendirme notunda bir degisiklik olmasi halinde yeni derecelendirme notunun ilgili fon
icin degisikligi miiteakip iki is giinii icinde KAP’ta ilan edilmesi gerekir.

3.2.12.3. Fon Toplam Giderinin Ust Stmiriin Belirlenmesi ve Kamuya Aciklanmasi

Teblig’in 4 numarali ekinde yer alan fondan karsilanan, yonetim iicreti dahil izahnamede
belirtilen tiim giderlerin toplaminin iist sinirt fon tiirli bazinda belirtilen azami oranlar1 agsmayacak
sekilde bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenir. 3, 6, 9 ve 12 aylik donemlerin son is giinii itibariyla
belirlenen yillik fon toplam gideri oraninin ilgili doneme denk gelen kisminin asilip asilmadig, ilgili
dénem icin hesaplanan glinliik 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 icinde fona iade edilmesinden kurucu ve portfoy saklayicisi sorumludur. iade edilen tutar, ilgili
yil iginde takip eden donemlerin toplam gider orani hesaplamasinda toplam giderlerden diisiiliir.

Fon toplam gider orani limiti i¢inde kalinsa dahi fondan yapilabilecek harcamalar disinda fona
gider tahakkuk ettirilemez.

Katilma paylarinin ilgili hesaplama dénemi icerisinde ilk defa ihra¢ edilmesi veya fonun tasfiye
olmasi durumunda, yukarida belirtilen kontroller katilma paylarinin satiga sunulmus 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 orani ve varsa iade tutar1 ile Kurulca belirlenen
formatta diizenlenen fon toplam giderinin dagilimi ilgili dénemin bitimini takip eden alt1 ig giinii iginde
KAP’ta ilan edilir.

Fonlara uygulanan yonetim iicretinin, yatirimcilarin kolaylikla ulagabilecegi sekilde kurucunun
resmi internet sitesinde ve KAP’ta ilan edilmesi gerekmektedir. Yapilan agiklamada, giinliik ve yillik
yonetim ticreti oranlarimin hangi sartlar dahilinde yatirnmcilardan tahsil edilecegi bilgilerine ayrintili
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olarak yer verilmelidir.

Kurul, fon tiiri bazinda yonetim {icretinin {ist sinirin1 belirleyebilir.

3.2.12.4. ihraggl.gl Temerriide Diisen, Borsada is!em Gormekten Men Edilen veya Yeniden
Yapilandirilan Ozel Sektor Bor¢lanma Araclarina Iliskin Degerleme Esaslari

Fon portfoyiinde yer alan ve ihragcisi temerriide diisen veya Borsa kotundan cikarilan
borglanma araglari ile ilgili olarak, karsilik ayrilip ayrilmamasi, karsilik ayrilmasina karar verilmesi
halinde zamani ve orani ile konuya iligkin olarak KAP’ta aciklama yapilip yapilmayacagi hususlar
Kurucu tarafindan; ihrag¢1 sirketin mali durumu ve nihai olarak 6deme kabiliyeti, s6z konusu borglanma
aracinin fon portfoyiinde sahip oldugu pay, fon fiyatinin etkilenme diizeyi gibi hususlar ile Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 dikkate alinarak degerlendirilir ve degerlendirme sonucu yonetim kurulu
kararina baglanir.

Fon portfoylinde yer alan ve yeniden yapilandirilan bor¢lanma araglar ile ilgili olarak da
yukaridaki esaslar uygulanir. Ote yandan, s6z konusu bor¢lanma araglarinin borsada isleme konu
edilmesi durumunda da, Kurucu tarafindan s6z konusu aracin islem gordiigii piyasada etkin bir fiyatin
olusmadigimin degerlendirilmesi halinde, degerlemede ilgili diizenlemelerde belirtilen borsada olugan
en son seans agirlikli ortalama fiyat yerine yukarida belirtilen esaslar uygulanabilir.

Borglanma araglarin ihraggisinin temerriidiinden veya yeniden yapilandirilmasindan
kaynaklanan her tiir harcama Kurucu tarafindan karsilanir.

3.2.12.5. Bankalarin ilave Ana Sermaye Hesaplamasina Dahil Edilecek Bor¢clanma Araclan

a) Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu diizenlemeleri kapsaminda ilave ana sermaye
niteligi tagiyan sermaye benzeri bor¢glanma araglari;

i. Borsada islem gormesi kaydiyla, fon toplam degerinin en fazla %10’u, tek bir ihrag¢1 bazinda
ise en fazla %5’i oraninda fon portfoylerine dahil edilebilir. Bor¢lanma araglarina ve yogunlagma
sinirlamalarina iligkin olarak Teblig’de ve Rehber’de yer alan diger esaslar saklidir.

ii. Orta/uzun vadeli borglanma araglar1 fonlari tarafindan vadeye kalan giin sayist
hesaplanmayan varliklar kapsaminda fon portfoylerine dahil edilebilir.

iii. Para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglar fonlar ile ihragginin Kurul’un finansal
raporlama standartlarina iliskin diizenlemeleri kapsaminda yer alan grup sirketlerinin yoneticisi oldugu
yatirim fonlariin portféylerine dahil edilemez.

b) Bu tiir bor¢lanma araglarinin fon portfoyiine dahil edilmesinden 6nce anilan araca 6zgii
riskler ve stz konusu borglanma araglar ile ilgili tim alim-satim iglem bilgileri en ge¢ islemlerin
yapilmasini takip eden ilk is giinli fonun KAP sayfasinda agiklanir. S6z konusu risklerin eksiksiz ve
dogru sekilde agiklanmasi Kurucu’nun sorumlulugundadir.

C) Yukarida belirtilen hiikiimler serbest yatirim fonlari i¢in de uygulanir.

3.2.12.6. Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (Platform)

Teblig’in 15’inci maddesinin yedinci fikrasinda yer alan “Kurul, katilma paylarmin alim
satiminin borsalar ve/veya takas kurumlari nezdinde kurulmus Kurulca uygun gortlen merkezi bir fon
dagitim platformu araciligiyla da gerceklestirilebilmesini teminen, Kurulca uygun goriilen tiim fonlarin
bu platforma dahil edilmesine ve yatinm kuruluslart ve portfdy yonetim sirketleri tarafindan bu
platformda islem goren katilma paylarinin alim satimina aracilik yapilmasina iliskin diizenlemeler
yapabilir.” hiikkmii ¢er¢evesinde Platform’da islem gorecek fonlara iligkin esaslar asagidaki gibidir:

i) Ozel fon, serbest fon, gayrimenkul yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirrm fonlari, garantili
fon ve koruma amagli fonlar disindaki fonlarin Platform’a iiye olmasi ve s6z konusu fonlarin katilma
pay1 alim satim iglemlerinin Platform {izerinde gergeklestirilmesi zorunludur. Bununla birlikte, portféy
yonetim sirketleri tarafindan kendi miisterilerine iliskin olarak gergeklestirilecek ve kurucusu olduklari
fonlarin katilma paylarmin alim satimi iglemlerinin Platform {izerinden gergeklestirilmesi zorunlu
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degildir.

ii) Para piyasasi fonlari, para piyasasi katilim fonlari, kisa vadeli tahvil ve bono fonlari, kisa
vadeli kira sertifikalar1 katilim fonlar1 ile serbest fonlarin (farkli para birimleri tizerinden alinip satilan
pay gruplar1 ayr1 ayr1 olmak {izere) katilma paylari ise ancak kurucunun talebi olmasi halinde Platform
kapsamina alinabilmektedir. Serbest fonlarin katilma paylar1 Platform kapsaminda da sadece nitelikli
yatirimcilara satilabilir. Platform’da iglem goren serbest fonlarin katilma paylarinin satisina iliskin
islemlerin gerceklestirilmesinden once islemi yapacak dagitim kurulusu tarafindan katilma pay1 alim
talimat1 veren yatinmeinin MKK nezdinde nitelikli yatirimci olarak tanimlandigimin kontrol edilmesi
gerekmektedir.

3.2.12.7. Risk YoOnetim Sistemi

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen fonlara iliskin olarak fonlarin yatirim stratejileri
ile yatirim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine uygun bir risk yonetim sistemi olusturulur.

Risk yonetim sistemi, portfoy yonetim sirketinin i¢ kontrol sistemi ile biitiinliik arz etmelidir.
Risk y6netim sistemi;

a) Yonetilen fonlarin maruz kalabilecegi temel risklerin tanimlanmasini,

b) Risk tanimlamalarinin diizenli olarak gézden gegirilmesini ve 6nemli gelismelere paralel
olarak giincellenmesini,

€) Maruz kalman risklerin tutarli bir sekilde degerlendirilmesini, tespitini, Ol¢limiinii ve
kontroliinii i¢eren bir risk 6l¢iim mekanizmasinin olugturulmasini

icermelidir.
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ORNEK SORULAR
1. I Yatirim fonlar: tarafindan vadeli mevduata yatirim yapilamaz.

Il. Yatirim fonu katilma paylarinin halka arz edilmesi veya belirli kisi ve/veya kuruluslara
tahsisli ya da nitelikli yatirimcilara satilmasi zorunludur.

I1l. Yatirim fonu portféyiine yalnizca riskten korunmak amaciyla tiirev aracglar dahil
edilebilir.

I'V. Yatirim fonu katilma payimun itibari degeri yoktur.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun yatirim fonlarma iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde, yukaridaki
ifadelerden hangisi/hangileri yanlhstir?

a) YalmzI b) YalmizIl c¢) YalmzIII d)Ivell ¢e)lvelll

2. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yatirm fonlarina iligkin diizenlemeleri c¢ergevesinde
asagidakilerden hangisi yatirimei bilgi formunda yer almasi gereken asgari bilgilerden degildir?

a) Fonu tanitici bilgi

b) Yatirim politikasi

c) Fon giderleri

d) Yatirim yapilan varliklarin degerleme esaslari

e) Katilma pay1 alim satim esaslari
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4. TUREV ARACLAR®

4.1. Turev Araglar

Turev araglar, dayanak varligin getirisine bagli olarak getiri elde edilmesini saglayan bir finansal
ara¢ olup, adindan da anlagilacagi iizere baska bir aracgtan tiiretilmektedir. Bir tiirev aracin performansi
dayanak varliginin performansina baglidir.

Tiirev araclar bagka bir varligin getiri ya da fiyat degisimlerine bagli olarak diizenlenen bir
sozlesme ile olusturulmakta olup, bu sézlesmeye ilgili tiirev aracin tiirline bagh olarak (vadeli islem,
opsiyon vh.) “tiirev arag sozlesmesi” denmektedir. Bu kapsamda bu bolimdeki “turev ara¢” kavramiyla
“tiirev ara¢ sOzlesmesi” kastedilmektedir. Genellikle tiirev aracglarin dayanak varligi mal, menkul
kiymet, doviz, faiz orani, degerli metal ve tas, istatistik, endeks, gdsterge ve baska bir tiirev arag
olabilmektedir. Bunun yaninda, canli hayvan fiyatindan belirli bir kayak merkezine diisen kar miktarina
kadar herhangi bir degiskene bagli olarak tiirev ara¢ olusturulabilmektedir. Dayanak varligin cari piyasa
fiyatina nakit fiyat (cash price) ya da spot fiyat (spot price) denilmektedir. Tiirev araclar belirli bir
vadede baslamakta ve daha sonraki bir vadede sona ermektedirler.

Bazi1 durumlarda tilirev araglar basit bir sigorta islemi ile benzerlik gostermektedir. Bu durumda
bir taraf potansiyel kayiplarina kars1 koruma saglamak i¢in diger tarafa bir miktar 6deme yapmaktadir.
Diger bazi durumlarda ise tiirev aracin taraflarindan her biri diger taraf i¢in belirli bir edimde bulunmak
i¢in anlasmaya varmaktadirlar.

4.1.1. Tarev Arag Turleri

Geleneksel olarak tiirev ara¢ 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 sdzlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan, taraflardan
birinin (alic1), diger taraftan (satici) dayanak varligi gelecekteki bir tarihte baslangicta belirlenen bir
fiyattan satin almaya razi oldugu islemi diizenleyen s6zlesmelerdir. Bu s6zlesmelerin taraflarindan alict
uzun, satici ise kisa pozisyonda bulunmaktadir.

Bu s6zlesmelerde taraflar, s6zlesmenin esasli unsurlarini (gelecekte teslim edilecek dayanak
varligin fiyatini, miktarini, 6deme ve teslim yerini, odeme ve teslim zamamni ve sozlesmenin
sonlandwriimast usuliinii-teslim sekli) tamamen yaptiklart pazarliga bagl olarak kendi aralarinda
belirlerler. islemde bir borsa ve takas merkezi bulunmadigindan s6zlesme yapmak icin 6ncelikle buna
niyetli bir karsi taraf bulmak gerekecektir. S6zlesme hiikiimleri standart degil, taraflar arasinda serbestce
belirlenebilmektedir. S6zlesmenin taraflariin diger tarafin ylikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini
dikkatlice degerlendirmesi gerekmektedir, ¢ilinkii bu islem nedeniyle her bir taraf diger tarafin
yukumlliklerini yerine getirmeme veya getirememe (temerrtit) riskini tGstlenmektedir.

a) Paya Dayal Forward Sozlesmeleri

Paya dayal1 forward s6zlesmeleri gelecekteki bir tarihte pay, paylardan olusan portfdy veya pay
endeksi satin alimini konu eden sézlesmelerdir.

b) Tahvil veya Faiz Oram Forward Sozlesmeleri

Tahvil lizerine forward iglem s6zlesmeleri pay lizerine forward islem so6zlesmeleri ile benzerlik
gostermesine ragmen tahvilin kupon faizi 6demesi, vadesinin sinirli olmasi, ddenmeme riskinin olmasi
vb. nedenlerle her iki sdzlesme arasinda farkliliklar bulunmaktadir.

Faiz orani lizerine forward islem s6zlesmeleri ileri tarihli faiz orani anlagmasi (Forward Rate
Agreement-FRA) olarak adlandirilir. Faiz orani iizerine forward sézlesmeleri, szlesmenin taraflarinin
belirli bir siire i¢in anapara tutar1 lizerine uygulanacak olan garanti edilmis bir faiz oranini saglayan

%0 Bu béliimiin hazirlanmasinda yararlanilan kaynaklar ¢alisma kitabinin sonundaki kaynak¢ada verilmektedir.
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sOzlesmelerdir. Anapara varsayimsal olup, sadece faiz hesaplanmasinda kullanilmakta ve taraflar
acisindan gelecekteki faiz oranlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanabilecek riskleri bertaraf etmek
icin yapilmaktadir. Vade tarihinde faiz orani iizerine forward sézlesmesinde belirlenen faiz orani ile
vade tarihindeki piyasa faiz oran arasindaki fark (telafi ddemesi) negatif olmasi1 durumunda alici tarafa,
pozitif olmasi durumunda satici tarafa mutlak deger olarak anapara ile carpilmak suretiyle
odenmektedir.

c) Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sozlesmeleri 1970°1i yillarda belli bagli para birimleri Gzerindeki kontrollerin
kaldirilmasiyla birlikte ciddi oranda artmaya baslamistir. Doviz forward sdzlesmesi, sahibini taraflarca
sOzlesme tarihinde belirlenen bir doviz tutarini, gelecekteki belirli bir tarihte, belirli bir kurdan satin
almaya (ya da satmaya) zorunlu tutan bir anlagsmadir. Déviz kuru, sézlesmenin yapildigi tarihte
belirlendigi i¢in vade sonuna kadar gegen siire i¢indeki kur degisimleri sézlesmede dnceden belirlenen
kuru etkilememektedir. Dovizlerin alim satim islemi, vade bitiminde ve Onceden belirlenen kur
tizerinden gerceklesmektedir.

¢) Emtia Forward Sozlesmeleri

Emtia {izerine yapilan forward sozlesmeleri, taraflara, sézlesmede baslangicta belirlenen bir
mali, gelecekteki belirli bir tarihte sézlesmede belirlenen fiyattan alma (ya da satma) yiikiimlaligi
getiren sozlesmelerdir. Sozlesmenin taraflarindan alici, gelecekteki beklenmeyen fiyat artiglarindan,
satict ise gelecekteki beklenmeyen fiyat azaliglarindan kendini korumak amaciyla bu tiir s6zlesmelere
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 baglangigta belirlenen bir fiyattan satin almaya razi
oldugu, s6zlesmeye konu malin cinsi, biiyiikligii, 6deme ve teslim tarihi, ddeme ve teslim yeri, nakdi
uzlagmanin miimkiin olup olmadigi, vb. s6zlesme unsurlarmin iglemin yapildigi borsa tarafindan
standart bir sekilde belirlendigi s6zlesmelerdir. Bu s6zlesmelerde cogunlukla teslim ongoriilmemekte
ve taraflar esas itibariyla sézlesme konusu hakkin alim veya satimini amaglamaktadirlar. Bir anlamda
bu sozlesmeler, iglem gordiikleri borsa tarafindan taraflari belirlenmemis olan bir paket sézlesme
halinde sunulmaktadirlar.

Forward sozlesmelerin aksine vadeli islem sozlesmeleri iste§e ve ihtiyaca gore
diizenlenmemekte, bu sozlesmeler kendilerine Gzgii borsa veya piyasalarda islem goérmekte, bu
sozlesmelerin kosullar1 da islem gordiikleri borsa veya piyasa tarafindan belirlenmektedir. Bu iglemin
taraflar1, kars1 tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskine karsi takas merkezi tarafindan
korunmaktadirlar. Diger bir deyisle, vadeli islem s6zlesmelerinin kurulmasi agisindan borsa, sdzlesmede
kars1 taraf yerine gegmesi ve sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini tistlenmesi
acisindan ise takas merkezi onemli 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 sézlesmeleri ve finansal
vadeli islem s6zlesmeleri olmak Uzere iki ana gruba ayrilmaktadirlar. Emtiaya dayali vadeli islem
sozlesmeleri tarim Tiriinlerine, degerli metallere ve petrol {iriinlerine dayali olarak olusturulmaktadir.
Finansal vadeli islem s6zlesmeleri ise pay, pay endeksi, tahvil (faiz) ve doviz iizerine olusturulmaktadir.

a) Vadeli islem Sozlesmesinin Isleyisi

Vadeli islem s6zlesmesinin kurulmasi ile birlikte, s6zlesme tutarinin belirli bir oraninin (genel
olarak %10’u) baslangi¢ teminat1 (initial margin) olarak yatirilmas1 gerekir. Hesapta mevcut bulunan
varliklar baglangi¢c teminatinin hesaplanmasinda dikkate alinabilir. Baslangi¢ teminati, miisteri
hesabinda bir alt hesap olarak saklanabilecegi gibi, miisteri hesabindan ayr1 olarak takas iiyesinin
hesabinda veya kimi durumlarda takas merkezinde de saklanabilir. Takas merkezinin s6zlesmeye taraf
olmasi i¢in baslangi¢ teminatinin yatirilmasi zorunludur.

Baslangi¢ teminati sozlesme siiresi boyunca siirekli olarak her giin piyasa fiyatlari ile degerlenir.
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Gunlik 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 acisindan
biiylik 6nem tasimaktadir. Piyasa fiyatlari ile degerleme neticesinde hesapta bulunan teminat miktarinin,
sozlesme degerinin veya baslangic teminatinin O6nceden tanimlanmis bir orami olarak belirlenen
stirdiirme 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 g¢ikarilmasi istenir. Teminat tamamlama ¢agrisina neden olan mevcut
teminat seviyesinin baglangi¢ teminat seviyesine ¢ikarilmasi i¢in eklenmesi gerekli olan tutara degisim
teminati (variation margin) denilmektedir. Degisim teminati tutar1 s6zlesmenin simetrigi olan diger
sozlesme tarafi igin ise teminat fazlahigidir ve serbest kalir. Onceden belirli siire igerisinde teminatin
tamamlanmamasi halinde s6zlesmenin karsi tarafi olan takas merkezi s6zlesmeyi ters islem ile (satici
ise ayn1 tanimli s6zlesmeye alici olarak veya tam tersi sekilde) sdzlesmeyi tasfiye eder.

b) Forward Sozlesmeleri ile Farki

Onceki béliimlerde hem forward hem de vadeli islem sdzlesmeleri hakkinda temel bilgiler
verilmistir. Gelecekteki belli bir tarihteki yiikiimliiliik i¢ceren bu iki tiirev ara¢ sdzlesmesi arasindaki
farklara iligkin bilgiler asagidaki tabloda genel olarak 6zetlenmistir.

Tablo 5.1.: Forward Sozlesmeler ile Vadeli Islem Sézlesmeleri Arasindaki Farklar

Vadeli Islem Sozlesmeleri Forward Sozlesmeleri

Borsada iglem goriir Tezgahiistii piyasada iglem goriir

Asli unsurlar1 taraflar arasinda serbestge
belirlenen adi sdzlesme

Asli unsurlari standartlastirilmis s6zlesme

Teslimat igin belirlenmis bir¢ok tarih vardir

Belirlenmis tek bir teslimat tarihi

Kér/zarar giinliik olarak hesaplanir (marking to
market)

Kar/zarar vade tarihinde ortaya ¢ikar

Pozisyon genellikle vade tarihinden 6nce kapatilir

Pozisyon vade tarihinde kapatilir

Islem  yapabilmek teminat Teminat zorunlu degildir

zorunludur

icin yatirmak

Takas kurulusu olmadigindan taraflarin
sozlesmeden dogan yiikiimliilikklerini yerine
getirememe (kredi) riski vardir

Takas kurulusu oldugundan kredi riski yoktur veya
cok diistiktiir

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com/files/viop-hakkinda-sikca-sorulan-sorular.pdf

4.1.1.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon s6zlesmeleri, opsiyon saticisi veya yazicisi (seller, writer) ve opsiyon alicis1 (buyer,
holder) arasinda, saticinin aldig1 opsiyon primi (option premium) karsiliginda aliciya miktari, vadesi,
teslim sartlar1 onceden belirlenmis olan bir mali belirli bir fiyattan satin alma (call option) veya satma
(put option) hakki verdigi sozlesmelerdir. Tanimdan da anlasilacagi lizere s6z konusu hak yalnizca
opsiyon alicisina taninmis olup, opsiyon yazicist kosullu bir ylikiimliiliik 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
gecerli olacak onceden belirlenmis fiyata, kullanim fiyat: (exercise price, strike price, striking price,
strike) denilmektedir. Alic1 tarafindan opsiyondan kaynaklanan hakkin kullanilmasina opsiyonun isleme
konulmasi (exercise, exercising the option) adi verilmektedir.
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Tablo 5.2.: Opsiyon Sézlesmelerinin Isleyisine liskin Ozet Bilgiler

Taraflar

Opsiyon Turu

Alim Opsiyonu (Call Option)

Satim Opsiyonu (Put Option)

Alict (Buyer, Holder,
Long Position)

Alma hakki verir.

Satma hakki verir.

Satici (Seller, Writer, Short
Position)

Alict Opsiyonu igleme koyarsa
dayanak varligi satma
yilikiimliligi dogar.

Alict opsiyonu igleme koyarsa
dayanak varligit satin alma
yilikiimliligi dogar.

Alici, opsiyonu isleme koyarsa; alim opsiyonunda kars1 taraf i¢in dayanak varlig1 satma, satim
opsiyonunda kars: taraf i¢in satin alma ytikiimliliigi dogar.

Opsiyon sozlesmeleri bir sigorta mahiyetinde olup, opsiyon primi de sigorta primi yerine geger
ve sahibine bir talep hakki verir. Opsiyon primi bu talep hakkina sahip olmanin maliyeti olup, bu hak
kullanilsin veya kullanilmasin opsiyon primi alictya geri 6denmez. Alicinin opsiyon sdzlesmesini almasi
esnasinda 6dedigi opsiyon primi disinda higbir yilikiimliligi bulunmamaktadir.

Opsiyon primini etkileyen birden fazla faktor vardir. Bu faktdrlerden bazilart;
e Opsiyonun alim opsiyonu mu yoksa satim opsiyonu mu oldugu,

o Kullanim fiyat1 ile opsiyona dayanak olusturan varligin fiyat1 arasindaki fark,
o Opsiyonun vadesine kalan giin sayisi,

e Dayanak varligin veya gostergenin volatilitesi,

o Risksiz faiz orani ve

o Temettii orani (endeks opsiyonlari ve hisse senedi opsiyonlari igin) olarak 6zetlenebilir.

Alum Opsiyonu Fiyat Sanim Opsiyonu Fiyati
Dayanak Varligin Fiyati + -
Kullamim Fiyati - +
Vadeye Kalan Giin Sayist + +
Volatilite + +
\Pivasa Faiz Oran + -
Temettl - +

Opsiyon sozlesmeleri de gogunlukla sdzlesmenin altinda yatan dayanak varligin teslimi
amaciyla yapilmaz, opsiyon primi sayesinde sabit fiyat garantisi i¢in yapilir. Bir yatirme1 gelecekte,
ilgilendigi varligin fiyatinin yiikselecegini (diisecegini) diisliniiyorsa, bugiinden ilgili menkul kiymetin
fiyatin1 sabitlemek i¢in alim (satim) opsiyonu satin alir. Vade geldiginde alic1 taraf spot piyasadaki
menkul kiymetin fiyat1 ile opsiyon sozlesmesindeki fiyati karsilastirarak opsiyonu kullanip
kullanmayacagina karar verir. Eger s6zlesmede anlagsmaya varilan fiyat (kullanim fiyati) spot piyasadaki
fiyattan diisiikse (yliksekse) opsiyonu kullanmak kérli olacagindan opsiyonun alicisi, opsiyonun
saticisindan yiikiimliiliigiinii yerine getirmesini ister. Aksi durumda, kullanim fiyati spot piyasadaki
fiyattan daha yiiksekse (diisiikse) opsiyonu elinde tutan yatirimci opsiyonu kullanmak yerine dayanak
varlig1 piyasadan almay1 (satmay1) tercih edecektir. Alim (satim) opsiyonunu satan tarafin beklentisi,
alicinin aksine fiyatlarin diisecegi (ylikselecegi) veya tahsil ettigi primden fazla artmayacagi
(azalmayacagi) yoniindedir. Beklentisi gergeklestigi takdirde uzun taraf avantajli olmadigi i¢in opsiyonu
kullanmayacak ve opsiyon saticisi aldig1 prim kadar kar edecektir.

Opsiyon sozlesmeleri hem organize piyasalarda islem gorebilen, hem de tezgah Usti piyasalarda
islem gorebilen bir tiirev arag tiiriidiir. Organize borsalarda islem gdren opsiyon sézlesmeleri belirli bir
takim farkliliklar disinda vadeli islem sozlesmelerine benzerlik gosterirler. Takas merkezi yine borsada
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gerceklestirilen (6n) s6zlesmenin karsi tarafi haline gelir ve opsiyonu taniyan yani opsiyon saticisinin
teminat1 yatirmasi ile birlikte takas merkezi ile opsiyon saticist ve alicisi arasinda iki ayr1 sézlesme
olusur. S6zlesmenin ikisi hari¢ tiim unsurlari (sdzlesmeye konu malin cinsi, biiytlikliigii, 6deme ve teslim
tarihi, 6deme ve teslim yeri, opsiyonun kullanilma zamani, nakdi uzlasmanin miimkiin olup olmadig:
vb.) 6nceden bir paket olarak belirlenmistir. Ancak opsiyon sézlesmelerinde taraflar opsiyon primi ve
opsiyonu kullanan opsiyon alicisinin (uzun pozisyon sahibi) 6demeyi kabul ettigi tutar olmak Uzere iki
konu iizerinde pazarlik yaparlar. Tezgah Ustl opsiyon piyasalari ise forward piyasalarina benzemektedir.
Bu piyasalarda saticinin yiikiimliiliiglinii yerine getireceginin garantisi bulunmamaktadir. Bu nedenle
opsiyon alicist kredi riski ile kars1 karsiyadir.

a) Opsiyon Sézlesmelerinin Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri, bu sdzlesmelerin bir takim 6zellikleri goz 6niine alinmak suretiyle birden
fazla sekilde siniflandirmaya tabi tutulabilmektedir. Bu agidan opsiyon sozlesmeleri, opsiyonun
alicisina tanidigi haklar, opsiyonun dayanak varligi, opsiyonun islem gordiigli piyasalar ve opsiyonun
kullanim fiyatinin dayanak varligi fiyatina gore dort farkli sekilde siniflandirmak miimkiindiir.

1) Haklar Acisindan Opsiyon Tiirleri

Haklar agisindan opsiyon sozlesmelerini hakkin kullanilabilme zamani ve hakkin tiirli agisindan
iki alt kategoriye ayirmak miimkiindiir.

e Opsiyon sahibinin sahip oldugu alim veya satim hakkini kullanabildigi tarihe gore opsiyon
sozlesmeleri Amerika ve Avrupa tipi opsiyonlar olmak Uzere ikiye ayrilir.

» Amerikan Tipi Opsiyonlar: Opsiyon sahibinin sahip oldugu hakki opsiyon sézlesmesinin
baslangicindan 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 s6zlesmenin
vadesinde kullanabildigi s6zlesmelere ise Avrupa Tipi Opsiyon (European options) sozlesmeleri adi
verilir.

e Opsiyon sozlesmeleri, s6zlesmenin sahibine verdigi alim ve satim hakki a¢isindan alim ve
satim opsiyonlar1 olmak iizere ikiye ayrilir.

» Alim Opsiyonu (call option): Alim (call) opsiyonu, alicisina veya sahibine dayanak varligi
onceden belirlenmis bir fiyattan satin alma hakki verir. Alim opsiyonu saticisina s6z konusu varligi,
opsiyonun kullanilmasi halinde, 6nceden belirlenmis bir fiyattan satma ytlikiimliiliigii verir. Eger opsiyon
Amerikan tipi bir opsiyonsa, opsiyon sahibi vade sonuna kadar herhangi bir zamanda bu hakkim
kullanabilirken, Avrupa tipi opsiyonda opsiyon sahibi bu hakkini sadece vade bitiminde kullanabilir.
Opsiyon alicist bu hak karsiliginda opsiyon saticisina bir opsiyon primi (call premium) éder.

Alim opsiyonu sahibi anlasma konusu varligin spot fiyati yiikseldik¢e kar elde edecektir. Bu kar
tutar1 teorik olarak sonsuzdur. Zira elinde s6z konusu varligi daha diisiik fiyattan satin alma hakki
tagimaktadir. Anlagma konusu varlign 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 bilylik zarar riskine maruz
kalmaktadir. S6z konusu varligin fiyati ne kadar yiikselirse alim opsiyonunu satan kisinin zarari
artacaktir. Buna karsilik elde edecegi kar ise spot fiyattan bagimsiz olup sadece opsiyonu alan kisinin
0dedigi opsiyon primi ile sinirlidir. Bu yilizden alim opsiyonunun satin alinmasi islemi dayanak varligin
fiyatinin yiikselecegi beklentisi ile gerceklestirilmektedir.

» Satum Opsiyonu (put option): Satim opsiyonu, satin alan kisiye s6z konusu varhigi
onceden belirlenmis bir fiyattan satma hakkini verir. Opsiyonu satin alan taraf karsilik olarak satan tarafa
opsiyon primi 6der. Anlasma konusu varligin spot fiyati diiserse opsiyon sahibi opsiyonunu kullanir ve
opsiyondan kazang saglar.

Anlagma konusu varligin fiyat1 ne kadar diiserse satim opsiyonu sahibinin kazanci o kadar
biiyiik olur. Anlagsma konusu varligin spot fiyatinin sézlesme ile belirlenen fiyat1 tizerine ¢gikmasi halinde
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ise satim opsiyonunu alan taraf opsiyonunu kullanmaz ve 6dedigi opsiyon primi kadar bir kayba ugrar,
opsiyon primi ayni zamanda satim opsiyonunu satan tarafin kazancini teskil eder. Satim opsiyonu,
dayanak varligin fiyatinin diisecegi beklentisi ile satin alinmaktadir.

Satim opsiyonunu satan taraf ise s6z konusu varlig1 belirli bir fiyattan alma yilikiimliiliigtiniin
altina girmesi karsiliginda opsiyonu satin alan taraftan bir opsiyon primi alir, fakat aynm1 alim
opsiyonunda oldugu gibi, satim opsiyonu saticist a¢isindan kar siirli, kayip potansiyeli ise fazladir.

i) Dayanak Varligi Acisindan Opsivon Tiirleri

Teorik olarak rastlantisal sonuglara sahip her sey ilizerine opsiyon yazilabilmektedir. Ancak
uygulamada finansal araglar iizerine yazilan opsiyonlar, vadeli islem sdzlesmeleri iizerine yazilan
opsiyonlar, emtia (mal) tizerine yazilan opsiyonlar ve diger opsiyonlar olmak iizere dort tiirU vardir.
Finansal opsiyonlara 6rnek olarak; pay opsiyonlari, pay endeksi opsiyonlari, tahvil opsiyonlari, faiz
opsiyonlar1 ve doviz opsiyonlarini sayabiliriz. Vadeli islem s6zlesmeleri lizerine opsiyon sozlesmeleri,
Amerika Birlesik Devleri (ABD)’nde Securities and Exchange Commision (SEC) diizenlemelerine gére
opsiyonlar ile dayanak varliklarinin ayni piyasada islem gormesinin 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 iizerine
olusturulmaktadirlar. Dayanak varligina gore diger opsiyon grubuna 6rnek olarak, gergek opsiyonlari
(reel options), hava durumu iizerine opsiyonlari, iklim degisikligi tizerine opsiyonlari sayabiliriz.

iii) Islem gordiikleri Pivasalar Acisindan Opsiyvon Tiirleri

Opsiyonlar islem gordiikleri piyasalara gore, organize piyasalarda iglem goren opsiyonlar ve
tezgah UstU piyasalarda islem géren opsiyonlar olmak tizere ikiye ayrilmaktadirlar. Borsa opsiyonlari
olarak da adlandirilan ilk tiir opsiyonlarin en 6nemli 6zelligi organize, kuralli piyasalarda islem goren
standart sozlesmeler olmasidir. Bu piyasalar tezgah (stU piyasalardan standartlagtirma, seffaf
fiyatlandirma, takas merkezi, teminat sistemi ve likidite kolaylig: gibi 6zelliklerle ayrilirlar. Tezgah Usti
piyasalarda islem goéren opsiyonlar ise taraflarin ihtiyaglarina gore olusturulabilme 6zelligine sahip
olduklar i¢in daha esnektirler ve genellikle egzotik opsiyonlarin islem gordiikleri piyasalar olarak da
gorulebilirler.

IV) Opsivonun Kullamim Fivatimin Dayanak Varligi Fiyatina Gore Durumu Ac¢isindan Opsiyon
Turleri

Opsiyon sozlesmeleri, kullanim fiyatimin dayanak varligi fiyatina gore durumu agisindan tige
ayrilmaktadir.

o Kérda (Kazancta) Opsiyon (In the money option): Bir alim (satim) opsiyonunun herhangi
bir tarihteki kullanim fiyati dayanak varligin o tarihteki spot piyasa fiyatindan daha diisiik (yliksek) ise,
o tarih i¢in gegerli 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 fiyati1 < spot fiyat
» Satim opsiyonunda: Kullanim fiyat1 > spot fiyati

e 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 (diisiik) ise, o
tarih icin gecgerli olmak {izere, bu opsiyona zararda opsiyon adi verilmektedir. Dayanak varligin spot
fiyat1 ile kullanim fiyat1 arasindaki fark biiyiikse bu tiir opsiyonlara asir1 zararda (deep out-0of money)
opsiyonlar denilmektedir.

» Alim opsiyonunda: Kullanim fiyat1 > spot fiyati
» Satim opsiyonunda: Kullanim fiyati< spot fiyatt

® Basabas Opsiyon (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
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birbirine ¢ok yakinsa bu durumda bagabasa yakin (near the money) opsiyon olarak adlandirilir. Alim ve
satim opsiyonuna gore basabas opsiyonlar su formiille belirlenir:

» Alim opsiyonunda: Kullanim fiyati = spot fiyati
» Satim opsiyonunda; Kullanim fiyat1 = spot fiyati

4.1.1.4. Swap Sozlesmeleri

Ilk swap sozlesmeleri 1980°li yillarin baslarinda yapilmustir. O tarihten itibaren piyasada
olaganiistii biiyiime goriilmiistiir. Glinlimiizde swap islemleri tezgahiistli tiirev piyasasinda dnemli bir
yer iggal etmektedir.

Ingilizce kokenli olan swap kelimesi bu dilde degistirme, kaydirma ve takas anlamina
gelmektedir. Finansta ise swap, iki tarafin edimlerinin belirli bir zaman diliminde karsilikli 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. 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 6demelerinin, kosullarini énceden
belirleyerek, degisimi saglayan bir sdzlesme olarak da tanimlanabilir.

Swap isleminin temelinde, farkli kuruluslarin farkli finansal piyasalardaki kredi degerliligine
bagh olarak farkli kredi kosullar ile karsilasmalar1 ve ortaya c¢ikan bu farkliliklan taraflarin kendi
yararlarina kullanmalar1 yatmaktadir. Ozet bir ifade ile, swap islemi dis ticaretteki karsilastirmali
ustiinlukler kuraminin finans piyasalarinda uygulanis sekli olarak da nitelendirilebilir.

Swap isleminin temel amaci, faiz orani, doviz kuru ve deger degismelerinden kaynaklanan
risklere kars1 giivence saglamaktir. S6zlesme neticesinde belirlenen siire boyunca taraflar diger tarafin
sahip oldugu finansal pozisyona tabi olacak ve bunun dogurdugu hiikiim ve sonuglara katlanacaktir.
So6zlesme konusu doviz, nakit akimi, tabi olunan faiz oran1 vb. olabilir. Yapilan degisim s6zlesmelerinde
cogunlukla International Swap Dealers Association (ISDA)’nin bu konudaki ¢ergeve sézlesmesine atif
yapildig1 goriilmektedir.

Swap sozlesmesinin baslica yararlar1 sunlardir:
¢ Bor¢lanma maliyetini azaltir, sermaye maliyetinin diistiriilmesine yardimci olur.

e Degisken oranl faizi, sabit oranli faize cevirerek riski azaltir. Yine doviz kurundaki asirt
oynakliga kars1 taraflarin pozisyonlarini, gii¢lii olduklar1 déviz kuru cinsinden almalarini saglar.

o Doviz kurlarindaki degisimler, ulusal para birimi lizerinden borglar1 olan ¢okuluslu sirketlerin
beklenen kazanglarini azaltabilmektedir. Doviz swaplari ile bu sirketlerin borglarin1 ve alacaklarint
doviz kuru riskine karsi korumasi s6z konusu olur.

Degisim sozlesmelerinde taraflar baglangicta birbirlerine 6deme yapmazlar. Taraflar arasindaki
O0deme, degisim siiresi sonunda taraflarin birbirlerine yapacaklar1 6demelerin netlestirilmesi neticesinde
ortaya cikar.

Swap sOzlesmelerinin bir ¢ok farkli tiirii olabilmekle birlikte, iki tiir swap islemi (faiz orani
swap1 ve doviz swap1) en ¢ok tercih edilen tlirev araglar arasindadir.

a) Faiz Oram Swaplan

Burada s6zlesme taraflariin kredibilitelerine bagh olarak tabi olduklar1 faiz uygulamalarimin
kendi finansal planlarina, yapilarina uymamasi nedeniyle farkl faiz uygulamalarinin degistirilmesi s6z
konusudur.

Faiz oran1 swapi, tutar belirli, fakat kendisi mevcut olmayan bir anapara {lizerinden belirli bir
vade, farkli faiz oran1 esaslarindan hesaplanacak faizlerin iki taraf arasinda el degistirmesini 6ngoéren bir
sozlesmedir. Tiirleri arasinda ayni doviz cinsi {izerinden 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 swapu, iki sirket
arasinda gelecekteki nakit akiglarii degis-tokus etmek igin yapilan bir sdzlesmedir. Bu sézlesmede,
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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 oranlar1 riskine
kars1 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 imkan
veren finansal bir aractir.

Swap sozlesmeleri tezgah Ustll, yani organize borsalar diginda islem goren finansal tiirevlerdir.
Swap piyasasinin devamlilik gostermesinde ve gelismesinde en dnemli etken, bu piyasa tarafindan,
potansiyel kullanicilarinin diger finansal araglarla karsilanamayan isteklerinin karsilanmasidir.

Faiz oran1 swaplarinin temelde {i¢ amag i¢in yapildig1 sdylenebilir:

o Faiz riskinin yonetimi

o Alternatif finansman olanagi

¢ Faiz 6deme ve gelirleri ile bor¢ stokunu yeniden yapilandirma olanagi

Ornegin, 1 milyon Avro icin bir Alman firmasinin yillik %35 sabit faiz 6demesi gerekirken, bir
Yunan firmasinin yillik LIBOR+4 orani iizerinden borg¢lanabildigini varsayalim. Bu durumda %5
oranindan sabit faiz 6deme yiikiimliligi ile LIBOR+4 oraninda faiz 6deme ylikiimliiliiklerinin
degistirilmesi neticesinde Alman firmas1 degisken oranli bir faiz yiikiimliiliigii altina girerken, Yunan
firmasmin 6deyecegi toplam faiz tutari sabit/belirli olacaktir. Taraflar gesitli gerekcelerle faiz 6deme
sartlarini degistirmis olabilirler. Yani Yunan firmas1 dngdriilebilirlik saglayarak gelecege yonelik borg
yonetimini gelistirebilecekken, Alman firmas1 da LIBOR iizerinden olan alacaklarindaki diismeye karst
korunma saglamak i¢in bu islemi yapmis olabilir.

b) Doviz Swaplan

Doviz swaplari, faiz ve anapara 6demelerini iceren dnceden belirlenmis kurallar ve siireler
icinde, iki tarafin belirli miktarlarda iki farkli para birimini s6zlesmenin kurulmasi ile degis tokus etme
ve sozlesmenin vadesinde geri almasi konusunda anlagmaya vardiklari bir islemdir. Taraflar arasinda
yapilan anlagma uyarinca, belirlenen dovizler cari kur iizerinden karsilikli degistirilmekte ve vade
sonunda anaparalar iade edilmektedir. Buna bagli olarak faiz 6demeleri de degistirilmektedir.

Do6viz swaplari baglica 3 amag i¢in kullanilmaktadir:
o Kur riski yonetimi

o Diisiik fon maliyeti

o Piyasalara erisim ve farkli para biriminde nakit akis1

Déviz 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 karsi
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 borclanma yeteneklerini kullanarak, ihtiya¢ duyulan dévizlerin daha cazip fiyatlardan
temin edilmesidir.

4.1.2. Tiirev Araclarin Kullanim Yerleri

Risk yonetiminin en temel araci tlirev araglardir. Tiirev araglar da aslinda tiim sermaye piyasasi
araglar1 gibi yukarida da belirtildigi lizere taraflar arasindaki bir sézlesmeden ibarettir. Tiirev araglarin
islem gormesi tiirev arag sdzlesmelerinin yapilmasina isaret eder. Risk yonetimin temel araci olmakla
birlikte tirev araglar riskten korunma, spekilasyon ve arbitraj olmak Uzere baslica U¢ amag icin
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 gergeklesmemesi riskinin
olumsuz etkisini olabildigince ortadan kaldirmak amaci s6z konusudur. Ornegin, tarlada yetismesini
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bekledigi iiriiniini sattiginda elde edecegi paray1 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 6rnegi, doviz ve doviz fiyat: iizerinden
de kurmak mumkiindr. Omegin, ABD Dolar cinsinden aldigi mallarin bedeli olan 2.000.000 ABD
Dolari 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 sézlesmesi satin almak suretiyle simdiden
O6demeye razi oldugu bir TL/ABD Dolar1 kuru diizeyinden 6deme tutarini sabitleyebilmektedir.
Goriildiigii Uzere, riskten korunma amaciyla yapilan tiirev arag sozlesmelerinde, tiirev arag
sozlesmesinin sirf kendisinden bir kazang veya kayip dogmaz. Kazang veya kayip, risk yonetimine ya
da korunma iglemine konu diger islem veya faaliyet ile birlikte degerlendirilerek ortaya ¢ikmaktadir.

b) Spekuilasyon (Speculation)

Spekiilasyon amaci ile tiirev araglarin kullanilmasinda, dayanak varliklarin (mal, finansal
gosterge, vb.) fiyat veya oranlarindaki degisimler neticesinde tiirev ara¢ sdzlesmelerinin saglayacagi
kazang hedef alinmaktadir. Burada, riskten korunma amaciyla yapilan tiirev ara¢ isleminden farkli
olarak islem yapanin tiirev ara¢ diginda, tiirev arag ile baglantili bir finansal veya ticari faaliyeti yani
pozisyonu yoktur. Spekiilasyon amaciyla tiirev arag islemi yapanlar, genelde riskten korunma amaciyla
islem yapanlarin karsi tarafin1 olustururlar. Bir baska deyisle, tiirev arag s6zlesmesinin karsi tarafini
olusturarak tiirev ara¢ islemlerinin yapilabilirligini ve piyasaya likidite saglayarak riskten korunmak
isteyen tarafin riskini iistlenirler.

¢) Arbitraj (Arbitrage)

Arbitraj amaciyla tlirev arag islemi yapanlarin durumu da spekiilasyon amaciyla tiirev arag
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 fiyat1 piyasa fiyati haline getirmek amaciyla yapilan
sozlesmeler arbitraj amaciyla yapilan sozlesmelerdir. Arbitraj islemi iki veya daha fazla piyasada es anl
islemler 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 araglarin dayanak varlik i¢in piyasa etkinliginin
tyilestirilmesi ve piyasa islem maliyetlerinin azaltilmasi gibi faydalarinin da oldugu tartisilmaktadir.

a) Saghkh Fiyat Olusumunun Saglanmasi

Tiirev araglar, bu araglarin tizerine olustuklari dayanak varliklarin fiyatlari ile ilgili olarak ¢ok
onemli bilgiler saglamaktadirlar. Bu araglar bu bilgileri iki sekilde saglamaktadirlar. Ilk olarak bu
dayanak varliklarin ¢ogu cografi olarak farkli alanlara dagilmis piyasalarda islem gérmektedirler.
Cografi olarak dagilmig bu piyasalarda ¢ok sayida farkli spot piyasa fiyati olugmaktadir. Vadeli iglemler
piyasalarinda en kisa vadeye (shortest time to expiration) sahip tiirev sézlesmesinin fiyati genelde
dayanak varligin referans fiyat1 olarak kabul edilmektedir. Ikinci olarak vadeli islem sozlesmelerinin
fiyati, bu piyasada islem yapanlar tarafindan belirsiz olan gelecekteki fiyat riskini almak yerine kabul
edilebilir fiyat olarak kullanilmaktadir. Ornegin, pamuk satan bir kisi, iki ay sonraki pamuk fiyatinin
belirsizligine katlanmak yerine, bugiinden 2 ay vadeli pamuk vadeli islem s6zlesmesi yapmak suretiyle,
iki ay sonra pamuk satmaya goniillii oldugu fiyati1 simdiden sabitlemek imk&nina sahiptir.

b) Risk Yonetiminde Kullanilmasi

Tiirev araglarin en dnemli 6zelligi risk yonetiminde kullanilmalaridir. Tiirev araglar kullanicilar
acisindan riski arzu edilebilir bir seviyeye indirirler. Tiirev araglarin risk yonetiminde kullanilmalar
stirecine genellikle korunma islemi (hedging) denilmektedir.

¢) Dayanak Varhk I¢in Piyasa Etkinliginin Saglanmasi

Etkin piyasalar adil ve rekabetgi piyasalar olup bu piyasada islem yapan taraflardan birinin
digeri aleyhine kolaylikla kar elde edebilme imkanini ortadan kaldirmaktadir. Ornegin, vadeli islem
sOzlesmesine dayanak olan bir varliga dogrudan yatirim yapmak yerine, ayn1 parayla s6z konusu varliga
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iligskin vadeli islem sozlesmesi ve risksiz bir tahvile yatirim yapilabilir. Dayanak varlik tutari ile vadeli
islem so6zlesmesi ve risksiz tahvil ikilisinin toplam tutarinin ayni olmast beklenir. Farkli olmasi
durumunda arz ve talep yoluyla s6z konusu farklilik giderilir. Bylece tiirev araglar sayesinde fiyatlarin
makul diizeyinden sapmasi 6nlenmis olmaktadir.

¢) Islem Maliyetlerinin Azalmasinin Saglanmasi

Tiirev araglarm islem maliyetleri oldukga diisiiktiir. Ornegin bir dayanak varligi 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 ayni
fayday1 saglayabilmektedirler.

4.1.4. Tiirev Araclarin Islem Gordiigii Yerler

Tiirev araglar islem gordiikleri yerler a¢isindan teskilatlanmig bir piyasada yani bir borsada veya
borsanin bir pazarinda islem goren tiirev araglar ve tezgah stl (Over-the-Counter —OTC) tiirev araglar
olmak iizere ikiye ayrilir.

4.1.4.1. Teskilatlanms Piyasalarda Islem Goren Tiirev Araclar

Vadeli islem so6zlesmeleri (futures) ve opsiyon sozlesmeleri teskilatlanmig (organize)
piyasalarda islem goren tiirev ara¢ sozlesmeleridir. Bu sozlesmelere iligskin nitelikler 6nceden
belirlenerek standart hale getirilmistir. Dolayisiyla bu sdzlesmelerin bilyiikliikleri, asgari islem sayilari,
vade aylari, fiyatlarmin belirlenmesi vb. parametreleri islem gordiikleri borsa veya Pazar tarafindan
standart bir sekilde dnceden belirlenmistir. Bu sdzlesmeler borsa/takas tiyeleri tizerinden yapildiklari ve
takas merkezi her pozisyonun karsi tarafini olusturdugu igin bu tiirev araglar, borsalarda islem goren
tiirev aract (Exchange traded derivatives) olarak adlandirilirlar.

4.1.4.2. Tezgah UstU Turev Araglar

Tezgah Ust tiirev araglar ise taraflarin serbestge belirlendigi, sézlesmenin kuruldugu belirli bir
yer (elektronik platform da dahil olmak iizere) bulunmadigi ve sdzlesme sartlarnin taraflar arasindaki
pazarlikla belirlendigi, onceden standart bir belirlemenin olmadigi s6zlesmelerdir. Yine tezgah (sti
tiirev islemlerde kural olarak bir takas merkezi veya takas merkezi roliinii iistlenen bir kurum olmadigi
gibi teminat mekanizmasi da bulunmamaktadir. So6zlesme taraflarinin temerriidii riskini igeren bu
araglar, sozlesme sartlarinin taraflarca serbestce belirlenebilmesine imkani tanimaktadir.

islem Gordiikleri Yerler

Agisindan Tiirev Araglar

[1

Tezgah Ustl
(OTC) Piyasalarda
islem Gorenler

Teskilatlanmis
Piyasalarda islem
Gorenler

H

V.?de“ I§Iem‘ Opsiyon . vmier Opsiyon Swap

Sozlesmeleri . . Sozlesmeler . . . .
Sozlesmeleri Sozlesmeleri Sozlesmeleri

(Futures) (Forward)
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a) Tezgah Ustl Tiirev Araglarin Standartlasmasi ve Diizenlemeye Tabi Olmasi

Tezgah Ustl tiirev araglara iliskin standartlasmanin olmamasi, bu araglarin yayginlastirilmasini
ve bu araglara iligskin olarak kendi i¢inde siniflandirilma, biiyiikliiklerinin karsilagtirma gibi bir takim
islemlerin saglikli bir sekilde yapilmasini zorlagtirmaktadir. Diger taraftan, bu araglarin kredi riskini
barindirmasi, bu araglara olan ilginin artmasina engel olmustur. Bu ve benzeri nedenlerle tezgah Ustl
islemlere yonelik asgari miisterek unsurlarin belirlenmesine yonelik arayislara girilmistir. Bu arayislarin
sonucunda International Swaps and Derivatives Association (ISDA) kurulmustur.

1985 yilinda kurulan ISDA tezgah Ustll tiirev araglar piyasasimin giivenli ve etkin sekilde
islemesini saglamaya calisan sivil bir kurulustur. ISDA’nin 67 iilkeden 800’1 agkin tiyesi bulunmakta
olup, s6z konusu ftiyeler arasinda sirketler dahil olmak tizere tezgah Ustl tiirev araglar piyasasi
katilimeilart, yatirim kuruluglari, devlet kurumlar1 ve uluslararasi kuruluslar, sigorta sirketleri, reel
sektor sirketleri, uluslararasi veya bolgesel bankalar, takas kurumlari, borsalar, veri saklama kuruluslar
ve hukuk biirolart bulunmaktadir. ISDA’nin temel amaci tezgah Ustll tiirev piyasalari daha etkin ve
giivenli bir hale getirmektir. ISDA’nin karsi taraf kredi riskinin azaltilmasi, seffafligin artirilmasi ve
endiistrinin operasyonel altyapisinin gelistirilmesi gibi ii¢ kilit alandaki ¢aligsmalari; Kurulugun saglam,
istikrarli finansal piyasalar ile giiclii finansal hukuki ¢erceve olusturma seklindeki birincil amaglarina
ulagsmak konusunda gii¢lii taahhiidiinii gostermektedir®:.

ISDA’nin iyelerine ISDA Cerceve Sozlesmesi (ISDA Master Agreement) ve bu cerceve
sozlesmeye iliskin diger dokiimantasyon ¢ergevesinde tiyeler tarafindan yapilan tezgah Usti tirevlerden
dogacak hak ve bor¢larin netlestirilmesi ve teminatlandirma esaslarina iligkin temel hiikiimlerin
belirlenmesi suretiyle temerriit riski ve hukuki riskin azaltilmasina yardimci olacak sekilde hizmet
etmektedir. Bdylelikle, ISDA c¢erceve sozlesmesi kapsaminda taraflar sadece sozlesme detaylar
iizerinde yogunlasabilecek ve cergeve sozlesmede yer alan hususlar iizerinde anlasilmasina iliskin
maliyetlerden sakinabileceklerdir.

Tezgah Ustl tirev islemlerin biiyik bir kismi ISDA ¢erceve s6zlesmesi kullanilarak
yapilmaktadir. Dolayisiyla, tezgah Usti tiirev iglemi olmakla birlikte, islemlerden dogacak hak ve
borglarin netlestirilmesi ve teminatlandirma gibi sézlesme agisindan ¢ok onemli nitelikteki unsurlar
onceden belirlenmis olup, taraflar arasinda pazarliga tabi degildir. ISDA dokiimantasyonu igerisinde
bulunan diger bir¢ok konuya iligkin olarak da ayn1 durum s6z konusudur.

Bu durum, diinyada gergeklestirilen tezgah Ustl tiirev islemlerin, teskilatlanmis borsalardaki
kadar olmasa da, zaman kayb1 ve iglemlerin doguracagi sonuglara iliskin hukuki risk nedeniyle 6nceden
belirli bir takim esaslar ¢ercevesinde gerceklestirildigini gostermektedir. Piyasadaki bu standartlasmaya
yonelik egilim, 2008 yilinda yasanan global krizin sonucu olarak tezgah Ustl tiirev islemleri diizenleme
ve kontrol altina alma ile birlesince, tezgah Usti tiirevler konusunda yavas yavas serbestiden, daha fazla
diizenleme agirlikli bir yapiya dogru bir yonelim s6z konusudur.

b) Tezgah Ustl Tiirev Araglarin Barindirdig: Riskler

Tezgah Ustl tiirev araglarin gergeklestigi piyasalar dikkate alindiginda bu piyasalarin yeterince
seffaf olmadigi, yani tagidigi risklerin tam olarak belirlenemedigi, bu tiir iglemlerin taraflariin bilgi
derecesinde ciddi oranda farklilik bulundugu, tezgah Usti tiirev araglarin ciddi sekilde saf spekiilatif
amagclar icin kullaniimasinin sistemik riske neden olabilecegi de belirtilmelidir. Ozellikle az bir prim
yatirmak suretiyle ciddi boyutlarda pozisyon alinabilme imkanmin (kaldirag imkani1) kotiye
kullanilabilecek olmasi tezgah (st tiirevlerin tagidigi potansiyel tehlikeler arasindadir.

2008 yilinda baslayan global kredi krizinin en biiyiik nedeni olarak tezgah st tiirev araglarin
bilingsiz ve kontrolsiiz bir bi¢imde kullanimi gosterilmektedir. Krizin etkisini artirmasi ile alinan ulusal
ve uluslarusti 6nlemler ve inisiyatiflerin 6zellikle tezgah Ustl tiirev araglarin kontrol altina alinmasi
noktasinda yogunlastig1 goriilmektedir.

Ornegin global krizin etkilerinin en iist diizeyde hissedildigi bir ddnemde, diinyanin en biiyiik
20 ekonomisinin katilimi ile olusan G-20’nin aldig1 kararlar arasinda tezgah Ustl tiirev araglarin kontrol
ve kayit altina alinmasi1 bulunmaktadir ve buradan dogacak riskin yonetilebilir olmasi i¢in bir dizi 6nlem

51 http://www2.isda.org/about-isda/
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ortaya koymustur. Bu 6nlemlerin hayata gegcirilmesi yine G-20 tarafindan 2008 yilinin Kasim aymda
daha genis otoriteye sahip bir uluslararasi kurum hale getirilen Finansal Istikrar Kurulu (Financial
Stability Board) tarafindan takip edilmistir. Ulkeler bazinda ise 6rnegin Amerika Birlesik Devletleri’nde
21 Temmuz 2010 tarihinde yiiriirlige giren Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmast
Yasasi 1930’lardan sonraki en kapsamli mevzuat degisikligi olarak goriilmektedir. AB’da ise (¢ yeni
gbzetim otoritesi kurulmus® ve genis yetkiler verilmistir. Her iki diizenlemede de tezgahiisii tiirevlerin
merkezilestirilmesi ve denetim altina alinmasi 6nemli bir yer teskil etmektedir.

Biitiin bu gelismeler, tezgah sty tiirev araglarin, kotiiye kullanilabilme ihtimalinin yiiksek
olmasi nedeniyle bir borsa seklinde olmasa da baska sekil ve usullerle kontrol altina alinmasi yoninde
diinya ¢apinda bir egilim oldugunu, son global krizin bu egilimi hakli gdsterecek 6zellikler tasidigini
gostermektedir. Artik finansal yikima neden olabilecek tarzda kullanilabilecek olan tezgah Gstii tiirev
araclara iligkin anlayigin zaman icerisinde serbestlikten diizenlenmeye dogru gelisecegi goriilmektedir.

4.2. TUREV ARACLARIN GELIiSiMi

4.2.1. Tiirev Araclarin Ortaya Cikisi

Modern portfdy teorisinin gelistirilmesi sonrasinda hisse senedi piyasasinda risk ve getiri
Olciimlerine yonelik hesaplamalarin nispeten kolay bir sekilde yapilabilmesi ve akabinde de gelistirilen
varlik fiyatlama modelleri ile finansal piyasalardaki araglarin getirilerinin hesaplanmasina yonelik
alternatif yaklasimlarin gelistirilmesi sayesinde finansal araglarin risklerinin 6l¢iilmesi ve yonetilmesi
basta finansal piyasalarda islem yapanlar ve akademik ¢evreler olmak iizere birgok kesim i¢in oldukca
onemli hale gelmistir.

Diger taraftan, sistemden kaynaklanan sorunlar nedeniyle 1973 yilinda, gelismis iilkeler
tarafindan sabit doviz kuru sistemi olan Bretton Woods sisteminin terk edilerek, dalgali déviz kuru
sistemine gecilmis olmasi, sonrasinda déviz piyasalarinda volatilitenin ve dolayisiyla riskin artmasina
neden olmustur. Bu gelismelerin sonucunda déviz piyasalarinda ortaya ¢ikan belirsizlik nedeniyle, bu
piyasalar daha riskli hale gelmis, firmalarin ve yatirimcilarin varlik ve kazanglarini kaybetme olasilig
daha da artmistir. 1980°’li yillardan itibaren finansal piyasalardaki hizli biitiinlesme, sermaye
hareketlerindeki serbestlesme ve menkul kiymetlestirme uygulamalarinin sonucunda finansal
piyasalarda kiiresellesme olgusu ortaya ¢ikmistir. Kiiresellesmenin baglamasi ile birlikte uluslararasi
ticaretin ciddi boyutta artmasi, yalnizca uluslararasi ticaret yapan firmalarin degil, bu firmalara bagh
olarak yerel dlgekte galisan firmalarin hammadde ve diger girdi ihtiyaglar1 nedeniyle fiyat ve kurlarda
ortaya c¢ikan belirsizlikten etkilenmelerine neden olmustur. Tiim bu gelismeler karsilagilan risklerin
kabul edilebilir bir diizeyde sinirlandirilabilmesi amaciyla etkin bir riskten korunma ve risk yonetimi
arayislarina girilmesine ve 1980 sonrasinda risk yonetimi anlayisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Risk yonetimi, baglangicta finansal kurumlar tarafindan varlik fiyatlarindaki diisiislerin neden
oldugu gelir kaybinin telafisi i¢in kullanilmissa da daha sonra geligerek kur riskleri ve mal fiyatlarindaki
degismelerden kaynaklanacak kayiplarin da asgariye indirilmesi amaciyla finansal olmayan, hatta kar
amac1 giitmeyen kuruluslarca da kullanilmistir. Firmalarin faaliyet konularinin farklilig, iilkelerin ve
sektorlerin temelde farklilagmalar farkli finansal gereksinimleri ortaya ¢ikarmis, bunlar da yeni risk
yonetim tekniklerinin gelistirilmesini beraberinde getirmistir.

Risk yonetimi esasen bir formiil degildir. Risk ydnetimi, firma ve yatirimecilarin varlik ve
yatirimlarini koruma amacina yonelik olup, belirsizligi 6l¢iilebilir risk haline getirmeyi ve iistlenilen
riskin katlanilabilir bir kayip diizeyine kadar indirilmesini saglamaktadir. Risk yonetimi temel olarak
tiirev araglar kullanilmak suretiyle gergeklestirilmektedir. Tiirev araglar riski belirli bir Olciide
sinirlandirarak ongoriilebilir risk haline getirmek i¢in kullanilmaktadirlar. Bir diger ifade ile tiirev
araclar alinan riskin arzu edilebilir bir diizeye indirilmesine olanak saglamaktadirlar.

Risk yonetimini, arzu edilebilir risk seviyesi ile gergekte olan risk seviyesini belirlemek ve
gercekte olan risk seviyesini arzu edilen risk seviyesine indirgeme siireci olarak tanimlamak
miimkiindiir. Firmalar agisindan bakildiginda, risk yonetimi, gegmise ait veriler 1s1ginda, bir firmanin

52 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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veya yatirimin degerini korumak amaciyla maruz kalinan risklerin sistematik bir anlayisla 6ngoriilmesi,
tanimlanmasi, ortaya c¢ikma ihtimalleri ve etkilerinin Olgiilmesi ile risklerin firsat unsurundan
yararlanarak sirket degerine katkida bulunmayi hedefleyen uygulamalar biitiiniidiir. Risk yonetimi
getiri, maliyet, firsat ve performans parametreleri arasinda en uygun dengeyi saglamayi hedefleyen
dinamik bir slrectir.

Geleneksel yontemlere gore, daha avantajli olan ¢agdas risk yonetim teknikleri; daha az
maliyetle ve daha esnek kullanilma olanaklariyla risk yonetiminde dnemli gelismelerin yasanmasina
neden olmuglardir. Risk yonetim teknikleri, finansal uygulayicilara 6nemli avantajlar saglamasinin
yaninda, piyasada islem yapanlarin, herhangi bir ekonomik gostergeye iliskin dngoriilerinin, 6nceden
belirgin bir sekilde agiklanmasini saglayarak, gelecege iliskin beklentilerin, bir 6l¢iide, asir1 sapmalar
gostermesine engel olmakta boylece piyasalara istikrar kazandiric bir rol oynamaktadirlar.

4.2.2. Tiirev Arag ve Piyasalarimin Tarihcesi

Tiirev ara¢ sozlesmeleri yillardan beri kullanilmaktadir. Bilinen en eski opsiyon sdzlesmesi
Aristo'nun eserlerinde yer almaktadir. Yaklagik milattan dnce 580 yilinda Filozof Thales’in astronomi
bilgisini kullanarak gelecek ilkbaharda zeytin rekoltesinin yiiksek olacagi sonucuna vararak mevsimi
gelmeden 6nce yoredeki tiim zeytin preslerinin kullanim haklarina iligkin opsiyon s6zlesmesi yapmustir.
Mevsimi geldiginde rekolte yliksekligine bagli olarak sahip oldugu zeytin presleme haklarim kullanmis
ve bu isten kazang saglamistir.

Tiirev araglardan ilk vadeli islem s6zlesmelerinin 1679 yilinda Japonya’da gerceklestirildigi
bilgisine sahip olunmakla birlikte, vadeli islemlerin 16. yiizyilda Hollanda’nin Antwerp Borsasi’nda
tahillar iizerine yapilan sézlesmelerle basladigi kabul edilmektedir.

17. ylizyiln ilk yarisinda Hollanda'da meydana gelen lale sogani cinneti sirasinda ve ayni
yiizyihin ikinci yarisinda Japonya'da dnce Osaka, sonra Dojima'da kurulan pazarlarda piring biletleri
iizerinden piring {izerine futures sdzlesmeler yapilmistir. Bu kapsamda vadeli islemler i¢in piyasa
sayilacak ilk orgiitlemenin Japonya’da oldugu soylenebilir. Vadeli sdzlesmelerin yapildigr ilk borsa
Londra'daki Kraliyet Borsasi’dir (Royal Exchange). Bilinen ilk resmi forward soézlesmesi ise 13 Mart
1851 tarihli, Haziran teslimli misir sdozlesmesidir.

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 {lizerine vadeli islemler borsasidir (commodity
futures exchange). CBOT, 1868 yil1 itibariyla 8 adet vadeli islem s6zlesmesi islem gdrmektedir. 1874
yilinda, yumurta, tereyagi, kiimes hayvanlari ve baskaca iiriinlerin islem gérdiigii Chicago Uriin Borsas1
(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 sdzlesmelerinin organize piyasalarda islem gormeye baslamast 1973 yilina
dayanmaktadir. 1973 yili opsiyon piyasalarmin gelisimi agisindan milat niteligindedir. Opsiyon
sozlesmelerinin kendi biinyesinde islem gérmesi i¢in ABD sermaye piyasalari diizenleyici otoritesi olan
SEC’den izin alamayan, diinyanin mal iizerine vadeli islem sozlesmelerinin alinip satildigi en eski ve
en biiyiik borsas1 olan CBOT tarafindan yalniz hisse senetleri lizerine opsiyon sdzlesmelerinin alim
satimmin yapilacagi, standartlar1 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 lizerine yazilan 911 adet alim opsiyonu sozlesmeleri islem gormiis, daha sonralar
1977 yilinin Haziran aymdan itibaren ilk satim opsiyonlari islem goérmeye baglamistir. 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 baglamistir.

16’nc1 yiizy1lda Cenova Bankerlerinin, Antwerp para piyasasi yoluyla Ispanya’ya altin vermesi
karsiliginda glimiis almas1 bilinen ilk swap islemi olarak kayda gegmistir. Modern zamanlarda ise ilk
swap islemi 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankas: tarafindan ingiliz Sterlinine karsilik ulusal paranin
satilip vadeli olarak geri alinmasi ile denenmistir. Ikinci Diinya Savasindan sonra doviz kurlarinin agir1
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dalgalanmas1 karsisinda Amerikan Merkez Bankasi ile bazi Avrupa iilkelerinin merkez bankalar
arasinda swap sozlesmeleri yapilmis, kurulan swap orgiitleri sayesinde faiz hadlerini yikseltmeden ve
rezerv kaybina neden olmadan déviz ihtiyaglar1 karsilanmustir. Ik resmi swap islemi ise Veneziiella
hiikiimetinin 1977 yilinda Fransiz Frangi ihtiyacini kargilamak i¢in vadeli dolar satmasi ve karsiliginda
Fransiz Frang1 almasi ile yapilmaistir.

1850-1857 yillar1 arasinda iiretim ve denizasiri nakliyeye paralel olarak gelisme gosteren
endiistriyel bliylimenin neden oldugu fiyat dalgalanmalari, forward sézlesmelerin belirlenen mali teslim
almak isteyen kisiye varincaya kadar bir¢ok elden ge¢mesi ve kurulan borsalar diginda da forward
sozlesmelerin yapilmasi iizerine, CBOT tarafindan, vadeli islem s6zlesmeleri (futures contracts) de dahil
olmak iizere, borsada gerceklestirilecek tlirev ara¢ sozlesmelerine iliskin olarak ilk ve bugiinki
diizenlemelerin de temelini olusturan esaslar belirlenmistir.

Osmanli Imparatorlugu’nda ise devlet tahvilleri ile 6nceki borglarin vadelerinin uzatiimasi
amactyla c¢ikarilan “Eshami1 Cedide”ler iizerinde gerceklestirilen “konsolide” islemlerin, tiirev arag
sOzlesmeleri ile bir parga 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 araglar agik¢a sermaye piyasasi araci 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 iizere cok 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,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat degisikligine,
faiz oramina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat
degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine, Kurulca uygun goriilen kurumlarca yayinlanan
istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlari ve iklim
degiskenleri gibi olgiim degerleri olan ve bu sayianlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya
seviyedeki degisiklige bagl olan tiirev araglari, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklart
birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevleri,

3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak
kaldiracly islemleri,”

ifade etmektedir.

Tirev araglara iligkin olarak 6362 sayili SPKn ile miilga SPKn’ndaki diizenlemede yapilan
siniflandirma asagida sematik olarak gosterilmektedir.
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Piyasasi Kanunu Piyasasi Kanunu

- Menkul Kiymetler Menkul Kiymetler

\

f Diger Sermaye Piyasasi
Araglari: =

- Katilma Belgeleri

Turev Araclar

Sozlesmeleri

- Turev Arag Sozlesmeleri

\

Diger Sermaye Piyasasi
—> Araclari (Yatirim
Sozlesmeleri dahil)

Gorildigi iizere tlirev araglar hem eski hem de yeni sermaye piyasasi mevzuatinda sermaye
piyasasi araci olarak simiflandirilmistir. Tiirev araglar, bir menkul kiymet olmamakla birlikte,
yatirimlarin fon ihtiyaci olanlara yonlendirilmesine hizmet eden araclar icerisinde bir simifi
olugturmaktadir. Bu asamada, sermaye piyasasi araglarinin bir boliimiinii olusturan “tirev araclar” ile
“menkul kiymetler” arasindaki farkin ortaya konmasinda yarar goriilmektedir.

Oncelikle tiirev araglarin bir sézlesme oldugunu sdylemek gerekir. Bu sdzlesmelerde bir menkul
kiymet veya emtia fiyat1 veya endeks, faiz oran1 veya benzeri bir gosterge ve/veya bunlarda gelecekte
meydana gelmesi Ongdriilen degisiklikler temel alinir. Tiirev arag niteligindeki sdzlesme, temel aldigi
gostergedeki, sozlesmenin kurulmasi ile so6zlesmeden dogan borglarin ifa tarihi arasindaki farkin
taraflarin kazang veya kayiplarini olusturdugu s6zlesmelerdir.

Sermaye piyasasi araglarini, bir ihraggisi olan ve olmayan sermaye piyasasi araglari olarak iki
sinifa ayirdigimizda, menkul kiymetlerin bir ihraggisi olan sermaye piyasasi araci, tiirev araglarin bir
ihraggist olmayan sermaye piyasasi araci oldugu sdylenebilir. Thragemin ne demek olduguna dair SPKn
Md.1-3/(g) ve (h) bentleri birlikte degerlendirildiginde® kendi sermaye piyasasi araglarim satan veya
kendi sermaye piyasasi araglari bir bagkasi (mesela biiyiik ortagi) tarafindan halka arz edilen tiizel kisiler
ve bunlardan baska yatirim fonlariin ihraggr olarak belirlendigi anlasilir. Bu fonksiyonel tanimdan
¢ikan sonug, degeri kendi faaliyet sonuglarma gore belirlenen sermaye piyasasi araglarini satan tiizel
kisiler ve yatirnm fonlarinin ihraggi olarak adlandirildigidir. Dolayisiyla tiirev arag sozlesmesindeki
satilan seyin degeri dayanak alinan mal, sdzlesme veya gostergeye gore belirlenmekte oldugundan tiirev
araglar ihrac¢isi olmayan sermaye piyasasi aract olarak kabul edilebilir.

Teorik nitelikte gorulebilecek bu tartismanin asil 6énemli sonucu, tiirev araglarin sermaye
piyasalarinin temel fonksiyonuna dogrudan hizmet edip etmedigidir. Bir diger ifadeyle, tlirev araglar
fon fazlasi olanlardan fon eksigi olanlara sermaye benzeri (nispeten orta ve uzun vadeli, genellikle
karsiliginda ihrager lizerinde bir kisim haklarin kullandirilmasi s6z konusu olan) fon transferini
dogrudan veya dolayl bir sekilde saglamaz. Ancak sermaye piyasasi agisindan tiirev araclar 6nemi,

%8 Madde 3 — (1) Bu Kanunun uygulanmasinda:

g [hra§.' Sermaye piyasasi araglarimn ihraggilar tarafindan ¢ikarihp, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisini,

h) Ihraggi: Kitle fonlamast platformlari araciligiyla para toplayanlar haric olmak Uzere, sermaye pivasasi: araglarini ihrag eden, ihrag
etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye piyasast araglart halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini,
ifade eder.
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gelecekteki veya mevcut yatirimlarin veya firmanin sermayesinin veya ticari faaliyetlerinin,
belirsizliklerden asgari 6l¢iide etkilenmelerini saglayacak imkanlar sunmasidir. Tiirev arag¢ s6zlesmeleri
hangi saikle yapilirsa yapilsin toplu olarak ele alindiginda tiirev arag¢ piyasalar1 bu islevi gérmektedir.
Beklenen fonksiyonu agisindan degerlendirildiginde, sermaye piyasalarindaki 6ngorii, yatirimin
finansmanina karsilik olarak gerceklestirilen ihracin, ihragcinin esas faaliyetlerinden saglanacak
faydalarin mevcut durumu ve gelecekteki beklentileri iizerine kurulu bulunmaktadir. Sermaye
piyasalarinda yatirim karari, yatirimin getirisinin, ihracin dayanak aldig1 faaliyetlere siki sikiya bagh
olarak belirlendigi kabuliine dayalidir. Oysa tiirev araglarin degeri s6z konusu sozlesmelerin dayandig
mal, s6zlesme veya gostergenin fiyatina gore belirlendiginden tiirev araglar, yatirim yapilan bir sermaye
piyasasi aract olmasi agisindan sorgulanabilir bir konumdadir.

Bu nedenle, sermaye piyasalariin ana fonksiyonunu icra eden araglarin menkul kiymetler
oldugu, tiirev araglarin ise ancak bu asil fonksiyonun daha saglikli bir sekilde isleyebilmesine katkida
bulunduklar1 sdylenebilir.

4.3.2. Tiirev Araclara 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 Caligma Esaslari Hakkinda
Genel Yonetmelik” ile yapilmigtir. Bu diizenlemeyi miiteakip 07.09.1995 tarihli ve 22397 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanan “Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yénetmeligi” ¢ikarilmis, sonrasinda ise
18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Istanbul Altin Borsas1 Vadeli islemler
ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi” ile Istanbul Altin Borsasi’nda altin ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinin alim-satimina iligkin esaslar belirlenmigtir. 29.01.1997 tarih ve 22892 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) nmin “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
tizerine vadeli igslem ve opsiyon islemleri yapilmasima ve takasina iligkin esaslar diizenlenmistir. Bu
Yonetmelikler daha sonra yiiriirliige konulan Yonetmelikler ile degistirilmis veya tamamen yiiriirliikten
kaldirtlmigtir.

' 6362 sayil1 SPKn hiikiimleri ¢ergevesinde 2013 yilinda IMKB, Istanbul Altin Borsasi ve Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsast A.S. (VOBAS), BIAS biinyesinde birlesmis ve VOBAS$’ta islem géren
vadeli islemler BIAS biinyesine alinmistir.

Borsanin yeni yapisi igerisinde SPKn’nun 67 nci maddesine dayanilarak hazirlanan “Borsa
Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yénetmeligi” 19.10.2014 tarihli ve 29150 sayili
Resmi Gazete’de yaymmlanarak yaymmlandigi tarihte yirirliige girmistir. Anilan Yonetmelik’in
“Borsada olusturulan piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler” baslhikli 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 durumlar1 ve benzeri Ol¢iitler dikkate alinarak
yatirim araglarinin islem gorecegi farkl piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler kurma konusunda
karar alma yetkisi verilmistir. Her bir piyasa, pazar ve platform i¢in farkli isleyis kurallar1 olusturulmasi
mUmkdinddr. Borsa biinyesindeki piyasalar, pazarlar ve platformlar ayni sistem tizerinde isletilebilecegi
gibi, ayr1 ayr1 veya gruplandirilarak farkli sistemler tizerinde de isletilebilir. Borsa Yonetim Kurulu
karar1 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.

S6z konusu yetki kapsaminda, vadeli islemler piyasasinn isleyisine iliskin olarak mevcut
durumda “Borsa Istanbul A.§. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast Yonergesi” (Yonerge) ve “Borsa
Istanbul A.S. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Prosediirii” yiiriirliikkte bulunmaktadir.
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4.3.3. Tiirev Araglara iliskin Piyasalar

Tiirkiye’de ilk organize tiirev piyasalarinin kurulma caligsmalar gercevesinde, 1994 yilinda
IMKB®* biinyesinde Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii olusturulmustur. Organize bir finansal vadeli
islem ve opsiyon piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada ¢esitli sermaye piyasasi araglari ile finansal
gostergelere dayali vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinin islem gormesi amaciyla yapilan ¢calismalar
sonucunda 15 Agustos 2001 tarihinde déviz (ABD Dolari) iizerine vadeli islem sozlesmeleri (futures)
islem gérmeye baslamigtir. 30 Aralik 2003 tarihinden itibaren de Euro iizerine vadeli islem s6zlesmeleri
(futures) yatirimerya sunulmustur. Ancak s6z konusu sézlesmelere iliskin s6zlesme biiyiikliklerinin
yliksek tutarda belirlenmesi ve diger birtakim nedenlerle bu piyasada ¢ok fazla islem gergeklesmemistir.

Tiirkiye’nin ilk vadeli islemler ve opsiyon borsasi ve ayni zamanda ilk 6zel borsas1t VOBAS tir.
VOBAS, Kurulun 17.08.2001 tarih ve 9/1101 sayili kararma dayanilarak Devlet Bakanligi’nin
03.09.2001 tarih ve 2381 sayil1 yazisi iizerine 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kurulmustur.
Esas sozlesmesi 4 Temmuz 2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilen VOBAS 4 Subat 2005 tarihinde
[zmir’de faaliyete baslamustir.

VOBAS’1n faaliyette bulundugu siire igerisinde s6z konusu borsada sadece vadeli islem
sozlesmeleri islem gormiistiir. Islem goren vadeli islem s6zlesmelerinden en ok déviz ve endeks vadeli
islem sozlesmeleri ragbet gérmiistiir. Emtiaya dayali vadeli islem s6zlesmelerine talep sinirh diizeyde
kalmistir. Opsiyon s6zlesmeleri ise VOBAS’ta isleme agilmamis olup, opsiyon sézlesmelerini
diizenleme yetkisi Kurulun 2012 yilinin Kasim ayinda aldig1 Karar ile yeni adiyla BIAS’a verilmistir.
BIAS nezdinde 21 Aralik 2012 tarihinde Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) agilmistr.

6362 sayili SPKn’nun 138 inci maddesi cercevesinde 2013 yilinda BIAS ile birlesmesi
nedeniyle VOBAS’1n paylarinin tamani BIAS tarafindan devralinmistir. Boylece, tim aktif ve pasifiyle
BiAS’a devrolan VOBAS’mn tiizel kisiligi sona ermisti. VOBAS’ta islem goren vadeli islem
sozlesmeleri de 05.08.2013 tarihi itibariyla BIAS’a devredilmistir.

VIOP agildiktan sonra opsiyon sdzlesmeleri ilk defa bu piyasada islem gdrmeye baslamustir. 21
Aralik 2012 tarihinde ilk etapta 10 hisse senedi tizerine opsiyon sozlesmeleri isleme agilmustir.
Tiirkiye’deki ilk endekse dayali opsiyon sozlesmeleri ise BIST 30 Endeksine dayali olarak olusturulan
ve 5 Nisan 2013 tarihinde VIOP’da islem gérmeye baslayan opsiyon sdzlesmeleridir. Paya dayali
opsiyonlar Amerikan tipi olarak, Endeks opsiyonlar ise Avrupa tipi olarak isleme agilmistir. Ancak 1
Nisan 2014 itibariyla paya dayali opsiyonlar da Avrupa tipine donistiirilmiistiir.

Bunun yaninda, diinya genelinde tezgah 0stl tiirev araglarin denetim altina alinmasi egilimi
tilkemizde de gesitli girisimlerde bulunulmasina yol agmustir. Ornegin, miilga 2499 sayili SPKn’na
03.02.2011 tarih ve 6111 sayili Kanun ile eklenen (g) bendi ile kaldiragli islemler sermaye piyasasi
faaliyeti sayillmak suretiyle diizenleme ve denetim kapsamina alinmistir. Buna ek olarak 6362 sayili
SPKn’nda daha ileri diizenlemeler yer almis, tiirev araglar sermaye piyasasi araci olarak sayilmis ve
tirev araclar1 diizenleme yetkisi Kurula verilmistir. Ulkemizdeki merkezi takas kurumu olan
Takasbank’in merkezi karsi taraf olabilmesine iligskin diizenlemeler, yatirimci tazmin merkezinin tazmin
kapsammin genisletilmesi, veri depolama kuruluslarina iliskin diizenlemeler, BIAS ile VOBAS’n
birlestirilmesine iligskin diizenlemeler, tezgah Ustl tiirev araglarin gozetim altina alinmasina da hizmet
edecek nitelikteki diizenlemeler olarak gorilmektedir.

4.3.4. ViOP’ta islem Goren Soézlesmeler ve Piyasanin Isleyisi *°

VIOP’ta ¢esitli dayanak varliklar iizerine diizenlenmis olan “vadeli islem sozlesmeleri” ve
“opsiyon sozlesmeleri” alinip satilmaktadir.

VIOP’ta islem goren vadeli islem sdzlesmeleri asagida verilmistir:

- Pay Vadeli Islem Sozlesmeleri

S Yeni unvami Borsa Istanbul A.S.’dir. “Borsa Istanbul Anonim Sirketi” 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu nun
yiiriirliige girmesiyle birlikte kurulmus olup, esas sézlesmesinin 3/4/2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni almistir.
% Bu béliimde Borsa Istanbul A.S. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast Prosediirii ve Borsa Istanbul A.S. internet sitesinde yer verilen bilgilerden
yararlanilmistir.

123



Sermaye Piyasasi Araclar |

- Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri

- Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri

- Fiziki Teslimatli Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri

- Kiymetli Madenler Vadeli Islem Sozlesmeleri

- Enerji Vadeli Islem Sézlesmeleri

- Yabanci Endeksler Vadeli Islem Sozlesmeleri
- 1 Aylik TLREF Vadeli islem Sozlesmeleri

- Fiziki Teslimath DiBS Vadeli islem Sozlesmeleri

VIOP’ta islem goéren opsiyon sozlesmeleri asagida verilmistir:

- Pay Opsiyon Sozlesmeleri

- Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

- DolarTL Opsiyon Sozlesmeleri

- Fiziki Teslimatli DolarTL Opsiyon Sozlesmeleri

Piyasada islem gorecek sozlesmelerin her biri igin sistemde sozlesme kodu tanimlanir. S6z
konusu s6zlesme kodlar asagidaki bilgileri igermekle birlikte, sozlesmelerin niteligine gore kodlarda

ilave bilgiler yer alabilir.

Vadeli islem sozlesmelerinde s6zlesme kodu; sézlesme grubu, gerekmesi halinde uzlagsma sekli
kodu, dayanak varlik kodu, mini sézlesme bilgisi kodu ve vade tarihi bilgilerini igerir.

Vadeli islem Sozlesmeleri Sozlesme Kodu

Acgiklama

Sézlesme grubu (Vadeli Islem Sézlesmeleri)

Uzlagma sekli kodu (P: Fiziki teslimat)

XAUTRY

Dayanak varlik kodu

M

Mini s6zlesme bilgisi kodu

Fiziki Teslimath DIBS VIS i¢in vade ayraci

0317

Vade tarihi (Orn. Mart 2017)

Opsiyon sozlesmelerinde s6zlesme kodu ise; sdzlesme grubu, gerekmesi halinde uzlagsma sekli
kodu,dayanak varlik kodu, mini sozlesme bilgisi kodu, opsiyon tipi, vade tarihi, opsiyon smnifi ve
kullanim fiyat1 bilgilerini igerir.

Opsiyon Sozlesmeleri S6zlesme Kodu

Kod

Aciklama

Sozlesme grubu (Opsiyon Sozlesmeleri)

Uzlagma sekli kodu (P: Fiziki teslimat)

Dayanak varlik kodu

Opsiyon tipi (A: Amerikan - Sozlesme ile taninan hak vade sonu dahil
olmak {izere vade sonuna kadar herhangi bir tarihte kullanilabilir. E:
Avrupa — Sozlesme ile taninan hak vade sonunda kullanilabilir.)

0417

Vade tarihi (Orn. Nisan 2017)

C

Opsiyon sinifi (C: Alim opsiyonu P: Satim opsiyonu)

1240.00

Kullanim fiyati
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Ozsermaye hali uyarlamasina tabi olan ve béylelikle unsurlar: standart s6zlesme unsurlarindan
farklilasan pay vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinde sdzlesme kodlarinin sonuna ézsermaye hali
uyarlamasina bagl: olarak ilgili sézlesmenin standart olmayan sézlesme oldugunu belirten bilgi (N1,
N2, N3 vb.) ayrica eklenir.

Vadeler arasi strateji emirleri sozlesme kodu yerine dzellikleri asagidaki gibi belirlenen strateji
emri kodu kullanilarak Sisteme gonderilir.

Vadeler Arasi Strateji Emri Kodu

Kod Aciklama

F Vadeler aras: strateji emri s6zlesme grubu (Vadeli islem Sézlesmeleri)

XU030 Dayanak varlik kodu

M2-M1 Strateji emrinin hangi vade aylarini icerdigi (M1:en yakin vade ay1 — M2:
en yakin vadeden sonraki vade ay1)

Borsa tarafindan tespit edilen limitler dahilinde vade tarihi ve kullanim fiyati kullanicilar
tarafindan belirlenerek olusturulabilen esnek opsiyon sézlesmelerinin kodu asagidaki alanlardan olusur.

Esnek Opsiyon Sozlesmeleri Sézlesme Kodu

Kod Acgiklama

™ O Esnek opsiyon s6zlesmesi

P Uzlasma sekli kodu (P: Fiziki teslimat)

XU030 Dayanak varlik kodu

E Opsiyon tipi (A: Amerikan - Sozlesme ile taninan hak vade sonu dahil

olmak {izere vade sonuna kadar herhangi bir tarihte kullanilabilir. E:
Avrupa — Sézlesme ile taninan hak vade sonunda kullanilabilir.)

250419 Vade tarihi (Orn. 25 Nisan 2019)
C Opsiyon sinift (C: Alim opsiyonu P: Satim Opsiyon sinifi opsiyonu)
1235.00 Kullanim fiyati

Borsa tarafindan tespit edilen limitler dahilinde vade tarihi kullanicilar tarafindan belirlenerek
olusturulabilen esnek vadeli islem s6zlesmelerinin kodu asagidaki alanlardan olusur.

Esnek Vadeli Islem Sozlesmeleri Sozlesme Kodu

Kod Aciklama

™ F Esnek vadeli islem s6zlesmesi

P_ Uzlagma sekli kodu (P: Fiziki teslimat)
USDTRY Dayanak varlik kodu

261020 Vade tarihi (Orn. 26 Ekim 2020)

Ozsermaye hali uyarlamalarina konu olan esnek sozlesme kodlarinin sonuna sdzlesmenin
standart olmayan s6zlesme oldugunu belirten bilgi (N1, N2, N3 vb.) ayrica eklenir.

. VIOP’ta islemler borsa iiyesi arac1 kurum ve bankalar vasitasiyla yapilmaktadir. Yatirimeilarin
VIOP’ta dogrudan islem yapabilmesi miimkiin degildir. VIOP’ta islem yapilabilmesi i¢in, VIOP iiyesi
bir kurulusta hesap agilmasi, alim satim kararlarinin iiyeye ulastirilmasi ve gerekli teminatin yatirilmasi
yeterlidir.

Sisteme gonderilen emirlerin ¢ok fiyat yontemi ile eslesmesi esnasinda uygulanacak Oncelik
kurallar1 agagidaki gibidir:
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a) Fiyat Onceligi Kurali: Daha diisiik fiyath satim emirleri, daha yiiksek fiyatl satim
emirlerinden; daha yiiksek fiyatli alim emirleri, daha diisiik fiyatli alim emirlerinden 6nce karsilanir.

b) Zaman Onceligi Kurali: Fiyat esitligi halinde, zaman acisindan islem sistemine daha once
gelen emirler once karsilanir.

Sisteme emir gonderilirken asagida belirtilen emir yontemlerinden birinin se¢ilmesi zorunludur:

a) Limit: Belirlenen limit fiyat seviyesine kadar islem gerceklestirmek igin kullanilan emir
yontemidir. Bu yontem kullanildiginda fiyat ve miktar girilmesi zorunludur.

b) Piyasa®: Emrin girildigi anda ilgili sozlesmede piyasada bulunan en iyi fiyathi emirden
baglayarak emrin kargilanmasi amaciyla kullamlan emir y6ntemidir. “Piyasa” emir tiiri
“Gergeklesmezse Iptal Et” ya da “Kalan1 Iptal Et” emir gegerlilik siireleri secilerek Sisteme iletilebilir.

c) Piyasadan Limite: Piyasa emirleri gibi fiyatsiz olarak sadece miktar belirtilerek girilen
emirlerdir. Kars1 taraftaki sadece en iyi fiyat kademesinde bekleyen emirlerle esleserek isleme
doniigiirler. Ancak isleme doniismeyen kisim, gerceklesen son islem fiyatini alarak limit fiyath emre
doniisiir ve emir defterinde beklemeye geger. Siirekli islem seansinda girilen bir piyasadan limite emir,
kars1 tarafta bekleyen bir emir olmamasi durumunda hemen iptal edilir.

Islem giinii boliimlerine gore girilebilecek emir yontemleri VIOP Prosediirii ekinde yer
almaktadir.

Bunlarin yaninda, islem goren vadeli islem sézlesmelerinin farkli vade aylarina (spread fiyatiyla
girilecek tek bir emir {izerinden) ayn1 anda ters yonlii otomatik iki emir gonderilmesine imkan saglayan
vadeler arasi strateji emirleri ile emir girilirken belirtilen kosulun saglandig1 anda aktif hale gelen sarta
bagli emirler bulunmaktadir.

Sarta bagli emirlerde kosul olarak, emrin girildigi veya ayni grupta yer alan bagka bir
sozlesmedeki son, en iyi alig ve en iyi satig fiyat1 kullanilabilir. Sarta bagl emirlerin 6zellikleri agagida
yer almaktadir:

i. Belirli bir fiyat (son fiyat, en iyi alis veya satis) kosuluna bagl olarak girilirler.

ii. Belirlenen fiyat kosulundan emir girilmesi veya islem ger¢eklesmesi durumunda sarta bagl
emir aktif héle gelir yani belirtilen kogul gerceklestiginde emir tetiklenir.

iii. Emrin girildigi anda aktivasyon kosulunu saglayan bir emrin Sistemde bekliyor olmasi veya son
islem fiyatinin aktivasyon kosulunu sagliyor olmasi durumda emir sisteme girildigi anda aktif hale gelir.

iv. Emir aktif hale gelene kadar emir defterinde yer almaz.

v. Emrin girildigi s6zlesmeler ile kosul olarak kullanilan s6zlesmelerin ayni grupta yer almalari
gerekir. FixAPI araciligiyla iletilen sarta bagh emirlerde BISTECH sistemi igerisinde islem goren diger
enstriimanlar kosul olarak kullanilabilir. Bu sekilde iletilen emirlerin emir detaylar1 icin FixAPI
kanalindan gelen mesajlar esas alinmalidir. Kullanici menii haklari nedeniyle bu emirlere iliskin bazi
detaylar islem terminallerinde gosterilmeyebilir. VIOP’ta islem goren sozlesmelere dayanak varlik
olmasi agisindan Sistemde olusturulmus ancak islem gérmeyen enstriimanlar1 (6rnegin D XUO030D,
D _USDTRY vb. gibi) kosul olarak kullanan sarta bagli emirler, kosul saglansa bile aktif hale gelmezler.

vi. Gunliik fiyat limitleri diginda alt limit fiyatindan daha diisiik alis emirleri, iist limit fiyatindan
daha yiiksek fiyath satis emirleri Sisteme gonderilebilir. S6z konusu emirler aktif hale geldigi anda
“Durdurulmusg” statiiyle Sistem tarafindan kabul edilir. Ayrica sarta bagh emirlerde giinliik alt limit
fiyatinin altinda satis, gilinliik tst limit fiyatinin Gstiinde alis emirleri de girilebilir. Fiyat limitlerine
iligkin kontroller emir aktif hale geldigi anda Sistem tarafindan yapilir.

vii. Maksimum emir biiyikliikleri ile fiyat adimia iliskin kontroller emir girisi sirasinda Sistem
tarafindan yapilir.

Buna ek olarak sisteme gonderilecek emirlerde asagida belirtilen emir gegerlilik siirelerinden

% 1 Mart 2021 tarihi itibariyle “Piyasa” emir ydnteminin kullanilmasina izin verilmemektedir.
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birinin segilmesi zorunludur:

a) Gin: Emir, girildigi giinde gecerlidir. Giin sonuna kadar eslesmezse sistem tarafindan
otomatik olarak iptal edilir.

b) Iptale Kadar Gegerli: Emir iptal edilene kadar gegerlidir. Bu emir siiresi secildiginde, emrin
iptal edilmedigi ve eslesmedigi durumda, emir sdzlesmenin vade sonuna kadar gecerli olur ve vade
sonunda Sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

c) Tarihli: Emir, sisteme girilirken belirtilen tarihe kadar gecerlidir. Belirtilen tarihe kadar
eslesmezse ya da iptal edilmezse, bu tarihte giin sonunda sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.
Sistemde, s6zlesmenin vade sonundan daha ileri bir tarih girilmesine izin verilmez.

¢) Gergeklesmezse Iptal Et: Girildigi veya aktif oldugu anda, pasifte kars: tarafta bekleyen
emirlerin durumuna gore emrin tamaminin gergeklesmesi, aksi takdirde tamaminin iptal edilmesi igin
kullanilan emir tlruddr.

d) Kalam Iptal Et: Girildigi veya aktif oldugu anda, pasifte kars1 tarafta bekleyen emirlerin
durumuna goére emrin tamaminin veya bir kisminin gergeklesmesi, gergeklesmeyen kisminin iptal
edilmesi i¢in kullanilan emir tOrudur.

Giinliik fiyat limitleri disinda alt limit fiyatindan daha diisiik alis emirleri, {ist limit fiyatindan
daha yiiksek fiyatli satis emirleri sisteme gonderilebilir. Gergeklesmezse Iptal Et ve Kalan1 Iptal Et emir
gegerlilik slresine sahip olanlar dahil s6z konusu emirler “Durdurulmus” statiiyle Sistem tarafindan
kabul edilmekte olup, fiyat degisim limitleri i¢cine girdiklerinde aktif hale gelerek isleme konu olurlar
ve gecerlilik stireleri/gerceklesme kosullar: emirler aktif oldugu anda kontrol edilir.

Piyasa iiyelerinin normal/bas temsilcileri emirlerini kendi istegi ile askiya alip giin igerisinde
istedigi zaman tekrar aktif hale getirebilirler. Ayrica piyasa Uyelerinin talebi halinde kullanicilarinin
baglantilarinin kopmasi gibi belirli kosullar i¢in kullanicilar tarafindan girilmis olan tiim emirlerin
sistem tarafindan otomatik olarak askiya alinabilmesi amaciyla Sistemde gerekli tanimlamalar Borsa
tarafindan yapilabilir. Emirlerin askiya alinmasi Sistem agisindan emrin iptal edilmesi ile esdegerdir.
Askiya alinan emirler yalnizca normal/bas temsilcilerin bilgisayarlarinda tutulmakta ve istenilirse tekrar
sisteme gonderilebilmektedir. Aktif hale getirilen emirler zaman onceligini kaybedip yeni bir emir
numarasi alirlar ve emir defterinde yeniden siralanirlar. Emirler sadece islem terminali kullanicilart
vasitasiyla askiya alinabilir. Bununla birlikte, FixAPI Drop-copy kullanicilari inaktif edilen emirler ile
ilgili mesajlar1 alabilecektir. Islem terminali kullancilar1 emir girisi ekrani araciligiyla inaktif emirler
olusturabilecek, istedikleri anda emirleri aktiflestirmek suretiyle Sisteme iletebileceklerdir.

Sistemde agik olarak bekleyen emirler ya da kismi olarak gerceklesmis olan emirlerin
gerceklesmemis olarak bekleyen kisimlari giinliik is akisinda belirtilen siireler i¢erisinde iptal edilebilir
ya da askiya alinabilir. Normal temsilciler kendi emirlerini, bas temsilciler ise yetkilendirildikleri Piyasa
uyesine ait tum emirleri, yetkili Borsa personeli ise sistemdeki tim emirleri iptal edebilir ya da askiya
alabilir.

Islem &ncesi risk yonetimi cergevesinde, emirler Sistem tarafindan iptal edilebilir. Ayrica
piyasada islem yapma yetkileri gegici olarak kaldirilanlara veya kapatilanlara ait “’iptale kadar gegerli”
ya da “tarihli” emirler, Borsa tarafindan baska bir uyariya gerek kalmaksizin sistemden silinir.

VIOP’ta kullanilan fiyatlara iliskin tanimlara asagida yer verilmektedir:
o Alis fiyati: Herhangi bir {irliniin alinmasi i¢in alicinin teklif etmis oldugu fiyattir.
o Satig fiyati: Herhangi bir {irliniin satilmasi i¢in saticisinin teklif etmis oldugu fiyattir.

e Ortalama fiyat: Alim satima konu olan {iriiniin, bir seans icerisinde gergeklesen islemlerde
olusan fiyatlarinin aritmetik ortalamasidir.

o Agirlikli ortalama fiyat: Alim satima konu iirliniin, bir seans igerisinde gergeklesen islemlere
iliskin fiyatlarimin, ilgili fiyatlardan gerceklesen islem hacimleri ile agirliklandirilarak hesaplanan
ortalamasidir.
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e Cari fiyat: Alim satima konu triiniin i¢ginde bulunulan anda gergeklesen islem fiyatidir.
o Kapanis fiyati: Alim satima konu iirliniin seans sonunda gerceklesen son islem fiyatidir.

¢ En diisiik fiyat: Alim satima konu iiriiniin seans siiresi i¢erisinde en diisiik fiyatla gergeklesen
islem fiyatidir.

e En yiiksek fiyat: Alim satima konu iiriiniin seans siiresi igerisinde en yiiksek fiyatla
gerceklesen islem fiyatidir.

e Uzlagma fiyati: Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda alim satima konu sézlesmelerde giin
sonunda teminatlarin giincellenmesi ve gecici kar zararlarin hesaplanmasinda baz alinan degerleme
fiyatidir. Bu fiyat kapanis fiyatindan farkli olabilir.

o Son islem giinii (vade sonu) uzlasma fiyati: Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda islem géren
sozlesmelerde islemlerin yapilabildigi son islem giinii sonunda taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesinde baz alinacak uzlasma fiyatidir.

e Spot fiyat: Spot islemlerde o an i¢in gegerli piyasa fiyatidir.

e Vadeli fiyat: Alim satima konu iirliniin fiyatinin bugiinden tespit edilerek teslim ve teselliimiin
gelecekte yapilacagi s6zlesmelerde (vadeli islemlerde) belirlenen fiyattir. Vadeli fiyat tagima maliyetini
de icerir.

o Kullanim fiyati: Bir {iriinii belli bir vadede veya belli bir vadeye kadar alma veya satma hakk1
veren opsiyon sézlesmelerinde alim veya satimda uygulanacak fiyattir.

VIOP islemlerinin takas1 T giinii seans sonu ile birlikte baslar. Fiziki teslimata konu olan pay
vadeli ve pay opsiyon s6zlesmelerinde vade sonunda takas ylikiimliiliigliniin Pay Piyasasi esaslarina
gore yerine getirilmesi gerekmektedir. Elektronik Uriin Senetlerine (ELUS) dayali fiziki teslimata konu
vadeli islem sozlesmelerinde ise vade sonunda yiikiimliiliikleri dolayisiyla kiymet borcu bulunan tiye
ilgili borcunu MKK sisteminde yerine getirir. Kiymet borcunu tamamlayan {iye nakit alacagi Takasbank
nezdindeki serbest hesabina aktarilir. Nakit borcu olan tiye, ilgili yikimliliigiinii Takasbank nezdindeki
serbest hesabi araciligiyla yerine getirir. ELUS fiziki teslimat yiikiimliiliikleri hesap bazinda netlestirilir
ve sartli virman sistemi ile takas sonug¢landirilir. Takas son saati vade sonunu takip eden besinci islem
gund saat 17:00°dr.

Vadeli igslem s6zlesmelerinde kar ve zararlar uzlasma fiyatina gore giin sonunda hesaplanir ve
teminat hesaplarina yansitilir. Opsiyon islemlerinde ise, ddenen veya alinan prim tutar1 islem giinii
hesabin bulunmas: gereken toplam teminatia etki eder.llgili hesap net opsiyon primi alacakli ise, bu
tutar portfoydeki diger pozisyonlar veya alinacak yeni pozisyonlar i¢in kullanilabilir. Primi islem
yapildiginda 6denen opsiyon iglemleri i¢in giin sonunda kar/zarar hesaplamasi yapilmaz.

Pay vadeli islem, pay opsiyon, fiziki teslimatli DolarTL vadeli islem, fiziki teslimatli DolarTL
opsiyon ve ELUS’e dayali vadeli islem sozlesmelerinin vade sonu uzlasma yontemi olarak fiziki
teslimat uygulanirken diger vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin uzlagma yontemi nakdi uzlagidir.
Nakdi uzlasili vadeli islem s6zlesmeleri i¢in vade sonunda olusan kar /zarar nakdi olarak taraflar arasi
el degistirir. Nakdi uzlagili opsiyonlar i¢in ise vade sonundaki olusan kar/zarar, opsiyonun kullanim
fiyatiyla vade sonunda olusan uzlagma fiyati arasindaki fark kadardir ve ilgili hesaplara kullanim
kar/zarar olarak yansitilir. Fiziki teslimat ile son bulan opsiyon sézlesmeleri i¢in kullanim kar/zarar
hesaplanmaz.

VIOP’ta yapilan islemler Karsi Taraf Riskini en aza indirmek iizere 3 Mart 2014 tarihinde
Merkezi Karsi Taraf olan Takasbank’in giivencesi altina alinmistir. Merkezi Kars1 Taraf Hizmeti,
Takasbank’in, aliciya karsi satici, saticiya karsi ise alict konumuna gegerek, bu hizmeti verdigi
piyasalarda gerceklestirilen islemlerin takasinin tamamlanmasini teminat, garanti fonu ve tahsis edecegi
sermayesi ile garanti ettigi hizmettir. Merkezi Kars1 Taraf olan Takasbank, VIOP’ta portfoy bazli
teminatlandirma yontemini kullanir. Portféy bazinda teminat hesaplamasina esas teskil edecek
parametreler Takasbank tarafindan belirlenir ve duyurulur. Takasbank, portfoy bazinda teminatlandirma
islemlerinde portfoy bazli risk yonetimi algoritmasini baz alan BISTECH Marjin Ydntemini kullanir.
VIOP’ta her islem sonrasi hesap bazinda teminat yeterliligi kontrolii yapilirken, kullanilabilir teminat:
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etersiz hesaplarin sadece pozisyon kapatici emir giriglerine izin verilmektedir. Hesap bazinda teminat
kontrolii yapilmasi ve islemlerin merkezi karsi taraf garantisinde bulunmasi1 da VIOP’un giivenli ve
seffaf bir piyasa olmasini saglamaktadir.

4.3.4.1. Vadeli Islem Sézlesmeleri®’-Ornek

Her vadeli islem s6zlesmesinde uzun ve kisa olmak iizere iki taraf vardir. Vadeli islem
sOzlesmesinde uzun taraf dayanak mali alma yiikiimliiliigiine sahip olan, kisa taraf ise bunu teslim
etmekle yiikiimlii olan taraftir. Uzun pozisyon almis olan bir yatirimei fiyatlarin artmasi halinde kar elde
ederken, kisa pozisyon almis olan bir yatirimer fiyatlarin diismesi sonucunda karli duruma gegecektir.

Ornek olmasi acisindan VIOP’da islem géren BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerinin
unsurlar1 agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 5.3.: BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri

Dayanak Varhk BIST 30 Fiyat Endeksi

Her bir endeks vadeli islem sdzlesmesi 10 adet dayanak varlig
temsil eder. (Ornegin ~ (BIST 30 Endeksi)*10

Sorlesme Biviklis
oziesime BUynRign TL=(1.240,00)*10=12.400,00 TL)

Emir defterinde fiyat teklifleri 1 adet dayanak varlik bazinda
gosterilir. Diger bir ifadeyle, islem sisteminde bir adet dayanak
varlik i¢in verilen fiyat {izerinden girilir.

Fiyat Kotasyonu ve MInimum Igs71esme fiyats, virgiilden sonra iki basamak olacak sekilde islem|
Fiyat Adim1 sistemine girilir (Ornek: 1.240,25) ve bir defada gerceklesebilecek
en kiiciik fiyat adimi 0,25’dir (Ornek: 1.240,25; 1.240,50 vb.).
Miktar teklifleri bir adet sdzlesme ve katlar seklinde girilir.

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Piyasada ayni
anda, i¢cinde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait s6zlesmeler|

Vade Aylari islem goriir. Bu ii¢ vade ayindan biri Aralik degilse, Aralik vade ay1
ayrica isleme acilir.
Uzlagma Sekli Nakdi uzlasma

ST Bu boliimiin hazirlanmasinda Borsa Istanbul A.S. nin https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/117/vadeli-islem-sozlesmeleri web
sayfasinda yer alan bilgilerden yararlamilmistir
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Giinlik Uzlagma Fiyati

Seans sonunda hesaplarin giincellenmesinde kullanilan giinliik
uzlasma fiyat1 asagidaki sekilde hesaplanir ve en yakin fiyat
adimina yuvarlanir;

a) Seans sona ermeden oOnceki son 10 dakika icerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati
giinliik uzlagsma fiyati olarak belirlenir.

b) Eger son 10 dakika igerisinde ondan az iglem yapildiysa, seans
icerisinde geriye doniik olarak bulunan son on islemin miktar
agirlikli ortalama fiyati alinir.

Cc) Seans igerisinde ondan az iglem yapildiysa, seans igerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati,

d) Seans igerisinde hi¢ islem yapilmamigsa, bir Onceki giiniin|
uzlagma fiyat1 glinliik uzlagma fiyat1 olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlasma
fiyatinin hesaplanamamasi veya hesaplanan fiyatin piyasay1 dogrul
yansitmadigina kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen|
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlagmal
fiyati tespit edilebilir.

a) Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlariin ortalamasi,

b) Dayanak varligin spot fiyati veya sozlesmenin diger vade aylari
icin gegerli olan giinliik uzlasma fiyatlar1 da dikkate alinarak
hesaplanacak “teorik” fiyatlar.

Ozel islem Bildirimleri yukaridaki hesaplamalara dahil edilmez.
Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan gilinlik uzlagsma fiyatinin
degistirilme durumu saklidir.

Vade Sonu Uzlagma Fiyati

'Vade sonu uzlasma fiyati, dayanak varlik olarak kabul edilen BIST]
30 Endeksinin son islem giinlinde spot piyasada seansta siirekli
muzayedenin son 30 dakikasi siiresince ilan edilen endeks|
degerlerinin zaman agirlikli ortalamasi ile BIST 30 Endeks kapanis
degerinin sirastyla %80 ve %20 oranlariyla agirliklandirilmasi ile
hesaplanan degerin en yakin fiyat adimima yuvarlanmasi ile elde
edilen degerdir.

Son islem giiniinde, spot piyasada seansin ve/veya kapanis
seansinin kismen veya tamamen kapali olmas1 veya spot piyasadal
endeks degerinin hesaplanamamasi durumunda vade sonu uzlagmaj
fiyat1, Uzlagsma Fiyat1 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 6nceki
is glinidiir.

Vade Sonu

Her vade aymin son is glinii. Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil
nedeniyle yarim giin olmasi durumunda vade sonu bir Onceki ig
gunddr.

Takas Suresi

Takas siiresi T+1 olarak uygulanir. Zararlar hesaplardan T giinij
sonunda tahsil edilirken, karlar hesaplara T giinii sonunda aktarilir.
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Baz fiyat, giinlilk fiyat degisim limitlerinin hesaplanmasinda
kullanilan ve sozlesmenin isleme acildigr giin Uzlasma Fiyaty
Komitesi tarafindan belirlenen fiyat, diger islem giinleri i¢in ise bir]
onceki glinliin uzlagma fiyatidir. Aksam seansinda islem goren|
sozlesmelerin baz fiyati, normal seans sonunda hesaplanan uzlagmaj
Baz Fiyat ve Gunluk Fiyat [fiyatidir.

Degisim Limiti Glinliik fiyat degisim limiti, her bir sdzlesme i¢in belirlenen baz
fiyatin +%15’i*, aksam seansinda =+%3’tdiir. Bu yoOntemle
hesaplanan alt veya st limitin fiyat adimina tekabiil etmemesi
halinde st limit bir alt fiyat adimina, alt limit ise bir st fiyat
adimina yuvarlanir.

. ‘ [slemler BORSA ISTANBUL A.S. VADELI ISLEM VE
Islem Saatleri OPSIYON PiYASASI PROSEDURU Ek/3 te verilen siire icinde]
gerceklestirilmektedir.

islem Teminat: Esaslart Takas Mevzuat1 gergevesinde belirlenir.

*(*) 12/03/2020 tarihli ve 2020/20 sayih Borsa Duyurusu ile pay endeksine dayali vadeli islem
sozlesmelerinde uygulanan giinliik fiyat degisim limitleri ikinci bir duyuruya kadar gecerli olmak iizere
+%10 olarak uygulanmaktadir.

KAYNAK: BORSA ISTANBUL A.S. VADELI ISLEM VE OPSIYON PIYASASI PROSEDURU.

Yukaridaki tablodan goriilecegi iizere vadeli islem s6zlesmesine iliskin bir¢ok unsurun énceden
belirlenmis olmasi sebebiyle taraflar hangi paket sdzlesmeyi yapmak istediklerini belirledikten sonra,
sozlesmeye iligkin olarak sadece fiyat konusunda tercih yapabilmektedirler. Bir vadeli islem
sOzlesmesinin taraflar1 birbirlerini tanimazlar, buna gerek de yoktur.

Vadeli islem sozlesmesi alim satim siirecinin isleyisi asagidaki sekilde agiklanabilir. Borsa
tyeleri®® miisterilerinden aldiklar1 vadeli islem sozlesmesi yapma talimatim, talimatta belirli sirlar
icerisinde yerine getirirler. Fiyat konusunda anlagilmasi ile taraflarin karsilikli iradeleri eslesir ve
boylelikle bir vadeli islem sdzlesmesine yonelik bir 6n sézlesme kurulmus olur. Asagida isleyisi
anlatilan teminatin yatirilmasi ile birlikte devreye takas merkezi girer ve aliciya karsi satici, saticiya
kars1 da alic1 yilikiimliiliiklerini (pozisyonunu) {istlenerek sdzlesmede alici ve saticinin karsi tarafi haline
gelir. Iki borsa iiyesi arasindaki tek bir sézlesme varken bu asamada takas merkezi her iki tarafin kars
tarafi haline gelir ve artik birbirinin simetrigi olarak tanimlanabilecek olan iki sdzlesme kurulur. Bu
asamayla birlikte taraflarin her tiirli hak ve borglarinin muhatabi takas merkezidir. Vadeli islem
sozlesmelerinin gerceklestirilmesinde once borsa/takas iiyeleri arasinda, sonra da ilk asamada iizerinde
anlagilan hususlara bagli olarak takas merkezi ile takas iiyesi arasinda iki asamali Giglii bir iliskinin
oldugu séylenebilir. Ancak bahsedilen bu agamalar ancak konunun anlagilmasi agisindan teorik bir 6nem
tagimakta, iglemlerin elektronik olarak gerceklestirildigi borsalarda bahsedilen bu asamalar saniyeler
igerisinde gerceklesmektedir.

%8 Soz konusu borsa Uyesi, duruma gére aym zamanda takas merkezi nezdinde kurulmus olan sdzlesmeye bagh
islem gergeklestirme yetkisi taninmig takas iiyesi de olabilir. Boyle olmadigi durumlarda borsa iiyelerinin takas
merkezi nezdindeki bu islemleri baska bir takas iiyesi lizerinden yapmalar1 gerekmektedir.
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Vadeli Islem Sozlesmesi Alim Satim Siireci

Borsa/Takas Uyesi1 P N Borsa/Takas Uyesi 2

Borsada 6n s6zlesme

Takas Uyesi 1 Takas Uyesi 2

Vadeli islem sozlesmesi 1 Vadeli islem s6zlesmesi 2

Takas Merkezi

Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve alictya, ddeyecegi belli bir tutar (opsiyon
primi) karsiliginda, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), bugiinden belirlenen bir fiyat
(kullanim fiyat1) izerinden opsiyona dayanak teskil eden bir mali, kiymeti veya finansal gdstergeyi satin
alma veya satma hakki taniyan, saticiya da alicinin bu sdzlesmeden dogan hakkini kullanmasi
durumunda sozlesmeye dayanak teskil eden mali, kiymeti veya finansal gostergeyi satma veya alma
yukimliligii getiren sozlesmedir.

4.3.4.2. Opsiyon Sozlesmeleri

Ornek olmasi agisindan VIOP’da islem géren BIST 30 Endeks Opsiyon Sézlesmelerinin
onceden belirlenmis unsurlar1 asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 5.4.: BIST 30 Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

Dayanak Varlik BIST 30 Fiyat Endeksi

Opsiyon Smifi Alim ve Satim Opsiyonlari

Opsiyon Tipi Avrupa (Sozlesme ile taninan hak vade sonunda kullanilabilir)

Soézlesme Biiytkligi Her bir endeks opsiyon sozlesmesi 10 adet dayanak varligi temsil
eder. (Ornegin (BIST 30 Endeksi)*10 TL = (1.240,00)*10 =
12.400,00 TL.)

Fiyat Kotasyonu ve Minimum | Fiyat, yukaridaki yontemle hesaplanan bir adet dayanak varligin
Fiyat Adim opsiyon primi olarak, virgiilden sonra iki basamak olacak gekilde
islem sistemine girilir. Minimum fiyat adim 0,01°dir.Miktar
teklifleri bir adet sdzlesme 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 sdzlesmeler
islem goriir.

132



Sermaye Piyasas1 Araglari 1

Standart vade aylarina ek olarak, en fazla 180 giine kadar esnek
vade tarihli s6zlesmeler kullanicilar tarafindan isleme agilabilir.

Uzlasma Sekli Nakdi uzlagsma

Giinliik Uzlagsma Fiyati Seans sonunda giinliik uzlagma fiyati1 asagidaki sekilde hesaplanir
ve en yakin fiyat adimina yuvarlanir:

a) Seans sona ermeden énceki son 10 dakika icerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati,

b) Eger son 10 dakika igerisinde ondan az iglem yapildiysa,
seans icerisinde geriye doniik olarak bulunan son on iglemin
miktar agirlikli ortalama fiyati,

c) Seans igerisinde ondan az islem yapildiysa, seans igerisinde
gercgeklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati,

d) Seans igerisinde hig islem yapilmamissa, dayanak varlik ve
dayanak varliga baglh diger sozlesmelerdeki fiyatlar dikkate
alinarak hesaplanan teorik fiyatlar

giinliik uzlagsma fiyati olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yoOntemlere gore giinliik
uzlagma fiyatinin hesaplanamamasi veya hesaplanan fiyatlarin
piyasay1 dogru olarak yansitmadigia kanaat getirilmesi halinde
Borsa tarafindan, teorik fiyat, bir 6nceki giinkii uzlasma fiyati
veya seans sonundaki en iyi alis ve satis fiyatlart dikkate alinarak
giinliik uzlasma fiyati tespit edilebilir.

Ozel Islem Bildirimleri yukaridaki hesaplamalara dahil edilmez.
Uzlasma Fiyatt Komitesi tarafindan giinliik uzlasma fiyatinin
degistirilme durumu saklidir.

Vade Sonu Uzlagma Fiyati Alim opsiyonlar1 i¢in vade sonu uzlasma fiyati, dayanak varlik
olarak kabul edilen BIST 30 Endeksinin son islem giiniinde spot
piyasadaki seansta siirekli miizayedenin son 30 dakikasi siiresince
ilan edilen degerlerinin zaman agirlikli ortalamasi ile BIST 30
Endeksinin kapanis degerinin sirasiyla %80 ve %20 oranlariyla
agirliklandirilmasi ile hesaplanan deger (BIST 30 Endeks Vadeli
Islem Sézlesmeleri igin ilgili vade ay1 icin hesaplanan vade sonu
uzlagsma fiyat1) ile opsiyon kullanim fiyati arasindaki farkin en
yakin fiyat adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur.

Satim opsiyonlari i¢in vade sonu uzlagma fiyati, opsiyon kullanim
fiyat1 ile dayanak varlik olarak kabul edilen BIST 30 Endeksinin
son islem giinlinde spot piyasadaki seansta surekli mizayedenin
son 30 dakikasi siiresince ilan edilen degerlerinin zaman agirlikl
ortalamasi ile BIST 30 Endeksinin kapanis degerinin sirasiyla
%80 ve %20 oranlariyla agirliklandirilmasi ile hesaplanan deger
(BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri igin ilgili vade ayi
i¢cin hesaplanan vade sonu uzlasma fiyati) arasindaki farkin en
yakin fiyat adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur.

Son islem giliniinde, spot piyasada seansin ve/veya kapanis
seansinin kismen veya tamamen kapali olmasi veya spot piyasada
endeks degerinin hesaplanamamasi durumunda vade sonu
uzlasma fiyati, Uzlasma Fiyat1 Komitesi tarafindan belirlenir.
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Son Islem Giinii

Standart vade aylari i¢in her vade ayinin son is glintidiir.

Esnek vade tarihli s6zlesmeler icin son islem gilinii s6zlesmenin
vade tarihidir.

Yurt igi piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi
durumunda son islem giinii bir 6nceki is giiniidiir.

Vade Sonu

Standart vade aylar her vade aymnin son is giiniidiir.

Esnek vade tarihli sdzlesmeler i¢in vade sonu s6zlesmenin vade
tarihidir.

Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi
durumunda vade sonu bir 6nceki is giintidiir.

Takas Siresi

Takas siiresi T+1 olarak uygulanir. Prim borglar1 hesaplardan T
gunu tahsil edilir, prim alacaklar1 hesaplara T giinii aktarilir.

Giinliik Fiyat Degisim Limiti

Baz fiyat, giinliik fiyat degisim limitlerinin hesaplanmasinda
kullanilan ve sozlesmenin isleme acgildigi giin Takasbank
tarafindan belirlenen teorik fiyat, diger islem giinleri i¢in ise bir
onceki gliniin uzlagma fiyatidir.

Giinliik fiyat degisim limitleri BORSA ISTANBUL A.S.
VADELI ISLEM VE OPSIYON PIYASASI PROSEDURU
Ek/14 te belirtildigi sekilde uygulanmaktadir.

Kullanim Fiyatlar1

Kullanim fiyat adimi 20°dir.

Dayanak varlik olan endekslerin bir 6nceki islem giinlinde spot
piyasadaki seansta olusan kapanis degeri baz alinarak teorik fiyat
hesaplama yontemi kullanilmak suretiyle her bir vade ay1 igin
basabasta kullanim fiyati seviyeleri belirlenir ve biri “basabasta”,
ikisi “karda”, sekizi “zararda” olmak iizere onbir farkli kullanim
fiyat1 seviyesinden sozlesmeler igleme agilir.

Standart kullanim fiyatlarina ek olarak, isleme agik sdzlesmelerin
standart vadeleri icerisindeki en diisiik/en yiiksek standart
kullanim fiyatlarinin %20 alti/Gistii fiyat seviyesi arasinda olmak
kaydiyla esnek kullanim fiyathh sozlesmeler kullanicilar
tarafindan isleme agilabilir.

Islem Saatleri

Islemler BORSA ISTANBUL A.S. VADELI ISLEM VE
OPSIYON PiYASASI PROSEDURU Ek/3 te verilen siire icinde
gercgeklestirilmektedir.

Islem Teminat1 Esaslari

Takas Mevzuati ¢er¢evesinde belirlenir.

KAYNAK: BORSA ISTANBUL A.S. VADELI iSLEM VE OPSIYON PiYASASI PROSEDURU.

Organize borsalarda islem goren opsiyon sozlesmelerinin teminatlandirma sistemi vadeli islem
sozlesmelerine nazaran farkli islemektedir. Opsiyon alicist opsiyon primini 6deme yikiimliligi
altindayken, opsiyon saticisi teminatlandirma uygulamasina tabidir. Zira opsiyon sozlesmesinin
kurulmas ile birlikte opsiyon sahibi igin opsiyon primi édeme borcu kesin olarak dogarken, vade
tarihinde dayanak varli§in piyasa fiyatina gore opsiyonun alicisi tarafindan opsiyonun kullanilmasina
karar verilmesi halinde, sdzlesme sartlari ger¢evesinde opsiyon saticisinin yiikiimliiliigi dogmaktadir.

134




Sermaye Piyasas1 Araglari 1

ORNEK SORULAR
1. Asagidakilerden hangisinin fiyati bir baska tiriiniin fiyatina baglidir? (2014 1. Dénem)
a) Turev
b) Pay senedi
c¢) Tahvil
d) Bono
e) Faiz

2. Asagidakilerden hangisi vadeli islemlerin  gerceklestirildigi  piyasalara iligkin
siniflandirmalardan biridir? (2013 II. Dénem)

a) Birincil Piyasa-ikincil Piyasa

b) Tezgah Ustu Piyasa-Organize Piyasa
c) Spot Piyasa-Gelecek Piyasa

d) Tezgah Ustl Piyasa-Spot Piyasa

e) Nakit Piyasa-Spot Piyasa

3. Asagidakilerden hangisi vadeli islem s6zlesmelerinden biri degildir? (2013 II. Dénem)
a) Akreditif S6zlesme

b) Alivre (Forward) S6zlesmesi

c) Swap Sozlesmesi

d) Opsiyon S6zlesmesi

e) Futures Sozlesmesi
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5. KAMU BORCLANMA ARACLARI

5.1. Kamunun Bor¢lanmasi

Klasik devlet anlayisindan modern devlet anlayisina gecisle birlikte, devlete diisen gorevler
artmistir. Temel niteliktekiler disinda devlete yiiklenen mali, ekonomik ve sosyal fonksiyonlarin
artmasina bagli olarak kamu giderlerinde de artis kaginilmaz olmustur. Az gelismis iilkelerde kamu
harcamalarinin artisi, genis 6l¢lide birgok hizmetin devlet tarafindan yapilmasi seklinde belirlenirken,
gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve siyasal politikalarin daha ¢ok kamusal refahin saglanmasina
yonelik olarak kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Diger yandan, iilkelerin gelismislik seviyesi
ilerledik¢e daha cok nitelikli kamu hizmeti talep edilmektedir. Dolayistyla 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:
e Paranin satin alma giiclindeki azalma

o Biitceleme tekniginde meydana gelen degismeler (Harcamalarin gdsterilme ydntemlerinin
degismesi)

e Kamu hizmetlerinin para ile gorilmesi

Kamu harcamalarinin gercekte artig nedenleri ise sunlardir:
e Savag ve savunma harcamalari,

e Bilimsel ve teknolojik gelismeler,

o Devlet anlayisindaki degismeler

o Niifus artist

Kamu harcamalarinin finansman1 konusunda devletin U¢ temel alternatifi igerisinde en 6nemli
ve saglam kaynagi vergilerdir. Ancak, kamu harcamalarinin siirekli artma egiliminde olmasi; buna
karsilik vergi gelirlerinin ayn1 oranda artirilamamasi, yeni gelir kaynaklar1 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. Uciincii alternatif ise devletin bor¢lanmasidir. Devlet, artan kamu
harcamalarinin finansmaninda kullanilmak {izere gesitli kaynaklardan bor¢lanma yoluna bagvurabilir.

Devletin bor¢lanma yolunu segmesinin temel gerekcesi artan kamu harcamalarinin finansmant
olmakla birlikte, devletin bor¢lanma yolunu se¢gmesinin gesitli baska gerekgeleri de bulunabilir. Bunlar
sOyle siniflandirilabilir:

a) Kamu harcamalarinin finansmam amaciyla yapilan bor¢lanma
e Biitcenin cari giderleri ile cari gelirleri arasindaki uyumun saglanmasi
¢ Vadesi gelmis veya gelecek borglarin kargilanmasi
e Savunma giderlerinin karsilanmasi
e Olaganiistii giderlerin karsilanmasi

b) Maliye politikas: olarak bor¢lanma
o Konjonktiirel olarak meydana gelen dalgalanmalara miidahale edilmesi
o Gelismekte olan iilkelerde kalkinmanin finansmani

e Piyasada olusan asir1 talebe bagli enflasyonist baskilarin ortadan kaldirilmasi
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5.1.1. i¢ ve Dis Bor¢lanma

Devletin borglandigi kaynaga gore kamu finansmam i¢ veya dig borg¢lanma seklinde
gerceklestirilebilir. I¢ ve dis bor¢clanma ayriminda borg¢ verenin uyrugu veya borcun saglandigi 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 dis borg ayriminda karma kriter uygulandigi gériilmektedir®®.

Bu ayrim incelenirse:
a) ic Bor¢lanma

Kamu finansmaninin yurt i¢i kaynaklardan saglanmasi halinde i¢ bor¢lanmadan bahsedilir.
Teknik olarak devlet hazinesinin 6demesi gerekli borglar ile 6denmesine kefil oldugu bono ve tahvil
tutar1 i¢ borg olarak belirtilebilir. I¢ borglar, gerek alinmasinda gerekse de geri 6denmesinde milli gelirin
miktarini etkileyen bir 6zellik tasimazlar. Ciinkii i¢ borglanmada iilke i¢inden saglanan kaynaklar, yine
ilke igine aktarilmaktadir. Kamu kesimi, kendi sinirlar1 iginde borglanirken farkli kaynaklara
bagsvurabilir. Bunlar bireyler ve bazi 6zel kuruluslar, bankalar, Merkez Bankas1 kaynaklari, bazi sosyal
giivenlik kuruluslar1 ve oteki kuruluslardir. Gelismis {ilkelerde yurt ici tasarruflarin yiiksek olmasi
nedeniyle i¢ bor¢lanma daha 6n plandadir.

4749 sayili Kanunun 3 tincii maddesinde “Devlet i¢ borcu” Hazine tarafindan yurt iginde ihrag
olunan Devlet i¢ borglanma senetleri®® (DiBS), Hazinenin gegici nakit intiyacini karsilamak iin yurt igi
piyasalardan yaptig1 bor¢lanmalar ve senede bagli olup olmadigina bakilmaksizin Hazine tarafindan
iistlenilen her tiirlii mali yilikiimliilikk olarak tanimlanmustir.

Bu tanimdan devlet i¢ bor¢lanmasina iliskin su sonuglara varilabilir:

o Devlet hazinesinin gegici nakit ihtiyacini saglamak igin yurt i¢i piyasalardan yapilmaktadir.
e Devlet i¢ borglanma senetleri vasitasiyla yapilmaktadir.

o Hazine tarafindan iistlenilen her tiirlii mali ylikiimliilikkleri kapsamaktadir.

b) Dis Borglanma

Kamu finansmaninin yurt dis1 kaynaklardan saglanmasini ifade eder. Geligsmekte olan iilkelerde
yurt i¢i tasarruflarin genel olarak diisiikk olmasi nedeniyle dis bor¢glanma daha yogunluktadir. Geligen
uluslararasi iligkiler, uluslararasi finansman kuruluslar ve saglam bir sermaye piyasasinin yoklugu dis
borglanmayi artirici niteliktedir. Dig bor¢glanma milli geliri artirict nitelik tagisa da, geri 6demeleri ters
bir etki yapar. Devletin dig borglanmasi kaynaklarina gore; 1) Yabanci devletler ve uluslararasi
kuruluslardan saglanan dis borglar, 2) Uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan saglanan dig borglar
olarak ikiye ayrilir 0. Birinci gruptaki finansman kaynaklarindan uygun kosullu (diisiik faiz, uzun vade)
finansman saglanirken, ikinci grup kaynaklardan piyasa kosullarinda finansman saglanabilmektedir.
Ayrica dis bor¢lanma niteligine gore proje veprogram finansmani,) olarak da siniflandirilabilir.

4749 sayili Kanunun 3 iincii maddesinde “Devlet dis borcu” terimi Hazine tarafindan; herhangi
bir dig finansman kaynagindan belirli bir itfa planina gore geri 6denmek ilizere saglanan finansman
imkanlan ile borg iistlenimi ve Hazine garantileri kapsaminda {iistlenilen her tiirlii mali yilikiimliiliik
olarak tanimlanmistir. Bunun diginda, 4749 sayili Kanunun 7 nci maddesinde Turkiye Cumhuriyeti
adina, herhangi bir dis finansman kaynagindan Devlet dis borcu saglamaya ve buna iliskin kosullari
tespit etmeye Hazinenin bagli oldugu Bakan yetkili kilinmistir. Bu tanimlardan devlet dis bor¢lanmasina
iliskin su sonuglara varilabilir:

% 4749 sayili Kanunun 3 iincii maddesinde “dis finansman” terimi “herhangi bir dis finansman kaynagindan saglanan Devlet dig borcu,
garantili imkan ve hibe veya miinferiden bunlarin her birini”, “dis finansman kaynagi” terimi ise “Duis finansman saglayan yabanci iilkeler,
iilkelerce olusturulan birlikler, resmi finansman fonlari, uluslararasi ve bolgesel kuruluslar ile uluslararasi sermaye ve finansman
pivasalarinda faaliyet gosteren yatirim bankalar: da dahil olmak iizere bankalar, satici veya alici kredisi saglayan kuruluglar ile firmalar veya
miinferiden bunlarin her birini” ifade ettigi belirtilmistir.

60 Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi yurtici pivasalarda ihrag edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarinin
ortak adidir. Hazine Bonolari vadeleri bir yildan kisa bor¢lanma enstriimanlaridir. Devlet Tahvilleri ise vadeleri bir yildan uzun bor¢lanma
enstriimanlaridir.

137



Sermaye Piyasasi Araclar |

4749 sayili Kanunda tammmlanan dis finansman kaynagindan geri 6denmek (izere
saglanmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyeti adina dis finansman saglamaya Hazine ve Maliye Bakam
yetkilidir.

Hazine ve Maliye Bakanligi dig finansman kaynaklarindan dogrudan borglanarak kendisi
kullanabilecegi gibi temin ettigi dis finansman1 4749 sayili Kanun c¢ercevesinde baska bir kamu
kurulusuna devredebilir ya da dis finansman temin edecek bir kamu kurulusuna garanti vererek dis
finansman imkan1 yaratabilir. Son olarak, 4749 sayili Kanunun 8. Maddesi kapsaminda tanimlanan
projeler kapsaminda s6z konusu projelerin uygulama sézlesmelerinin siiresinden 6nce fesih edilerek
ilgili Idareye devrsedilmesinin 6ngoriilmesi halinde borg iistlenimi taahhiidii verebilir. Hazine garantili
krediler ve borg iistlenimi taahhiidii, iistlenimin ger¢ceklesmesi halinde Devlet Dis Borcu niteligi kazanir.

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 giline) kadar, bir bagka siniflandirmaya gore ise
vadesi 5 yila kadar olan borglanmalar kisa vadeli bor¢lanma olarak adlandirilirlar®®. Kisa vadeli
bor¢larin faiz orani, uzun vadeli borglarin faiz oranina kiyasla disiiktiir. Ayrica bor¢lanmanin
karsiliginda prim, ikramiye gibi olanaklar da taninabilir. Kisa vadeli borglar, siirekli olarak artis ve azalig
gosterdikleri igin bunlara dalgali borglar da denmektedir. Genellikle kamu harcamalarinin yapilmast ile
gelirlerin elde edilmesi arasindaki uyumsuzluk nedeniyle kisa vadeli bor¢lanmaya bagvurulur. Genel
ekonomik durum da kisa vadeli bor¢lanmay1 gerekli kilabilir.

e Kisa vadeli borglar para piyasalarindan elde edilitken, uzun vadeli borclar sermaye
piyasalarindan elde edilir.

o Kisa vadeli borglar, Merkez Bankasi avanslari, miiteahhit (yliklenici) bonolari, adi emanetler,
biitce emanetleri, Hazine kefaletini haiz bonolar, Hazine Bonolar seklinde goriiniim alirlar.

b) Uzun Vadeli Borg¢lanma

Uzun vadeli borglar, siiresi bir yil (365 giin) ve bir yildan uzun olan borglardir. Uzun vadeli
bor¢glanmada amag, yiiriirlikte olan biitgenin gelir bakimindan yetersiz oldugu durumlarda, gelirdeki
yetersizligi bor¢lanma yolu ile gidermek ve sonraki donemlere aktarmaktir. Uzun vadeli bor¢lanma,
borg veren agisindan likiditeden uzun siireli vazgegmeyi gerektirir ve faiz orani kisa vadeli bor¢lanmaya
kiyasla daha yiiksektir. Uzun vadeli bor¢larin, sermaye piyasalarindan saglanmasi asil ise de, bazi
durumlarda para piyasalarindan borglanilmaktadir.

Uzun vadeli borglar, siireli ve siiresiz borglanma olmak {izere ikiye ayrilir. Siireli bor¢lanma,
faiz ve anapara geri 6demelerinin siire ve bi¢iminin belirli oldugu bor¢glanma tiiriidiir. Siiresiz bor¢lanma
ise yalnizca faiz 6deme siire ve bigiminin belirlendigi, anapara geri 6deme siire ve bi¢iminin Devlet
tarafindan tek tarafli olarak belirlendigi bor¢lanma tiirtidiir.

5.2. KAMU FINANSMANI DUZENLEMELERI
4749 sayili Kanunun “Amag” baglikli birinci maddesi soyledir:

“Bu Kanunun amac: iilkenin kalkinma hedeflerini dikkate alarak, piyasalarda giiven ve
istikrart koruyarak ve makro ekonomik dengeleri gézeterek, Devietin i¢ ve dis bor¢lanmasina, hibe
almasina, borg ve hibe vermesine, nakit yonetiminin maliye ve para politikalari ile koordineli bir sekilde
yiiriitiilmesine, verilecek garantilerin, bu bor¢lanma ve garantilerden dogan finansal alacaklar ile
Devlet i¢ ve Devlet dig borcunun etkin bir sekilde yonetimine ve izlenmesine, Hazine Miistesarligi ile 2
nci Maddede yer alan kuruluslar arasindaki mali iliskilerin diizenlenmesine ve bu hususlar dahil olmak
tizere Miistesarlik tarafindan iistlenilen her tiirlii mall yiikiimliliigiin geri Odenmesi, ilgili biitce
hesaplarina kaydedilmesi ve raporlanmasina iliskin usul ve esaslari diizenlemektir.”

8 Vadesine gére bor¢lanma Kisa Vadeli, Orta Vadeli ve Uzun Vadeli olarak simiflandinildiginda, vadesi 1 sene ile 5 sene arasinda olan
bor¢lanmalar orta vadeli bor¢lanma olarak adlandirilmaktadur.
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Anilan Kanunun 4 {incii maddesinde ise, kamu finansmaninin saglanmasinda ve kamu
tarafindan yapilacak olan hibe ve bor¢ alinmasi ve verilmesi, hazine garantisi verilmesi ve nakit
yonetimi gibi konularda yetkili makamlar belirlenmistir.

5.2.1. Kamu Finansmam Kavrami

Kamu finansmaninin sermaye piyasasi mevzuati ile arasindaki iliskinin irdelenmesine girmeden
once “kamu finansmani” kavraminin kapsaminin belirlenmesi yerinde olacaktir.

4749 sayili Kanunda “Kamu” ifadesinin kapsamina iliskin bir agiklik bulunmamaktadir. Aslinda
“Kamu” ifadesi 4749 sayili Kanunun bashigi disinda Kanun metninde de gegmemektedir. “Kamu”
ifadesi 4749 sayili Kanunda gegmese de bunu cagristiracak sekilde Kanunun “Amac¢” baslikli
maddesinde “Devletin i¢ ve dis bor¢lanmasi1”, “Devlet i¢ ve Devlet dis borcunun etkin bir sekilde
yonetilmesi” veya bunlarla yakin iligkili ifadelerin ¢oklukla kullanildigi, “Devlet borcu” ve yakin
ifadelerle de Hazine tarafindan yapilan bor¢lanmalarin ifade edildigi goriilmektedir. Buna gore, 4749
sayili Kanun ile diizenlenen kamu finansmaninin Hazine ve bagli bulundugu Bakan {izerinden yiirliyen
bir siirece iligkin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

5.2.2. Kamu Finansmam Mevzuat1 ile Sermaye Piyasas1 Mevzuat: iliskisi

Kamu finansmani1 mevzuati ile sermaye piyasast mevzuatinin kesistigi yerler ve bu konulara
iligkin hiikiimler agagida agiklanmaktadir.

a) Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 31/2

6362 sayili SPKn’nun “Borglanma Araci Niteligindeki Sermaye Piyasas1 Araglarmin Thrag
Limiti ve Yetkisi“ baglikli 31 inci maddesinin ikinci fikrasi sdyledir:

“(2) 8/6/1984 tarihli ve 233 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname hiikiimleri sakl 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 tizere diger kanunlarda belirlenen ihrag limitleri uygulanmaz.”

Bu madde, genel olarak borglanma araci ihra¢ sinirin1 Kurul diizenlemelerine tabi tutarken,
ikinci fikrasi ile istisnalar belirlemistir. Buna gore borglanma araci ihra¢ limiti uygulamasinda
borglanma araci ihrag hiikmii ihtiva eden diger kanunlardaki hiikiimler uygulanmayacak ancak,

e 8/6/1984 tarihli ve 233 sayih Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hilkmiinde
Kararname hikimleri ,

e 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayili il Ozel Idaresi Kanununun 51 inci maddesinde yer alan
ihrag limitleri,

e 3/7/2005 tarihli ve 5393 sayili Belediye Kanununun 68 inci maddesinde belirtilen ihrag
limitleri

uygulama alan1 bulacaktir.

Dolayisiyla, yukarida sayilan kanunlara tabi olarak yapilacak borglanma araci ihraglarinda
Kurul tarafindan belirlenen ihra¢c limitleri uygulanmayacak, anmilan mevzuattaki 6zel hiikiimler
uygulanacaktir. Bunun disinda bu ihraglar sermaye piyasasi mevzuatinin diger hilkiimlerine tabi olmaya
devam edecektir.

b) Sermaye Piyasas1i Kanunu Madde 136/2

SPKn’nun “Sakli Tutulan Hiikiimler ve Istisnalar” baslikli 136 nc1 maddesinin ikinci fikrasi
uyarinca, T.C. Merkez Bankas1 ve Hazine tarafindan veya 4749 sayili Kanun gergevesinde kurulan
varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak izahname
veya ihra¢ belgesi hazirlanmasina ve finansal raporlama ve bagimsiz denetim, kamunun
aydilatilmasina iliskin yiikiimliiliikler ile tahvil ihrag¢ limitleri gecerli degildir. Bunun gibi bu araglarin
borsa yonetimi veya piyasa isleticisi tarafindan islemlerinin durdurulmasi veya kottan ¢ikarilmasi da s6z
konusu olmayacaktir. Bu sermaye piyasasi araclarmin kaydilestirilmesi ile merkezi saklama
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kuruluglarinda saklanmasina iligskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.
C) 4749 Sayih Kanun Madde 4/5

Mabhalli idareler tarafindan yapilan bor¢lanmaya iligkin olarak 4749 sayili Kanunun 4 {incii
maddesinin besinci fikrasinda:

“Genel yonetim kapsamindaki mahalli idareler ile bagli kurulusiar: ve iktisadi tesebbiislerinin
yurtigi piyasalarda yapacaklar: tahvil ihraglar: 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 piyasasi mevzuati hiikiimleri sakhdwr.”

denilmek suretiyle asagidaki kurumlarin yurt i¢i piyasalarda tahvil ihra¢ yoluyla bor¢lanmalar
Hazinenin iznine tabi olmakla beraber konuya iligkin sermaye piyasasi mevzuati hiikkiimleri de sakli
tutulmustur. Hazine bu izni, kendi hazirladigi ve 15.03.2012 tarihli ve 28234 sayili Resmi Ga;ete’de
yayimlanan “Genel Yonetim Kapsamindaki Mahalli Idareler ile Bunlarin Bagh Kuruluslar ve Tktisadi
Tesebbiislerinin Yurtici Piyasalarda Yapacaklar1 Tahvil Thraglarinin Izin Siirecine lliskin Usul ve
Esaslara Dair Yonetmelik” cercevesinde vermektedir. S6z konusu Yonetmelik yayimi tarihinde
yiirlirlige girmistir.
Yurt i¢i piyasalarda tahvil ihraglart Hazinenin 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.
¢) 4749 Sayih Kanun Madde 7/A-1

4749 sayil1 Kanunun varlik kiralama sirketi kurulmasi ve bu girketlerin kira sertifikasi ihracina
iliskin hususlar1 diizenleyen 7/A maddesinin birinci fikrasinin ilgili boliimii su sekildedir:

“...Bu fikra kapsamindaki kira sertifikalar:, 14/1/1970 tarihli ve 1211 sayili Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast Kanunu ve sermaye piyasast mevzuati bakinindan Miistesarlik tarafindan
ihrag edilen menkul kiymetlere iliskin olarak ilgili mevzuatta yer alan usul ve esaslara tabidir.”

Buna gore, 4749 sayili Kanunun 7/A maddesi kira sertifikasi ihrag¢ etmek iizere kendi hukukuna
tabi bir varlik kiralama girketi kurulmasini diizenlemis ve bu sirketler tarafindan ihrag edilecek kira
sertifikalarinin mevzuatta Hazine 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 ihrag edilen
borglanma araglar1 hakkinda su sonuglara ulagilmaktadir:

e Devlet adina Hazine tarafindan yapilacak i¢ ve dis bor¢lanma igin ihra¢ edilecek sermaye
piyasasi araglari sermaye piyasast mevzuatina tabi degildir.

® 4749 sayili Kanun ¢ergevesinde kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag¢ edilen kira
sertifikalar1 i¢in de Hazine tarafindan ihrac¢ edilen bor¢lanma araglarina iliskin mevzuat uygulanir.
Dolayisiyla, bunlar da sermaye piyasasi mevzuatina tabi degildir.

o Genel yonetim kapsamindaki mahalli idareler, genel yonetim kapsamindaki mahalli idarelere
bagl kuruluslar ve genel yonetim kapsamindaki mahalli idarelerin iktisadi tesebbiisleri tarafindan ihrag
edilecek borglanma araglar1 Hazinenin iznine tabidir.

e Genel yonetim kapsamindaki mahalli idareler, genel yonetim kapsamindaki mahalli idarelere
bagli kuruluslar ve genel yonetim kapsamindaki mahalli idarelerin iktisadi tesebbiisleri tarafindan ihrag
edilecek borglanma araglar1 Hazinenin izni disinda sermaye piyasasi mevzuatina da tabidir. Thrage
kurumun SPKn md. 31/2°de sayilan kanunlardan birisinin hiikiimlerine tabi olmasi halinde Kurul
tarafindan belirlenen tahvil ihra¢ limitleri uygulanmaz.

82 JI, belediye veya kéy halkinin mahalli miisterek ihtivaglarin karsilamak iizere kurulus esaslart kanunla belirtilen ve karar organlar, genel
kanunda gosterilen, segmenler tarafindan segilerek olusturulan kamu tiizel kigilerini ifade eder.
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d) 4749 Sayih Kanun Kapsaminda Dis Finansman Saglanmasina Iliskin Usul Ve Esaslar
Hakkinda Yoénetmelik Madde 5

4749 sayilh Kanunun dis borglanma hususlarini diizenleyen 7 nci maddesinde Tirkiye
Cumhuriyeti adina herhangi bir dis finansman kaynagindan Devlet dis borcu saglamaya ve mali
kosullar1 da dahil olmak iizere sartlarini tespit etmeye ve bu sartlar ¢cercevesinde mali yiikiimliiliik altina
girmeye Hazinenin bagli bulundugu Bakanin yetkili oldugu, s6z konusu Devlet dis borcuna iligkin
anlagmalar ve ilgili dokiimanlara dair her tiirlii hazirlik, temas ve miizakerelerin ise Hazine tarafindan
yiiriitiiliip sonuglandirilacagi hiikkiim altina alinmigtir.

Dis finansman saglanmasmna iliskin olarak Hazine tarafindan hazirlanan 4749 Sayili Kanun
Kapsaminda Dig Finansman Saglanmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yo6netmelik 25.12.2014
tarihli ve 29216 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yayim tarihinde yiiriirliige girmistir.

S6z konusu Yo6netmeligin projelere dis finansman temini iznine iliskin 5 inci maddesinin birinci
fikrasinda, Yonetmeligin 2 nci maddesinde sayilan kuruluslarin, dis finansman ile gerceklestirecegi
projeler i¢in dis finansman temini amaciyla Hazineye miiracaat etmeleri gerektigi, bununla birlikte yurt
dis1 tahvil ihraglarina iliskin islemlerde Sermaye Piyasas1 Kurulunun goriisiiniin alinmasi hiikiim altina
alinmustir.

5.3. KAMU BORCLANMA ARACLARI

Kamu bor¢lanmasina ve dolayisiyla kamu borglanma araglarina iligkin temel mevzuat 4749
say1l1 Kanun ve bu Kanun gergevesinde 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 i¢ ve dis bor¢glanmaya gitme konusunda yetkili
kurumdur.

5.3.1. i¢ Bor¢lanma Araclar:

4749 sayili Kanunun 3 {incii maddesine gore Hazinenin yurt ig¢inde ihrag ettigi borclanma
senetlerine Devlet I¢ Borglanma Senetleri - DIBS adi verilmektedir. Kanunun 6 nc1 maddesi uyarica
cikarilacak DIBS cesitlerine, satis yontemlerine, faiz kosullarina, vadelerine, basim ve ddemelerine
iliskin her tiirlii esaslar1 ve bunlara iligkin diger sartlar1 belirlemeye Hazinenin bagh oldugu Bakan
yetkilidir. DIBS’lerin yurt i¢i piyasalarda ihrac1 6ngériilmiis olup, vadeleri acisindan bir smirlama
bulunmamaktadir.

DiBS, Hazine tarafindan ihrag edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarinin ortak adidir. Hazine
genel olarak biitge agigin1 finanse etmek amaciyla DIBS ihrag etmekle beraber, zaman zaman 6zel tertip
DIBS de ihrag etmektedir.

Bu kapsamda, Hazine tarafindan ayrica fiziki altina yatirim yapmis olan bireysel yatirimcilara
belirli bir getiri saglayarak yastik altindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmasi ve iilke rezervlerinin
artirtlmasina yonelik olarak Altin Tahvili ihrag edilmektedir. Altin Tahvilleri, diger Devlet Tahvillerinde
oldugu gibi, arkasinda herhangi bir gayrimenkul islemi olmayan, yatirimecisina, satin aldigr Tahvil
karsiliginda altin fiyatina endeksli Tiirk Lirasi cinsi faiz geliri saglayan bir yatirim aracidir.

DIBS’ler ihrag edilmeleri karsihginda hazineye nakit girisi saglayan ve saglamayan olmak (izere
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 itibartyla bir y1l (364 giin®®) ve daha uzun vadeli DIBS’lerdir.
Devlet tahvili, vadesinin bir y1l ya da daha fazla olmas itibartyla uzun vadeli kamu finansman yontemi
olarak kabul edilebilir.

Hazine Bonolar1 ise ihrag edildikleri tarih itibariyla vadeleri bir yildan kisa (364 giine kadar)

8% 4749 sayih Kanunda bir yil 364 giin olarak kabul edilmistir. Ancak, sermaye piyasasi mevzuati diizenlemelerinde bu siire 365 giin olarak
uygulanmaktadir.
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olan DIBS’lerdir. Hazine Bonolari, para piyasasi araglarinin en énemlilerindendir. Birgok iilkede hazine
bonolarmin alim satimi, para piyasalarindaki giinliik islem hacminin en biiyiikk kismini teskil eder.
Hazine bonolarina uygulanan faiz oranlar1 para piyasasinin faiz oranlari i¢cin 6nemli bir gostergedir.

DIBS’ler yerli para cinsinden veya yabanci para cinsinden ihrag edilebilir. Déviz iizerinden
ihract gergeklestirilen ihraglarda ya doviz cinsinden ya da dovize endeksli olarak ihrag s6z konusudur.
Doviz cinsi ve dovize endeksli senetler arasindaki en belirgin fark, doviz cinsinden senetlerin bor¢lanma
ve 0demelerine iligkin iglemlerin dovizle yapilmasina karsin dovize endeksli senetlerin borglanma ve
6demelerinin belirlenen kur tizerinden hesaplanan TL iizerinden yapilmasidir.

DIBS’ler iskontolu ve kuponsuz senetler olarak ihra¢ edilebilirler. iskontolu senetler sabit
getirili senetlerdir. S6z konusu senetlerin faiz édemesi anapara ile birlikte vade sonunda yapilir.
Senetlerin satis fiyatlari ile her bir senedin vade sonunda ulasacagi nominal tutar arasindaki fark senedin
iizerinde tasidig1 ve yatirimcinin elde edecegi faiz kazanci olacaktir. Bu noktada, iskontolu senetler,
“ihrag tarihinde iskonto edilmis fiyat ile satilan, vadesi boyunca herhangi bir kupon édemesi olmayan,
yatirimer i¢in getirisi nominal deger ile iskontolu (satis) fiyati arasindaki fark iizerinden 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 ihrag¢ edilebilir. Kuponsuz senetler, iskonto esasina gore satisa sunulurken, kuponlu senetler
iizerinde yazili nominal deger iizerinden iskontolu veya primli olarak satilabilmektedir.

DIBS’ler kuponlu olarak da ihrag edilebilirler. Kuponlu olarak ihrac edilen DIBS’lerin belli
donemlerde kupon &demeleri mevcuttur. iskontolu senetlerde ise yatirimei, senedin net degerini
(iskontolu degeri) 6der. Yatirimcinin kazandigi faiz, senedin nominal degeri (par value) ile iskontolu
degeri arasindaki farktir. Ornegin yatirimer 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 demeli DIBS’ler i¢in kupon 6deme dénemlerinde veya vade sonlarinda ddenecek
faiz miktarlari, senetlerin ihrag giiniinde belliyken, degisken faiz ddemeli DIBS’lerde ilgili biytklikleri
“bir degere endekslemek” s6z konusudur. S6z konusu senetlerde ayrica ek bir getiri (spread)
uygulamasima da yer verilebilmektedir. Degisken faiz 6demeli senetler, menkul kiymetin vadesi
boyunca faiz oraninda olusabilecek asir1 volatiliteye iligkin yatirnmcinin iistlenmesi olasi faiz riskinin
azaltilmasi temeline dayanir.

Bunun disinda, enflasyon etkisinden arindirmak igin enflasyona endeksli DIBS’ler de soz
konusu olabilir.

b) Hazineye Nakit Girisi Saglamayan DiBS’ler

Ozel tertip DiBS’lerdir. Bunlar ikrazen ihrag edildiklerinde Hazine ile senet sahibi arasinda bir
borg iliskisi dogururlar. Ikrazen ihra¢ edilenler hari¢ olmak iizere, ozel tertip DIBS’ler, ancak
karsiliginda ilgili y1l biitge kanununda yeterli 6denek olmas1 kaydiyla ihrag edilir. Y1l i¢inde ortaya ¢ikan
ve dnceden dngoriilmeyen gelismeler icin ¢ikarilacak &zel tertip DIBS’ler ise ancak ddenek kalemleri
arasinda aktarma yapilarak ihrag edilebilir.

5.3.2. HazineTarafindan Yurtdisinda ihra¢ Edilen Tahviller

Hazine,diger dis finansman kaynaklarinin yanisira 4749 sayili Kanun kapsaminda uluslararasi
sermaye piyasalarinda ihrag ettigi tahviller ile dis finansman saglayabilmektedir. S6z konusu tahviller 5
ila 30 y1l arasinda vade araliginda olup, yatirimciya sabit getiri imkan1 sunmaktadir. Bor¢lanicilarin
kendi iilkeleri disinda ihrag ettigi tahviller ihra¢ edildikleri piyasa gore Eurobond, Samurai Bond ve
Yankee Bond gibi isimler almaktadirlar.
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5.3.3. Kira Sertifikas1

Kira sertifikalari, varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve
yararina, satin almak veya kiralamak suretiyle devralinan varliklarin finansmanini saglamak amaciyla
diizenlenen ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarim
saglayan menkul kiymetlerdir.

Hazine Varlik Kiralama Anonim Sirketi (HMVKS) tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikalari,
4749 sayih Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un 7/A
maddesinde: “Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren emtiaya ve bu Kanun kapsamindaki halka
acik olmayan kurum ve kuruluslara ait menkul kiymet ile tasinir ve tasinmazlar ile kullanma,
yararlanma, isletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varliklara iliskin, ilgili kurumlarin gorisleri
almarak alim, satim, geri alim, kiraya verme, geri kiralama, bedelli veya bedelsiz devir, insa etmek ve
insa ettirmek ve benzeri islemleri mevzuatta yer alan sekil kurallarina tabi olmaksizin tesis etmeye ve
bu islemleri ayni usule tabi olarak yapmak iizere 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanununun kurulus, tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve isleyise iligskin hiikiimlerine bagli olmaksizin
0zel hukuk tiizel kisiligini haiz varlik kiralama sirketleri kurmaya veya 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz
varlik kiralama sirketleri kurmak {izere kamu sermayeli kurumlar1 gérevlendirmeye Bakan yetkilidir.
Bu madde kapsaminda, sermayesinin tamami Bakanliga ait olan varlik kiralama sirketleri kendilerine
devredilen varliklarin, kamu yatirim projelerinin finansmani da dahil olmak {izere ihra¢ amacina uygun
olarak degerlendirilmesini teminen bu madde kapsaminda sayilan varliklari yiiklenici sifatiyla insa
ettirebilir, alt yiikleniciler ile insa anlagmasi yapabilir, bu varliklara iliskin imtiyaz haklarin1 devralabilir,
bu varliklar1 gelistirebilir, varliklar1 yonetici sifatiyla yonetebilir ve s6z konusu varliklart devralmig
olduklar veya diger kurum ve kuruluslara devredebilirler.Bakan tarafindan kurulmasina karar verilen
ve sermayesinin tamami Hazine Miistesarligina ait olan varlik kiralama sirketlerinin ana s6zlesmesi ve
degisiklikleri Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yayimlanir. Bu sirketler 2/7/1964 tarihli ve 492 sayil
Harglar Kanununa bagli (1) sayili tarifenin “C) Ticaret Sicili har¢lart:” baslikli boliimiinde sayilan, ticari
isletme rehni dahil her tiirlii ticaret sicili harglarindan ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yapilacak
her tiirlii ilana iligkin ilan ticretlerinden muaftir. Bu sirketlerin yurt iginde ihrag ettigi kira sertifikalarina
iliskin sirket ile gercek ve tiizel kisiler arasindaki ihtilaflarda Ankara Asliye Ticaret Mahkemeleri
yetkilidir. Bu sirketler s6z konusu taginir ve taginmazlar ile maddi olmayan varliklara dayali olarak,
hasilat1 Bakanliga aktarilmak veya ulusal ve uluslararasi borsalar, diger likit piyasalar ile borsa disinda
islem yapmak iizere yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda kira sertifikasi ihrag edebilir. Bu ihraglara konu olan
varliklar {izerinde, ihracin vadesi siiresince ihra¢ kosullarina aykir1 herhangi bir hukuki islem tesis
edilemez. Bu husus, ilgili tasinmazin tapu kiitiigiine serh edilir. Tlgili kurumlar, bu madde kapsamindaki
varlik kiralama sirketlerinin bu madde kapsamindaki tasinir ve taginmazlar ile haklar ve diger maddi
olmayan varliklarda tasarruf etmesini teminen tapu sicilinde degisiklik dahil gerekli her tiirlii islemleri
miinhasiran Miistesarligin yazili bagvurusu iizerine gergeklestirirler. Bu fikra kapsamindaki iglemlere
konu olan kamu varliklariin kullanimiyla ilgili bakim, onarim, igletme, insaat ve benzeri is ve islemler
ilgili kurum ve kuruluslar tarafindan yapilir ve buna iligskin harcamalar kendi biit¢elerinden karsilanir.
Bu fikra kapsamindaki kira sertifikalari, 14/1/1970 tarihli ve 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Kanunu ve sermaye piyasast mevzuati bakimindan Miistesarlik tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymetlere iliskin olarak ilgili mevzuatta yer alan usul ve esaslara tabidir. Bu sertifikalar, 4/1/2002 tarihli
ve 4734 say1li Kamu ihale Kanununun uygulamasinda teminat olarak kabul edilir.”

hiikmii yer almaktadir.
Bu kapsamda ihrag edilen kira sertifikasina iliskin asamalar asagida agiklanmaktadir®.

1. 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Ydnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un 7/A
maddesi kapsaminda, kamuya ait tasinmazlarin HMVKS’ye satis yoluyla devri yapilmaktadir. Aym
zamanda, tapu kayitlarinda tasinmazlarin HMVKS adina tescil islemi gerceklestirilmektedir.

2. HMVKS’ye devri yapilan taginmazlarin ilgili kurumlarca kullanimlar1 aynen devam etmek
iizere, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (Hazine) ile HMVKS arasinda 1 inci maddedeki satis yoluyla
devir isleminden bagimsiz ayr1 bir kira sdzlesmesi yapilmaktadir. Ayrica, s6z konusu tagimmazlarin kira

% Swralama kira sertifikasina iliskin genel isleyisi gostermekte olup zaman siralamast anlamina gelmemektedir.
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stiresi sonunda geri alimina iligkin Hazine tarafindan geri alim taahhiitnamesi diizenlenmektedir. Diger
taraftan, ihracin 6ncesinde HMVKS tarafindan, s6z konusu varliklar1 kendi namina ve sertifika sahipleri
hesabina ve yararina muhafaza edecegine dair bildiri diizenlenmektedir.

3. HMVKS tarafindan satin alman varliklarin Hazineye kiralanmasi karsiliginda, sertifika
sahiplerinin paylar1 oraninda kira geliri hak etmelerini saglayan kira sertifikasi ihra¢ edilmektedir.

4. Yatirimceilarin kira sertifikasi karsiliginda 6dedikleri tutar HMVKS ye aktarilmaktadir.

5. HMVKS tarafindan kira sertifikasi ihracindan elde edilen hasilat, devralinan varliklara
karsilik Hazineye aktarilmaktadir.

6. Hazine ile HMVKS arasinda yapilan kira sdzlesmesi ve geri alim taahhiitnamesi
cercevesinde, Hazine tarafindan HMVKS’ye kira sozlesmesi siiresince kira odemeleri ve kira
sozlesmesinin vadesi doldugunda tasinmazlarin geri alimi karsiliginda taginmaz satis bedeline iligkin
6deme yapilmaktadir.

7. HMVKS tarafindan kira sertifikasi sahiplerine paylar1 oraninda kira gelirleri ve kira sertifikasi
bedelleri dagitilmaktadir.

Kira sertifikalarinin genel dzellikleri asagida yer almaktadir®.
o Kira sertifikalar1 dogrudan satis yontemi ile ihrag edilecektir.
o TL cinsi kira sertifikalarinin her biri nominal 100 TL degerinde olacaktur.
o Kira sertifikalar 6 ayda bir kira 6demeli olarak ihrag edilecektir.
e Kira sertifikalar1, Borsa Istanbul Borglanma Araclar Piyasasinda islem gorecektir.

e Kira sertifikalari, 4734 sayili Kamu fhale Kanunu uygulamasinda teminat olarak kabul
edilecek ve Hazinece satilan Milli Emlak bedellerinin 6denmesinde kabul edilecektir.

e Kira sertifikalari, mevcut vergi mevzuatina tabi olup Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67
nci maddesi uyarinca vergilendirilecektir.

e Kira sertifikalariin gosterge niteligindeki fiyatlar1i giinliik olarak Resmi Gazete’de
yayimlanacaktir.

o HMVKS, kiraya verdigi tasinmazlari gerekli ve faydali gordiigiinde es degeri bir varlik ile
takas, satin alma ve satma gibi yollarla tasarrufa yetkilidir.

e fhracta kazandig1 halde, yiikiimliiliigiinii kismen veya tamamen yerine getirmeyen
katilimct en az 4 dogrudan satisa yiizde 20 teminatla katilmak zorundadir. Yiizde 20 teminatla ihraca
gelen katilimei, ihragta kazandigi tutarin ardindan teminatin lizerine yatirmasi gereken tutar yatirmadigi
takdirde, sonraki ihraclara yiizde 100 teminatla katilmak zorundadir. Yiikseltilmis teminatla en az 4
ihraca katilimin ardindan Hazinenin uygun goriisii ile ihraglara katilim tekrar teminatsiz olarak
gergeklesir.

Hazine tarafindan Sabit Kira Odemeli Kira Sertifikas1 yaninda, TUFE’ye Endeksli ve Altina
Dayal1 Kira Sertifikas1 ihract yapilmaktadir.

TUFE’ye Endeksli Kira Sertifikasina iliskin tiim ddemelerde, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan ilan edilen Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) kullamlmaktadir.

Altina Dayali Kira Sertifikasi, yurti¢i piyasada ihrag edilen diger kira sertifikalarinda oldugu
gibi gayrimenkul alim satimina ve s6z konusu gayrimenkuliin kiralanmasina dayali1 bir yatirim aracidir.
Altina Dayali Kira Sertifikasi, sertifika sahiplerine, gayrimenkuliin kiralanmasindan elde edilen kira
gelirini, paylar1 oraninda dagitmaktadir. Altina Dayali Kira Sertifikasinda kira geliri kira s6zlesmesi
uyarinca altin fiyatina endeksli olarak belirlenmekte olup yatirnmcisina altin fiyatina endeksli Tiirk
Liras1 cinsi bir kira getirisi saglamaktadir. Altina Dayali Kira Sertifikasindan sadece bireysel

65 https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/11/Sabit-Kira-Odemeli-Kira-Sertifikasi-Yatirimer-Kilavuzu.pdf web sitesinde yer verilen bilgilerden
yararlanilmistir.

144


https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/11/Sabit-Kira-Ödemeli-Kira-Sertifikası-Yatırımcı-Kılavuzu.pdf

Sermaye Piyasas1 Araglari 1

yatirimeilar (gercek kisiler) yararlanabilecek olup kurumsal yatirimcilar (tiizel kisiler) Altina Dayal
Kira Sertifikasina yatirim yapamayacaktir.

5.4. DIBS iIHRAC YONTEMLERI ve PIYASA YAPICILIGI

“Piyasa Yapiciligt Sistemi”, kamu bor¢ yonetiminin etkinlestirilmesi ve kamu bor¢lanmasinda
istikrarm saglanmasi, DIBS ikincil piyasasinin derinlestirilmesi ve finansal sistemin gelistirilmesi
amaglariyla uygulanmaktadir. En basit sekliyle bir grup uzman araciya, belirlenen bazi yiikimlultkleri
yerine getirmeleri karsiliginda belirli ayricaliklar saglanmasi olarak tanimlanabilecek piyasa yapiciligi
sistemi, kamu borglanma senetleri piyasalarinin gelisimine destek saglanmasi amaciyla olusturulmustur.
4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun piyasa yapiciligini;
“devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihalelerinde ve s6z konusu senetlerin ikincil piyasa islemlerinde etkinligin
artirtlmas1 amaciyla 6nceden belirlenen kriterlere gore se¢ilmis bankalara, Hazine ve Maliye Bakanlig1
tarafindan bazi hak ve gorevler verilmesini igeren sistem”; piyasa yapicisini, “devlet i¢ bor¢lanma
senetleri ihalelerinde ve s6z konusu senetlerin ikincil piyasa islemlerinde etkinligin artirilmasi amaciyla,
Onceden belirlenen kriterlere gére se¢ilmis banka” olarak tanimlamaktadir.

DIBS’lere iliskin dort ihrag yontemi mevcuttur:
a) Thale Yontemi

Ihale yolu ile ihra¢ edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonolar1 iskontolu ve kuponlu olarak
satilabilmektedir.

b) TAP Ydéntemi

Bu sistemde Hazine, yatirimcilarin istedikleri zaman satin alabilecekleri tahvilleri Merkez
Bankasina depolamaktadir. Yatirimcilar Merkez Bankasindan alana kadar bu tahvillerin miilkiyeti
Hazineye aittir. Merkez Bankasi “TAP” satiglar1 siiresince sadece aract ve depolayict gorevini
gormektedir. Bu yontemde Hazine, senedin tiirii, faizi ve vade sartlarini belirleyerek Merkez Bankasina
depolamaktadir. Satista kaldig1 siire boyunca her giin i¢in belirlenmis fiyatlar tizerinden satisi yapilir.
Piyasa yapiciligi sistemine gegilmesi sonucunda TAP yontemiyle yapilan ihraglara sadece piyasa yapici
bankalar katilmaktadir.

c) Dogrudan Satis Yontemi

Hazine 1996 yilinda dogrudan satis yéntemiyle DIBS ihra¢ etmeye baslamis olup, s6z konusu
DIBS’lerin 6zelligi baslangigta kime ve ne kadar satilacaginin belli olmasidir. Hazine kamu kurumlars,
bankalar ile diger finansal kuruluslara dogrudan ihra¢ ydntemi ile DIBS ihra¢ edebilmektedir. Kamu
kurumlari, bankalar ya da diger finansal kuruluslar senet taleplerini Hazineye iletmekte, s6z konusu
talep Hazine tarafindan degerlendirilmekte ve piyasa kosullar1 ¢er¢evesinde senedin faizi belirlenerek
kars1 tarafla da mutabakat saglanarak senet ihract gergeklestirilmektedir. Daha dnce ihrag edilmis olan
bir senet i¢in de dogrudan satis s6z konusu olabilir. Senedin ihra¢ fiyatinin iizerine islemis faizi
konularak hesaplanan fiyat lizerinden ihra¢ gergeklestirilir.

¢) Halka Arz Yontemi

Bu ihra¢ seklinde de ihrag edilecek senedin tiirli, vade ve faiz sartlar1 Hazinece belirlenir ve
satiga aracilik etmek isteyen banka ve araci kurumlar vasitasiyla satisa sunulur. Piyasa yapiciligi
sozlesmesi cercevesinde halka arz yoluyla yapilacak DIBS ihraclarina Piyasa Yapici bankalar aracilik
edebilir ve aracilik faaliyetinde bulunan bankalar Hazinenin belirlemis oldugu oran iizerinden komisyon
alirlar.

5.5. DIBS’LERIN VERGILENDIRILMESI

4749 sayili Kanunun “Vergi Resim Har¢ ve Fon Istisnasi” baslikli 15 inci maddesi uyarinca
Hazine tarafindan ihrag edilen DIBS’lerin faiz ve anapara 6demeleri ile ayn1 Kanunun 6 nc1 maddesinin
son fikrasinda yer alan mali servis anlagmasinda yer alacak ddemeler ile yine 12 nci maddesinin ii¢iincii
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 sayilt
Kurumlar Vergisi Kanunu hiikiimleri sakli olmak kosulu ile her tiirlii vergi, resim, har¢ ve fondan
istisnadir.
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ORNEK SORULAR

1. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihaleleri Hazine adina asagidakilerden hangisi tarafindan
gerceklestirilir? (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) Takashank

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 Araglar)

a) Komisyon geliri
b) Ucret geliri

C) Altyapi tesisi geliri
d) Faiz geliri

e) Kira geliri
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