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1. PAYLAR ve PAY BENZER1 MENKUL KIYMETLER
1.1. KAVRAMSAL ÇERÇEVE

1.1.1. Genel Olarak Pay

Pay, anonim _irketler hukukunun merkez kavram1 olarak gösterilir. Merkez kavram olmas1, anonim _irketlerde hak ve 
yükümlülüklerin pay ve pay sahipli�i üzerinden belirlenmesini ifade eder. Pay, anonim ortakl1k sermayesinin belirli nominal 
de�ere göre (örne�in her biri 1 Kr veya 1 TL olmak üzere) bölünmü_ parças1d1r. Anonim ortakl1kta her bir pay sahibine 
mevzuat ve ortakl1k esas sözle_mesi çerçevesinde belirlenen haklar1 verir. Pay, sahibine, onu ihraç eden ortakl1�1n malvarl1�1 
üzerinde mülkiyet hakk1 vermektedir. Mülkiyet hakk1n1n sonucu olarak pay sahibi ortakl1�1n kararlar1 üzerinde sahip oldu�u 
pay oran1nda söz sahibi olmaktad1r.

Bir pay1n itibari de�eri Türk Ticaret Kanunu (TTK)'nun 476 nc1 maddesi uyar1nca bir kuru_tan az olamaz ve bu de�er birer 
kuru_ ve katlar1 _eklinde yükseltilebilir. 1stisnalar1 olmakla birlikte, paylar1 borsada i_lem gören ortakl1klarda genellikle bir 
pay1n nominal de�eri bir Türk Liras1 (TL)'d1r.

Pay ortakl1�a kar_1 bölünmez; ancak bir pay1n birden fazla sahibi olmas1 halinde, bu ki_iler ortakl1�a kar_1 haklar1n1 ancak ortak 
bir temsilci arac1l1�1yla kullanabilirler. Söz konusu temsilcinin atanmamas1 durumunda, pay sahiplerinden birine yap1lacak 
tebligat di�er pay sahiplerine de yap1lm1_ kabul edilir.

Senede ba�lanan paylar, "pay senedi" veya yayg1n kullan1ld1�1 _ekliyle "hisse senedi" olarak tan1mlanmaktad1r. Bu durumda, bir 
k1ymetli evrak olarak pay1n temsil etti�i haklar söz konusu hisse senedi üzerinden kullan1l1r. Örnek olarak bir ortakl1�1n 
sermayesinin her biri 1 TL nominal de�erli bir milyon paya ayr1ld1�1n1 ve ortakl1�1n sermayesini temsil eden paylar 
kar_1l1�1nda hisse senedi ç1kar1ld1�1n1 varsayal1m. Hisse senedi bir veya birden fazla pay1 temsil edecek _ekilde bas1labilir. 
Örne�in 1 TL nominal de�erli pay için 1 hisse senedi bas1lacaksa bu durumda, 1 TL nominal de�erli her bir hisse senedi 
ortakl1�1n sermayesinin milyonda birine kat1l1m hakk1 vermektedir. Hisse senetleri küpürler halinde bas1ld1�1nda ise her 
küpürün de�eri (pay de�eri x Hisse Senedinin temsil etti�i pay say1s1) _eklinde olacakt1r.

Ortakl1�1n genel kurul toplant1s1na kat1lmak isteyen bir orta�1n sahip oldu�u hisse senetlerini belgelendirmesi gerekmektedir. 
Bu belgelendirme, nama yaz1l1 hisse senetleri için pay sahipleri defterine kay1t ile yap1l1rken, hamiline yaz1l1 hisse senetleri için 
Merkezi Kay1t Kurulu_undan sa�lanan "pay sahipleri çizelgesi" esas al1n1r.

1.1.2. Sermaye Piyasas1 Arac1 Olarak Pay

6362 say1l1 Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn/Kanun)'nda, Avrupa Birli�i (AB) Direktiflerine uyum amaçl1 olarak olu_turulan 
'sermaye piyasas1 arac1' üst kavram1 alt1nda menkul k1ymetler, türev araçlar ve di�er sermaye piyasas1 araçlar1 yer almaktad1r:
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SPKn'nun 3 üncü maddesinin 1 inci f1kras1nn (o) bendinde menkul k1ymetler; para, çek, poliçe ve bono hariç olmak 
üzere; paylar, pay benzeri di�er k1ymetler ile söz konusu paylara ili_kin depo sertifikalar1 ve borçlanma araçlar1 veya 
menkul k1ymetle_tirilmi_ varl1k ve gelirlere dayal1 borçlanma araçlar1 ile söz konusu k1ymetlere ili_kin depo sertifikalar1 
olarak tan1mlanm1_t1r. Kanunda "pay"1n tan1m1 yap1lmam1_t1r; ancak, Sermaye Piyasas1 Kurulu (Kurul)'nun VII-128.1 
say1l1 "Pay Tebli�i"nde ortakl1�1n sermayesini temsil eden ve sahibine ortakl1k hakk1 veren menkul k1ymet olarak 
tan1mlanm1_t1r.

Pay Özellikleri
Pay, sermaye piyasas1 mevzuat1 
aç1s1ndan da önemli bir kavram 
olup, yat1r1mc1n1n sermayeye 
yapt1�1 katk1y1 temsil etmekte ve 
ikincil piyasada (yani borsada) 
i_lem görmesi suretiyle piyasa 
fiyat1 olu_maktad1r.

Fiyat Olu_umu
Pay fiyat1n1n do�ru olu_abilmesi 
için, pay1n fiyat1n1 etkileyebilecek 
her türlü bilginin tam ve 
zaman1nda piyasada bulunmas1 
gereklidir.

Bilgi Asimetrisi
Do�ru fiyatlama olamayaca�1 
gibi, yat1r1mc1lar aras1nda bilgi 
farkl1l1�1n1n bulundu�u hallerde, 
fazla bilgiye sahip olan yat1r1mc1 
di�erlerine kar_1 avantajl1 
durumda olacakt1r.

Pay1n, borçlanma araçlar1ndan farkl1 olarak bir vadesi ve sabit bir getirisi yoktur. Pay1n getirisi temel olarak kâr pay1, 
tasfiye sonucuna kat1l1m ve de�er art1_ kazanc1ndan olu_maktad1r. Ortakl1klar1n genelde uzun bir süre için kuruldu�u ya 
da süresiz faaliyet göstermek için kuruldu�u dikkate al1nd1�1nda, tasfiye sonucuna kat1l1m1n getirisi önemini 
yitirmektedir. Dolay1s1yla, sa�lanan getiri ortakl1�1n kârl1l1�1na ve ba_ar1l1 bir faaliyet göstermesine ba�l1 olarak 
de�i_ebilmektedir. Ortakl1�1n faaliyetlerini zararla sonuçland1rmas1 durumunda, kâr pay1 al1namad1�1 gibi, ortakl1�1n 
de�erinin dü_mesi yoluyla zarara u�ranmas1 da söz konusu olmaktad1r.

Pay sahipleri, borçlanma arac1 sahiplerine göre ödeme konusundaki s1ralamada en sonda yer almaktad1r. Ortakl1�1n iflas 
etmesi veya tasfiyeye gitmesi halinde, borçlanma arac1 sahiplerine yap1lan ödemelerle birlikte tüm borçlar1n 
kapat1lmas1 sonras1nda kalan art1k olursa, bu art1k pay sahipleri aras1nda paylar1 oran1nda payla_t1r1l1r. Ancak, pay 
sahiplerinin sorumlulu�u ödedikleri pay bedeli ile s1n1rl1 oldu�undan, tasfiye veya iflas sonras1nda halen ödenmemi_ 
borç bulunmas1 durumunda, ortakl1�a ödemede bulunma yükümlülükleri yoktur.

Senede ba�lanm1_ olsun veya olmas1n bütün anonim ortakl1klar1n paylar1n1n sermaye piyasas1 arac1 olarak 
nitelendirilmesi mümkün de�ildir. Sermaye piyasas1 arac1 niteli�indeki paylar, paylar1 borsada i_lem gören ortakl1klara 
ait paylar ile Kanun uyar1nca halka aç1k kabul edilen ve bu nedeniyle Kanuna tabi olan anonim ortakl1klara ait paylard1r.

Paylar1n ilk defa halka arz edilebilmesi için izahnamenin onaylanmas1, halka aç1k ortakl1klar1n paylar1n1n ihraç ve/veya 
halka arz edilebilmesi için de izahnamenin veya ihraç belgesinin onaylanmas1 talebiyle Kurula ba_vuruda bulunulmas1 
ve bu ba_vurunun olumlu kar_1lanmas1 gereklidir. Örne�in, halka aç1k bir anonim ortakl1�1n sermayesinin tamam1 
ola�anüstü yedek akçelerden/geçmi_ y1l kârlar1ndan kar_1lanmak suretiyle art1r1lmas1 sonucunda art1r1lan tutar kadar 
pay ihraç edilmektedir. Di�er taraftan, sermaye art1r1m1n1n nakden yap1lmas1 ve art1r1lan sermayeyi temsil eden 
paylar1n ihraç ve halka arz edilmesi ve yeni pay alma haklar1n1n kullan1lmas1 durumunda ise ihraç ile birlikte yeni pay 
alma haklar1n1n kullan1lmas1ndan sonra kalan paylar1n halka arz1 da devreye girmektedir. Bu ortakl1�1n paylar1n1n al1m 
karar1n1n verilmesi a_amas1nda dikkate al1nmas1 gerekli tüm bilgiler tam, güvenilir, aç1k, tutarl1 ve kar_1la_t1r1labilir bir 
_ekilde izahname yoluyla yat1r1mc1lara sunulmaktad1r.

Paylar1 borsada i_lem gören ortakl1klar için, paylar1n üzerindeki mülkiyet ve sair haklar Merkezi Kay1t Kurulu_u A._. 
(MKK) nezdinde kayden izlenir. Sadece ortak say1s1 nedeniyle Kanun kapsam1nda olan ortakl1klar ile kooperatiflerin 
veya kooperatif birliklerinin veya kooperatif merkez birliklerinin yönetim kontrolüne sahip oldu�u ve Kanun 
kapsam1nda olan ortakl1klar için paylar1n1n MKK nezdinde kayden izlenmesi zorunlulu�u bulunmamaktad1r.

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n kaydile_tirilmesi 1999 y1l1nda mülga 2499 say1l1 SPKn'na eklenen 10/A maddesi ile 
düzenlenmi_ olup, kaydile_tirme i_lemleri için kurulmas1 öngörülen MKK'n1n kurulu_unun tamamlanmas1 ve faaliyete 
geçmesini takiben sermaye piyasas1 araçlar1n1n kaydile_tirilme i_lemlerine ba_lanm1_t1r.
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2005 y1l1 sonunda paylar1 borsada i_lem gören ortakl1klar1n sermayesini temsil eden paylar1n kaydile_tirilmesine 
ba_lanm1_ ve paylar1n her türlü hak ve borçlar1 MKK nezdinde kurulan elektronik bir platformda takip edilmeye 
ba_lanm1_t1r. Pay sahiplerine sahibi olduklar1 paylar1 kaydile_tirmeleri için 7 y1ll1k süre verilmi_ olup, bu sürenin 
doldu�u 2012 y1lsonu itibar1yla paylar1n kaydile_tirme i_lemleri tamamlanm1_t1r. Böylece, söz konusu 
ortakl1klar1n sermayesini temsil eden paylar1n hisse senedine ba�lanmas1 uygulamas1 terkedilmi_tir. Ayr1ca, an1lan 
tarihten itibaren halka aç1lacak ve paylar1 borsada i_lem görecek ortakl1klar için de kaydile_tirme i_lemi zorunlu 
hale getirilmi_tir.

Paylar1n piyasada kolay ve h1zl1 bir _ekilde al1m sat1ma konu olmalar1 suretiyle piyasa fiyat1ndaki de�i_imlere ba�l1 
olarak de�er art1_ kazanç ve/veya kayb1 elde edilmesi mümkündür. Sermaye piyasas1 araçlar1n1n özellikle yat1r1m 
arac1 olarak kullan1l1yor olmas1, kolayl1kla devredilebilir olma özelli�ini de beraberinde getirmektedir. Kolayl1kla 
devredilebilir olma ise sermaye piyasas1nda arac1l1k faaliyetinden, menkul k1ymet borsalar1n1n mevcudiyetine ve 
piyasadaki düzenin yapt1r1ma ba�lanmas1na kadar geni_ bir yelpazedeki yap1lanmay1 beraberinde getirmektedir.

1.1.3. Pay Türleri

a) Nama ve Hamiline Yaz1l1 Paylar

Tedavül bak1m1ndan paylar nama veya hamiline yaz1l1 
olmak üzere ikiye ayr1lmaktad1r. TTK'da veya 
ortakl1�1n esas sözle_mesinde aksi öngörülmedikçe, 
nama yaz1l1 paylar herhangi bir s1n1rlamaya ba�l1 
olmaks1z1n devredilebilir. Hukuki i_lemle devir, ciro 
edilmi_ nama yaz1l1 pay senedinin zilyetli�inin 
devralana geçirilmesiyle yap1labilir.

Hamiline yaz1l1 pay senetlerinin devri ise, ortakl1k ve 
üçüncü ki_iler hakk1nda ancak zilyetli�in 
geçirilmesiyle hüküm ifade eder. Borsada i_lem gören 
nama yaz1l1 paylar için ilgili ortakl1�1n yönetim kurulu 
taraf1ndan paylar1n beyaz ciroyla devrinin kabul 
edildi�ine ili_kin karar al1n1r. Bedelleri tamamen 
ödenmemi_ olan paylar için hamiline yaz1l1 pay 
senetleri ç1kar1lamaz.

Nama yaz1l1 paylar1n genel kurula kat1lma, oy hakk1n1 kullanma, kârdan pay alma ve di�er haklar1 sadece pay1n 
ad1na yaz1l1 oldu�u ki_i veya bu ki_inin vekâlet verdi�i temsilci arac1l1�1 ile kullan1labilir. TTK hükümleri uyar1nca 
nama yaz1l1 pay sahiplerine genel kurul toplant1 gündeminin iadeli taahhütlü mektupla bildirilmesi zorunlu iken, 
Kanunun 29 uncu maddesinin ikinci f1kras1 çerçevesinde nama yaz1l1 ihraç edilmi_ olup borsada i_lem gören 
paylar hakk1nda bu hüküm uygulanmaz.

b) Adi ve 1mtiyazl1 Paylar

Adi Paylar
Sahiplerine e_it hak sa�lamaktad1r. Paylar, 
ortakl1�1n esas sözle_mesinde aksine bir hüküm 
yoksa adi pay niteli�indedir.

1mtiyazl1 Paylar
Adi paylara nazaran üstün bir hak vermektedir. 
TTK hükümleri uyar1nca imtiyaz; kâr pay1, tasfiye 
pay1, rüçhan ve oy hakk1 gibi haklarda, adi paylara 
nazaran baz1 paylara ya da belirli bir grup 
olu_turan pay sahiplerine tan1nan üstün bir hak 
veya kanunda öngörülmemi_ yeni bir pay sahipli�i 
hakk1d1r.

Görüldü�ü üzere imtiyaz, kural olarak pay sahibine de�il paya tan1n1r. Ancak, TTK uyar1nca, özellik ve 
nitelikleriyle belirli bir grup olu_turan pay sahiplerine ve azl1�a yönetim kurulunda temsil edilme hakk1 
tan1nabilir. Baz1 durumlarda belirli bir grup olu_turan pay sahiplerine imtiyaz tan1nabilir. Yönetim kurulunda 
temsil edilme hakk1 tan1nan paylar imtiyazl1 say1l1r.
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Pay sahibi imtiyazl1 paya sahip olmas1 nedeniyle, söz konusu imtiyazlar1 kullanabilir duruma gelir. Oyda imtiyaz, e_it itibari 
de�erdeki paylara farkl1 say1da oy hakk1 verilerek tan1nabilir ve TTK uyar1nca istisnai haller hariç bir paya en çok onbe_ oy 
hakk1 tan1nabilir. Ancak, oyda imtiyaz esas sözle_me de�i_ikli�i ile ibra ve sorumluluk davas1 aç1lmas1 kararlar1nda 
kullan1lamaz.

c) Bedelli ve Bedelsiz Paylar

Bedelsiz Paylar

Ortakl1klar1n iç kaynaklardan ve kâr pay1ndan yapt1klar1 
sermaye art1r1mlar1 sonucunda ihraç edilir. Bu paylar1n 
kar_1l1�1nda ortaklardan herhangi bir bedel talep edilmez. 
Bu tür sermaye art1r1mlar1n sonucunda ortakl1�a d1_ar1dan 
fon giri_i olmad1�1ndan ihraç edilen paylar 'bedelsiz pay' 
olarak tan1mlanmaktad1r.

Bedelli Paylar

_irketlerin yeni fon kayna�1 temin etmek amac1yla yapt1klar1 
nakit sermaye art1r1mlar1 sonucunda ihraç ettikleri paylard1r. 
Bu paylar, nominal de�erinden veya daha yüksek bir fiyattan 
sat1labilir. Bedelli paylar, yeni pay alma haklar1n1n 
kullan1lmas1 suretiyle mevcut ortaklara sat1labilece�i gibi 
ortakl1�a yeni ortaklar kazand1rmak amac1yla, yeni pay alma 
haklar1n1n k1smen yada tamamen s1n1rland1r1lmas1 suretiyle 
di�er yat1r1mc1lara da sat1labilmektedir.

Nakit sermaye art1r1m1 olmaks1z1n, birle_me gibi i_lemlerde de devralan _irket devrolan _irketin ortaklar1n1 devir ald1�1 _irket 
(malvarl1�1) kar_1l1�1nda pay verdi�i için bu paylar1 da bedelli pay saymak gerekir.

ç) Primli ve Primsiz Paylar

Primsiz Paylar
Üzerinde yaz1l1 de�er (nominal de�er) ile ihraç edilen paylard1r.

Primli Paylar
Nominal de�erinden yüksek bir bedelle ihraç edilen paylard1r.

Borsa 1_lemleri
Paylar1 borsada nominal de�erinden yüksek bir tutarda i_lem gören ortakl1klar1n nakit sermaye art1r1mlar1nda, yeni pay alma 
haklar1n1n kullan1lmas1ndan sonra kalan paylar1n borsada birincil piyasada nominal de�erin alt1nda olmamak üzere piyasa 
fiyat1ndan sat1lmas1 zorunludur.

Ayr1ca, paylar1 borsada i_lem gören ortakl1lar1n nominal de�erin alt1nda da pay ihrac1 mümkündür. Kay1tl1 sermaye 
sistemindeki ortakl1klarda primli ve nominal de�erin alt1nda pay ihrac1 konusunda yönetim kuruluna yetki verilebilmektedir.

d) Kurucu ve 1ntifa Paylar1

1ntifa paylar1, genel kurul taraf1ndan esas sözle_me 
hükümleri uyar1nca veya esas sözle_me hükümleri 
de�i_tirilerek, bedeli kanuna uygun olarak yok edilen 
paylar1n sahipleri, alacakl1lar veya bunlara benzer bir sebeple 
_irketle ilgili olanlar lehine ç1kar1l1r.

1ntifa paylar1, ortakl1�1n kurulu_u a_amas1nda hizmetleri 
bulunan ki_ilere verilmek üzere ç1kar1lm1_ ise, "kurucu intifa 
pay1" veya k1saca "kurucu pay1" olarak adland1r1l1r.

Kurucu paylar1 ve intifa paylar1 emre ve hamiline yaz1l1 olabilir. TTK hükümleri uyar1nca, kurucu ve intifa pay1 sahiplerine pay 
sahipli�i haklar1 verilemez; ancak, bu ki_ilere, net kâra, tasfiye sonucunda kalan tutara kat1lma veya yeni ç1kar1lacak paylar1 
alma haklar1 verilebilir.
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e) 1tibari De�eri Olan ve Olmayan Paylar

1tibari De�eri Olan Paylar
TTK'n1n 476 nc1 maddesinde, bir pay1n itibari 
de�erinin en az bir kuru_ oldu�u ve bu de�erin 
birer kuru_ ve katlar1 _eklinde yükseltilebilece�i 
ifade edilmi_tir. TTK'n1n 347 nci maddesinde ise 
paylar1n itibari de�erinden a_a�1 bedelle 
ç1kar1lamayaca�1 hükme ba�lanm1_t1r. Buna göre, 
bir anonim ortakl1�1n sermaye art1r1m1nda ihraç 
edilen paylar1n kar_1l1�1nda tahsil edilecek tutar 
paylar1n itibari de�erinden az olamayacakt1r.

1tibari De�eri Olmayan Paylar
SPKn'nun kolektif yat1r1m kurulu_lar1n1n 
düzenlendi�i III. K1s1m Dördüncü Bölümde yer 
alan 'De�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1klar1' 
ba_l1kl1 50 nci maddesinin ikinci f1kras1nda 
"De�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1klar1n1n 
paylar1n1n itibari de�eri bulunmaz." hükmüne yer 
verilmesi suretiyle mevzuat1m1za itibari de�eri 
olmayan pay kavram1 kazand1r1lm1_t1r.

Kanunun 51 inci maddesinde de, de�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1klar1nda TTK'n1n anonim _irketlerde esas 
sermayeye, asgari sermaye miktar1na, nominal de�ere, sermaye art1r1m ve azalt1m1 usulüne, pay taahhüdü ve 
ödenmesine ve benzeri (vb.) hükümlerinin uygulanmayaca�1 belirtilmi_tir. De�i_ken sermayeli yat1r1m 
ortakl1klar1nda, sermayeyi temsil eden paylar1n itibari de�eri bulunmad1�1ndan bu ortakl1klar1n sermayesi her 
zaman net aktif de�erine e_ittir. Net aktif de�er ise, ortakl1�1n varl1klar1n1n toplam1ndan borçlar1n1n toplam1 
dü_ülmesi suretiyle bulunan tutard1r.

1.1.4. Paylar1n Sa�lad1�1 Hak ve Yükümlülükler

Anonim ortakl1kta paylar1n sahibine verdi�i haklar1 çe_itli k1staslara göre s1n1fland1rmak mümkündür. Paylar1n 
sa�lad1�1 haklar a_a�1da üç ba_l1k alt1nda s1ralanmaktad1r:

Mali Haklar
Haz1rl1k dönemi faizi alma 
hakk1

Kar pay1 alma hakk1

Tasfiye halinde tasfiye 
bakiyesine kat1l1m hakk1

Geri alma hakk1

Bedelsiz pay alma hakk1

Yeni pay alma hakk1

_artl1 sermaye art1r1m1nda 
önerilmeye muhatap olma 
hakk1

Ortakl1ktan ç1kma (ayr1lma) 
hakk1

Ortakl1ktan ç1karma hakk1

Sermayenin korunmas1n1 
isteme hakk1

1dari Haklar
Genel kurulu toplant1ya 
ça�1rma hakk1

Genel kurula davet ve 
kat1lma hakk1

Oy hakk1

Genel kurulun ertelenmesini 
isteme hakk1

Yönetim kurulunda temsil 
edilme hakk1

Bilgi alma ve inceleme hakk1

Özel denetim isteme hakk1

Dava Haklar1
Butlan davas1

1ptal davas1 açma hakk1

Denkle_tirme akçesinin 
tespiti davas1 açma hakk1

Hakimiyet ili_kilerine ait 
davalar

Organlardaki eksikli�in 
giderilmesi davas1

Sorumluluk davalar1

1bran1n kald1r1lmas1 davas1

Bilgi alma ve inceleme 
davas1

Özel denetim isteme davas1

Ortakl1�1n feshi davas1

Pay sahiplerinin temsili 
konusunda iptal davas1

Yukar1da say1lan haklar her bir pay sahibi taraf1ndan münferiden kullan1labilecekken, baz1 haklar halka aç1k 
anonim ortakl1klarda %5, halka kapal1 anonim ortakl1klarda %10 paya sahip pay sahipleri taraf1ndan kullan1labilir. 
Bu oranlar ve üzerinde pay sahibi olan ortaklar "az1nl1k pay sahibi" olarak tan1mlan1r. Az1nl1k pay sahipleri daha 
dü_ük oranda pay sahibi olan ortaklara göre daha fazla yetki ile donat1lm1_t1r. 
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Genel kurul gündemine madde ekletme hakk1, yönetim kurulunun ibras1n1 geri b1rakma hakk1 ve genel kurulun 
ertelenmesini isteme hakk1, bu 

yetkilere örnek olarak verilebilir. Bunun yan1nda, az1nl1k pay sahiplerinin denetçinin yerine yeni denetçi atanmas1 ve 
hakl1 sebeplerle fesih davas1 açma haklar1 da vard1r.

Örne�in az1nl1k pay sahibi, yönetim kurulundan, yaz1l1 olarak gerektirici sebepleri ve gündemi belirterek, genel kurulu 
toplant1ya ça�1rmas1n1 veya genel kurul zaten toplanacak ise, karara ba�lanmas1n1 istedi�i konular1n gündeme 
konulmas1n1 isteyebilir. Bu istemi ortakl1k yönetim kurulu taraf1ndan reddedildi�i veya isteme yedi i_ günü içinde 
olumlu yan1t verilmedi�i takdirde, ba_vuru üzerine, genel kurulun toplant1ya ça�r1lmas1 için ortakl1k merkezinin 
bulundu�u yerdeki asliye ticaret mahkemesi karar al1r. Genel kurulun özel denetim istemini reddetmesi halinde de, 
az1nl1k pay sahibi üç ay içinde ortakl1k merkezinin bulundu�u yer asliye ticaret mahkemesinden özel denetçi 
atanmas1n1 isteyebilir.

Pay sahiplerinin yukar1da verilen haklar1 yan1nda baz1 yükümlülükleri de bulunmaktad1r. Bu yükümlülükleri a_a�1daki 
gibi s1ralamak mümkündür:

Sermaye Koyma Borcu
Pay sahiplerinin temel yükümlülü�ü, taahhüt ettikleri 
sermaye pay1n1 _irkete ödemektir.

1kincil Borçlar
Sermaye koyma borcu d1_1nda esas sözle_me ile 
ortaklara getirilen di�er yükümlülüklerdir.

Sadakat Borcu
Pay sahiplerinin _irketin ç1karlar1n1 gözetme ve _irkete 
zarar verecek davran1_lardan kaç1nma 
yükümlülü�üdür.

S1r Saklama Borcu
Pay sahiplerinin _irket s1rlar1n1 koruma ve üçüncü 
ki_ilerle payla_mama yükümlülü�üdür.

1.1.5. Pay Benzeri Menkul K1ymetler

"Pay benzeri menkul k1ymetler" kavram1 gerek anonim ortakl1klar gerekse k1ymetli evrak hukukuna yabanc1 bir 
kavramd1r. Ancak, Kanun ile yap1lan menkul k1ymet tan1m1nda pay ile birlikte say1lmak suretiyle sermaye piyasas1 
mevzuat1na girmi_tir. Ayr1ca, Kanunun 128 inci maddesinin birinci f1kras1nda, sermaye piyasas1n1n geli_mesini teminen 
yeni sermaye piyasas1 araçlar1na ili_kin usul ve esaslar1 düzenleme konusunda Kurula yetki verilmi_tir. Kurul bu 
yetkisini kullanarak pay benzeri menkul k1ymetlere ili_kin düzenlemeler yapabilecektir.

Pay benzeri menkul k1ymetler kavram1, Kanunun AB Direktiflerine uyumu kapsam1nda AB müktesebat1ndan 
al1nm1_t1r. AB, farkl1 hukuk sistem ve uygulama esaslar1na ba�l1 ülkelerin bir arada bulundu�u uluslarüstü bir 
topluluktur. Özellikle tek pazar olu_turulmas1 ve bu pazar1n etkinli�inin sa�lanmas1 amac1yla tek çat1 alt1nda farkl1l1klar1 
ortadan kald1rmaya yönelik birçok düzenleme yap1lmaktad1r. Üye ülkelerin anonim ortakl1k benzeri ortakl1klarda 
yukar1da belirtilen haklar1 tan1yan her tür menkul k1ymeti "pay" olarak adland1rmayabilecek olmas1 muhtemeldir. Bu 
nedenle, yukar1da belirtilen temel amaç do�rultusunda, tan1nan haklar aç1s1ndan kar_1la_t1r1ld1�1nda paya benzer haklar 
veren menkul k1ymetlerin de düzenleme kapsam1na al1nmas1 için "pay benzeri" ifadesinin kullan1ld1�1 görülmektedir.

Söz konusu kavram Kanunda tan1mlanmamakla birlikte, Pay Tebli�inde sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, 
sabit bir getiri taahhüdü bar1nd1rmayan, pay sahipli�i haklar1ndan birini ya da bir k1sm1n1 veren ve bu nitelikte oldu�u 
Kurulca belirlenen menkul k1ymetler olarak tan1mlanm1_t1r. Yap1lan tan1mdan hareketle "pay benzeri menkul 
k1ymetler"in nitelik bak1m1ndan ihraçç1 ortakl1�1n bünyesinden ç1kan ve ona do�rudan etki eden bir nitelik göstermesi 
gerekti�i anla_1lmaktad1r. Bu menkul k1ymetlerin sermayede temsil edilmesi _art de�ildir; ancak pay sahiplerinde 
oldu�u gibi, pay benzeri menkul k1ymetlerin sahiplerinin menfaatleri de ihraçç1ya ba�l1d1r. Ba_ka bir deyi_le, 
borçlanma araçlar1nda oldu�u gibi sabit bir getiri taahhüdü içermemektedir. Sa�layaca�1 menfaatler ilgili dönem 
içerisindeki ko_ullara ba�l1 olarak de�i_kenlik gösterebilecektir.
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Kat1lma 1ntifa Senetleri (K1S)
Kurulun Pay Tebli�i incelendi�inde, "kat1lma intifa senetleri" (K1S)'nin ortakl1klar taraf1ndan nakit kar_1l1�1 
sat1lmak üzere ihraç edilen, net kârdan pay alma, tasfiye sonucunda kalan tutara kat1lma veya halka aç1k 
olmayan ortakl1k taraf1ndan yeni ç1kar1lacak paylar1 alma hakk1 tan1yan pay benzeri menkul k1ymetler olarak 
tan1mland1�1 görülmektedir. Tan1mdan anla_1laca�1 üzere, K1S sahipleri sadece kârdan pay alma, tasfiye 
sonucuna kat1lma ve/veya yeni pay alma haklar1na sahiptir.

Bunun yan1nda, Pay Tebli�i'nin 47 nci maddesi ile Tebli�de say1lmamakla birlikte, Kurulun di�er 
düzenlemelerinin kapsam1 içinde yer almayan ve niteli�i itibar1yla pay benzeri oldu�u Kurulca kabul edilecek 
menkul k1ymetlere ait izahname veya ihraç belgesinin onaylanmas1na ili_kin ba_vurularda, Pay Tebli�i 
hükümlerinin k1yasen uygulanaca�1 hükme ba�lanm1_t1r.

1.2. PAY TEBL1�1

Kurulun VII-128.1 say1l1 "Pay Tebli�i", SPKn'nun 12, 16, 18, 33 ve 128 inci maddeleri ile 130 uncu maddesinin 
üçüncü f1kras1na dayan1larak yay1mlanm1_t1r. Pay Tebli�i'nin numaras1n1 ald1�1 128 inci madde Kurulun görev ve 
yetkilerine; di�er maddeler ise sermaye piyasas1 araçlar1n1n sat1_1, halka aç1k ortakl1k statüsünün kazan1lmas1, 
kay1tl1 sermaye sistemi, halka aç1k ortakl1klara ili_kin ortak hükümler ve Kurul ücretine ili_kin düzenlemeleri 
içermektedir. Söz konusu Kanun hükümleri hakk1nda daha ayr1nt1l1 bilgi için Kanun ile dar ve geni_ kapsaml1 
sermaye piyasas1 mevzuat1na ili_kin haz1rlanan dokümanlara bak1labilir.

Pay Tebli�i, 22 Haziran 2013 tarih ve 28685 say1l1 Resmi Gazetede yay1mlanm1_ olup, Tebli�de 2015, 2016, 2018, 
2020 ve 2023 y1lllar1nda de�i_iklik yap1lm1_t1r.

Pay Tebli�inde yer alan tutarlar1n her y1l T.C. Hazine ve Maliye Bakanl1�1nca ilan edilen yeniden de�erleme 
katsay1s1 dikkate al1narak Kurulca yeniden belirlenmesi esas olup, yeniden belirlenmi_ tutarlar Kurul Bülteni ile 
ilan edilmektedir. Kurul'un 31/12/2024 tarih ve 2024/60 say1l1 Kurul Bülteninde ilan edildi�i üzere 2025 y1l1 için, 
yüklenim zorunlulu�unun tespitine ili_kin 5 inci madde ile sat1_a haz1r hale getirilecek pay olu_turulmas1na ili_kin 
9 uncu madde hükümlerine ili_kin yeniden de�erleme yap1lmas1na karar vermi_tir. Bu nedenle, Tebli�'deki 
tutar1n yeniden de�erleme katsay1s1 dikkate al1narak yeniden belirlenmi_ 2025 y1l1 için geçerli olan tutarlar1 metin 
içerisinde, Tebli�de yer alan tutarlar1 ise dipnotlarda verilmi_tir.

Birinci Bölüm
Amaç, kapsam, dayanak, tan1m ve k1saltmalara ili_kin hükümler

1kinci Bölüm
Halka aç1k olmayan ortakl1klar1n paylar1n1n ilk halka arz1na ili_kin esaslar

Üçüncü Bölüm
Halka aç1lma sonras1nda uyulacak esaslar (pay sahiplerinin pay sat1_lar1na ili_kin s1n1rlamalar, halka aç1lma 
s1ras1nda ihraç edilen ve sat1_a haz1r bekletilen paylar, fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemler)

Dördüncü Bölüm
Halka aç1k ortakl1klar1n bedelli sermaye art1r1mlar1 ve ortaklar1n mevcut paylar1n1n sat1_1

Be_inci Bölüm
Özel nitelikli sermaye art1r1mlar1 ile sermaye azalt1m esaslar1
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Alt1nc1 Bölüm
Paylar1n halka arz1nda ön talep toplama, yeni pay alma haklar1n1n kulland1r1lmas1 ve sat1_

Yedinci Bölüm
Paylara ili_kin ortak esaslar

Sekizinci ve Dokuzuncu Bölümler
Ortak say1s1 nedeniyle paylar1 halka arz olunmu_ say1lan ortakl1klara ve kat1lma intifa senetlerinin ihrac1na 
ili_kin esaslar

Onuncu Bölüm
Son ve geçici hükümler, Ekler bölümü (yap1lacak ba_vurularda Kurula sunulacak bilgi ve belgelerin listeleri)

1.2.1. Tebli�in Kapsam1 ve Temel Kavramlar

Paylar ile pay benzeri menkul k1ymetlerin Kanun çerçevesinde ihrac1na ili_kin usul ve esaslar1 düzenlemek 
amac1yla ç1kar1lan bu Tebli� uyar1nca, özelle_tirme kapsam1ndaki ortakl1klar da dâhil olmak üzere ortakl1klar1n 
ve/veya halka arz edenlerin a_a�1daki i_lemler için Kurula ba_vurmas1 zorunludur:

a) Halka aç1k olmayan ortakl1klar1n ortaklar1n1n 
mevcut paylar1n1n ve/veya bu ortakl1klarca 
sermaye art1r1m1 suretiyle ç1kar1lacak paylar1n 
halka arz1,

b) Halka aç1k ortakl1klar1n ortaklar1n1n mevcut 
paylar1n1n veya bu ortakl1klarca sermaye art1r1m1 
suretiyle ç1kar1lacak paylar1n halka arz1,

c) Halka aç1k ortakl1klar1n sermaye art1r1m1 
suretiyle ç1kar1lacak paylar1n1n halka arz 
edilmeksizin sat1_1,

ç) Halka aç1k ortakl1klar1n _arta ba�l1 sermaye 
art1r1m1,

d) Halka aç1k ortakl1klar1n sermaye azalt1m1, e) Pay sahibi say1s1n1n be_ yüzü a_mas1 nedeniyle 
paylar1 halka arz olunmu_ say1lan ortakl1klar1n 
halka aç1k ortakl1k statüsüne kavu_tu�unun 
Kurulca onaylanmas1,

f) Paylar1 borsada i_lem görmeyen halka aç1k 
ortakl1klar1n paylar1n1n borsada i_lem görmesi,

g) Halka aç1k ortakl1klar1n kâr pay1ndan ve iç 
kaynaklardan kar_1lanacak sermaye art1r1m1,

�) Pay benzeri menkul k1ymetlerin ihraç edilmesi.

Halka aç1k olmayan ortakl1klar1n ortaklar1n1n mevcut paylar1n1n veya bu ortakl1klarca sermaye art1r1m1 yoluyla 
ç1kar1lacak paylar1n halka arz edilmeksizin sat1_1 Tebli� hükümlerine tabi de�ildir.

Ortakl1k paylar1n1n halka arz edilmesi durumunda Kurulun ilgili düzenlemeleri uyar1nca izahname haz1rlanmas1 
ve bu izahnamenin Kurulca onaylanmas1 zorunludur. Halka aç1k ortakl1klar1n sermaye art1r1m1 suretiyle ç1kar1lan 
paylar1n1n halka arz edilmeksizin sat1_1 ve Kurulun izahname haz1rlanmas1na ili_kin düzenlemeleri çerçevesinde 
duyuru metni düzenlenen pay ihraçlar1 hariç olmak üzere izahname düzenlenmeksizin gerçekle_tirilecek her 
türlü pay ihrac1nda, Kurulun ilgili düzenlemeleri uyar1nca ihraç belgesi haz1rlanmas1 ve bu ihraç belgesinin 
Kurulca onaylanmas1 zorunludur.
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Yabanc1 ortakl1klarca bulunduklar1 ülke mevzuat1na uygun olarak ihraç edilen ve ortakl1k hakk1n1 temsil eden 
sermaye piyasas1 araçlar1n1n ve bu nitelikteki yabanc1 sermaye piyasas1 araçlar1n1 temsilen ç1kar1lan depo 
sertifikalar1n1n ihrac1 Tebli� hükümleri ile birlikte Kurulun yabanc1 sermaye piyasas1 araçlar1na ili_kin 
düzenlemelerine de tabidir. Yabanc1 sermaye piyasas1 araçlar1 "Sermaye Piyasas1 Araçlar1 2" bölümünün konular1 
aras1nda yer ald1�1ndan bu çal1_ma kitapç1�1nda ele al1nmam1_t1r.

Ayr1ca, Kurulca uygun görülmesi halinde özelle_tirme kapsam1ndaki halka arzlar da dahil olmak üzere, paylar1n 
halka arz yoluyla sat1_1nda, halka arz1n niteli�i ve tutar1 da dikkate al1narak, sat1_a ve ilana ili_kin süreler ile reklam, 
duyuru ve pay bedellerinin ödenme yöntemleri ile halka arza ili_kin di�er hususlarda Pay Tebli�inde 
belirtilenlerden farkl1 esaslar uygulanabilir. Nitekim, Pay Tebli�i'nin 45 inci maddesinin ikinci f1kras1nda, 
Özelle_tirme 1daresi Ba_kanl1�1 taraf1ndan gerçekle_tirilecek pay sat1_lar1nda; halka aç1k olmayan ortakl1klar1n 
paylar1n1n ilk halka arz1 öncesi uyulacak ön _artlar, halka aç1lma sonras1 uyulacak esaslardan pay sahiplerine 
yönelik k1s1tlamalar, halka aç1lmada sermaye art1r1m1 yoluyla sat1_a haz1r bekletilen paylar ve sat1_a haz1r 
bekletilen paylar1n sat1_1na ili_kin esaslar1n uygulanmayaca�1 belirtilmi_tir.

1hraçç1

Tebli� kapsam1nda sermaye piyasas1 araçlar1n1 ihraç 
eden, ihraç etmek için Kurula ba_vuruda bulunan veya 
sermaye piyasas1 araçlar1 halka arz edilen tüzel ki_iler 
ihraçç1 olarak tan1mlanm1_t1r.

Halka Arz Eden

Sahip oldu�u sermaye piyasas1 araçlar1n1 halka arz 
etmek üzere Kurula ba_vuruda bulunan gerçek veya 
tüzel ki_i ise halka arz eden olarak tan1mlanm1_t1r.

1hraçç1 ile halka arz eden aras1ndaki farkl1l1�1 bir örnek yard1m1yla aç1klayal1m: Çuhadaro�lu Metal Sanayi ve 
Ticaret A._. (Çuhadaro�lu Metal) ortaklar1ndan Sevim Çuhadaro�lu, Halil Nejat Çuhadaro�lu ve Murat Ruhi 
Çuhadaro�lu'nun sahibi olduklar1 s1ras1yla 1.154.570,-TL, 4.047.715,-TL ve 4.047.715,-TL nominal de�erli B Grubu 
paylar 10-12 _ubat 2016 tarihlerinde halka arz edilmi_tir. Söz konusu halka arz i_leminde sat1_a konu paylar1 ihraç 
edilen Çuhadaro�lu Metal "ihraçç1", sahibi olduklar1 paylar1 satan Sevim Çuhadaro�lu, Halil Nejat Çuhadaro�lu ve 
Murat Ruhi Çuhadaro�lu ise "halka arz eden" konumundad1rlar. 1hraçç1 ve halka arz eden kavramlar1 
izahnamenin sorumlulu�unun üstlenilmesi aç1s1ndan önem te_kil etmektedir.

1hraç, sermaye piyasas1 araçlar1n1n ihraçç1lar taraf1ndan ç1kar1l1p, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin 
sat1_1d1r. Sermaye piyasas1 araçlar1n1n sat1n al1nmas1 için her türlü yoldan yap1lan genel bir ça�r1 ve bu ça�r1 
devam1nda gerçekle_tirilen sat1_ ise halka arz olarak tan1mlanm1_t1r. Di�er bir ifadeyle, halka arz için ilgili sermaye 
piyasas1 araçlar1n1n sat1n al1nmas1 için yap1lan genel bir ça�r1 yeterli de�ildir, bu genel ça�r1n1n devam1nda sat1_1n 
gerçekle_tirilmesi de zorunludur.

Pay Tebli�i ile yap1lan düzenlemeler a_a�1da belli bir sistematik içerisinde verilmektedir. Ancak, a_a�1daki ba_l1klar 
alt1nda sunulacak bilgilerin daha iyi anla_1labilmesi aç1s1ndan 'Sermaye Piyasas1 Araçlar1 2'nin kapsam1na giren II-
5.1 say1l1 "1zahname ve 1hraç Belgesi Tebli�i" ile II-5.2 say1l1 "Sermaye Piyasas1 Araçlar1n1n Sat1_1 Tebli�i"nin birlikte 
de�erlendirilmesinde yarar görülmektedir.

1.2.2. Halka Aç1lma

Halka aç1lma, halka aç1k olmayan bir ortakl1�1n halka aç1k ortakl1k statüsü kazanmas1d1r _eklinde ifade edilebilir. 
Yukar1da verilen örne�i ele alacak olursak, Çuhadaro�lu Metal'in mevcut sermayesini temsil eden B Grubu 
paylar1n bir k1sm1n1n izahname ve tasarruf sahiplerine sat1_ duyurusunun yay1mlanmas1 ve bu paylar1n sat1n 
al1nmas1 için reklam ve ilânda bulunulmas1 suretiyle halka arz edilmesi ve devam1nda halka arz edilen paylar1n 
sat1_1n1n gerçekle_tirilmesi suretiyle halka arz tamamlanm1_ ve Çuhadaro�lu Metal 'halka aç1k ortakl1k' statüsü 
kazanm1_t1r. Bu bölümde, halka aç1k olmayan ortakl1klar1n paylar1n1n ilk halka arz1na özgü düzenlemeler 
verilmektedir.
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1.2.2.1. Paylar1n 1lk Halka Arz1nda Ön Ko_ullar

Halka aç1k olmayan ortakl1klar1n paylar1n1n ilk halka arz1 öncesinde yap1lmas1 gereken i_lemler ve sa�lanmas1 
gereken çe_itli ko_ullar bulunmaktad1r. Bu ko_ul ve i_lemler a_a�1da konu baz1nda incelenmektedir.

a) Sermaye _art1

Ödenmi_ Sermaye
Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakl1klar1n 
mevcut ödenmi_ ya da ç1kar1lm1_ sermayelerinin 
tamam1n1n ödenmi_ olmas1 zorunludur.

De�er Art1_ Fonlar1
Bu ortakl1klar1n ödenmi_ ya da ç1kar1lm1_ 
sermayesinde ba_vuru tarihinden önceki iki y1l 
içinde, mevzuat1n izin verdi�i fonlar hariç olmak 
üzere, varl1klar1n gerçe�e uygun de�ere ta_1nmas1 
suretiyle olu_an de�er art1_ fonlar1 ve benzeri 
fonlar1n bulunmamas1 gerekmektedir.

Örne�in, A Ortakl1�1 2015 y1l1 içerisinde aktifinde yer alan gayrimenkullerin de�erlemesini yapt1rarak söz konusu 
gayrimenkullerin de�erlenmi_ tutar1 ile elde etme de�eri aras1ndaki fark1 sermayesine eklemi_ olsun. A 
Ortakl1�1n1n paylar1n1n borsada i_lem görmesi amac1yla 2016 y1l1nda Kurula ba_vurmas1 halinde, ba_vuru 
tarihinden önceki son iki y1l içerisinde aktifinde yer alan gayrimenkullerinin gerçe�e uygun de�ere ta_1nmas1 
suretiyle olu_an de�er art1_1n1 sermayesine eklemesi nedeniyle ba_vurusu de�erlendirmeye al1nmaz.

b) Kanun Kapsam1ndan Ç1kar1lma _artlar1n1n Sa�lanmamas1

Yat1r1m ortakl1klar1 hariç olmak üzere, paylar1 ilk defa halka arz edilecek veya borsada i_lem görecek ortakl1klar1n 
30/12/2013 tarihli ve 28867 mükerrer say1l1 Resmî Gazete'de yay1mlanan Ortakl1klar1n Kanun Kapsam1ndan 
Ç1kar1lmas1 ve Paylar1n1n Borsada 1_lem Görmesi Zorunlulu�una 1li_kin Esaslar Tebli�i (II-16.1)'nin 8 inci 
maddesinin birinci f1kras1n1n (a) ve (b) bentlerinde say1lan Kanun kapsam1ndan ç1kma _artlar1n1 ta_1mamas1 
gerekmektedir. Ancak, söz konusu f1kran1n (b) bendi yaln1zca net sat1_ has1lat1 için dikkate al1n1r. Söz konusu 
_artlar, genel bütçe kapsam1ndaki kamu idareleri, özel bütçeli idareler, özelle_tirme kapsam1ndaki ortakl1klar ve 
kamunun ortakl1�1n1n bulundu�u ortakl1klar için uygulanmaz.

Ad1 geçen II-16.1 say1l1 Tebli�'in 8 inci maddesinde, halka aç1k ortakl1klar1n finansal tablo kalemlerinin büyüklü�ü 
nedeniyle Kanun kapsam1ndan ç1kar1lmas1n1n ko_ullar1 say1lmaktad1r. Pay Tebli�inde buraya yap1lan at1fa 
istinaden, paylar1n1 ilk defa halka arz etmek veya borsada i_lem görmek üzere 2025 y1l1 içinde Kurula ba_vuran 
ortakl1klar1n Kurul düzenlemelerine uygun olarak haz1rlanm1_ ve özel ba�1ms1z denetimden geçmi_ ba_vuru 
tarihinden önceki son iki y1la ait finansal tablolar1 itibar1yla (2023 ve 2024 y1l1na ait y1ll1k finansal tablolar 
itibar1yla),

1.500.000.000
2023 Aktif Toplam1

Türk Liras1

2.400.000.000
2024 Aktif Toplam1

Türk Liras1

750.000.000
2023 Net Sat1_ Has1lat1

Türk Liras1

1.200.000.000
2024 Net Sat1_ Has1lat1

Türk Liras1
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2024/17 say1l1 SPK Haftal1k Bülteni'nde yay1mlanan Kurul Karar Organ1'n1n i-SPK 128.22 (28/03/2024 tarihli ve 18/505 
s.k.) say1l1 1lke Karar1 uyar1nca:

12. Kalk1nma Plan1'na paralel olarak belli sektörlerde faaliyet gösteren a_a�1daki _artlar1 haiz ortakl1klarla s1n1rl1 olmak 
üzere, VII[1]128.1 say1l1 Pay Tebli�i'nin 5 inci maddesi ikinci f1kras1 kapsam1nda II-16.1 say1l1 Ortakl1klar1n Kanun 
Kapsam1ndan Ç1kar1lmas1 ve Paylar1n1n Borsada 1_lem Görmesi Zorunlulu�una 1li_kin Esaslar Tebli�i'nin (II-16.1 say1l1 
Tebli�) 8 inci maddesinin birinci f1kras1n1n (a) ve (b) bentlerinde yer alan aktif toplam1 ve net sat1_ has1lat1 tutarlar1nda 
indirim yap1lmas1na karar verilmi_tir.

Buna göre gerçekle_tirilecek halka arz ba_vurular1nda;

Yenilenebilir Enerji Sektörü
Yenilenebilir enerji sektöründe faaliyet gösteren ve 
Kurul düzenlemelerine uygun olarak haz1rlanm1_ 
ve özel ba�1ms1z denetimden geçmi_ ba_vuru 
tarihinden önceki son iki y1la ait finansal tablolar 
itibar1yla has1lat1n1n en az %75'ini yenilenebilir 
enerji üretimi sat1_lar1ndan elde eden ortakl1klar

Petrokimya Sektörü
Petrokimya sektöründe Enerji Piyasas1 Düzenleme 
Kurumu lisans1 ile üretim yapan ve Kurul 
düzenlemelerine uygun olarak haz1rlanm1_ ve özel 
ba�1ms1z denetimden geçmi_ ba_vuru tarihinden 
önceki son iki y1la ait finansal tablolar itibar1yla 
has1lat1n1n en az %75'ini petrokimya üretimi 
sat1_lar1ndan elde eden ortakl1klar

Savunma Sanayi Sektörü
Savunma sanayi sektöründe faaliyet gösteren veya 
söz konusu sektöre bilgi ve ileti_im teknolojileri ve 
yaz1l1m alan1nda hizmet veren, Kurul 
düzenlemelerine uygun olarak haz1rlanm1_ ve özel 
ba�1ms1z denetimden geçmi_ ba_vuru tarihinden 
önceki son iki y1la ait finansal tablolar itibar1yla 
has1lat1n1n en az %75'ini savunma sanayine yönelik 
üretim / hizmet sat1_lar1ndan elde eden ortakl1klar

Tar1m Sektörü
Tar1m sektöründe faaliyet gösteren ve Kurul 
düzenlemelerine uygun olarak haz1rlanm1_ ve özel 
ba�1ms1z denetimden geçmi_ ba_vuru tarihinden 
önceki son iki y1la ait finansal tablolar itibar1yla 
has1lat1n1n en az %75'ini tar1msal üretim sonucu elde 
edilen i_lenmemi_ ham ürün sat1_lar1ndan elde 
eden ortakl1klar

Ye_il ve dijital dönü_ümü destekleyerek ileri teknolojiye dayal1 yüksek katma de�er üreten yenilikçi ve 
ölçeklenebilir bir i_ modeline sahip oldu�u bir kamu otoritesi taraf1ndan belgelendirilen ve a_a�1daki _artlardan 
herhangi ikisine sahip olan,

1 Ba_vuru tarihi itibar1yla, T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanl1�1 (Bakanl1k) taraf1ndan Teknoloji Geli_tirme Bölgesi 
olarak belirlenen bölgelerin birinden kabul almak ve bu bölgedeki faaliyetlerine devam etmek,

2 Ba_vuru tarihi itibar1yla, 5746 say1l1 Ara_t1rma, Geli_tirme ve Tasar1m Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakk1nda 
Kanun ile Bakanl1k taraf1ndan onayl1 ve aktif Ar-ge Merkezi'ne sahip olmak,

3 Son be_ y1l içerisinde Türk Patent ve Marka Kurumu taraf1ndan verilmi_ geçerlilik süresi devam eden patent 
belgesine sahip olmak,

4 Son be_ y1l içerisinde T.C. Küçük ve Ortak Ölçekli 1_letmeleri Geli_tirme ve Destekleme 1daresi Ba_kanl1�1 
(KOSGEB) Ar-ge, Ür-ge ve 1novasyon Deste�i kapsam1nda destek almak,

5 Son be_ y1l içerisinde ba_lam1_ veya tamamlanm1_ kamu destekli Ar-ge projesine sahip olmak.

Kurul düzenlemelerine uygun olarak haz1rlanm1_ ve özel ba�1ms1z denetimden geçmi_ ba_vuru tarihinden önceki son 
iki y1la ait finansal tablolar itibar1yla has1lat1n1n en az %75'ini bu faaliyetlerden elde eden ortakl1klar için II-16.1 say1l1 
Tebli�'in 8 inci maddesinin (a) ve (b) bentlerindeki tutarlar a_a�1daki _ekilde uygulanacakt1r:
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450.000.000
2023 Aktif Toplam1

Türk Liras1

1.200.000.000
2024 Aktif Toplam1

Türk Liras1

270.000.000
2023 Net Sat1_ Has1lat1

Türk Liras1

600.000.000
2024 Net Sat1_ Has1lat1

Türk Liras1

c) Tür De�i_tiren Ortakl1klar

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakl1klar1n ba_vuru tarihinden önceki iki y1l içinde anonim ortakl1�a dönü_mü_ 
olmas1 durumunda; dönü_üm öncesi bilançoda yer alan öz kaynak kalemlerinin, dönü_üm sonras1 ortakl1�1n aç1l1_ 
bilançosunda sermaye hesab1 alt1nda bir toplula_t1rma yap1lmadan, bilançoda ayr1 kalemler olarak dönü_üm öncesi 
_irketin devam1 olacak _ekilde gösterilmi_ olmas1 ve söz konusu hususun tespitine ili_kin mali mü_avir raporunun 
düzenlenmesi zorunludur. Dönü_üm sonras1nda, dönü_üm öncesindeki mevcut iç kaynaklar1n sermayeye 
eklenebilmesi için, bunlar1n sermayeye eklenmesinde ilgili mevzuat aç1s1ndan herhangi bir sak1nca bulunmamas1 
gerekmekte olup, bu _ekilde gerçekle_tirilen sermaye art1r1m1 bu hükme ayk1r1l1k te_kil etmez. Bu hüküm kapsam1na 
giren sermaye art1r1mlar1n1n de�erlendirilmesinde Tebli�in 16 nc1 maddesinin ikinci f1kras1nda belirtilen sermayeye 
ilave edilemeyecek kalemlere ili_kin hükümler k1yasen uygulan1r.

ç) Yetkili Kurulu_un Yüklenim Zorunlulu�u ve Sat1_ Yasa�1

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakl1�1n, ek sat1_ hariç halka arz edilecek paylar1n1n halka arz fiyat1 baz al1narak 
hesaplanacak piyasa de�erinin;

600.000.000 TL'nin Alt1nda
Sat1lamayan paylar1n tamam1 için halka arzda sat1_a 
arac1l1k eden yetkili kurulu_lar1n halka arz fiyat1 
üzerinden bu paylar1 sat1n alaca�1na ili_kin olarak 
ortakl1�a kar_1 yüklenimde bulunmas1 ve izahnamenin 
Kurulca onaylanmas1ndan önce yüklenim 
sözle_mesinin Kurula gönderilmesi zorunludur.

600.000.000 TL ile 1.200.000.000 TL 
Aras1nda
Sat1lamayan paylar1n 600.000.000 TL'ye kadar olan 
k1sm1n1n tamam1, a_an k1sm1n1n ise yar1s1 için halka 
arzda sat1_a arac1l1k eden yetkili kurulu_lar1n halka arz 
fiyat1 üzerinden bu paylar1 sat1n alaca�1na ili_kin olarak 
ortakl1�a kar_1 yüklenimde bulunmas1 ve izahnamenin 
Kurulca onaylanmas1ndan önce yüklenim 
sözle_mesinin Kurula gönderilmesi zorunludur.

1.200.000.000 TL'nin Üzerinde
Yüklenimde bulunma zorunlulu�u yoktur.

Bu tutarlar, fiyat aral1�1 ile talep toplanmas1 halinde taban fiyat esas al1narak hesaplan1r.

Halka arzda sat1_a arac1l1k eden yetkili kurulu_lar veya piyasa dan1_man1 yukar1daki hükümlere uygun olarak 
portföylerine ald1klar1 paylar1, halka arz edilen paylar1n borsada i_lem görmeye ba_lamas1ndan itibaren alt1 ay süreyle 
halka arz fiyat1n1n alt1ndaki bir fiyattan borsada satamazlar ve bu paylar1 halka arz fiyat1n1n alt1nda borsada sat1lmas1 
sonucunu do�uracak _ekilde herhangi bir i_leme tabi tutamazlar.

Alt1 ayl1k bu süre içinde söz konusu paylar1n k1smen veya tamamen bu hükme uygun olarak sat1lmas1 veya devredilmesi 
durumunda Kurulun özel durumlar1n kamuya aç1klanmas1na ili_kin düzenlemeleri çerçevesinde özel durum 
aç1klamas1 yap1lmas1 zorunludur. Söz konusu kurulu_lar1n borsa d1_1nda satacaklar1 paylar1 alanlar da bu s1n1rlamaya 
tabidir.
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1.2.2.2. Paylar1n Halka Arz Yöntemleri ve Bu Yöntemlere 1li_kin Ko_ullar
Halka aç1k olmayan ortakl1klar, halka aç1lma yöntemlerini a_a�1dakilerden biri _eklinde belirlerler:

Sermaye art1r1m1 yoluyla halka 
arz

Mevcut paylar1n sat1_1 yoluyla 
halka arz

Sermaye art1r1m1 ve mevcut 
paylar1n sat1_1 yoluyla halka arz

Sermaye art1r1m1 yoluyla halka arzda, ortakl1k, mevcut ortaklar1n1n yeni pay alma haklar1n1 k1s1tlamak suretiyle 
ihraç edece�i paylar1 halka arz eder. Mevcut paylar1n sat1_1 yoluyla halka arzda ise, ortakl1�1n mevcut ortaklar1 
sahibi olduklar1 paylar1 halka arz ederler. Bu iki yöntemin birlikte kullan1lmas1 durumu ise son seçenekte 
belirtilen sermaye art1r1m1 ve mevcut paylar1n sat1_1 yoluyla halka arz1 olu_turmaktad1r. Daha önce verdi�imiz 
Çuhadaro�lu Metal örne�inden devam edecek olursak 2016 y1l1nda halka aç1lan Çuhadaro�lu Metal, sermaye 
art1r1m1 ve mevcut paylar1n sat1_1 yoluyla halka arz yöntemini kullanm1_t1r.

Halka aç1lmadan dolay1 toplanan fon, sermaye art1r1m1 yoluyla halka arzda ortakl1�1n kasas1na girerken, 
mevcut paylar1n sat1_1 yoluyla halka arzda sat1_1 yapan ortaklar1n cebine girmektedir.

Ortakl1klar halka aç1lma s1ras1nda söz konusu yöntemlerden kendi yap1lar1na en uygun olan yöntemi seçmeye 
çal1_maktad1rlar. Dolay1s1yla, kullan1lan yönteme ba�l1 olarak sa�lanmas1 gereken ko_ullar da de�i_ebilmektedir. 
A_a�1da bu ko_ullar1n neler oldu�u sermaye art1r1m1 ve mevcut paylar1n sat1_1 kapsam1nda incelenmektedir. 
Ortakl1�1n sermaye art1r1m1 ve mevcut paylar1n1n sat1_1 yoluyla halka aç1lmas1 halinde, her iki yönteme ili_kin 
ko_ullar1 sa�lamas1 gerekti�i aç1kt1r.

a) Sermaye Art1r1m1 Yoluyla Halka Arz

Yeni Pay Alma Haklar1n1n S1n1rland1r1lmas1

Halka aç1k olmayan ortakl1klar, yapacaklar1 sermaye art1r1mlar1nda, mevcut ortaklar1n1n yeni pay alma 
haklar1n1 k1smen veya tamamen k1s1tlayarak paylar1n1 halka arz edebilirler.

Esas Sözle_me De�i_ikli�i ve Sermaye Art1r1m1 Ba_vurusu

Ortakl1k esas sözle_mesinin Kurul düzenlemelerine ve Kanunun amaç ve ilkelerine uygun hale getirilmesi 
için gerekli de�i_iklikler ve sermaye maddesinin de�i_ikli�ini içerecek _ekilde haz1rlanan madde tadil 
tasar1lar1 yönetim kurulu taraf1ndan karara ba�lan1r ve Tebli�in 1 numaral1 ekindeki belgelerle birlikte esas 
sözle_me de�i_ikli�ine uygun görü_ verilmesi talebiyle ortakl1k taraf1ndan Kurula ba_vuru yap1l1r.

Esas sözle_me de�i_iklikleri, Kurulun uygun görü_ karar tarihinden itibaren azami alt1 ay içerisinde yap1lacak 
genel kurul toplant1s1nda karara ba�lan1r. Alt1 ay içerisinde genel kuruldan geçirilerek onaylanmayan tadil 
tasar1lar1 geçerlili�ini yitirir.

Ortakl1�1n kay1tl1 sermaye sisteminde olmas1 durumu hariç olmak üzere, TTK hükümleri çerçevesinde genel 
kurulca sermayenin art1r1lmas1na ve yeni pay alma haklar1n1n k1smen ya da tamamen s1n1rland1r1lmas1na 
ili_kin karar al1n1r. Ortakl1�1n kay1tl1 sermaye sisteminde olmas1 durumunda ise söz konusu i_lemler esas 
sözle_me ile yetkilendirilmesi halinde yönetim kurulunca yerine getirilir. Yeni pay alma haklar1n1n k1smen 
veya tamamen s1n1rland1r1lmas1nda TTK'n1n 461 inci maddesinin ikinci f1kras1na uyulur.

Yeni pay alma haklar1n1n k1smen kulland1r1lmas1 durumunda ise TTK'n1n 461 inci maddesinin üçüncü 
f1kras1na uyulur.
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1zahnamenin Onaylanmas1 Ba_vurusu

Yukar1da belirtilen i_lemlerin yerine getirilmesinden sonra Kurulun ilgili düzenlemeleri uyar1nca haz1rlanm1_ 
izahname ile Tebli�in 3 numaral1 ekinde, belirtilen belgelerin eklendi�i bir dilekçe ile izahnamenin 
onaylanmas1 için ortakl1k veya yetkili kurulu_ taraf1ndan Kurula ba_vurulur.

Kurula ba_vuru s1ras1nda, esas sermaye sisteminde art1r1lacak sermayeyi temsil eden paylardan sat1lmayanlara 
ili_kin sat1n alma taahhütnamesi verilmesi zorunludur.

b) Mevcut Paylar1n Sat1_1 Yoluyla Halka Arz

Halka Arz Edilecek Paylarla 1lgili _art

Halka arz edenlerin ortakl1kta sahip olduklar1 
paylar1 halka arz edebilmeleri için halka arz 
edilecek paylar1n üzerinde rehin veya teminata 
verilmek suretiyle ya da ba_ka bir _ekilde devir 
veya tedavülünü k1s1tlay1c1 veya pay sahibinin 
haklar1n1 kullanmas1na engel te_kil edici kay1tlar1n 
olmamas1 zorunludur.

Esas Sözle_me De�i_ikli�i Ba_vurusu

Ortakl1k yönetim kurulunun, esas sözle_menin 
Kurul düzenlemelerine ve Kanunun amaç ve 
ilkelerine uygun hale getirilmesi için gerekli 
de�i_iklikleri içerecek _ekilde haz1rlanan madde 
tadil tasar1lar1n1 karara ba�lamas1 ve ortakl1k 
taraf1ndan Tebli�in 1 numaral1 ekindeki belgelerle 
birlikte Kurula ba_vurulmas1 gereklidir.

1zahnamenin Onaylanmas1 Ba_vurusu

Esas sözle_me de�i_ikli�inin genel kurul taraf1ndan 
kabul edilerek ilgili ticaret siciline tescil ve ilan 
edilmesinden sonra, Kurulun ilgili düzenlemeleri 
uyar1nca haz1rlanm1_ izahname ile Tebli�in 2 
numaral1 ekindeki belgelerin eklendi�i bir 
dilekçeyle izahnamenin onaylanmas1 talebiyle 
yetkili kurulu_ taraf1ndan Kurula ba_vurulur.

Ortakl1�1n Yükümlülü�ü

Ortakl1�1n, halka arz edene ve ilgili yetkili kurulu_a, 
esas sözle_me de�i_ikli�i ve izahnamenin 
düzenlenmesi s1ras1nda gerekli bilgi ve belgeleri 
sa�lamas1, söz konusu bilgi ve belgelerin 
haz1rlanmas1n1 kolayla_t1r1c1 tedbirler almas1 ve 
sat1_ s1ras1nda mevzuatta öngörülen 
mükellefiyetleri yerine getirmesi zorunludur.

Sermaye Art1r1m1 ve Mevcut Pay Sat1_1 Aras1ndaki Farklar

Dikkat edilece�i üzere, sermaye art1r1m1 yoluyla halka arzda sermaye art1r1m1 nedeniyle ortakl1�1n esas 
sözle_mesinin sermaye maddesinde yap1lan de�i_ikli�in de karara ba�lanmas1 gerekmekte iken yaln1zca mevcut 
paylar1n sat1_1 yoluyla halka arzda, ortakl1k esas sözle_mesinin sermaye piyasas1 mevzuat1na uygun olarak 
düzenlenmesi yeterlidir.

Buna kar_1l1k, sermaye art1r1m1 yoluyla halka arzda oldu�u gibi, söz konusu esas sözle_me de�i_ikliklerinin 
Kurulun uygun görü_ karar tarihinden itibaren azami alt1 ay içerisinde yap1lacak genel kurul toplant1s1nda karara 
ba�lanmas1 gereklidir. Bu süre içerisinde genel kuruldan geçirilerek onaylanmayan tadil tasar1lar1 geçerlili�ini 
yitirir.

Özelle_tirme kapsam1ndaki ortakl1klar1n paylar1n1n bu madde kapsam1ndaki halka arz1nda, Kurula 
ba_vuru, do�rudan Özelle_tirme 1daresi Ba_kanl1�1 taraf1ndan yap1labilir.

1.2.2.3. Halka Aç1lma Sonras1nda Uyulacak Esaslar

a) Pay Sahiplerine Yönelik K1s1tlama
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Sat1_ Yasa�1 Kapsam1

Paylar1 ilk defa halka arz 
edilecek ortakl1klar1n paylar1n1n 
halka arz1na ili_kin 
izahnamenin onayland1�1 tarih 
itibar1yla:

Mevcut sermayede yüzde on 
ve üzeri pay sahibi olan 
ortaklar

Pay sahipli�i oran1na ba�l1 
olmaks1z1n yönetim 
kontrolünü elinde 
bulunduran ortaklar

Sat1_ Yasa�1 Süresi

Sahip olduklar1 paylar1, ortakl1k 
paylar1n1n borsada i_lem 
görmeye ba_lamas1ndan 
itibaren bir y1l süreyle:

Halka arz fiyat1n1n alt1ndaki 
bir fiyattan borsada 
satamazlar

Bu paylar1 halka arz fiyat1n1n 
alt1nda borsada sat1lmas1 
sonucunu do�uracak _ekilde 
herhangi bir i_leme tabi 
tutamazlar

Özel Durum Aç1klamas1

Bu süre içinde söz konusu 
paylar1n k1smen veya tamamen 
bu hükme uygun olarak 
sat1lmas1 veya devredilmesi 
durumunda Kurulun özel 
durumlar1n kamuya 
aç1klanmas1na ili_kin 
düzenlemeleri çerçevesinde 
özel durum aç1klamas1 
yap1lmas1 zorunludur.

Söz konusu ki_ilerin borsa d1_1nda satacaklar1 paylar1 alanlar da bu s1n1rlamaya tabidir. Bu ki_ilerin ortakl1�1n 
paylar1n1n borsada i_lem görmeye ba_lamas1ndan sonra borsadan al1m yoluyla edindi�i ortakl1k paylar1, sat1_ 
yasa�1 kapsam1nda de�erlendirilmez.

Bir y1ll1k süre, paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakl1klar1n, izahnamenin onayland1�1 tarihten önceki dönemde 
paylar1na sahip olan giri_im sermayesi yat1r1m ortakl1klar1 için bu paylar1 elde ettikleri en son tarihte ba_lar. Ancak 
ortakl1k paylar1n1n ilk halka arz1ndan önceki bir y1ll1k süre içerisinde dönü_üm suretiyle giri_im sermayesi yat1r1m 
ortakl1�1 statüsü kazanm1_ ortakl1klar için yukar1da birinci paragrafta belirtilen esaslar geçerlidir.

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakl1klar1n paylar1n1n halka arz1na ili_kin izahnamenin onayland1�1 tarih 
itibar1yla mevcut sermayede yüzde on ve üzeri pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipli�i oran1na ba�l1 olmaks1z1n 
yönetim kontrolünü elinde bulunduran ortaklar halka aç1lma ba_vurusu s1ras1nda, konuya ili_kin yaz1l1 taahhüdü 
Kurula iletirler. Bu taahhüt ve içeri�ine izahnamede yer verilir.

Yeni K1s1tlama (19/09/2024)

Kurul'un 19/09/2024 tarih ve 2024/48 say1l1 Bülteni'nde kamuya duyurulan Kurul Karar Organ1'n1n i-
SPK.128.23 (19/09/2024 tarih ve 1508 s.k.) say1l1 1lke Karar1 gere�i:

Paylar1n ilk halka arz1 neticesinde da�1t1mdan pay alan yat1r1mc1lar1n, da�1t1m listesinin 
kesinle_mesini takiben hesaplar1na aktar1lan paylar1, paylar hesaplar1na geçti�i tarihten itibaren 90 
gün boyunca borsa d1_1nda satamalar1, ba_ka yat1r1mc1 hesaplar1na virmanlamalar1 veya borsada özel 
emir ile ve/veya toptan sat1_ i_lemine konu etmeleri yasaklanm1_t1r.

Paylar1 halka arz edilen ortakl1�1n mevcut ortaklar1 için söz konusu k1s1tlaman1n izahname onay 
tarihinden itibaren 180 gün boyunca ve borsada sat1_1 da kapsayacak _ekilde uygulanaca�1 hüküm 
alt1na al1nm1_t1r.

Yönetim Kontrolünün Belirlenmesi

Yönetim kontrolünün belirlenmesinde Kanunun 26 nc1 maddesinin ikinci f1kras1 hükmü esas al1n1r. Buna göre, 
ortakl1�1n oy haklar1n1n %50'sinden fazlas1na tek ba_1na veya birlikte hareket ettikleri ki_ilerle beraber, do�rudan 
veya dolayl1 olarak sahip olunmas1, yönetim kurulu üye say1s1n1n salt ço�unlu�unu seçme veya genel kurulda söz 
konusu say1daki üyelikler için aday gösterme hakk1n1 veren imtiyazl1 paylara sahip olunmas1, yönetim 
kontrolünün elde edilmesi olarak kabul edilir. Ancak, imtiyazl1 paylar1n mevcudiyeti nedeniyle yönetim 
kontrolünün elde edilemedi�i haller bu kapsamda de�erlendirilmez.
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Halka aç1lmada sermaye art1r1m1 yoluyla sat1_a haz1r bekletilen paylar ile sat1_a haz1r bekletilen paylar1n sat1_1 ve Kurula 
ba_vuruya ili_kin esaslar sakl1d1r. Örnek olarak Çuhadaro�lu Metal'in paylar1n1n halka arz1na ili_kin izahnamenin bir 
belgesi olan sermaye piyasas1 arac1 notunun "7.3. Halka arzdan sonra dola_1mdaki pay miktar1n1n art1r1lmamas1na ili_kin 
taahhütler" k1sm1n1n "b) Ortaklar taraf1ndan verilen taahhütler" k1sm1nda, B Grubu pay sahibi Çuhadaro�lu Metal 
ortaklar1n1n halka arza konu olmayan B Grubu Çuhadaro�lu Metal paylar1n1, paylar1n Borsa 1stanbul A._. 
(B1A_/Borsa)'nde i_lem görmeye ba_lad1�1 tarihten itibaren 1 y1l boyunca satmayacaklar1na ve dola_1mdaki pay 
miktar1n1 art1rmayacaklar1na dair taahhütte bulunuldu�u belirtilerek ortaklar ve taahhüde konu paylara ili_kin ayr1nt1l1 
bilgi verilmi_tir.

Bunun yan1nda, ayn1 maddenin "e) Taahhütlerde yer alan di�er önemli hususlar" k1sm1nda, sat1_a haz1r bekletilen paylar 
ve günlük al1m emri taahhüdü kapsam1nda Borsa'dan al1nan paylar1n bu taahhüt kapsam1nda de�erlendirilmedi�i ifade 
edilmi_tir.

b) Sat1_a Haz1r Bekletilen Paylar

i) 1hraç 1çin Gerekli _artlar
Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakl1klar1n ek sat1_ hariç halka arz edilecek paylar1n1n halka arz fiyat1 baz 
al1narak hesaplanacak piyasa de�erinin 2025 y1l1 için 750.000.000 TL'nin alt1nda olmas1 durumunda, halka arza 
ili_kin izahnamenin onaylanmas1ndan önce halka arz edilecek paylar1n nominal de�erinin yüzde yirmi be_ine 
tekabül eden paylar da ortaklar1n yeni pay alma haklar1 tamamen k1s1tlanmak suretiyle sat1_a haz1r bir _ekilde 
bekletilir.

Bu durumda ortakl1�1n kay1tl1 sermaye sisteminde bulunmas1, Kurul onay1na sunulan izahnamenin birden fazla 
belge olarak düzenlenmesi ve izahnamede konu hakk1nda gerekli bilgiye yer verilmesi zorunludur. Bu 
uygulamadan, pay fiyat1n1n yükselmesine yol açan piyasa talebinin ek hacim yarat1larak kar_1lanmas1 ve bunun 
kar_1l1�1nda ilgili halka aç1k ortakl1�a piyasa de�erinden sermaye giri_inin sa�lanmas1 amaçlanmaktad1r.

1zahnamenin onaylanmas1 s1ras1nda, halka arz fiyat1n1n kesinle_tirilmemi_ olmas1 durumunda, hesaplama halka 
arz fiyat1n1n kesinle_mesini takiben yap1l1r ve halka arza ili_kin sat1_ sonuçlar1n1n kesinle_mesini müteakip iki i_ 
günü içerisinde halka arz edilen paylar1n nominal de�erinin yüzde yirmi be_ine tekabül eden ve sat1_a haz1r 
bekletilen paylara ili_kin olarak haz1rlanan sermaye piyasas1 arac1 notunun ve özetin onaylanmas1 amac1yla Kurula 
ba_vuruda bulunulur.

Yönetim kontrolünün belirlenmesinde Kanunun 26 nc1 maddesinin ikinci f1kras1 hükmü esas al1n1r. Dolay1s1yla, 
yukar1da 8Pay sahiplerine yönelik k1s1tlama9 bölümünde aç1kland1�1 üzere, ortakl1�1n oy haklar1n1n %509sinden 
fazlas1na tek ba_1na veya birlikte hareket ettikleri ki_ilerle beraber, do�rudan veya dolayl1 olarak sahip olunmas1, 
yönetim kurulu üye say1s1n1n salt ço�unlu�unu seçme veya genel kurulda söz konusu say1daki üyelikler için aday 
gösterme hakk1n1 veren imtiyazl1 paylara sahip olunmas1, yönetim kontrolünün elde edilmesi olarak kabul 
edilmektedir. Ancak, imtiyazl1 paylar1n mevcudiyeti nedeniyle yönetim kontrolünün elde edilemedi�i haller bu 
kapsamda de�erlendirilmemektedir.

ii) Ortaklar1n Sat1_ Yasa�1
Sat1_a haz1r bekletilen paylar tamamen sat1lmad1�1 sürece, izahnamenin onay tarihi itibar1yla mevcut sermayede 
yüzde on ve üzeri pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipli�i oran1na ba�l1 olmaks1z1n yönetim kontrolünü elinde 
bulunduran ortaklar sahip olduklar1 paylar1 izahnamenin Kamuyu Ayd1nlatma Platformu (KAP)'nda ilan edildi�i 
tarihten itibaren bir y1l boyunca borsada satamazlar ve bu paylar1 borsada sat1lmas1 sonucunu do�uracak _ekilde 
herhangi bir i_leme tabi tutamazlar.

Söz konusu ki_iler halka aç1lma ba_vurusu s1ras1nda, konuya ili_kin yaz1l1 taahhüdü Kurula iletirler. Bu taahhüt ve 
içeri�ine izahnamede yer verilir. Bu ki_ilerin borsa d1_1nda satacaklar1 paylar1 alanlar da bu s1n1rlamaya tabidir. 
Ortakl1k paylar1n1n borsada i_lem görmeye ba_lamas1ndan sonra borsadan al1m yoluyla edinilen ortakl1k paylar1 
sat1_ yasa�1 kapsam1nda de�erlendirilmez. Kurulun ilgili düzenlemelerinde yer alan halka arz süresi, sat1_a haz1r 
bekletilen paylar için uygulanmaz.
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iii) Kurul Ücreti
Sat1_a haz1r bekletilen paylara ili_kin Kurul ücreti, halka arz fiyat1n1n yüzde yirmi be_ fazlas1 üzerinden hesaplanarak, 
Kurul ücretinin tahsiline ili_kin esaslar çerçevesinde tahsil edilir. Sat1_ süresi içerisinde sat1lamayan paylara ili_kin olarak 
Kurulca tahsil edilen ücret ortakl1�1n talebi üzerine iade edilir.

iv) Arac1 Kurum Kullanma _art1
Sat1_a haz1r bekletilen paylar1n sat1_1, arac1 kurum taraf1ndan yerine getirilir. Sat1_ i_lemi, izahnamenin KAP'ta ilan edildi�i 
tarihten itibaren bir y1ll1k süre içerisinde bir ya da birden fazla seferde gerçekle_tirilebilir. Söz konusu sat1_1 yapacak arac1 
kurumun paylar1n ilk halka arz1na arac1l1k eden yetkili kurulu_ olmas1 _art1 aranmaz.

Ortakl1k taraf1ndan sat1_a haz1r bekletilen ve MKK nezdinde ortakl1k hesab1nda izlenen paylar1n izahnamede belirtilen 
esaslar do�rultusunda sat1labilmesi ve takas yükümlülü�ünün yerine getirilmesi konusunda ortakl1k taraf1ndan arac1 
kuruma yetki verilmesi zorunludur. Bu yetkinin kullan1m esaslar1na, halka arzda sat1_a arac1l1k sözle_mesinde ya da 
taraflar aras1nda düzenlenen ayr1 bir sözle_mede yer verilir.

v) Sat1_a Ba_lama _art1

Fiyat Ko_ulu

1zahnamenin KAP'ta ilan edildi�i 
tarihten itibaren bir y1l boyunca 
paylar1n borsa fiyat1 halka arz 
fiyat1n1n yüzde yirmi be_ fazlas1ndan 
daha fazla yükselmedi�i sürece sat1_a 
haz1r bekletilen paylar1n sat1_1na 
ba_lanamaz.

Sat1_ Süresi

Sat1_a haz1r bekletilen paylar1n sat1_1, 
paylar1n borsa fiyat1n1n halka arz 
fiyat1n1n yüzde yirmi be_ fazlas1ndan 
daha yüksek seviyede kald1�1 
müddetçe mümkündür. Bu 
durumda sat1_a haz1r bekletilen 
paylar1n sat1_1 zorunlu olmay1p, bu 
paylar Kurul nezdinde herhangi bir 
i_lem yap1lmas1na gerek kalmaks1z1n 
borsada sat1labilir.

Fiyat Düzeltmesi

Bir y1ll1k süre içerisinde kâr pay1 
ödemesi ve benzeri nedenlerle 
ortakl1k paylar1n1n borsa fiyat1n1n 
düzeltilmesi durumunda, düzeltme 
i_leminin yap1lmas1na esas al1nan 
kriterler halka arz fiyat1na da 
uygulan1r.

vi) Arac1 Kurumun Sorumlulu�u

Sat1_a haz1r bekletilen paylar1n izahnamede belirtilen esaslara uygun olarak sat1lmas1ndan arac1 kurum sorumludur. Sat1_ 
i_lemi arac1 kurum taraf1ndan ortakl1�1n paylar1n1n borsada i_lem gördü�ü pazarda veya piyasada ikincil piyasa i_lemleri 
çerçevesinde gerçekle_tirilir. Ancak sat1_ sonras1 takas yükümlülü�ü bu paylardan kar_1lan1r. Takas yükümlülü�ü yerine 
getirilmi_ paylara ili_kin bedeller arac1 kurum taraf1ndan en geç ertesi i_ günü ortakl1�1n hesab1na aktar1l1r.

Sat1_a haz1r bekletilen paylar1n sat1_1na ba_land1�1 gün Kurulun özel durumlar1n kamuya aç1klanmas1na ili_kin düzenlemeleri 
çerçevesinde arac1 kurum taraf1ndan KAP'ta özel durum aç1klamas1 yap1l1r ve sat1_ sonuçlar1na ili_kin bilgi, arac1 kurum 
taraf1ndan her ay sonunu takiben üç i_ günü içerisinde, özel durum aç1klamas1yla KAP'ta kamuya aç1klan1r. Ayr1ca sat1_a haz1r 
bekletilen paylar1n sat1_1na ili_kin bir y1ll1k sürenin tamamlanmas1n1 takiben üç i_ günü içerisinde, sat1_ süresi boyunca 
gerçekle_tirilen bütün sat1_ sonuçlar1 arac1 kurum taraf1ndan yap1lacak bir özel durum aç1klamas1yla KAP'ta kamuya aç1klan1r.

vii) Sat1_ Hakk1n1n Ortadan Kalkmas1

1zahnamenin KAP'ta ilan edildi�i tarihten itibaren bir y1l boyunca sat1_a haz1r bekletilen paylara ili_kin sat1_ hakk1, bir y1l1n 
tamamlanmas1yla sona erer. Sermaye art1r1m1 yoluyla sat1_a haz1r bekletilen paylardan bir y1l içerisinde sat1lamayanlar iptal 
olur.

Bir y1ll1k sat1_ süresinin sona ermesinden itibaren on i_ günü içerisinde, sat1lan pay tutar1 dikkate al1narak ç1kar1lm1_ sermayeyi 
gösteren esas sözle_menin sermayeye ili_kin maddesi hakk1nda haz1rlanm1_ tadil tasar1s1na uygun görü_ al1nmak üzere Kurula 
ba_vurulur. Kurulca uygun görü_ verilmesinden sonra on be_ i_ günü içerisinde madde tadil tasar1s1n1n tescil ve ilan1 
gerçekle_tirilir.
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Sermaye art1r1m1 yoluyla sat1_a haz1r bekletilen paylar1 sat1n alan yat1r1mc1lar, ortakl1k haklar1 aç1s1ndan ortakl1�1n 
di�er ortaklar1 ile e_it haklara sahiptirler.

viii) Bedelli Sermaye Art1r1m1 Yasa�1

Sat1_a haz1r bekletilen paylar1n borsa fiyat1, halka arz fiyat1n1n %25 fazlas1ndan daha yüksek seviyede kald1�1 ve 
sat1_a haz1r bekletilen paylar1n tamam1 sat1lmad1�1 sürece ortakl1k taraf1ndan bedelli sermaye art1r1m1 yap1lamaz. 
Bu durum sakl1 kalmak kayd1yla bir y1ll1k süre içerisinde ortakl1k taraf1ndan bedelli sermaye art1r1m1 
yap1labilmesi için sat1_a haz1r bekletilen paylar1n tamamen sat1lm1_ olmas1 veya sermaye art1r1m karar1 al1nd1�1 
tarihe kadar sat1_a haz1r bekletilen paylardan sat1lamayanlar1n iptal edilmesi gerekir. 1ptal durumunda, mevcut 
sermayede %10 ve üzeri pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipli�i oran1na ba�l1 olmaks1z1n yönetim kontrolünü 
elinde bulunduran ortaklar1n pay sat1_ yasa�1 devam eder.

Sermaye art1r1m1n1n yap1labilmesi için öncelikle, ortakl1�1n sermaye art1r1m1 yoluyla sat1_a haz1r bekletilen 
paylar1n1n iptalinden itibaren, sat1lan pay tutar1 dikkate al1narak ç1kar1lm1_ sermayeyi gösteren esas sözle_menin 
sermayeye ili_kin maddesi hakk1nda haz1rlanm1_ tadil tasar1s1na uygun görü_ al1nmak üzere Kurula ba_vurulur. 
Kurulca uygun görü_ verilmesinden sonra on be_ i_ günü içerisinde madde tadil tasar1s1n1n tescil ve ilan1 
gerçekle_tirilir.

Örne�in Çuhadaro�lu Metal paylar1n1n halka arz1na ili_kin izahnamenin bir belgesi olan sermaye piyasas1 arac1 
notunun "7.3. Halka arzdan sonra dola_1mdaki pay miktar1n1n art1r1lmamas1na ili_kin taahhütler" bölümünün "a) 
1hraçç1 taraf1ndan verilen taahhüt" k1sm1nda, Çuhadaro�lu Metal'in paylar1n1n Borsa'da i_lem görmeye ba_lad1�1 
tarihten itibaren bir y1l boyunca bedelli sermaye art1r1m1 gerçekle_tirilmemesine ve dola_1mdaki pay miktar1n1n 
artt1r1lmamas1na ili_kin beyan verildi�i görülmektedir. Ancak, Pay Tebli�i hükümleri çerçevesinde sat1_a haz1r 
bekletilen paylar1n bu kapsamda de�erlendirilmedi�i vurgulanm1_t1r.

1.2.2.4. Fiyat 1stikrar1n1 Sa�lay1c1 1_lemler

a) Yap1labilecek Halka Arzlar

Halka aç1k olmayan ortakl1klar1n gerek mevcut paylar1n halka arz1 gerekse sermaye art1r1m1 yoluyla paylar1n1n 
halka arzlar1nda ve halka aç1k ortakl1klar1n paylar1n1n ikincil halka arz1nda, paylar borsada i_lem görmeye 
ba_lad1ktan sonra, halka arza ili_kin izahnamede gerekli aç1klamalar1n yap1lm1_ olmas1 ko_uluyla, halka arzda 
sat1_a arac1l1k eden arac1 kurum, halka arz1n konsorsiyum arac1l1�1yla gerçekle_tirilmesi durumunda ise lider ya da 
varsa e_ lider arac1 kurum taraf1ndan fiyat istikrar1n1 sa�lamak amac1yla pay al1m1nda bulunulabilir.

Arac1 kurum taraf1ndan ortakl1k veya kendi hesab1na fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlerde bulunulabilir. Bu 
durumda paylar1n mülkiyeti hesab1na i_lem yap1lan ki_iye aittir.

b) Kullan1lan Fon ve S1n1rlamalar1

Ortakl1k Hesab1na 1_lem

1zahnamede gerekli aç1klamalar1n yap1lm1_ olmas1 kayd1yla, ortakl1k hesab1na fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 
i_lemlerde bulunulmas1 durumunda kullan1lacak fon, ortakl1�1n elde edece�i brüt halka arz gelirinden 
kar_1lanabilir. Bu durumda fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlerde kullan1lacak fon, ortakl1�1n elde edece�i brüt 
halka arz gelirinin yüzde yirmisinden yüksek olamaz ve al1nacak paylar1n nominal de�eri ek pay sat1_lar1 
dahil halka arz edilen paylar1n nominal de�erinin yüzde yirmisini geçemez.

Bu i_lem, ortakl1klar1n kendi paylar1n1 geri almas1na ili_kin Kurul düzenlemelerinde yer alan usullere tabi 
de�ildir.
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Ortakl1k D1_1 Ki_ilerce Sa�lanan Fon

Fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlerde kullan1lacak fonun ortakl1k d1_1ndaki ki_iler taraf1ndan sa�lanmas1 
halinde, bu i_lemlerde kullan1lacak fon tutar1 konusunda herhangi bir s1n1rlama uygulanmaz. Nitekim, 
Ulusoy Elektrik 1malat Taahhüt ve Ticaret A._. (Ulusoy Elektrik)'nin paylar1n1n halka arz1 sonras1nda fiyat 
istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlerin yap1labilece�i hususunda izahnamede ayr1nt1l1 aç1klamalarda bulunulmu_ olup, 
söz konusu fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemler Ulusoy Elektrik ortaklar1 ad1na yap1ld1�1ndan kullan1lacak fon 
konusunda herhangi bir s1n1rlama uygulanmam1_t1r.

Karma Durumlarda Öncelik

Halka aç1k olmayan ortakl1klar1n mevcut paylar1n1n halka arz1nda belirtilen i_lemlerin tek ba_1na veya halka 
aç1k olmayan ortakl1klar1n paylar1n1n sermaye art1r1m1 yoluyla halka arz1nda belirtilen i_lemlerle birlikte 
gerçekle_tirilmesi durumunda veyahut halka aç1k ortakl1klar1n paylar1n1n ikincil halka arz1nda, fiyat 
istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlerde kullan1lacak fon öncelikli olarak ortaklar1n mevcut paylar1n1n sat1_1ndan elde 
edilen gelirden kar_1lan1r. Ortakl1�1n elde edece�i brüt halka arz gelirinin yüzde yirmisi, ortaklar1n mevcut 
paylar1n1n sat1_1ndan elde edilen gelir tükenmedikçe fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlerde kullan1lamaz.

c) 1zahnamede Bilgi Verilmesi

Fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlerin söz konusu oldu�u halka arzlarda, bu i_lemlerin paylar1n borsa fiyat1n1 
desteklemeyi amaçlad1�1 ve fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlerin yap1laca�1na ili_kin herhangi bir garantinin 
olmad1�1 hususlar1 ile i_lemlerin belirlenen süreden önce durdurulabilece�inin, fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemleri 
gerçekle_tirecek arac1 kurumun ticaret unvan1n1n ve fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlere ili_kin sürenin izahnamede 
belirtilmesi zorunludur. Fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlerin süresinden önce kim taraf1ndan durdurulabilece�i 
taraflar aras1nda yap1lan sözle_me ile belirlenir. Yap1lan sözle_mede konuya ili_kin herhangi bir belirleme 
yap1lmam1_sa durdurma yetkisinin arac1 kurumda oldu�u kabul edilir.

ç) Süre ve 1_lem Fiyat1

Halka arz sonras1 fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemler, ilgili paylar1n borsada i_lem görmeye ba_lad1�1 tarihten 
itibaren en çok otuz gün süreyle gerçekle_tirilebilir.

Fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlerde halka arz fiyat1n1n üzerinde al1m emri verilemez. Belirlenen i_lem süresi 
içerisinde, borsa fiyat1 halka arz fiyat1n1n alt1na dü_tü�ünde, halka arzda sat1_a arac1l1k eden arac1 kurum 
taraf1ndan al1mda bulunulabilir. Söz konusu i_lemlerde uygulanacak emir ve fiyat kurallar1 borsa 
düzenlemeleriyle belirlenir.

Ödünç al1ml1 ek pay sat1_1n1n gerçekle_tirilmesi halinde fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemler ile ödünç al1ml1 ek pay 
sat1_1n1n ayn1 arac1 kurum taraf1ndan gerçekle_tirilmesi zorunludur. Ek pay sat1_1, talep toplama sonucunda 
toplanan kesin talebin sat1_a sunulan pay miktar1ndan fazla olmas1 halinde, fazla talebin kar_1lanmas1 amac1yla 
azami nominal de�eri daha önce belirlenen ve kamuya duyurulan paylar1n da�1t1ma tabi tutulacak toplam 
paylar1n nominal de�erine ilave edilmesini ifade etmektedir. Ödünç al1ml1 ek pay sat1_1 ise, ek sat1_a konu paylar1n 
ödünç al1nmak suretiyle sat1_1d1r.

Arac1 kurum, fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemler çerçevesinde sat1n ald1�1 paylar1n sat1_1nda piyasan1n ola�an 
i_leyi_inin etkilenmemesi için azami özen ve dikkati gösterir ve fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemler çerçevesinde 
sat1n ald1�1 paylar1 izahnamede ilan edilen istikrar sa�lay1c1 i_lemlere ili_kin süre boyunca halka arz fiyat1n1n 
alt1nda bir bedelle satamaz.
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d) Kamuyu Ayd1nlatma

Fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlere ili_kin sürenin sona ermesi ya da fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlerin 
izahnamede öngörülen i_lem süresi tamamlanmadan sona erdirilmesine karar verilmesi durumunda, takip eden 
i_ günü Tebli�in 5 numaral1 ekinde yer alan bilgiler, i_lemleri gerçekle_tiren arac1 kurum taraf1ndan özel durum 
aç1klamas1yla KAP'ta kamuya aç1klan1r. Tebli�in 5 numaral1 ekinde yer alan tablo a_a�1da verilmektedir.

Örnek olarak, Ulusoy Elektrik Sanayi ve Ticaret A._.'nin paylar1n1n halka arz1 sonras1nda paylar1n Borsa'da i_lem 
görmesini takiben otuz gün süreyle fiyat istikrar1 i_lemleri yap1lm1_t1r. Söz konusu i_lemler halka arzda lider 
kurulu_ olan 1_ Yat1r1m Menkul De�erler A._. (1_ Yat1r1m) taraf1ndan gerçekle_tirilmi_ ve fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 
i_lemleri gösteren tablo i_lemlerin tamamlanmas1n1 takiben 22 Aral1k 2014 tarihinde 1_ Yat1r1m taraf1ndan 
Kamuyu Ayd1nlatma Platformunda yay1mlanmak suretiyle kamuya aç1klanm1_t1r.

e) Yetkili Kurulu_un Sorumlulu�u

Halka arz sonras1nda fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlerin Tebli�de belirtilen esaslar çerçevesinde yürütülmesinden 
i_lemi gerçekle_tiren arac1 kurum sorumludur.

Fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemleri gerçekle_tirebilecek arac1 kurumlara ili_kin _artlar Kurul taraf1ndan ayr1ca 
belirlenir.

Kurulun di�er düzenlemelerde yer alan piyasa yap1c1l1�1na ili_kin hükümler sakl1d1r.

1.2.2.5. Paylar1 Giri_im Sermayesi Pazar1'nda 1_lem Görecek Ortakl1klar

18/5/2023 tarihli ve 32194 say1l1 Resmi Gazete'de yay1mlanarak yürürlü�e giren II-16.3 say1l1 Paylar1 Giri_im 
Sermayesi Pazar1nda 1_lem Görecek Ortakl1klara 1li_kin Esaslar Tebli�i (II-16.3 say1l1 Tebli�) ile getirilen 
düzenlemelerle; halka aç1k olmayan ortakl1klar1n sermaye art1r1m1 suretiyle ihraç edilecek paylar1n1n halka arz 
edilmeksizin nitelikli yat1r1mc1lara sat1labilmesine ve Borsa 1stanbul A._.'nin Giri_im Sermayesi Pazar1 (GSP)'nda 
i_lem görebilmesine imkan sa�lanm1_t1r.

II-16.3 say1l1 Tebli� ile ortakl1klar1n;

Paylar1n1n sermaye art1r1m1 
yoluyla halka arz 
edilmeksizin sat1_1na,

Paylar1n1n sermaye art1r1m1 
yoluyla halka arz 
edilmeksizin sat1_1 
sonras1nda uyulmas1 gereken 
hususlara,

Finansal raporlar1 ile 
ba�1ms1z denetimine,

Özel durum aç1klamalar1na, Muafiyetlerine ve di�er yükümlülüklerine

ili_kin usul ve esaslar düzenlenmi_tir.

a) Paylar1n Giri_im Sermayesi Pazar1'nda 1_lem Görmesi 1çin Gereken _artlar

Ortakl1klar1n sermaye art1r1m1 suretiyle ihraç edilecek paylar1n1n halka arz edilmeksizin nitelikli yat1r1mc1lara 
sat1labilmesi ve GSP'de i_lem görebilmesi için esaslar1 Kurulca belirlenen izahname haz1rlanmas1 ve bu 
izahnamenin Kurulca onaylanmas1 zorunludur. 1zahnamenin onaylanmas1 amac1yla Kurula yap1lacak ba_vuru 
öncesinde ortakl1k yönetim kurulunun, esas sözle_menin Kurul düzenlemelerine ve Kanunun amaç ve ilkelerine 
uygun hale getirilmesi için gerekli de�i_iklikleri içerecek _ekilde haz1rlanan madde tadil tasar1lar1n1 karara 
ba�lamas1 ve Kurula ba_vurulmas1 gereklidir. Esas sözle_me de�i_iklikleri, Kurulun uygun görü_ karar tarihinden 
itibaren azami alt1 ay içinde yap1lacak genel kurul toplant1s1nda karara ba�lan1r. Alt1 ay içinde genel kuruldan 
geçirilerek onaylanmayan tadil tasar1lar1 geçerlili�ini yitirir.
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Esas sözle_menin sermaye piyasas1 mevzuat1na uygun hale getirilmesi akabinde, ilgili ortakl1k izahname onay1 
için II-16.3 say1l1 Tebli�'de öngörülen di�er belgelerle beraber Kurula ba_vuruda bulunur. Ba_vuruda, yetkili 
kurulu_ ile ihraçç1 aras1nda Kurulun arac1l1k faaliyetlerine ili_kin düzenlemelerine uygun olarak imzalanan sat1_a 
arac1l1k sözle_mesi de Kurula iletilir.

Finansal Kriterler (2025 y1l1 için)

Ortakl1klar1n Kurul düzenlemelerine uygun olarak haz1rlanm1_ ve özel ba�1ms1z denetimden geçmi_, paylar1n 
sat1_a sunulaca�1 y1ldan önceki y1la ait finansal tablolar1 itibar1yla;

30M TL
Aktif Toplam1

En az otuz milyon Türk Liras1 
tutar1nda olmas1

15M TL
Net Sat1_ Has1lat1

En az onbe_ milyon Türk Liras1 
tutar1nda olmas1

15M TL
Tescil Edilmi_ Sermaye

Kay1tl1 sermaye sistemine geçmek 
için en az onbe_ milyon TL 

tutar1nda ve tamam1n1n ödenmi_ 
olmas1

Finansal Tablo Gereklilikleri

Paylar1n sat1_a sunuldu�u ilk günün;

1 _ubat- 1 A�ustos aras1na denk gelmesi halinde, önceki y1l ile kar_1la_t1rmal1 son y1ll1k finansal tablolar1n,

2 A�ustos - 31 Ocak aras1na denk gelmesi halinde, önceki y1l ile kar_1la_t1rmal1 son y1ll1k ve son alt1 ayl1k ara 
dönem kar_1la_t1rmal1 finansal tablolar1n

izahnamede yer almas1 gerekmektedir.

GSP'de yaln1zca sermaye art1r1m1 yoluyla ihraç edilecek paylar i_lem görür ve GSP'de i_lem görmek üzere 
paylar1 halka arz edilmeksizin ihraç edilecek ortakl1klarda ek pay sat1_1 gerçekle_tirilemez.

Sat1_ Fiyat1 ve Süreci

Paylar1n sat1_fiyat1n1n nominal de�erinden yüksek olmas1 durumunda, sat1_ fiyat1 ve bu fiyat1n hesaplanmas1nda 
kullan1lan yöntemlere ili_kin olarak paylar1n sat1_1na arac1l1k eden yetkili kurulu_ça haz1rlanan fiyat tespit raporu, 
sat1_1n yap1laca�1 tarihten en az iki gün önce Kurulun ilgili düzenlemeleri çerçevesinde KAP'ta ilan edilir. Sat1_a 
arac1l1k eden yetkili kurulu_un, paylar1 GSP'de i_lem görecek ortakl1�1n, Kurulun ilgili düzenlemelerinde 
tan1mlanan ili_kili taraf1 olmas1 halinde, fiyat tespit raporu ba_ka bir yetkili kurulu_ taraf1ndan haz1rlan1r.

Kurulca onayl1 izahnamenin ilan1ndan sonra, paylar1n sat1_a sunulaca�1 tarihten en az iki gün önce, sat1_1n 
ba_lang1ç ve biti_ tarihinin KAP'ta ilan edilmesi zorunludur. Paylar1n sat1_ süresi iki i_ günüdür.

Yetkili kurulu_un, ihrac1n nihai tutar1n1, yat1r1mc1 say1s1n1 ve paylar1n nominal de�erinin yüzde be_inden fazlas1n1 
sat1n alan ki_i ve kurumlar1, isim belirtilmesi zorunlu olmaks1z1n, da�1t1m listesinin kesinle_ti�i günü takip eden 
iki i_ günü içinde KAP'ta aç1klamas1 zorunludur.
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b) Sat1_ Sonras1nda Uyulmas1 Gereken Esaslar

11lk 2 Y1l

Paylar1 GSP'de i_lem gören ortakl1�1n paylar1, 
borsada i_lem görmeye ba_lad1�1 y1l1 takip 

eden 2 y1l tamamlanmadan halka arz edilerek 
sat1lamaz.

2 5 Y1l 1çinde

Ortakl1klar, paylar1 borsada i_lem görmeye 
ba_lad1�1 y1l1 takip eden be_ y1l1 a_mamak 
üzere paylar1n1n borsan1n di�er pazarlar1nda 
i_lem görmesini teminen, Kurulun ilgili 
düzenlemeleri uyar1nca paylar1n1n yaln1zca 
sermaye art1r1m1 yoluyla halka arz edilmesi 
suretiyle düzenlenecek izahnamenin 
onaylanmas1 talebiyle Kurula ba_vuruda 
bulunmak zorundad1r.

3Halka Arz Sonras1

1zahnamenin onaylanmas1 ve paylar1n1n halka 
arz1ndan sonra paylar1 borsan1n di�er 
pazarlar1nda i_lem görmeye ba_layan 

ortakl1klar1n, daha önce GSP'de i_lem gören 
paylar1 hariç olmak üzere, halka arza konu 
olmayan paylar1, paylar1n1n borsan1n di�er 

pazarlar1nda i_lem görmeye ba_lad1�1 tarihten 
itibaren 2 y1l geçmeden borsada i_lem gören 

niteli�e dönü_türülemez.

Kurulca izahnamesi onaylanmayan ya da belirtilen sürede izahname onay1 için Kurula ba_vurmayan 
ortakl1k ba_kaca bir i_leme gerek kalmaks1z1n Kanun kapsam1ndan ç1km1_ ve paylar1 borsa taraf1ndan 
GSP'den ç1kar1lm1_ say1l1r. GSP'den ç1kar1lm1_ say1lan ortakl1k, ç1kar1lm1_ say1lma tarihinden itibaren 2 y1l 
boyunca paylar1n1n halka arz1 amac1yla Pay Tebli�i hükümleri uyar1nca Kurula ba_vuru yapamaz.

c) Finansal Raporlar ile Ba�1ms1z Denetim

II-16.3 say1l1 Tebli�'in kapsam1ndaki anonim ortakl1klar, Kurulun ilgili düzenlemeleri çerçevesinde, ihraç etti�i 
sermaye piyasas1 araçlar1 bir borsada ve/veya te_kilatlanm1_ di�er pazar yerlerinde i_lem gören i_letme olarak 
kabul edilir. Paylar1 GSP'de i_lem görecek ortakl1klar üç ve dokuz ayl1k ara dönem finansal rapor düzenleme 
yükümlülü�ünden muaft1r.

d) Özel Durum Aç1klamalar1

Ortakl1klara ili_kin genel bilgilerin KAP'ta yer alan ilgili form kullan1larak yay1mlanmas1 ve bu bilgilerde herhangi 
bir de�i_iklik oldu�unda, ortakl1klar taraf1ndan gerekli güncellemenin en geç iki i_ günü içinde yap1lmas1 
zorunludur.

Bir gerçek veya tüzel ki_inin ya da bu gerçek veya tüzel ki_i ile birlikte hareket eden di�er gerçek veya tüzel 
ki_ilerin do�rudan bir ortakl1�1n sermayesindeki pay1n1n veya toplam oy haklar1n1n %5, %25, %50, %67 veya %95'ine 
ula_mas1 veya söz konusu oranlar1n alt1na dü_mesi ya da bir sözle_me nedeniyle veya sair yollarla ortakl1�1n 
yönetim kontrolünün do�rudan el de�i_tirmesi halinde, bu ki_iler taraf1ndan en geç iki i_ günü içinde kamuya 
aç1klama yap1l1r.

II-16.3 say1l1 Tebli� kapsam1ndaki ortakl1klar1n a_a�1daki hususlarda derhal kamuya aç1klama yapmas1 
zorunludur:

Genel kurul taraf1ndan kâr da�1t1m1na ili_kin karar al1nmas1.
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Genel kurul gündemi ve genel kurul toplant1 tutana�1, genel kurul toplant1s1n1n yap1lamamas1 durumunda bu 
durumun gerekçesi.

Sermaye art1r1m1 veya azalt1m1, birle_me, bölünme veya tür de�i_tirmeye ili_kin yetkili organ karar1 al1nmas1 
ve bu i_lemlerin sonuçland1r1lmas1.

Ortakl1�1n fiili faaliyet konusunun de�i_mesi, faaliyetlerin veya üretimin k1smen veya tamamen durdurulmas1, 
imkâns1z hale gelmesi veya bu sonuçlar1 do�urabilecek geli_melerin ortaya ç1kmas1.

Ortakl1k aleyhine fesih davas1 aç1lmas1, varsa esas sözle_mede tayin edilen bir fesih sebebinin gerçekle_mesi 
veya genel kurulda ortakl1�1n feshine karar verilmesi, son y1ll1k finansal durum tablosundaki maddi duran 
varl1klar1n %10 veya daha fazlas1na kar_1l1k gelen bir tutar için ortakl1k aleyhine herhangi bir yolla icra takibine 
ba_lanmas1, iflas davas1 aç1lmas1 veya ortakl1�1n tasfiyesi sonucunu do�urabilecek sona erme nedenlerinden 
birinin gerçekle_mesi.

Ortakl1�1n son y1ll1k finansal durum tablosundaki aktif toplam1n1n %10 veya daha fazlas1na kar_1l1k gelen mal 
varl1�1 devirleri ve edinimleri.

e) Muafiyetler

Paylar1 GSP'de i_lem gören ortakl1klar1n devralma veya devrolma yoluyla birle_me i_lemine veya bölünme 
i_lemine taraf olmas1 durumunda, birle_me veya bölünme i_leminin tescili ile birlikte bu ortakl1klar ba_kaca bir 
i_leme gerek kalmaks1z1n Kanun kapsam1ndan ç1km1_ ve paylar1 borsa taraf1ndan GSP'den ç1kar1lm1_ say1l1r. 
Birle_me i_leminin veya k1smi bölünme i_lemine ili_kin genel kurul karar1n1n tescilinden itibaren 2 y1l geçmeden 
devralan ortakl1k, paylar1n1n GSP'de i_lem görmesi amac1yla sat1_1na ili_kin izahnamenin onay1 amac1yla 
ba_vuramaz.

Paylar1 GSP'de i_lem gören ortakl1klara Pay Al1m Teklifi Tebli�i (II-26.1), Önemli Nitelikteki 1_lemler ve Ayr1lma 
Hakk1 Tebli�i (II-23.3), Kurumsal Yönetim Tebli�i (II-17.1) ve Pay Tebli�i (VII-128.1)'nin sekizinci bölümüne ili_kin 
hükümleri uygulanmaz, ortakl1klar ve ba�l1 ortakl1klar1 ortakl1�1n kendi paylar1n1n geri al1m1 i_lemini yapamaz.

Paylar1 GSP'de i_lem gören ortakl1klar1n gerçekle_tirece�i bedelli ve/veya iç kaynaklar ile kar pay1ndan yapacaklar1 
bedelsiz sermaye art1r1mlar1nda Pay Tebli�i (VII-128.1)'nin 12 nci, 13 üncü, 16 nc1, 22 nci, 23 üncü, 25 inci, 30 uncu 
ve 31 inci madde hükümleri mahiyetine uygun dü_tü�ü ölçüde k1yasen uygulan1r. Nakit sermaye art1r1m1nda yeni 
pay alma haklar1n1n kullan1lmas1ndan sonra kalan paylar sadece nitelikli yat1r1mc1lar taraf1ndan sat1n al1n1r.

II-16.3 say1l1 Tebli� kapsam1nda bir yat1r1mc1n1n nitelikli yat1r1mc1 oldu�una ili_kin bilginin, ilgiliden al1nan beyan 
üzerine yetkili kurulu_taraf1ndan merkezi kaydi sistemde kay1t alt1na al1nmas1 zorunludur.

f) Kurul Ücreti ve Yeniden De�erleme

II-16.3 say1l1 Tebli� kapsam1ndaki ortakl1klar, sat1_1 yap1lacak paylar1n, nominal de�erinden a_a�1 olmamak üzere, 
ihraç de�erinin binde biri ve mevcut sermayesini temsil eden paylar1n ise nominal de�erinin binde biri tutar1nda 
ücreti izahnamenin Kurulca onaylanarak ortakl1�a teslimi öncesinde Kurul ad1na aç1lan hesaba yat1rmak 
zorundad1r.

Kurul II-16.3 say1l1 Tebli�de yer alan tutarlar1 her y1l yeniden belirleyebilir. Bu durumda yeniden belirlenmi_ 
tutarlar Kurul Bülteni ile ilan edilir.
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1.2.3. Sermaye Art1r1mlar1
Bu bölümün konusunu ortakl1klar1n bedelli ve bedelsiz sermaye art1r1mlar1 ile _arta ba�l1 sermaye art1r1mlar1 ve 
nominal de�erin alt1nda pay ihrac1 yoluyla sermaye art1r1mlar1 olu_turmaktad1r. Bu konular a_a�1da ba_l1klar 
halinde incelenmektedir.

Nominalin 
Alt1nda 

1hraç

_arta Ba�l1 
Art1r1m

Bedelsiz 
Sermaye 
Art1r1m1

Bedelli 
Sermaye 
Art1r1m1

1.2.3.1. Bedelli Sermaye Art1r1mlar1

a) Kurula Ba_vuru Öncesi Yap1lacak 1_lemler

Halka aç1k ortakl1klar1n bulundu�u sermaye sistemine göre, bedelli sermaye art1r1m1nda Kurula ba_vuru 
öncesinde a_a�1daki i_lemleri yapmalar1 gerekmektedir.

Kay1tl1 sermaye sisteminde olan ortakl1klarda

Ortakl1k yönetim kurulunun art1r1lan sermaye 
miktar1 ve sat1_ esaslar1n1 belirleyen bir karar almas1 
gerekir. Yeni pay alma haklar1n1n k1smen ya da 
tamamen k1s1tlanmak istenmesi durumunda; bu 
husus, esas sözle_me ile yetkili k1l1nm1_ olmas1 
halinde yönetim kurulunun alaca�1 sermaye 
art1r1m1 karar1nda belirtilir. Yönetim kurulunun 
yeni pay alma haklar1n1 k1s1tlama karar1, Kurulun 
kay1tl1 sermaye sistemine ili_kin düzenlemeleri 
çerçevesinde ilan edilir.

Esas sermaye sisteminde olan ortakl1klarda

Ortakl1k yönetim kurulu esas sözle_menin sermaye 
maddesinin de�i_ikli�ini içeren madde tadil 
tasar1s1n1 karara ba�lar. Madde tadil tasar1s1, konuya 
ili_kin yönetim kurulu karar1 ve ortakl1�1n mevcut 
sermayesinin ödendi�ine ili_kin mali mü_avir 
raporu ile birlikte, Kurulun uygun görü_ünü almak 
üzere Kurula gönderilir. Madde de�i_ikli�ine ili_kin 
Kurulun uygun görü_ünü takiben azami alt1 ay 
içinde yap1lacak genel kurul toplant1s1nda sermaye 
art1r1m1 karar1 al1n1r. Alt1 ay içerisinde genel 
kuruldan geçirilerek onaylanmayan tadil tasar1s1 
geçerlili�ini yitirir. Yeni pay alma haklar1n1n 
k1smen ya da tamamen k1s1tlanmak istenmesi 
durumunda; bu husus, genel kurulun alaca�1 
sermaye art1r1m1 karar1nda aç1kça belirtilir. Genel 
kurulda, yeni pay alma haklar1n1n k1smen ya da 
tamamen k1s1tlanmas1n1n genel kurul toplant1 
gündemine al1nm1_ olmas1 ve yönetim kurulu 
taraf1ndan yeni pay alma haklar1n1n k1s1tlanma 
nedenlerinin ortaklar1n bilgisine sunulmas1 
zorunludur.
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b) Kurula Ba_vuru

Yukar1da belirtilen i_lemlerin tamamlanmas1ndan sonra sermaye art1r1m1na ili_kin yetkili organ karar1n1n 
tarihinden itibaren otuz gün içerisinde ortakl1k ya da yetkili kurulu_ taraf1ndan izahnamenin onaylanmas1 
talebiyle Kurula ba_vuruda bulunulur.

Esas sermaye sisteminde bulunan ortakl1klar1n, Kurula yapacaklar1 bu ba_vuruda, art1r1lan sermayeyi temsil eden 
paylardan sat1lmayanlara ili_kin sat1n alma taahhütnamesinin de sunulmas1 gerekmektedir. Bu taahhütnamede, 
art1r1lan sermayeyi temsil eden paylardan yeni pay alma haklar1n1n kullan1lmas1 ve halka arzdan sonra 
sat1lamayan paylar1n sat1_ süresinin biti_ tarihinden itibaren üç i_günü içerisinde halka arz fiyat1n1n 
ortalamas1ndan a_a�1 olmamak üzere bedellerinin tam ve nakden ödenmesi suretiyle sat1n al1naca�1 ortakl1�a 
taahhüt edilir. Söz konusu taahhütname, genellikle ortakl1�1n hakim ortaklar1 ve/veya yönetim kurulu üyeleri 
taraf1ndan verilmekte olup, taahhüdü verenin tüzel ki_i olmas1 halinde, tüzel ki_inin yetkili organ1n1n taahhüde 
ili_kin karar almas1 ve bu karar1n bir örne�inin de Kurula iletilmesi zorunludur. Sat1n alma taahhütnamesi, 
sermaye art1r1m1n1n tamamlanmas1n1n garanti edilmesi amac1yla al1nmakta olup, kay1tl1 sermaye sistemindeki 
ortakl1klarda art1r1lan tutar1n tamam1 sat1lmasa dahi, sat1_1 yap1lan tutar ç1kar1lm1_ sermaye olarak tescil 
edilece�inden bu ortakl1klar1n taahhüt vermesine gerek bulunmamaktad1r. Ancak, kay1tl1 sermaye sisteminde 
olsalar dahi, sermaye art1r1m1n1n tamamlanmas1n1 garanti etmek isteyen veya paylar1n1n borsa fiyat1 dü_ük olan 
ortakl1klar1n nakit sermaye art1r1mlar1nda sat1n alma taahhütnamesi sunduklar1 görülmektedir.

Sermaye art1r1m1na ili_kin yetkili organ karar1n1n tarihinden itibaren otuz gün içerisinde Kurula 
ba_vuruda bulunulmas1 gerekmektedir.

c) Sermaye Koyma Borcu

Sermaye piyasas1 mevzuat1ndaki "tam ve nakden ödeme ilkesi" çerçevesinde, halka aç1k ortakl1klar1n 
yapacaklar1 bedelli sermaye art1r1mlar1nda ortaya ç1kan sermaye koyma borcunun nakit olarak yerine 
getirilmesi zorunludur. Ancak, sadece nakden konulan ve nakden konuldu�u mali mü_avir raporu ile tespit 
edilen fonlar sebebiyle olu_an borçlar, muaccel (vadesinin gelmi_) olmas1 kayd1yla, sermaye koyma borcuna 
mahsup edilebilir. Halka aç1k ortakl1klar1n yapacaklar1 sermaye art1r1mlar1nda ortaya ç1kan nakit sermaye 
koyma borcu, ortakl1�a nakit d1_1ndaki varl1k devrinden kaynaklanan borçlara mahsup suretiyle yerine 
getirilemez.

Tam ve Nakden Ödeme 1lkesi

Sermaye koyma borcunun nakit 
olarak yerine getirilmesi 
zorunludur.

Mahsup Edilebilecek Borçlar

Sadece nakden konulan ve mali 
mü_avir raporu ile tespit edilen 
fonlar sebebiyle olu_an muaccel 
borçlar mahsup edilebilir.

Mahsup Edilemeyecek Borçlar

Nakit d1_1ndaki varl1k devrinden 
kaynaklanan borçlar mahsup 
edilemez.

ç) Sermaye Art1r1m1nda Özellikli Hususlar

Halka aç1k ortakl1klar taraf1ndan yap1lacak bedelli sermaye art1r1mlar1nda, sermaye art1r1m1ndan elde edilecek 
fonun ortakl1�1n mevcut sermayesini a_mas1 ve Kurulun ilgili düzenlemelerinde tan1mlanan ili_kili taraflara olan 
ve ortakl1�a nakit d1_1ndaki varl1k devirlerinden kaynaklanan borçlar1n k1smen veya tamamen ödenmesinde 
kullan1lacak olmas1 durumunda gerçekle_tirilecek sermaye art1r1m1, Kanunun 23 üncü maddesi çerçevesinde 
önemli nitelikteki i_lemler aras1nda say1l1r. Bu durumda, söz konusu sermaye art1r1m1na ili_kin Kurulca onayl1 
izahnamenin ihraçç1ya verilmesinden önce, Kanunun 24 üncü maddesi çerçevesinde ortaklara ayr1lma hakk1 
verilmesi ve buna ili_kin i_lemlerin tamamlanmas1 gerekir.
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Halka aç1k ortakl1klar1n yapacaklar1 bedelli sermaye art1r1mlar1n1n, yukar1da say1lan esaslar1n dolan1lmas1 suretiyle 
gerçekle_tirildi�inin tespit edilmesi halinde, ilgililer hakk1nda sermaye piyasas1 mevzuat1 kapsam1nda Kurulca 
tesis edilecek i_lemler sakl1d1r.

1zahnamenin geçerlilik süresi boyunca yap1lacak halka arzlara ili_kin Tebli�in 28 inci maddesi hükümleri sakl1d1r. 
Bu maddeye göre, izahnamenin geçerlilik süresi boyunca yap1lacak pay halka arzlar1nda, her sat1_tan önce 
Tebli�in 11 numaral1 ekinde yer alan belgelerin eklendi�i bir dilekçe ile ilgili izahname dokümanlar1n1n 
onaylanmas1 amac1yla Kurula ba_vurulmas1 gerekmektedir.

Sermaye art1r1m1ndan elde edilecek fonun ortakl1�1n mevcut sermayesini a_mas1 ve ili_kili taraflara olan 
borçlar1n ödenmesinde kullan1lacak olmas1 durumunda, ortaklara ayr1lma hakk1 verilmesi gerekir.

d) Halka Aç1k Ortakl1klar1n Yeni Pay Alma Haklar1n1n Kulland1r1lmas1

1

Ba_lang1ç Zaman1

Yeni pay alma hakk1n1n kullan1m1n1n, 
izahnamenin ilan1n1 takip eden on gün 

içinde ba_lat1lmas1 zorunludur.

2

Kullan1m Yeri

Paylar1 borsada i_lem görmeyen halka 
aç1k ortakl1klar1n yeni pay alma hakk1 

kullan1m yeri en az bir yer olmak üzere, 
ortaklar1n ço�unlu�unun bu haklar1n1 

kullanabilece�i _ekilde tespit edilir.

3

Kullan1m Süresi

Yeni pay alma haklar1, paylar1 borsada 
i_lem görmeyen halka aç1k ortakl1klar 

için on be_ günden az yüz yirmi 
günden fazla olmamak üzere, paylar1 

borsada i_lem gören ortakl1klar için ise 
on be_ günden az altm1_ günden fazla 

olmamak üzere izahnamede belirlenen 
süre ve esaslar dahilinde kullan1l1r.

4

Kalan Paylar

1zahnamede belirtilmesi kayd1yla, yeni 
pay alma haklar1n1n kullan1lmas1ndan 

sonra kalan paylar1n halka arz 
edilmeksizin sat1lmas1 mümkündür.

Paylar1 kayden izlenen halka aç1k ortakl1klar1n yeni pay alma hakk1 kullan1m1, kaydi sistem esaslar1 çerçevesinde 
gerçekle_tirilir.

Kurul, yeni pay alma haklar1n1n yetkili kurulu_ vas1tas1yla kulland1r1lmas1n1, kullan1m yerlerinin de�i_tirilmesini 
veya say1s1n1n art1r1lmas1n1 isteyebilir.

Ortaklar bu süre içinde pay bedellerinin tamam1n1 bir bankada aç1lan ve izahnamede belirtilen özel hesaba veya 
MKK taraf1ndan belirlenen esaslar çerçevesinde ilgili hesaba yat1rarak, sermaye art1r1m1na kat1labilir veya yeni pay 
alma haklar1n1 bedelli ya da bedelsiz olarak devredebilirler. Kuruldan izin almak suretiyle, yeni pay alma hakk1 
kullan1m süresi uzat1labilir.

e) Tasarruf Sahiplerine Sat1_ Duyurusu

Ortakl1klar1n sermaye art1r1m1nda, yeni pay alma haklar1n1n kullan1m1ndan sonra kalan paylar1n veya yeni pay 
alma hakk1 kulland1r1lm1yorsa art1r1lan sermayeyi temsil eden paylar1n ya da ortaklar1n mevcut paylar1n1n halka 
arz1ndan önce tasarruf sahiplerine sat1_ duyurusunun ilan edilmesi zorunludur.
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Kurulca onaylanan tasarruf sahiplerine sat1_ duyurusu, Kurulun izahname haz1rlanmas1na ili_kin düzenlemeleri 
çerçevesinde ilan edilir.

Tasarruf sahiplerine sat1_ duyurusuna konu paylar1n halka arz süresi, Kurulun ilgili düzenlemeleri çerçevesinde 
tespit olunur.

1zahname haz1rlanmas1na ili_kin Kurul düzenlemelerinde yer alan hükümler çerçevesinde tasarruf sahiplerine 
sat1_ duyurusunun yay1mlanmamas1 durumunda, paylar1 borsada i_lem gören ortakl1klar, kalan paylar1 borsada 
sat1_a sunmak ve sat1_ sonuçlar1 hakk1nda özel durum aç1klamas1nda bulunmak zorundad1rlar. Di�er ortakl1klar 
ise yönetim kurulu karar1yla belirlenen yönteme göre sat1_1 tamamlayabilirler.

f) Sermaye Art1r1mlar1nda Sat1_ Sonras1 1_lemler

i) Kay1tl1 Sermaye Sistemindeki Ortakl1klarda

Kay1tl1 sermaye sistemindeki ortakl1klar1n,

Sat1n alma taahhütnamesi bulunmamas1 halinde sat1_ süresinin sona ermesini takiben sat1lamayan paylar1 
alt1 i_ günü içinde iptal ettirmeleri,

Sat1n alma taahhütnamesi bulunmas1 halinde, süresi içinde sat1lmayan paylar için sat1_ süresinin 
bitiminden itibaren üç i_ günü içinde sat1n alma taahhüdünde bulunanlara müracaat ederek sat1_1 
tamamlamalar1,

Sermaye art1r1m1n1n mevzuata uygun olarak gerçekle_tirilmesinden sonra, sermaye art1r1m1n1n 
tamamland1�1na ili_kin yönetim kurulu karar1 ve gerçekle_tirilen sat1_ tutar1na ili_kin belgeler ile birlikte 
esas sözle_menin sermayeye ili_kin maddesinin yeni _ekli hakk1nda uygun görü_ almak amac1yla Kurula 
ba_vuruda bulunmalar1,

Kurulun uygun görü_ünden sonra ç1kar1lm1_ sermayeyi gösteren esas sözle_menin sermayeye ili_kin 
maddesinin yeni _eklinin genel kurul karar1 aranmaks1z1n on gün içinde ticaret siciline tescil ve Türkiye 
Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG)'nde ilan ettirmeleri,

Sermaye art1r1m1n1n tamamland1�1n1 ve ortakl1k ve/veya halka arz eden taraf1ndan sa�lanan toplam fon 
miktar1n1 gösteren özel durum aç1klamas1 yapmalar1 gerekir.

ii) Esas Sermaye Sistemindeki Ortakl1klarda

Esas sermaye sistemindeki ortakl1klar1n; süresi içinde sat1lamayan paylar için sat1_ süresinin bitiminden itibaren 
üç i_ günü içinde sat1n alma taahhüdünde bulunanlara müracaat ederek sat1_1 tamamlamalar1, bu i_lemi takiben, 
TTK hükümleri çerçevesinde sermaye art1r1m1na ili_kin esas sözle_me de�i_ikli�ini ilgili ticaret siciline tescil ve 
TTSG'de ilan ettirmeleri ve sermaye art1r1m1n1n tamamland1�1n1 ve ortakl1k ve/veya halka arz eden taraf1ndan 
sa�lanan toplam fon miktar1n1 gösteren özel durum aç1klamas1 yapmalar1 gerekir.

Art1r1lacak sermayeyi temsil eden paylardan sat1lmayanlara ili_kin sat1n alma taahhütnamesi verilmi_ olmas1 
durumunda, bu paylar1n sat1_ süresinin biti_ tarihinden itibaren üç i_ günü içerisinde, halka arz fiyat1n1n 
ortalamas1ndan a_a�1 olmamak üzere bedellerinin tam olarak ve nakden ödenerek sat1n al1naca�1n1n ortakl1�a 
kar_1 taahhüt edilmesi gerekir. Taahhütnamenin bir tüzel ki_i taraf1ndan verilmesi durumunda, tüzel ki_inin 
yetkili organ1n1n taahhüde ili_kin karar almas1 zorunludur.
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g) Paylar1n Halka Arz Edilmeksizin Sat1_1na Özgü Hususlar

Sat1_ Türleri

Halka aç1k ortakl1klarca gerçekle_tirilecek bedelli 
sermaye art1r1mlar1nda halka arz edilmeksizin 
gerçekle_tirilecek pay sat1_lar1, tahsisli sat1_ ve nitelikli 
yat1r1mc1ya sat1_ olmak üzere iki _ekilde yap1labilir. 
Ortakl1�1n ortaklar1n1n mevcut paylar1n1n halka arz 
edilmeksizin sat1_1 bu kapsamda de�erlendirilmez.

_arta ba�l1 sermaye art1r1m1 yolu ile yap1lacak pay 
sat1_lar1 tahsisli sat1_ niteli�indedir. Bu sat1_larda 
yat1r1mc1 say1s1 yönünden bir k1s1tlama uygulanmaz. 
Dolay1s1yla, tahsisli sermaye art1r1m1nda 150 ki_iden 
daha çok say1da ki_iye sat1_ yap1lmas1 mümkündür.

Ba_vuru Süreci

Bu sermaye art1r1mlar1nda paylar1n halka arz 
edilmeksizin sat1labilmesi için, yeni pay alma 
haklar1n1n k1smen veya tamamen k1s1tlanmas1n1n esas 
sermaye sisteminde genel kurulca, kay1tl1 sermaye 
sisteminde esas sözle_me ile yetkili k1l1nm1_ ise 
yönetim kurulunca karara ba�lanmas1 gereklidir. 
Yönetim kurulu karar1n1n al1nmas1ndan itibaren otuz 
gün içerisinde, Tebli�'in 6 numaral1 ekindeki 
belgelerin eklendi�i bir dilekçe ile halka arz 
edilmeksizin gerçekle_tirilecek pay sat1_1na ili_kin 
ihraç belgesinin onaylanmas1 talebiyle Kurula 
ba_vurulur.

Bu sermaye art1r1mlar1nda, halka aç1k ortakl1klar1n bedelli sermaye art1r1mlar1nda ihraç edilecek paylar1n halka 
arz yoluyla sat1_1na ili_kin yukar1da yer verilen 'sermaye koyma borcu' ile 'sermaye art1r1m1nda özellikli hususlar' 
ba_l1kl1 k1s1mlarda aç1klanan esaslar k1yasen uygulan1r.

Paylar1 borsada i_lem gören ortakl1klar1n sermaye art1r1m1 suretiyle halka arz edilmeksizin gerçekle_tirecekleri 
pay sat1_1n1n borsan1n ilgili pazar1nda ya da piyasas1nda gerçekle_tirilmesi zorunludur. Bu i_leme konu paylar, 
ortakl1�1n iste�ine ba�l1 olarak borsada i_lem görmeyen veya Tebli�'in paylar1n borsada i_lem gören niteli�e 
dönü_türülmesine ili_kin hükümlerine tabi olmaks1z1n borsada i_lem gören nitelikte olu_turulabilir. Borsan1n 
ilgili pazar1nda ya da piyasas1nda sermaye art1r1m1 suretiyle halka arz edilmeksizin gerçekle_tirilecek pay 
sat1_lar1nda, sat1_ fiyat1 borsa düzenlemelerine göre belirlenir. Ancak Kurul taraf1ndan uygun görülmesi ko_uluyla, 
borsa düzenlemelerine göre farkl1 fiyattan sat1_ yap1lmas1 da mümkündür.

Halka aç1k ortakl1�1n paylar1n1n borsada i_lem görmüyor olmas1 halinde, sermaye art1r1m1 suretiyle ihraç edilecek 
paylar1n halka arz edilmeksizin sat1_1nda, sat1_ fiyat1n1n tespitine esas te_kil etmek üzere yetkili kurulu_ taraf1ndan 
fiyat tespit raporu haz1rlanmas1 zorunludur.

�) Halka Aç1k Ortakl1klar1n Paylar1n1n 1kincil Halka Arz1

Resmi müzayedelere ili_kin hükümler sakl1 kalmak üzere, halka aç1k ortakl1klar1n ortaklar1na ait borsada i_lem 
görmeyen mevcut paylar1 ile yeni pay alma haklar1n1n tamamen k1s1tlanmas1 suretiyle ç1kar1lan ve art1r1lan 
sermayeyi temsil eden paylar1n1n halka arz edilmek istenmesi halinde, Tebli�'in s1ras1yla 2 ve 3 numaral1 
ekinde yer alan belgelerle ikincil halka arza ili_kin yetkili organ karar tarihinden itibaren otuz gün içerisinde 
Kurula ba_vurulmas1 zorunludur.

1kincil halka arza ili_kin yetkili organ karar tarihinden itibaren otuz gün içerisinde Kurula ba_vurulmas1 
zorunludur.

1.2.3.2. Bedelsiz Sermaye Art1r1mlar1
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a) 1ç Kaynaklardan Sermaye Art1r1m1

i) 1ç Kaynaklardan Sermaye Art1r1m1nda Aranan _artlar

Halka aç1k ortakl1klar1n sermaye piyasas1 mevzuat1 uyar1nca haz1rlanan finansal tablolar1nda yer alan iç kaynaklar1n 
sermayeye eklenebilmesi için, bunlar1n sermayeye eklenmesinde ilgili mevzuat aç1s1ndan herhangi bir sak1nca 
bulunmamas1 ve ilgili iç kaynak tutarlar1n1n halka aç1k ortakl1�1n kanuni defter ve kay1tlar1nda da kar_1l1�1n1n bulunmas1 
_artt1r. 1lgili iç kaynak tutarlar1n1n halka aç1k ortakl1�1n kanuni defter ve kay1tlar1nda kar_1l1�1n1n bulunup 
bulunmad1�1n1n kontrolü, sermaye piyasas1 mevzuat1 uyar1nca haz1rlanan finansal tablolar ile kanuni defter ve 
kay1tlarda bulunan toplam iç kaynaklar dikkate al1narak yap1l1r. Sermaye piyasas1 mevzuat1 uyar1nca haz1rlanan finansal 
tablolar ile kanuni defter ve kay1tlarda bulunan toplam iç kaynak tutarlar1 aras1nda fark bulunmas1 durumunda bu 
tutarlardan dü_ük olan1 sermaye art1r1m1nda esas al1n1r.

Sermaye art1r1m1n1n yap1lmas1na ili_kin yasal zorunluluklar sakl1 kalmak üzere; paylar1 borsada i_lem gören 
ortakl1klar1n dönem kâr1 hariç iç kaynaklar1n1n sermayeye eklenmesi talebi ile Kurula yapaca�1 sermaye art1r1m1 
ba_vurular1ndan, sermaye art1r1m karar1n1n kamuya aç1klanmas1ndan önceki otuz gün içinde borsada olu_an a�1rl1kl1 
ortalama fiyatlar1n ortalamas1 dikkate al1narak yap1lacak hesaplama sonucunda pay1n düzeltilmi_ borsa fiyat1n1n iki 
TL'nin alt1na dü_mesine sebep olacak ba_vurular Kurulca i_leme al1nmaz. Halka aç1k ortakl1klar1n bedelsiz sermaye 
art1r1mlar1nda kullan1lacak kaynaklar1n içerisinde iç kaynaklar ile birlikte dönem kâr1n1n da bulunmas1 durumunda, bu 
hüküm çerçevesinde yap1lacak hesaplamada dönem kâr1n1n etkisi dikkate al1nmaz.

ii) 2024/9 say1l1 SPK Haftal1k Bülteni'nde yay1mlanan Kurul Karar Organ1'n1n 08/02/2024 tarih ve 9/221 say1l1 Karar1 
Uyar1nca VII-128.1 say1l1 Pay Tebli�i'nin 16'nc1 maddesi kapsam1nda yap1lacak sermaye art1r1m1 ba_vurular1nda, 
enflasyona göre düzeltilmi_ finansal tablolarda yer alan iç kaynaklar1n esas al1nmas1 gerekmektedir.

Pay1n düzeltilmi_ borsa fiyat1n1n iki TL'nin alt1na dü_mesine sebep olacak ba_vurular Kurulca i_leme al1nmaz.

Sermayeye Eklenemeyecek 1ç Kaynak Kalemleri

De�er Art1_ Fonlar1

Varl1klar1n gerçe�e uygun de�ere 
ta_1nmas1 suretiyle öz kaynaklar 
alt1nda raporlanan de�er art1_ 
fonlar1 ve benzeri fonlar

Ara Dönem Kârlar1

Ara dönemde olu_an dönem 
kârlar1

Di�er Fonlar

1lgili mevzuat uyar1nca 
sermayeye eklenmesine izin 
verilmeyen fonlar ve yedek 
akçeler

iii) Geçmi_ Y1llar Zarar1n1n Durumu

Sermaye art1r1m1n1n yap1lmas1na ili_kin yasal zorunluluklar sakl1 kalmak üzere; halka aç1k ortakl1klar1n kanuni defter ve 
kay1tlar1nda yer alan geçmi_ y1l zararlar1 ile Kurul düzenlemeleri uyar1nca haz1rlanan ve kamuya aç1klanan son finansal 
tablolar1nda yer alan geçmi_ y1llar zararlar1ndan dü_ük olan1 iç kaynaklardan mahsup edilmek suretiyle kapat1lmadan 
veya genel kurulda kapat1laca�1na ili_kin olarak al1nan yönetim kurulu karar1 Kurula ibraz edilmeden iç kaynaklardan 
sermaye art1r1m1 yap1lamaz.

Bu durumda iç kaynaklar1n geçmi_ y1l zararlar1n1 a_an k1sm1n1n sermayeye eklenmesi mümkündür. Ancak, sermayeye 
eklenmek amac1yla öz kaynaklarda bekletilen gayrimenkul sat1_ kazanc1 ve i_tirak sat1_ kazanc1 ile mevzuat uyar1nca 
geçmi_ y1l zararlar1n1n mahsubunda kullan1lmas1na izin verilmeyen fonlar için bu hüküm uygulanmaz.

Kurul Karar Organ1'n1n 07/03/2024 tarih ve 14/382 say1l1 Karar1nda, di�er hususlar1n yan1nda, 1lk enflasyon 
düzeltmesinden kaynaklanan geçmi_ y1llar zarar1 mahsup edilmeden daha sonraki dönemlerde olu_an dönem 
zararlar1n1n mahsup i_lemine tabi tutulmamas1na ve enflasyon düzeltmesinden kaynaklanan geçmi_ y1llar zararlar1 ile 
bunlar1n endekslenmi_ tutarlar1 haricinde sermaye hesab1na ili_kin düzeltme farklar1n1n geçmi_ y1llar zararlar1n1n 
mahsubunda kullan1lmamas1na karar verilmi_tir.
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Geçmi_ y1l zararlar1 iç kaynaklardan mahsup edilmek suretiyle kapat1lmadan veya genel kurulda 
kapat1laca�1na ili_kin yönetim kurulu karar1 Kurula ibraz edilmeden iç kaynaklardan sermaye art1r1m1 
yap1lamaz.

iv) Esas Sermaye Sistemindeki Ortakl1klarda Kurula Ba_vuru ve Tescil

1Kurula Ba_vuru

Esas sermaye sistemindeki halka aç1k 
ortakl1klar1n iç kaynaklardan kar_1lanmak 

üzere yapacaklar1 sermaye art1r1mlar1nda; esas 
sözle_menin sermayeye ili_kin maddesinin 
yeni _ekline Kurulca uygun görü_ verilmesi 

amac1yla Tebli�in 7 numaral1 ekinde belirtilen 
belgelerle yetkili organ karar1n1n tarihinden 

itibaren otuz gün içerisinde Kurula müracaat 
etmeleri gereklidir.

2 Ticaret Bakanl1�1na Ba_vuru

Esas sözle_menin sermayeye ili_kin 
maddesine Kurulca uygun görü_ verilmesini 
takiben Kuruldan al1nan uygun görü_ yaz1s1 ve 
di�er belgeler ile birlikte Ticaret Bakanl1�1na 
esas sözle_me de�i_ikli�ine izin verilmesi 
talebiyle ba_vuruda bulunulur.

3Genel Kurul Onay1

Ticaret Bakanl1�1ndan izin al1nmas1ndan sonra 
söz konusu esas sözle_me de�i_ikli�ini ve 

sermaye art1r1m1n1 görü_mek üzere genel 
kurul toplant1ya ça�r1l1r. Genel kurul 

toplant1s1nda esas sözle_me de�i_ikli�inin 
onaylanmas1n1 takiben söz konusu genel kurul 

toplant1 tutana�1 ve Ticaret Bakanl1�1'n1n izin 
yaz1s1 ile birlikte sermaye art1r1m1na ili_kin 

ihraç belgesinin onaylanmas1 amac1yla Kurula 
ba_vuru yap1l1r.

4 Tescil ve 1lan

1hraç belgesinin Kurulca onaylanmas1n1 
takiben, iç kaynaklar sermaye hesab1na 
aktar1larak esas sözle_menin sermayeye ili_kin 
maddesinin yeni _ekli ilgili genel kurul karar1 
ile birlikte ortakl1�1n ba�l1 bulundu�u ticaret 
sicili müdürlü�ünde tescil edilir ve Türkiye 
Ticaret Sicili Gazetesinde yay1mlan1r.

v) Kay1tl1 Sermaye Sistemindeki Ortakl1klarda Kurula Ba_vuru ve Tescil

Kay1tl1 sermaye sistemindeki halka aç1k ortakl1klar1n iç kaynaklardan kar_1lanmak üzere yapacaklar1 sermaye 
art1r1mlar1nda, sermaye art1r1m1 konusunda yetkili organ yönetim kurulu oldu�undan ayr1ca genel kurul karar1 
al1nmas1 gerekmez. Bu nedenle, sermaye art1r1m1 süreci esas sermaye sistemindeki ortakl1klara göre oldukça 
k1sad1r. Kay1tl1 sermaye sistemindeki halka aç1k ortakl1klar art1r1ma ili_kin yönetim kurulu karar tarihinden 
itibaren otuz gün içerisinde Tebli�in 7 numaral1 ekinde belirtilen belgelerle birlikte ihraç belgesinin onaylanmas1 
ve ç1kar1lm1_ sermayeyi gösteren esas sözle_menin sermayeye ili_kin maddesinin yeni _ekline Kurulca uygun 
görü_ verilmesi için Kurula ba_vururlar.

1hraç belgesinin Kurulca onaylanmas1 sonras1nda, ç1kar1lm1_ sermayeyi gösteren esas sözle_menin sermayeye 
ili_kin maddesinin yeni _ekli, genel kurul karar1 aranmaks1z1n yönetim kurulunca on gün içinde tescil ve TTSG'de 
ilan ettirilir.
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Esas Sermaye Sistemi

Genel kurul karar1 gerekir

Ticaret Bakanl1�1 izni gerekir

Süreç daha uzundur

Kay1tl1 Sermaye Sistemi

Yönetim kurulu karar1 yeterlidir

Genel kurul karar1 gerekmez

Süreç daha k1sad1r

vi) TTK Madde 462'nin Uygulanmamas1

SPKn'nun 12 nci maddesinin alt1nc1 f1kras1nda, halka aç1k ve halka aç1lmak üzere Kurula ba_vuran ortakl1klara 
TTK'n1n 462 nci maddesinin üçüncü f1kras1n1n uygulanmayaca�1 hükme ba�lanm1_t1r. TTK'n1n an1lan f1kras1nda, 
ortakl1klar1n bilançosunda sermayeye eklenmesine mevzuat1n izin verdi�i fonlar1n bulunmas1 halinde, bu fonlar 
sermayeye eklenmeden, nakit sermaye art1r1m1 yap1lamayaca�1, bu fonlar1n sermayeye eklenmesi ile birlikte ayn1 
zamanda ve ayn1 oranda nakit sermaye art1r1m1n1n taahhüt edilmesi halinde sermaye art1r1m1 yap1labilece�i ifade 
edilmektedir. Ancak, bu hüküm halka aç1k olan ve halka aç1lmak üzere Kurula ba_vuran ortakl1klar için 
uygulanmayaca�1ndan bu ortakl1klar1n nakit sermaye art1r1m1 yapmalar1 için sermayeye eklenebilir nitelikteki 
fonlar1n1 sermayeye ekleme zorunluluklar1 bulunmamaktad1r.

TTK Madde 462'nin Uygulanmamas1

Halka aç1k ve halka aç1lmak üzere Kurula ba_vuran ortakl1klar1n nakit sermaye art1r1m1 yapmalar1 için 
sermayeye eklenebilir nitelikteki fonlar1n1 sermayeye ekleme zorunluluklar1 bulunmamaktad1r.

b) Kâr Pay1ndan Sermaye Art1r1m1

i) Genel Kurul Karar1

Kay1tl1 Sermaye Sistemindeki Ortakl1klar

Kâr pay1n1n pay biçiminde da�1t1lmas1na ili_kin 
genel kurul karar1n1n hesap dönemini izleyen 
be_inci ay1n son i_ gününe kadar al1nm1_ olarak 
Kurula ba_vurulmu_ olmas1 zorunludur.

Esas Sermaye Sistemindeki Ortakl1klar

Hesap dönemini izleyen dördüncü ay1n son i_ 
gününe kadar esas sözle_menin sermayeye ili_kin 
maddesinin yeni _ekline Kurulca uygun görü_ 
verilmesi amac1yla Kurula ba_vurulmu_ olmas1 ve 
Kurulca uygun görü_ verilen esas sözle_menin 
sermayeye ili_kin maddesinin yeni _eklinin ve kâr 
pay1n1n pay _eklinde da�1t1lmas1n1n 
onaylanmas1na ili_kin genel kurul toplant1s1n1n 
uygun görü_ tarihinden itibaren bir ay içerisinde 
yap1lmas1 zorunludur.

ii) Esas Sermaye Sistemindeki Ortakl1klarda Kurula Ba_vuru ve Tescil

Esas sermaye sistemindeki halka aç1k ortakl1klar1n kâr pay1ndan kar_1lanmak üzere yapacaklar1 sermaye 
art1r1mlar1nda, esas sözle_menin sermayeye ili_kin maddesinin yeni _ekline Kurulca uygun görü_ verilmesi 
amac1yla Tebli�in 7 numaral1 ekinde belirtilen belgelerle yetkili organ karar1n1n tarihinden itibaren otuz gün 
içerisinde Kurula müracaat etmeleri zorunludur. Halka aç1k ortakl1klar1n kâr pay1ndan sermaye art1r1mlar1nda, iç 
kaynaklardan sermaye art1r1m1nda oldu�u gibi, ayn1 süreçler söz konusudur. 1ç kaynaklardan sermaye art1r1m1na 
göre buradaki temel farkl1l1k, genel kurul toplant1s1nda esas sözle_me de�i_ikli�inin onaylanmas1 yan1nda kâr 
pay1n1n sermayeye eklenmesine ili_kin de karar al1nmas1 gereklili�idir.
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iii) Kay1tl1 Sermaye Sistemindeki Ortakl1klarda Kurula Ba_vuru ve Tescil

Kay1tl1 sermaye sistemindeki halka aç1k ortakl1klar1n kâr pay1ndan kar_1lanmak üzere yapacaklar1 sermaye 
art1r1mlar1nda, kâr pay1n1n sermaye hesab1na aktar1lmas1ndan sonra ihraç belgesinin onaylanmas1 ve ç1kar1lm1_ 
sermayeyi gösteren esas sözle_menin sermayeye ili_kin maddesinin yeni _ekline Kurulca uygun görü_ verilmesi için 
yetkili organ karar1n1n tarihinden itibaren otuz gün içerisinde Tebli�in 7 numaral1 ekinde belirtilen belgelerle Kurula 
müracaat etmeleri gereklidir.

1hraç belgesinin Kurulca onaylanmas1 sonras1nda, ç1kar1lm1_ sermayeyi gösteren esas sözle_menin sermayeye ili_kin 
maddesinin yeni _eklinin genel kurul karar1 aranmaks1z1n yönetim kurulunca on gün içinde tescil ve ilan ettirilmesi 
gereklidir.

Di�er taraftan, iç kaynaklar ile birlikte kâr pay1ndan da sermaye art1r1m1 yap1lmas1 durumunda, her iki düzenlemenin 
ko_ullar1n1n sa�lanmas1 zorunludur.

1.2.3.3. _arta Ba�l1 Sermaye Art1r1m1

a) Genel Hususlar

Kay1tl1 sermaye sisteminde bulunan halka aç1k ortakl1klar, Kurul düzenlemelerinde _arta ba�l1 sermaye art1r1m1na konu 
edilebilece�i belirtilen borçlanma araçlar1n1n ihrac1 nedeniyle ortakl1ktan alacakl1 olanlara, ortakl1k varant1 sahiplerine 
ya da pay edindirme programlar1 çerçevesinde pay edinme hakk1 elde eden çal1_anlar1na yönelik olarak dönü_türme, 
kullan1m veya al1m haklar1n1n kullan1lmas1 suretiyle _arta ba�l1 sermaye art1r1m1 gerçekle_tirilmesine karar verebilir.

_arta ba�l1 sermaye art1r1m1n1n yap1labilmesi için yeni pay alma haklar1n1n tamamen k1s1tlanmas1 gerekir. Halka aç1k 
ortakl1klar1n yapacaklar1 _arta ba�l1 sermaye art1r1mlar1nda, TTK'n1n 463 ile 472 nci maddeleri aras1nda yer alan _arta 
ba�l1 sermaye art1r1m1na ili_kin hükümleri uygulanmaz.

_arta ba�l1 sermaye art1r1m1 ile kay1tl1 sermaye tavan1 a_1lamaz.

b) Yönetim Kurulu Karar1nda Bulunmas1 Gereken Hususlar

Yönetim kurulunun _arta ba�l1 sermaye art1r1m1na ili_kin olarak alaca�1 kararda a_a�1daki bilgilere yer verilmesi 
zorunludur:

Art1r1lacak sermaye tutar1, 1hraç edilecek paylar1n grubu ve türü,

Dönü_türme, kullan1m veya al1m hakk1ndan 
yararlanabilecek gruplar,

Çal1_anlara pay edindirme programlar1 
çerçevesinde her bir çal1_an baz1nda verilecek pay 
tutar1,

Pay al1m hakk1n1n kullan1m süresi ve Pay tutar1n1n hesaplanma yöntemi.

c) Kurula Ba_vuru

Yönetim kurulunun alaca�1 _arta ba�l1 sermaye art1r1m1 karar1ndan sonra, ihraç edilecek paylara ili_kin ihraç belgesine 
onay verilmesi amac1yla dönü_türme, kullan1m veya al1m haklar1n1n kullan1lmas1ndan en az k1rk be_ gün önce Tebli�in 
6 numaral1 ekinde belirtilen belgelerin eklendi�i bir dilekçe ile Kurula ba_vurulmas1 zorunludur.

ç) _arta Ba�l1 Sermaye Art1r1m1nda Süreç

1hraç belgesinin Kurulca onaylanmas1ndan sonra _arta ba�l1 sermaye art1r1m1 kapsam1nda ihraç edilecek paylara ili_kin 
dönü_türme, kullan1m veya al1m hakk1 süresi on i_ gününü geçemez. Söz konusu paylar1n hak sahiplerine tesliminde 
Tebli�in pay senetlerinin teslim zaman1na ili_kin hükümler uygulan1r.
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_arta ba�l1 sermaye art1r1m1 sonucunda ihraç edilecek paylar1n dönü_türme, kullan1m veya al1m fiyat1n1n, pay1n 
nominal de�erinden dü_ük olmamas1 esast1r. Ancak dönü_türme, kullan1m, veya al1m fiyat1n1n pay1n nominal 
de�erinden dü_ük olmas1 durumunda, Tebli�in nominal de�erin alt1nda pay ihrac1 yoluyla sermaye art1r1m1na 
ili_kin hükümleri uygulan1r.

Ortakl1k, paylara ili_kin dönü_türme, kullan1m veya al1m hakk1 süresinin sona ermesinden itibaren alt1 i_ günü 
içerisinde kalan paylar1 iptal eder ve tescil ile TTSG'de ilan ettirilecek ç1kar1lm1_ sermayeyi gösteren esas 
sözle_menin sermayeye ili_kin maddesinin yeni _ekline Kurulca uygun görü_ verilmesi amac1yla Kurula 
ba_vuruda bulunur. Ayr1ca, _arta ba�l1 sermaye art1r1m1 çerçevesinde gerçekle_tirilen pay ihrac1n1n Kurula daha 
önce sunulan bilgi ve belgeler çerçevesinde gerçekle_tirildi�ine ili_kin beyan da Kurula iletilir.

Halka aç1k ortakl1klar1n Kurul düzenlemelerinde _arta ba�l1 sermaye art1r1m1na konu edilebilece�i belirtilen 
borçlanma araçlar1n1n ve ortakl1k varantlar1n1n ihrac1yla ba�lant1l1 olarak yapacaklar1 _arta ba�l1 sermaye 
art1r1mlar1 için Tebli�de hüküm bulunmayan hallerde Kurulun borçlanma araçlar1 ile ortakl1k varantlar1n1n 
ihrac1na ili_kin düzenlemelerinde yer alan hükümler uygulan1r.

d) Halka Aç1k Olmayan Ortakl1klara 1li_kin Özel Hususlar

Halka aç1k olmayan ortakl1klar1n Kurul düzenlemelerinde _arta ba�l1 sermaye art1r1m1na konu edilebilece�i 
belirtilen borçlanma araçlar1n1 ihraç etmeleri ve bu ihrac1n _arta ba�l1 sermaye art1m1 ile sonuçlanacak olmas1 
durumunda, bu borçlanma araçlar1n1n tahsisli olarak ihraç edilmesi zorunludur. Bu ortakl1klar1n Kurul 
düzenlemelerinde _arta ba�l1 sermaye art1r1m1na konu edilebilece�i belirtilen borçlanma araçlar1n1n ihrac1yla 
ba�lant1l1 olarak yapacaklar1 _arta ba�l1 sermaye art1r1mlar1nda TTK hükümleri uygulan1r.

Halka aç1k olmayan ortakl1klar1n çal1_anlar1na pay edindirme programlar1 çerçevesinde gerçekle_tirecekleri _arta 
ba�l1 sermaye art1r1m1 için Kurula ba_vurulmas1 gerekmez.

Söz konusu ortakl1klar1n _arta ba�l1 sermaye art1r1m1 sonucunda ortak say1s1n1n be_ yüzü a_mas1 durumunda, 
Tebli�in bu çal1_maya konu olmayan "Ortak Say1s1 Nedeniyle Paylar1 Halka Arz Olunmu_ Ortakl1klar" ba_l1kl1 34 
üncü maddesi hükümleri uygulan1r.

1.2.3.4. Nominal De�erin Alt1nda Pay 1hrac1 Yoluyla Sermaye Art1r1m1

a) Genel Esaslar

Paylar1 borsada i_lem gören halka aç1k ortakl1klar, sermaye art1r1m karar1n1n kamuya aç1klanma tarihinden önceki 
otuz gün içinde paylar1n1n borsada olu_an a�1rl1kl1 ortalama fiyatlar1n1n ortalamas1n1n nominal de�erinin alt1nda 
olmas1 durumunda, yapacaklar1 sermaye art1r1m1nda paylar1n1 nominal de�erinin alt1nda bir fiyattan ihraç 
edebilir. Bu durumda ortakl1�1n tescil edilen sermayesi, nominal de�er üzerinden tespit olunur.

Paylar1 borsada i_lem görmeyen halka aç1k ortakl1klar nominal de�erin alt1nda pay ihraç edemezler.

b) 1hraç Edilecek Paylar1n Fiyat1

Nominal de�erinin alt1nda pay ihrac1, paylar1n halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin sat1lmas1 suretiyle 
gerçekle_tirilebilir. 1hraç edilecek paylar1n fiyat1, sermaye art1r1m karar1n1n kamuya aç1kland1�1 tarihten önceki 
otuz gün içinde borsada olu_an a�1rl1kl1 ortalama fiyatlar1n ortalamas1ndan a_a�1 olamaz.

c) 1mtiyazlar1n Durumu

Ortakl1kta belirli pay gruplar1na veya belirli bir grup olu_turan pay sahiplerine imtiyaz tan1nm1_ olmas1 
durumunda, sermaye art1r1m1na ili_kin Kurulca onayl1 izahname ya da ihraç belgesinin ihraçç1ya verilmesinden 
önce, esas sözle_mede gerekli de�i_ikliklerin yap1lmas1 suretiyle imtiyazlara son verilmesi _artt1r.
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1mtiyazlara son verilmeyerek nominal de�erin alt1nda sermaye art1r1m i_leminin yap1lmas1 için ortakl1�1n 
yönetiminde kontrol sahibi olan ki_iler ve/veya sermayesinde imtiyazl1 paya sahip bulunan ortaklar taraf1ndan 
nominal de�erin alt1nda pay ihrac1 öncesinde, Kanunun 25 inci maddesi çerçevesinde di�er ortaklara pay al1m 
teklifinde bulunulmas1 zorunludur.

ç) Halka Arz Edilmeksizin Yap1lan 1hraçlarda Özel _artlar

Halka arz edilmeksizin gerçekle_tirilecek ihraçlarda nominal de�erin alt1nda pay ihrac1 yoluyla sermaye art1r1m1 
yap1labilmesi için yetkili organ karar1 ile yeni pay alma haklar1n1n tamamen k1s1tlanmas1 gerekir. Nominal 
de�erin alt1nda yap1lacak pay ihrac1n1n halka arz edilmeksizin gerçekle_tirilmesi halinde, sermaye art1r1m1 
sonras1nda en az bir y1l boyunca a_a�1daki konulara ili_kin olarak ortakl1k taraf1ndan bir rapor haz1rlanarak bu 
raporun ba_vuru a_amas1nda Kurula sunulmas1 ve KAP'ta yay1mlanmak suretiyle kamuya duyurulmas1 
zorunludur:

Ortakl1k bünyesinde gerçekle_tirilecek 
yat1r1mlar,

Sermaye art1r1m1ndan elde edilecek fonlar1n 
kullan1m yeri,

Ortakl1k borçlar1n1n ödenip ödenmemesi ve Varsa ortakl1k bünyesinde gerçekle_tirilmesi 
planlanan di�er önemli i_lemler.

A_a�1da "g) Sermaye Art1r1m1ndan Elde Edilen Paylar1 Satma Yasa�1" ba_l1kl1 bölümde verilen ortakl1�1n yönetim 
kontrolünü elinde bulunduran ortaklar için getirilen sat1_ yasa�1, halka arz edilmeksizin gerçekle_tirilen ihraçtan 
pay alan tüm gerçek ve tüzel ki_iler için de uygulan1r.

d) Kurula Ba_vuru

Halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin gerçekle_tirilecek tüm pay ihraçlar1nda Tebli�de belirtilen belgeler 
ile Kurula ba_vurulur.

e) Risk Bildirim Formu

Art1r1lan sermayeyi temsil eden paylar1 sat1n alacak yat1r1mc1lar1n talebinin al1nmas1ndan önce, ortakl1�1n içinde 
bulundu�u genel durumu aç1klayan ve içeri�i Türkiye Sermaye Piyasalar1 Birli�ince belirlenen risk bildirim 
formunun kullan1lmas1 ve bu formun sermaye art1r1m1na kat1lacak yat1r1mc1larca imzalanmas1 zorunludur.

Sat1_ i_leminin elektronik kanallar dahil di�er ileti_im vas1talar1 kullan1larak gerçekle_tirilmesi durumunda, bu 
yükümlülük i_lemin gerçekle_tirilmesinden önce söz konusu formun yat1r1mc1 taraf1ndan okundu�unun 
yat1r1mc1 taraf1ndan elektronik ortamda onaylanmas1 suretiyle de yerine getirilebilir.

f) Sermaye Art1r1m1ndan Elde Edilen Paylar1 Satma Yasa�1

1hraç edilecek paylar1n halka arz edilerek sat1lmak istenmesi durumunda, ortakl1�1n yönetim kontrolünü elinde 
bulunduran ortaklar1n yeni pay alma haklar1n1n tamam1n1 kullanmalar1 zorunlu olup, bu ortaklar bu suretle elde 
edecekleri paylar1 borsada i_lem görmeye ba_lamas1ndan itibaren bir y1l süreyle borsada satamazlar. Söz konusu 
ki_iler izahnamenin onaylanmas1na ili_kin ba_vuru s1ras1nda, konuya ili_kin taahhüdü Kurula iletirler. Söz konusu 
ki_ilerin taahhütlerine ve bunlar1n içeri�ine izahnamede yer verilir. Yönetim kontrolünün belirlenmesinde, daha 
önce belirtildi�i üzere Kanunun 26 nc1 maddesinin ikinci f1kras1 hükmü esas al1n1r.

Bir y1ll1k bu süre içinde söz konusu paylar1n k1smen veya tamamen borsa d1_1nda sat1lmas1 veya devredilmesi 
durumunda Kurulun özel durumlar1n kamuya aç1klanmas1na ili_kin düzenlemeleri çerçevesinde özel durum 
aç1klamas1 yap1lmas1 zorunludur. Ortakl1�1n yönetim kontrolünü elinde bulunduran ortaklar1n borsa d1_1nda 
satacaklar1 nominal de�erin alt1nda ihraç edilen paylar1n1 alanlar da bu s1n1rlamaya tabidir.
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g) Paylar1n Borsada 1_lem Görmesi ve Finansal Tablolarda 1zlenmesi

Nominal de�erin alt1nda pay ihrac1 yoluyla yap1lacak sermaye art1m1nda ihraç edilecek paylar borsada di�er paylarla 
ayn1 _ekilde i_lem görür.

1hraç edilecek paylar1n nominal de�eri ile ihraç de�eri aras1ndaki fark, öz kaynaklarda indirim kalemi olarak izlenir. Bu 
tutar, genel kurul karar1 ile izleyen dönemlerde sermayeye eklenebilecek öz kaynak kalemlerinden mahsup edilebilir. 
Mahsup i_lemi tamamlanmadan kâr da�1t1m1 yap1lamaz.

1.2.4. Sermaye Azalt1m1

a) Genel Esaslar

Sermaye azalt1m1nda pay sahipleri aras1nda e_itsizlik yaratmayacak bir yöntemin belirlenmesi esast1r. Bununla birlikte 
sermaye azalt1m i_lemlerinin pay sahipleri aras1nda e_itsizlik yaratacak _ekilde yap1lmas1n1n planlanmas1 durumunda, 
kendi aleyhine e_itsizlik yarat1lacak pay sahiplerinin tamam1n1n onay1n1n al1nmas1 zorunludur.

Sermaye azalt1m1 i_lemlerinin usulüne uygun olarak sonuçland1r1lmas1, ortakl1k yönetim kurulunun 
sorumlulu�undad1r.

b) Borsa Fiyat1na 1li_kin _art

Paylar1 borsada nominal de�erinin alt1nda i_lem gören ortakl1klar bilanço aç1�1n1n kapat1lmas1 amac1yla sermaye 
azalt1m1 yapabilir. "Bilanço aç1�1", ortakl1�1n Kurul düzenlemelerine göre haz1rlanm1_, ba�1ms1z denetimden geçirilmi_ 
ve genel kurulca onaylanm1_ son y1ll1k finansal tablolar1ndaki geçmi_ y1l zararlar1 ile dönem zararlar1n1n toplam1n1 ifade 
eder.

Yap1lacak sermaye azalt1m1 ile münhas1ran bilanço aç1�1 kapat1l1r. Sermaye azalt1m1na konu tutar1n, yap1lacak sermaye 
azalt1m1 sonras1nda hesaplanacak paylar1n düzeltilmi_ borsa fiyat1n1n paylar1n nominal de�erinin yüzde yirmi fazlas1n1 
a_mayacak _ekilde belirlenmesi zorunludur. Bu hususa uyulmadan yap1lacak ba_vurular Kurulca i_leme al1nmaz.

_irket paylar1n1n borsada nominal de�erinin alt1nda i_lem görüp görmedi�inin tespitinde, sermaye azalt1m karar1n1n 
kamuya aç1kland1�1 tarihten önceki 30 gün içerisinde borsada olu_an a�1rl1kl1 ortalama fiyatlar1n ortalamas1 dikkate 
al1n1r.

Sermaye azalt1m1na konu tutar1n, yap1lacak sermaye azalt1m1 sonras1nda hesaplanacak paylar1n düzeltilmi_ 
borsa fiyat1n1n paylar1n nominal de�erinin yüzde yirmi fazlas1n1 a_mayacak _ekilde belirlenmesi zorunludur.

c) Ba�1ms1z Denetçi Görü_ü

Ba�1ms1z denetçi taraf1ndan olumsuz görü_ bildirilmi_ veya görü_ vermekten kaç1n1lm1_ finansal tablolar, sermaye 
azalt1m1 i_lemlerine esas te_kil edemez.

ç) 1mtiyazlar1n Durumu

Ortakl1klar taraf1ndan sermaye azalt1m1 yap1lmak istenmesi ve ortakl1kta belirli pay gruplar1na veya belirli bir grup 
olu_turan pay sahiplerine imtiyaz tan1nm1_ olmas1 durumunda, yap1lacak sermaye azalt1m1 nedeniyle de�i_mesi 
gereken esas sözle_menin sermayeye ili_kin maddesi hakk1nda Kurulca uygun görü_ verilmi_ tadil tasar1s1n1n ihraçç1ya 
verilmesinden önce, esas sözle_mede gerekli de�i_ikliklerin yap1lmas1 suretiyle imtiyazlara son verilmesi _artt1r.

1mtiyazlara son verilmeyerek sermaye azalt1m i_leminin yap1lmas1 için ortakl1�1n yönetiminde kontrol sahibi olan 
ki_iler ve/veya sermayesinde imtiyazl1 paya sahip bulunan ortaklar taraf1ndan sermaye azalt1m1 öncesinde, Kanunun 25 
inci maddesi çerçevesinde di�er ortaklara pay al1m teklifinde bulunulmas1 zorunludur.
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1mtiyazlara Son Verme

Sermaye azalt1m1 öncesinde esas sözle_mede gerekli 
de�i_ikliklerin yap1lmas1 suretiyle imtiyazlara son 
verilmesi _artt1r.

Pay Al1m Teklifi

1mtiyazlara son verilmeyecekse, kontrol sahibi 
ki_iler ve/veya imtiyazl1 pay sahipleri taraf1ndan 
di�er ortaklara pay al1m teklifinde bulunulmas1 
zorunludur.

d) Sermaye Azalt1m1 ile E_ Anl1 Olarak Sermaye Art1r1m1 Yap1lmas1

Ortakl1klar1n bilanço aç1�1n1n bulunmamas1 veya yap1lacak sermaye azalt1m tutar1n1n bilanço aç1�1ndan fazla 
olmas1 durumunda, ortaya ç1kacak olan fazlal1k için yap1lacak sermaye art1r1m1na, sermaye azalt1m1 e_ anl1 olarak 
karar verilmesi gerekir. Bu takdirde yap1lacak sermaye art1r1m1n1n asgari olarak söz konusu fark kadar olmas1 
zorunludur. Sermaye art1r1m1na ili_kin izahnamenin Kurulca onaylanmas1na ili_kin ba_vuru sermaye azalt1m1na 
ili_kin olarak Kurula yap1lacak ba_vuru ile birlikte yap1l1r.

Sermaye azalt1m1 ile sermaye art1r1m1na e_ anl1 olarak karar verilmesi sonucunda, önceki ve sonraki sermaye 
tutarlar1 aras1nda herhangi bir de�i_iklik olmasa bile, esas sözle_menin sermayeye ili_kin maddesinin tadil 
edilerek bu maddeye söz konusu i_lemi aç1klayan bir hükmün eklenmesi zorunludur.

Bilanço aç1�1n1n bulunmamas1 veya sermaye azalt1m tutar1n1n bilanço aç1�1ndan fazla olmas1 
durumunda, ortaya ç1kacak fazlal1k için sermaye art1r1m1na, sermaye azalt1m1 ile e_ anl1 olarak karar 
verilmesi gerekir.

e) Fon Ç1k1_1 Gerektirmeyen Sermaye Azalt1mlar1

Fon ç1k1_1 gerektirmeyen sermaye azalt1mlar1, sadece pay say1s1n1n azalt1lmas1 suretiyle yap1labilir. Fon ç1k1_1 
gerektirmeyen sermaye azalt1mlar1nda TTK'n1n 473 üncü maddesinin ikinci kras1 ile 474 üncü ve 475 inci 
maddeleri uygulanmaz.

f) Sermaye Azalt1mlar1nda 1zlenecek Yöntem

Yukar1da "1.2.6.4. 1mtiyazlar1n Durumu" ba_l1kl1 bölümde yer verilen esaslar sakl1 kalmak kayd1yla, ortakl1�1n 
kay1tl1 sermaye sisteminde olup olmad1�1na bak1lmaks1z1n sermaye azalt1mlar1nda a_a�1daki i_lemlerin yap1lmas1 
gerekir.

Kurula Ba_vuru

Esas sözle_menin sermayeye ili_kin maddesinin yeni 
_ekline uygun görü_ al1nmak üzere Tebli�in 8 
numaral1 ekinde belirtilen belgeler ile ayr1ca 
sermaye azalt1m1 ile e_ anl1 olarak sermaye art1r1m1 
yap1lmas1 durumunda Tebli�in 3 numaral1 ekinde 
belirtilen belgeler ile, Kurula ba_vurulur.

Di�er 1zinlerin Al1nmas1

Madde tadil tasar1s1 için ortakl1�1n tabi oldu�u özel 
mevzuatlar uyar1nca ba_ka bir kurumun da izni ya 
da onay1 gerekiyorsa, söz konusu izin ve onaylar 
al1n1r ve gerekli di�er prosedürler yerine getirilir.

Yönetim Kurulu Raporu

Sermayenin azalt1lmas1n1n nedenlerine, sermaye azalt1m1n1n hangi esaslar çerçevesinde yap1laca�1na, söz 
konusu azalt1m1n ortakl1k malvarl1�1nda herhangi bir eksilmeye yol açmayaca�1na ve ortakl1�a sa�layaca�1 
faydalara ili_kin olarak yönetim kurulunca haz1rlanacak raporun en geç sermaye azalt1m1n1n görü_ülece�i 
genel kurul toplant1s1na ili_kin gündemle birlikte ortaklara duyurulmas1, ortakl1k merkezinde ortaklar1n 
incelemesine haz1r bulundurulmas1 ve bu raporun genel kurulca onaylanmas1 zorunludur.
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Genel Kurul Karar1

Sermayenin azalt1lmas1na ili_kin esas sözle_me de�i_ikli�i ile konuya ili_kin yönetim kurulu raporu esas sözle_me 
de�i_ikli�ine ili_kin Kurul uygun görü_ü tarihinden itibaren azami alt1 ay içinde yap1lacak genel kurul toplant1s1nda 
karara ba�lan1r. Alt1 ay içerisinde genel kuruldan geçirilerek onaylanmayan tadil tasar1s1 geçerlili�ini yitirir. Söz 
konusu genel kurul karar1 al1n1rken varsa oydaki imtiyazlar kullan1lamaz. Sermaye azalt1m1 imtiyazl1 pay 
sahiplerinin haklar1n1 ihlal ediyorsa, imtiyazl1 pay sahipleri özel kurulunun da esas sözle_me de�i_ikli�ini ve yönetim 
kurulu raporunu onaylamas1 gerekir. 1mtiyazl1 pay sahipleri özel kurulu hakk1nda TTK'n1n 454 üncü maddesi 
uygulan1r. Sermaye azalt1m1n1n karara ba�lanaca�1 genel kurul toplant1s1ndaki toplant1 ve karar nisab1, Kanunun 29 
uncu maddesinin alt1nc1 f1kras1ndaki esaslara göre tespit edilir.

Tescil ve 1lan

Genel kurulca al1nan sermaye azalt1m karar1 ile onaylanm1_ yönetim kurulu raporu, genel kurul tarihini takiben on 
be_ gün içerisinde ticaret siciline tescil ettirilerek TTSG'de ilan edilir.

g) Sermaye Art1r1m1ndan Elde Edilen Paylar1 Satma Yasa�1

Sermaye azalt1m1 ile e_ anl1 olarak ya da sermaye azalt1m1n1n sonuçlanmas1ndan itibaren iki y1l içerisinde yap1lacak 
sermaye art1r1mlar1nda, yönetim kontrolünü elinde bulunduran ortaklar1n yeni pay alma haklar1n1n tamam1n1 
kullanmalar1 zorunlu olup, bu suretle elde edecekleri paylar1, ihraç edilen paylar1n borsada i_lem görmeye 
ba_lamas1ndan itibaren bir y1l süreyle borsada satamazlar.

Söz konusu ki_iler izahnamenin onaylanmas1na ili_kin ba_vuru s1ras1nda, konuya ili_kin taahhüdü Kurula iletirler. Söz 
konusu ki_ilerin taahhütlerine ve bunlar1n içeri�ine izahnamede yer verilir. Yönetim kontrolünün belirlenmesinde 
yukar1da aç1kland1�1 üzere Kanunun 26 nc1 maddesinin ikinci f1kras1 hükmü esas al1n1r.

Bu bölümde belirtilen süre içinde söz konusu paylar1n k1smen veya tamamen bu bölümde belirtilen _ekilde borsa 
d1_1nda sat1lmas1 veya devredilmesi durumunda Kurulun özel durumlar1n kamuya aç1klanmas1na ili_kin düzenlemeleri 
çerçevesinde özel durum aç1klamas1 yap1lmas1 zorunludur. Ortakl1�1n yönetim kontrolünü elinde bulunduran 
ortaklar1n borsa d1_1nda satacaklar1 ve bu bölümde belirtilen _ekilde ihraç edilen paylar1n1 alanlar da bu s1n1rlamaya 
tabidir.

Sermaye azalt1m1 ile e_ anl1 olarak ya da sermaye azalt1m1n1n sonuçlanmas1ndan itibaren iki y1l içerisinde 
yap1lacak sermaye art1r1mlar1nda, yönetim kontrolünü elinde bulunduran ortaklar elde edecekleri paylar1 bir 
y1l süreyle borsada satamazlar.

�) Risk Bildirim Formu

Sermaye azalt1m1 ile e_ anl1 olarak ya da sermaye azalt1m1n1n sonuçlanmas1ndan itibaren iki y1l içerisinde yap1lacak 
sermaye art1r1mlar1nda, art1r1lan sermayeyi temsil eden paylar1 sat1n alacak yat1r1mc1lar1n talebinin al1nmas1ndan önce, 
ortakl1�1n içinde bulundu�u genel durumu aç1klayan ve içeri�i Türkiye Sermaye Piyasalar1 Birli�ince belirlenen risk 
bildirim formunun kullan1lmas1 ve bu formun sermaye art1r1m1na kat1lacak yat1r1mc1larca imzalanmas1 zorunludur. 
Sat1_ i_leminin elektronik kanallar dahil her türlü ileti_im kanallar1 kullan1larak gerçekle_tirilmesi durumunda, bu 
yükümlülük i_lemin gerçekle_tirilmesinden önce söz konusu formun yat1r1mc1 taraf1ndan okundu�unun yat1r1mc1 
taraf1ndan elektronik ortamda onaylanmas1 suretiyle de yerine getirilebilir.

Risk Bildirim Formu Zorunlulu�u

Sermaye azalt1m1 ile e_ anl1 olarak ya da sermaye 
azalt1m1n1n sonuçlanmas1ndan itibaren iki y1l 
içerisinde yap1lacak sermaye art1r1mlar1nda, 
yat1r1mc1lar1n talebinin al1nmas1ndan önce risk 
bildirim formunun kullan1lmas1 zorunludur.

Elektronik Onay

Elektronik kanallar kullan1larak gerçekle_tirilen 
sat1_larda, formun yat1r1mc1 taraf1ndan okundu�unun 
elektronik ortamda onaylanmas1 yeterlidir.
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1.2.5. Halka Arzlarda Özellikli Durumlar
Bu bölümde halka arzlarda kar_1la_1lan özellikli durumlar ve bunlara ili_kin düzenlemeler ele al1nmaktad1r.

a) Ön Talep Toplama

Ön Talep Toplama Süreci

Paylar1n ilk halka arz1nda veya Tebli�in halka aç1k 
ortakl1klar1n paylar1n1n ikincil halka arz1na ili_kin 
i_lemlerde, halka arza ili_kin izahnamenin Kurulca 
onaylanmas1ndan önce belirli bir fiyat aral1�1ndan, 
yat1r1mc1lar1n olas1 talepleri, talepte bulunanlar 
için herhangi bir yükümlülük ve ba�lay1c1l1k 
olu_turmaks1z1n, yetkili kurulu_lar taraf1ndan 
toplanabilir. Ön talep toplayabilmek için izahname 
onay ba_vurusunun yap1lm1_ olmas1 gerekir. Bu 
durumda izahnamenin Kurulca onaylanmas1na 
ili_kin süre, ön talep toplama sonuçlar1n1n Kurula 
iletilmesinden sonra ba_lar.

Ön talep toplama, Kurulca ön talep toplamaya izin 
verilmesinden sonra ba_lar.

Ön Talep Toplama Ko_ullar1

Ön talebin toplanaca�1 yerlerde, ortakl1�1n esas 
sözle_mesi, izahnamede yer almas1 gereken 
finansal tablolar ile bunlara ili_kin ba�1ms1z 
denetim raporlar1 ve ayn1 dönemleri kapsayan 
faaliyet raporlar1n1n talep edenlere bedelsiz olarak 
verilmesi zorunludur.

Ön talep toplama süresi on i_ gününden fazla 
olamaz. Ön talep toplanmas1na ba_lamadan en az 
bir i_ günü önce ön talep toplama ba_lang1ç ve biti_ 
tarihleri yetkili kurulu_ taraf1ndan Kurula bildirilir.

Ön Talep Toplama Sonuçlar1

Ön talep toplama sonuçlar1 ön talep toplama süresinin bitimini takip eden iki i_ günü içerisinde yetkili 
kurulu_ taraf1ndan Tebli�in 9 numaral1 ekinde yer alan forma uygun olarak Kurula iletilir. Ön talep 
toplamadan elde edilen sonuçlar, hiç bir _ekilde kamuya aç1klanamaz ve reklam amac1yla kullan1lamaz.

Kurula onaylanmas1 amac1yla sunulan izahnamenin ilan1na ili_kin Kurulun ilgili düzenlemelerinde yer alan 
hükümler sakl1d1r.

b) Ön Talep Toplama Duyurusu ve 1lan1

Duyuru 1lan1 1çeri�i

Ön talep toplama, duyuru ilan1 ile veya ilans1z olarak yap1labilir. Ön talep toplama duyurusunun içeri�i 
ihraçç1n1n ya da ihraç edilecek paylar1n mevcut ko_ullar1na ili_kin olarak yat1r1mc1lar1n yanl1_ fikirler 
edinmelerine yol açmayacak _ekilde ihraçç1 taraf1ndan serbestçe belirlenir.

Duyuru ilan1 ile ön talep toplama yönteminin kullan1lmas1 halinde ilan öncesinde ön talep toplama 
duyurusunun Kurulca onaylanmas1 zorunlu olup, ihraçç1 ya da halka arz edenler taraf1ndan izahnamenin ilan 
edilece�i yerlerde ilan edilecek olan ön talep toplama duyurusunun ba_1nda büyük harflerle ve dikkat 
çekecek _ekilde;

''Bu paylara ili_kin izahname Sermaye Piyasas1 Kurulu taraf1ndan onaylanmam1_ olup, onaydan önce 
paylar1n sat1_1 mümkün de�ildir. Paylar1n sat1_1 izahnamenin onaylanmas1ndan sonra gerçekle_ecek olup 
yat1r1m karar1n1n söz konusu izahnamenin incelenmesinden sonra verilmesi gerekmektedir. Ön talep 
toplama, sadece sat1labilecek paylar1n nominal de�erinin ve fiyat1n1n tespiti amac1yla uygulanan anket 
niteli�inde bir i_lemdir ve kesin talebin ve sat1_1n ayn1 tutarda gerçekle_ece�i anlam1na gelmemektedir.
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Ayr1ca, fiyat ve nominal de�er kesin sat1_ s1ras1nda de�i_tirilebilir. Ön talep toplama ile toplanan talepler 
talepte bulunanlar için herhangi bir yükümlülük ve ba�lay1c1l1k olu_turmaz."

ifadesine aynen yer verilir.

Öncelik ve Te_vik Sa�lanmas1

Duyuru ilan1 ile ön talep toplama yönteminin kullan1lmas1 halinde, ön talepte bulunanlara sat1_ta öncelik 
ve/veya te_vik sa�lanabilir. Buna ili_kin esaslara ön talep toplama duyurusunda yer verilir. Ön talepte 
bulunanlara sat1_ta öncelik ve/veya te_vik sa�lanmas1 durumunda, ön talep toplanmas1ndan sonra 
izahnamede konuya ili_kin ayr1ca bilgi verilir.

Halka Arzdan Vazgeçilmesi

Ön talep toplama duyurusunun ilan1ndan sonra paylar1n halka arz1ndan vazgeçilmesi halinde, bu husus ön 
talep toplama duyurusu ile ayn1 _ekilde ilan edilir.

c) Ek Pay Sat1_1

Ek Pay Sat1_1 Tan1m1

Ek pay sat1_1, talep toplama sonucunda toplanan kesin talebin sat1_a sunulan pay miktar1ndan fazla olmas1 
halinde, fazla talebin kar_1lanmas1 amac1yla azami nominal de�eri daha önce belirlenen ve kamuya 
duyurulan paylar1n da�1t1ma tabi tutulacak toplam paylar1n nominal de�erine ilave edilmesini ifade eder.

Ek Pay Sat1_1 Ko_ullar1

Tebli�in bu çal1_maya konu olmayan "Halka Aç1k Olmayan Ortakl1klar1n Ortaklar1na Ait Mevcut Paylar1n1n 
Halka Arz1" ba_l1kl1 6 nc1 ve "Halka Aç1k Olmayan Ortakl1klar1n Paylar1n1n Sermaye Art1r1m1 Yoluyla Halka 
Arz1" ba_l1kl1 7 nci maddelerinde belirtilen i_lemler ile yukar1da verilen "1.2.2. Halka Aç1k Ortakl1klar1n 
Paylar1n1n 1kincil Halka Arz1" ba_l1kl1 bölüm çerçevesinde gerçekle_tirilecek ortaklara ait mevcut paylar1n 
sat1_1nda, toplanan kesin talebin sat1_a sunulan paylar1n nominal de�erinden fazla olmas1 halinde 
izahnamede gerekli aç1klamalar1n yap1lmas1 ko_uluyla, bu talebi kar_1lamak amac1yla ek pay sat1_1 
gerçekle_tirilebilir. Ek pay sat1_1, ortakl1�1n TTK'n1n 379 uncu maddesi uyar1nca iktisap etti�i paylar1n sat1_1 
suretiyle yap1lamaz.

Ek pay sat1_1na konu paylar1n halka arz edilecek paylar ile ayn1 haklar1 ta_1mas1 zorunludur.

Ek pay sat1_1na konu toplam paylar, ek pay sat1_1 öncesi halka arz edilen paylar1n nominal de�erinin yüzde 
yirmisini a_amaz.

Ek Pay Sat1_1 Sonuçlar1

Ek pay sat1_ hakk1n1n kullan1l1p kullan1lmad1�1, kullan1ld1ysa sonuçlar1 hakk1nda bilgi arac1 kurum taraf1ndan 
özel durum aç1klamas1yla KAP'ta kamuya aç1klan1r.
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ç) Ödünç Al1ml1 Ek Pay Sat1_1

Ödünç Al1ml1 Ek Pay Sat1_1 Tan1m1

Ek pay sat1_1na konu paylar, ortaklar taraf1ndan sat1labilece�i gibi halka arzda sat1_a arac1l1k eden arac1 
kurumlardan biri taraf1ndan ortaklardan ödünç al1narak ödünç al1ml1 sat1_ yoluyla da sat1labilir. Ödünç al1ml1 
ek pay sat1_1 ek sat1_a konu paylar1n ödünç al1nmak suretiyle sat1_1n1 ifade eder.

Ödünç Sözle_mesi ve Yükümlülükler

Ek pay sat1_1na konu paylar1n halka arzda sat1_a arac1l1k edecek arac1 kurumlardan biri taraf1ndan ödünç 
al1ml1 sat1_ yoluyla sat1lacak olmas1 halinde, arac1 kurumla ortaklar aras1nda imzalanacak ödünç sözle_mesi 
çerçevesinde, paylar, sat1_1 gerçekle_tiren arac1 kurum taraf1ndan mevcut ortaklardan ödünç al1narak 
yat1r1mc1lara teslim edilir. Ödünç al1ml1 sat1_ i_lemini gerçekle_tiren arac1 kurumun ödünç i_leminden 
kaynaklanan yükümlülü�ünü, ödünç sözle_mesinde yer alan esaslar çerçevesinde, paylar1n borsada i_lem 
görmeye ba_lad1�1 tarihten itibaren otuz gün içerisinde kapatmas1 zorunludur.

Ödünç sözle_mesinin ödünç al1nan paylar1n arac1 kurum taraf1ndan paylar1n1 ödünç veren ortaklardan 
halka arz fiyat1ndan sat1n al1nmas1n1 kapsayan bir al1m hakk1n1 içermesi zorunludur. Bu sözle_mede al1m 
hakk1n1 kullanma süresi en çok otuz gün olarak belirlenir. Bu sürenin ba_lang1c1 paylar1n borsada i_lem 
görmeye ba_lad1�1 tarihtir. Sözle_meyi imzalayan arac1 kurum, ödünç ald1�1 paylar1, ilgili paylar borsada 
i_lem görmeye ba_lad1ktan sonra al1m hakk1 kullan1m süresi içinde borsadan sat1n alarak ortaklara teslim 
edebilece�i gibi, bu süre içinde söz konusu sözle_me çerçevesinde al1m hakk1n1 kullanmak suretiyle 
ortaklara ilgili paylar1n bedellerini ödemek yoluyla da yükümlülü�ünü kapatabilir.

Fiyat 1stikrar1 ve Kamuyu Ayd1nlatma

Arac1 kurumun ödünç sözle_mesinden kaynaklanan yükümlülü�ünü kapatmak için borsada 
gerçekle_tirebilece�i al1mlarda Tebli�in bu çal1_maya konu olmayan "Fiyat 1stikrar1n1 Sa�lay1c1 1_lemler" 
ba_l1kl1 11 inci maddesinde yer alan fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlerde uygulanan emir ve fiyat 
kurallar1na uymas1 zorunludur.

Ödünç sözle_mesinden kaynaklanan yükümlülü�ün kapat1ld1�1 gün, Tebli�'in 10 numaral1 ekinde yer 
alan bilgiler ile varsa ödünç sözle_mesinin _artlar1nda veya uygulamas1ndaki her türlü de�i_iklik, i_lemi 
gerçekle_tiren arac1 kurum taraf1ndan özel durum aç1klamas1yla KAP'ta kamuya duyurulur.

Di�er Hükümler

Gerçekle_tirilecek ödünç al1ml1 sat1_ i_lemlerinde Kurulun sermaye piyasas1 araçlar1n1n kredili al1m, 
aç1�a sat1_ ve ödünç alma ve verme i_lemlerine ili_kin düzenlemeleri uygulanmaz.

Ödünç al1ml1 sat1_ i_lemini gerçekle_tirebilecek arac1 kurumlara ili_kin _artlar Kurul taraf1ndan 
belirlenir.

Ödünç al1ml1 sat1_ i_lemine ili_kin kay1tlar, i_lemi gerçekle_tiren arac1 kurum taraf1ndan tutulur ve 
i_lemlerin sona ermesinden itibaren be_ y1l süreyle ihraçç1 veya paylar1n1 halka arz edenlerin 
incelemesine aç1k tutulur.

Ödünç al1ml1 sat1_ i_lemlerinin Tebli�de belirtilen esaslar çerçevesinde yürütülmesinden i_lemi 
gerçekle_tiren arac1 kurum sorumludur.
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1.2.6. Paylar1n Borsada 1_lem Gören Niteli�e Dönü_türülmesi

Dönü_üm Süreci
Paylar1 borsada i_lem gören 
ortakl1klar1n borsada i_lem 
görmeyen nitelikteki paylar1, 
MKK'n1n belirledi�i esaslar 
çerçevesinde pay sahibi 
taraf1ndan MKK üyesi yetkili 
kurulu_lar vas1tas1yla MKK'ya 
yap1lacak talep üzerine Kurul 
ücretinin Kurulca belirlenen 
hesaba yat1r1lmas1ndan sonra 
borsada i_lem gören niteli�e 
dönü_ür ve borsada sat1labilir.

Kurul Ücreti 
Hesaplanmas1
Kurul ücreti, paylar1n nominal 
de�eri ile yetkili kurulu_ 
taraf1ndan talebin iletildi�i 
tarihten önceki borsa kapan1_ 
fiyat1, borsa kapan1_ fiyat1n1n 
olu_mad1�1 durumda en son 
i_lem gördü�ü kapan1_ fiyat1 
aras1ndaki fark üzerinden ve 
Tebli�de belirtilen oranlar 
üzerinden hesaplan1r.

Kamuyu Ayd1nlatma
MKK, borsada i_lem gören 
niteli�e dönü_türülmek istenen 
paylar1n nominal de�erini, 
ba_vuruyu yapan ki_ilerin isim 
veya unvan1n1 günlük olarak 
toplu halde KAP vas1tas1yla 
kamuya duyurur. Ayr1ca, her 
ay1 takip eden be_ i_ günü 
içinde Kurula yaz1l1 olarak 
bildirir.

Kurul taraf1ndan aksi 
bildirilmedikçe paylar, MKK 
duyurusundan itibaren iki i_ 
gününden sonra sat1labilir. Bu 
süre Özelle_tirme 1daresi 
Ba_kanl1�1'n1n yürüttü�ü pay 
sat1_lar1 için uygulanmaz.

1stisnalar ve Özel Durumlar
Borsan1n ilgili pazar1nda ya da piyasas1nda gerçekle_en toptan sat1_larda bu bölümde yer alan hükümler 
uygulanmaz. Ancak, ortaklara ait toptan sat1_a konu borsada i_lem görmeyen nitelikteki mevcut paylar1n ayn1 
zamanda borsada i_lem gören niteli�e dönü_türülmek istenmesi durumunda, yukar1da belirtilen MKK 
duyurusundan itibaren iki i_ gününden sonra sat1lma _art1 uygulanmaz. Bu durumda, paylar toptan sat1_1n 
gerçekle_ti�i tarihte borsada i_lem gören niteli�e dönü_ür.

Sermaye art1r1m1 yoluyla halka arz edilmeksizin borsada i_lem görmeyen nitelikte ihraç edilen paylar1 veya 
borsan1n ilgili pazar1nda ya da piyasas1nda gerçekle_en ortaklara ait mevcut paylar1n sat1_1ndan borsada i_lem 
görmeyen nitelikteki paylar1 alacak yat1r1mc1lar1n, bu paylar1 borsada i_lem gören niteli�e dönü_türerek 
satabilmesi için bu bölümde belirtilen esaslara uyulmas1 zorunludur.

1.2.7. Paylara 1li_kin Ortak Hükümler

a) Kurul Ücreti

Genel Ücret Hesaplama

Ortakl1klar ya da halka arz edenler, sat1_1 yap1lacak paylar1n, nominal de�erinden a_a�1 olmamak üzere, ihraç 
de�erinin binde ikisi tutar1nda ücreti ihraç belgesinin veya sermaye piyasas1 arac1 notu ile özetin veyahut tek 
belgeden olu_mas1 durumunda izahnamenin Kurulca onaylanarak ortakl1�a veya halka arz edene teslimi 
öncesinde Kurul ad1na aç1lan hesaba yat1rmak zorundad1r.

1lk Halka Arzda Ücret

Ancak paylar1n ilk halka arz1nda, paylar1n halka arz fiyat1 ile nominal de�eri aras1ndaki farka ili_kin k1sm1 için 
hesaplanan Kurul ücreti binde bir olarak uygulan1r. Paylar1n ilk halka arz1nda ayr1ca ortakl1�1n sat1_1 
yap1lmayacak paylar1n1n nominal de�eri üzerinden binde iki tutar1nda Kurul ücreti al1n1r.
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1ç Kaynaklar1n Sermayeye Eklenmesi

Halka aç1k ortakl1klar1n kar pay1 ve emisyon primi dahil iç kaynaklar1n1n sermayeye eklenmesi halinde, art1r1lan 
sermaye üzerinden al1nacak Kurul ücreti, art1r1lan tutar1n binde ikisi oran1nda uygulan1r.

Halka Arz Olunmu_ Say1lan Ortakl1klar

Kanunun 16 nc1 maddesi uyar1nca paylar1 halka arz olunmu_ say1lan ve borsada i_lem görmeyen ortakl1klar1n, 
paylar1 borsada i_lem görmeye ba_lad1�1 tarih itibar1yla paylar1n1n nominal de�eri ile bu paylar1n borsadaki referans 
fiyat1 aras1ndaki fark üzerinden binde s1f1r oran1nda Kurul ücreti al1n1r.

_arta Ba�l1 Sermaye Art1r1m1

_arta ba�l1 sermaye art1r1m1 sonucunda ihraç edilecek paylara ili_kin Kurul ücreti, dönü_türme, kullan1m ya da al1m 
hakk1n1n kullan1m1na esas te_kil eden ihraç de�eri üzerinden hesaplan1r.

b) 1zahnamenin Geçerlilik Süresi Boyunca Yap1lacak Halka Arzlar

Kurulca onaylanan izahnamenin geçerlilik süresi boyunca yap1lacak pay halka arzlar1nda, her sat1_tan önce Tebli�in 11 
numaral1 ekinde yer alan belgelerin eklendi�i bir dilekçe ile Kurula ba_vurulur.

c) Fiyat Tespit Raporu ile Analist ve De�erlendirme Raporlar1

A_a�1da fiyat tespit raporu, analist raporlar1 ve de�erlendirme raporlar1 alt ba_l1klar alt1nda ele al1nmaktad1r.

i) Fiyat Tespit Raporu

Halka arz edilecek paylar1n sat1_ fiyat1n1n borsa fiyat1ndan farkl1 veya nominal de�erinden yüksek olmas1 
durumunda, söz konusu sat1_ fiyat1 ve bu fiyat1n hesaplanmas1nda kullan1lan yöntemlere ili_kin olarak halka arzda 
sat1_a arac1l1k eden yetkili kurulu_ça haz1rlanan fiyat tespit raporu halka arz1n ba_layaca�1 tarihten en az üç gün 
önce Kurulun ilgili düzenlemeleri çerçevesinde KAP'ta ilan edilir. Paylar1n halka arz1n1n konsorsiyum arac1l1�1yla 
gerçekle_tirilmesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya da e_ lider taraf1ndan haz1rlan1r.

Paylar1n ilk halka arz1nda yetkili kurulu_un ya da konsorsiyum olu_turulmas1 durumunda konsorsiyum liderinin 
fiyat tespit raporu haz1rlayabilmesi için, son on iki ay içerisinde konsorsiyum lideri veya e_ lideri olarak görev 
yapmad1�1 asgari üç halka arza ili_kin fiyat tespit raporunu de�erlendirdi�i analist raporlar1n1 haz1rlam1_ olmas1 ve 
bu raporlar1n en geç ilgili halka arz1n ba_lad1�1 tarihte KAP'ta ortakl1�a ili_kin bölümde ilan edilmi_ olmas1 
zorunludur. Söz konusu yükümlülü�ün yerine getirilip getirilmedi�i izahnamenin onaylanmas1 amac1yla Kurula 
yap1lacak ba_vuruda Kurul taraf1ndan de�erlendirilir.

Halka arzda sat1_a arac1l1k eden yetkili kurulu_un halka aç1lacak ortakl1�1n Kurulun ilgili düzenlemelerinde 
tan1mlanan ili_kili taraf1 olmas1 halinde, fiyat tespit raporu ba_ka bir yetkili kurulu_ taraf1ndan haz1rlan1r.

ii) Analist Raporlar1

Halka arzda sat1_a arac1l1k eden yetkili kurulu_ taraf1ndan haz1rlanan fiyat tespit raporu, ba_ka bir yetkili kurulu_ 
taraf1ndan analiz edilebilir. Söz konusu analist raporunu haz1rlayacak yetkili kurulu_un ilgili halka arzda 
konsorsiyum lideri veya e_ lideri olarak görev yapmamas1 gerekir. Analist raporunun haz1rlanmas1 halinde, halka 
arz fiyat1na ili_kin görü_ beyan edilmesi ve raporun en geç ilgili halka arz1n ba_lad1�1 tarihte KAP'ta ortakl1�a ili_kin 
bölümde ve bu raporu haz1rlayan yetkili kurulu_un internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

Analist raporlar1na konu halka arzlar1 yürüten yetkili kurulu_un ya da konsorsiyum olu_turulmas1 halinde 
konsorsiyum liderinin ya da e_ liderinin, halka aç1lacak ortakl1�1n Kurulun ilgili düzenlemelerinde tan1mlanan 
ili_kili taraf1 olmas1 halinde haz1rlanan analist raporu bu yükümlülü�ün yerine getirilip getirilmedi�inin tespitinde 
dikkate al1nmaz.
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iii) De�erlendirme Raporlar1

Paylar1n ilk halka arz1nda fiyat tespit raporunu haz1rlayan halka arzda sat1_a arac1l1k eden kurulu_un, paylar1n 
borsada i_lem görmeye ba_lamas1ndan sonraki bir y1l içinde en az iki de�erlendirme raporu haz1rlamas1 
zorunludur. 1ki de�erlendirme raporunun düzenlenmesi durumunda; ilk raporun paylar1n borsada i_lem 
görmeye ba_lamas1ndan alt1 ay sonra yap1lmas1 ve ikinci rapor ile ilk rapor aras1ndaki sürenin asgari olarak 
dört ay olmas1 ve bu raporlarda halka arz fiyat1 ile borsa fiyat1 aras1ndaki farkl1l1klar1n nedeni hakk1nda 
de�erlendirmelerde bulunulmas1 zorunludur. 1kiden fazla be_ten az de�erlendirme raporu düzenlemesi 
durumunda ise, bu raporlar aras1nda asgari olarak üç ay bulunmas1 zorunludur. Bu hüküm çerçevesinde 
haz1rlanan raporlar1n KAP9ta ortakl1�a ili_kin bölümde ve halka arzda sat1_a arac1l1k eden yetkili kurulu_un 
internet sitesinde yay1mlanmas1 zorunludur.

Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakl1�1n, paylar1n1n borsada i_lem görmeye ba_lamas1ndan sonraki iki y1l 
boyunca finansal tablolar1n1n kamuya aç1klanmas1n1 müteakip on i_ günü içerisinde, halka arz fiyat1n1n 
belirlenmesinde esas al1nan varsay1mlar1n gerçekle_ip gerçekle_medi�i, gerçekle_mediyse nedeni hakk1nda 
de�erlendirmeleri içeren bir rapor haz1rlamas1 ve söz konusu raporun ortakl1�1n internet sitesinde ve KAP9ta 
yay1mlanmas1 zorunludur. Bu yükümlülük ortakl1k bünyesindeki denetimden sorumlu komite taraf1ndan 
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulu�u bulunmayan ortakl1klar için bu 
yükümlülük yönetim kurulu taraf1ndan yerine getirilir.

ç) Arac1l1k Sözle_mesi

Arac1l1k Sözle_mesi Gereklili�i

Tebli�in bu çal1_maya konu 
olmayan "Halka Aç1k Olmayan 
Ortakl1klar1n Ortaklar1na Ait 
Mevcut Paylar1n1n Halka Arz1" 
ba_l1kl1 6 nc1 ve "Halka Aç1k 
Olmayan Ortakl1klar1n 
Paylar1n1n Sermaye Art1r1m1 
Yoluyla Halka Arz1" ba_l1kl1 7 nci 
maddelerinde belirtilen 
i_lemler ile yukar1da verilen 
"1.2.2. Halka Aç1k Ortakl1klar1n 
Paylar1n1n 1kincil Halka Arz1" 
ba_l1kl1 bölüm çerçevesinde 
gerçekle_tirilecek i_lemlerde, 
ihraçç1lar ya da halka arz 
edenler ile yetkili kurulu_ 
aras1nda Kurulun arac1l1k 
faaliyetlerine ili_kin 
düzenlemelerine uygun olarak 
bir halka arzda sat1_a arac1l1k 
sözle_mesi imzalan1r ve seçilen 
halka arzda sat1_a arac1l1k 
yöntemine bu sözle_mede yer 
verilir.

Borsada 1_lem Gören 
Ortakl1klar 1çin Arac1l1k

Piyasa Öncesi 1_lem 
Platformunda i_lem görenler 
hariç paylar1 borsada i_lem 
gören ortakl1klarca, yeni pay 
alma haklar1n1n 
kullan1lmas1ndan sonra kalan 
paylar1n borsada sat1_1 için 
halka arzda sat1_a arac1l1k 
sözle_mesi düzenlenmesi 
gereklidir. Söz konusu 
sözle_menin Kurulun arac1l1k 
faaliyetlerine ili_kin 
düzenlemelerine uygun olarak 
düzenlenmesi ve halka arzda 
sat1_a arac1l1k yöntemine bu 
sözle_mede yer verilmesi 
gerekir.

Yetkili Kurulu_lar1n Kendi 
Paylar1n1n Halka Arz1

Yetkili kurulu_lar 
portföylerindeki paylar1n veya 
kendi paylar1n1n pay 
sahiplerince halka arz1nda 
arac1l1k yükleniminde 
bulunamazlar. Ancak bu 
paylar1n halka arz edilmesi için 
bir konsorsiyum olu_turulmas1 
halinde, konsorsiyuma en iyi 
gayret arac1l1�1 esas1na göre 
kat1labilirler. Yetkili kurulu_lar, 
kendi paylar1n1n halka arz1nda 
arac1l1k faaliyetinde 
bulunabilirler. Ancak bu 
durumda, fiyat tespit raporu 
ba_ka bir yetkili kurulu_ 
taraf1ndan haz1rlan1r.
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d) Pay Senetlerinin Teslimi

Mevcut Pay Senetleri ve Kay1tl1 Sermayeli 
Ortakl1klar

Pay senetleri, kaydi sistem esaslar1 sakl1 kalmak 
_art1yla, ortaklara ait mevcut pay senetlerinin halka 
arz1 ve kay1tl1 sermayeli ortakl1klar1n bedelli sermaye 
art1r1mlar1nda sat1_ an1nda, kar pay1 ve iç 
kaynaklardan yap1lan sermaye art1r1m1nda ise Kurulca 
onaylanm1_ ihraç belgesinin ortakl1�a verildi�i 
tarihten itibaren on be_ gün içinde teslim edilir.

Esas Sermayeli Ortakl1klar

Esas sermayeli ortakl1klarda ise sermaye art1r1m1n1n 
ticaret siciline tescilinden itibaren, hamiline yaz1l1 pay 
senetleri otuz gün, nama yaz1l1 pay senetleri ise 
doksan gün içinde teslim edilir.

e) Halka Arz Maliyetlerinin Da�1l1m1

1

Maliyet Bilgilerinin Kurula Gönderilmesi

Paylar1n halka arz1 ile ilgili olarak dan1_manl1k, arac1l1k, ba�1ms1z denetim, reklam, ödenmesi gereken 
yasal ücretler gibi gider kalemlerine ili_kin kesin veya tahmini maliyetlere ili_kin bilgi, halka arz 
öncesinde her bir maliyet unsuru baz1nda ortakl1k taraf1ndan Kurula gönderilir.

2
Sermaye Art1r1m1 Yoluyla Halka Arz

Paylar1n ilk defa halka arz edilmesinde, halka arz1n sermaye art1r1m1 suretiyle gerçekle_tirilmesi 
durumunda yukar1da say1lan giderler ortakl1�a aittir.

3

Mevcut Paylar1n Sat1_1 Yoluyla Halka Arz

Paylar1n ilk defa halka arz edilmesinde, halka arz1n ortakl1�1n ortaklar1n1n mevcut paylar1n1n sat1_1 
suretiyle gerçekle_tirilmesi durumunda arac1l1k ve dan1_manl1k maliyetleri, borsa taraf1ndan al1nacak 
ilk kotasyon ücretleri ile halka arz edilecek paylar1n nominal de�eri ile ihraç de�eri aras1ndaki fark 
üzerinden al1nacak Kurul ücreti halka arz edenler taraf1ndan kar_1lan1r. Bu durumda, ortakl1�1n 
sermayesinin tamam1n1n nominal de�eri üzerinden al1nan Kurul ücreti ile di�er giderler ortakl1�a 
aittir.

4

Karma Yöntemle Halka Arz

Paylar1n ilk defa halka arz edilmesinde, halka arz1n hem sermaye art1r1m1 hem de ortakl1�1n 
ortaklar1n1n mevcut paylar1n1n sat1_1 suretiyle gerçekle_tirilmesi durumunda, arac1l1k ve dan1_manl1k 
maliyetleri, borsa taraf1ndan al1nacak ilk kotasyon ücretleri ile halka arz edilecek paylar1n nominal 
de�eri ile ihraç de�eri aras1ndaki fark üzerinden al1nacak Kurul ücreti, halka arz edilen paylar1n 
birbirine olan oran1 gözetilerek ortakl1k ve halka arz edenler taraf1ndan kar_1lan1r. Bu durumda, 
ortakl1�1n sermayesinin tamam1n1n nominal de�eri üzerinden al1nan Kurul ücreti ile di�er giderler 
ortakl1�a aittir.

5

1stisnai Durumlar

Paylar1n ilk defa halka arz edilmesinde, ortakl1k taraf1ndan kar_1lanmas1 gereken halka arz 
maliyetlerinde azalmaya yol açmas1 kayd1yla, halka arz maliyetlerinin da�1l1m1n1n yukar1daki 
esaslardan farkl1 bir _ekilde gerçekle_tirilmesi mümkündür. Gerekli görülmesi halinde, halka arz 
maliyetlerinin ihraçç1 ve halka arz edenlerin aras1ndaki da�1l1m1n1n yukar1daki esaslardan farkl1 bir 
_ekilde yap1lmas1 Kurulca zorunlu tutulabilir.
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f) Bedelli Sermaye Art1r1m1ndan Elde Edilen Fonlar1n Kullan1m1

Fon Kullan1m Raporu

Halka aç1k olmayan ortakl1klar1n paylar1n1n 
sermaye art1r1m1 yoluyla halka arz1 ile paylar1 
borsada i_lem gören halka aç1k ortakl1klar 
taraf1ndan yap1lacak bedelli sermaye 
art1r1mlar1nda, sermaye art1r1m1ndan elde edilecek 
fonun hangi amaçlarla kullan1laca�1na ili_kin 
olarak bir rapor haz1rlanmas1, bu raporun yönetim 
kurulunca karara ba�lanarak izahnamenin ya da 
ihraç belgesinin onay1 amac1yla Kurula yap1lacak 
ba_vuru s1ras1nda gönderilmesi ve kamuya 
aç1klanmas1 zorunludur.

Fon Kullan1m1n1n Raporlanmas1

Sermaye art1r1m1ndan elde edilen fonun belirtilen 
_ekilde kullan1l1p kullan1lmad1�1na ili_kin olarak; 
halka aç1lan ortakl1klar1n paylar1n1n borsada i_lem 
görmeye ba_lamas1ndan, paylar1 borsada i_lem 
gören halka aç1k ortakl1klar1n ise sermaye 
art1r1m1n1n tamamlanmas1ndan itibaren kamuya 
aç1klanan ve yap1lan sermaye art1r1m1n1n 
sonuçlar1n1 içeren ilk iki finansal tablolar1n1n 
ilan1n1 takip eden on i_ günü içinde bir rapor 
haz1rlamas1 ve söz konusu raporu ortakl1�1n 
internet sitesinde ve KAP'ta yay1mlamas1 
zorunludur.

Bu yükümlülük ortakl1k bünyesindeki denetimden 
sorumlu komite taraf1ndan yerine getirilir. 
Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulu�u 
bulunmayan ortakl1klar için bu yükümlülük 
yönetim kurulu taraf1ndan yerine getirilir.

Fonun Tamam1n1n Kullan1m1

Bedelli sermaye art1r1m1ndan elde edilen fonlar1n 
tamam1n1n kullan1m1n1n yukar1daki hükümler 
çerçevesinde yap1lacak aç1klamalar1n tarihlerinden 
daha sonraya sarkacak _ekilde gerçekle_mesi 
durumunda, fonun tamam1n1n kullan1ld1�1 tarihi 
takip eden on i_ günü içerisinde özel durum 
aç1klamas1 yap1lmas1 zorunludur.

g) Paylar1 borsada i_lem gören ortakl1klar1n pay sahiplerine yönelik bilgi formu 
düzenleme yükümlülü�ü

Bilgi Formu Düzenleme Yükümlülü�ü

Pay Tebli�i'nin 27'nci maddesi uyar1nca; paylar1 borsada i_lem gören ortakl1klar1n herhangi bir on iki ayl1k 
dönemde sermayelerinin yüzde onunu a_an pay sat1_lar1n1n;

a) 1lgili ortakl1klar1n sermayesinin yüzde yirmisinden fazlas1na tek ba_1na veya birlikte hareket ettikleri 
ki_ilerle beraber do�rudan sahip olan ya da,

b) Yönetim kurulu üyelerinden en az birini seçme veya genel kurulda aday gösterme hakk1n1 veren 
imtiyazl1 paylara sahip olan,

ortaklar taraf1ndan borsada gerçekle_tirilmesi öncesinde, Kurulca esaslar1 belirlenen pay sat1_ bilgi formu 
düzenlenir ve bu form sat1_ öncesinde Kurulun onay1na sunulur. 1hraçç1, pay sat1_ bilgi formunun 
haz1rlanmas1nda gerekli kolayla_t1r1c1 tedbirleri al1r. Borsada i_lem gören nitelikte olmayan ve herhangi bir 
on iki ayl1k dönemde sermayenin yüzde onunu a_an nitelikteki paylar1n, ilgili ortaklar taraf1ndan borsada 
i_lem gören niteli�e dönü_türülebilmesi için MKK'ya yapacaklar1 ba_vuru öncesinde, Kurulca onaylanan 
bilgi formu KAP'ta ilan edilir.
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Oran Hesaplamas1 ve Birlikte Hareket Edenler

An1lan oran1n hesaplanmas1nda, sermayenin yüzde yirmisinden fazlas1na tek ba_1na veya birlikte hareket ettikleri 
ki_ilerle beraber do�rudan sahip olan ya da yönetim kurulu üyelerinden en az birini seçme veya genel kurulda 
aday gösterme hakk1n1 veren imtiyazl1 paylara sahip olan ortaklar1n sat1_1 yap1lacak paylar1 ayr1 ayr1 dikkate al1n1r 
ve bilgi formu her bir ortak baz1nda düzenlenir.

1lgili ortaklar1n borsada yapacaklar1 pay sat1_lar1n1n herhangi bir on iki ayl1k dönemde ortakl1k sermayesinin 
yüzde onunu a_1p a_mad1�1n1n tespitinde, pay sat1_1n1n yap1ld1�1 tarihteki sermaye tutar1 dikkate al1n1r.

Bu kapsamda, a_a�1da belirtilen ki_ilerin birinci f1krada belirtilen gerçek ve/veya tüzel ki_i ortaklar ile birlikte 
hareket ettikleri kabul edilir:

a) Gerçek ve/veya tüzel ki_i ortaklar1n yönetim kontrolüne sahip oldu�u ortakl1klar.

b) Tüzel ki_i ortaklar1n yönetim kontrolünü elinde bulunduran gerçek ve/veya tüzel ki_iler ile bu ki_ilerin 
yönetim kontrolüne sahip oldu�u ortakl1klar.

Bilgi Formu Onay1 ve Sat1_ Süreci

Pay sat1_ bilgi formunun onaylanmas1 talebiyle Kurula yap1lan ba_vuru hakk1nda, en geç ba_vuru tarihini takip 
eden i_ günü seans aç1lmadan önce ilgili ortak taraf1ndan özel durum aç1klamas1 yap1l1r. Kurulca onaylanan pay 
sat1_ bilgi formu, onay tarihinden itibaren be_ i_ günü içinde KAP'ta ilan edilir. Pay sat1_ bilgi formu kapsam1ndaki 
paylar1n Borsada sat1_a konu edilmesi halinde ilk sat1_ i_lemine, bu formun Kamuyu Ayd1nlatma Platformunda 
ilan edilmesini müteakip en erken üçüncü i_ günü ba_lanabilir.

Pay sat1_ bilgi formu kapsam1ndaki paylar1n günlük olarak sat1_a konu edilecek toplam nominal de�eri, pay sat1_ 
bilgi formu kapsam1ndaki paylar1n toplam nominal de�erinin yüzde onunu a_amaz. Pay sat1_ bilgi formu 
kapsam1nda gerçekle_tirilen sat1_ i_lemlerinden sonra ilgili ortak taraf1ndan söz konusu sat1_lara ili_kin günlük 
olarak özel durum aç1klamas1 yap1l1r.

1stisnalar ve Özel Durumlar

Sermayenin yüzde onunu a_an pay sat1_ oran1n1n tespitinde, sadece gerçekle_en sat1_ tutarlar1 dikkate al1n1r, al1m1 
yap1lan tutar dikkate al1nmaz.

Borsan1n ilgili pazar1nda ya da piyasas1nda yap1lan toptan sat1_lar, özel emir yolu ile yap1lan sat1_lar veya likidite 
sa�lay1c1l1k/piyasa yap1c1l1k i_lemleri kapsam1nda yap1lan sat1_lar ve halka aç1k ortakl1k paylar1n1n ikincil halka 
arz1 bu maddede yer alan yükümlülük kapsam1nda de�erlendirilmez.

Pay sat1_ bilgi formu düzenlenmesine ili_kin hükümler kamu kurum ve kurulu_lar1n1n, Türkiye Varl1k Fonu 
Yönetimi A._. ile Türkiye Varl1k Fonu Yönetimi A._. alt fonlar1 ve Türkiye Varl1k Fonu Yönetimi A._. taraf1ndan 
kurulan di�er _irketler, Özelle_tirme 1daresi Ba_kanl1�1n1n sahip oldu�u paylar, sat1_a haz1r bekletilen paylar ile 
ortakl1�1n kendisi veya ba�l1 ortakl1klar1 taraf1ndan geri al1nan ortakl1k paylar1 için uygulanmaz.

Kurul Karar Organ1'n1n 1lke Karar1 ile Yap1lan Düzenleme

Ancak daha sonra Kurul Karar Organ1'n1n i-SPK 128.19 (14.02.2023 tarih ve 9/178 s.k.) say1l1 1lke Karar1 ile an1lan 
maddede düzenlemeye gidilmi_ olup, söz konusu düzenleme uyar1nca;

Pay Tebli�i'nin 27'nci maddesinde yer alan, paylar1 borsada i_lem gören ortakl1klar1n pay sahiplerine yönelik 
bilgi formu düzenleme yükümlülü�ü s1n1r1n1n, i_bu karar tarihinden itibaren ikinci bir duyuruya kadar 
yüzde üç olarak uygulanmas1na,

1.

1_bu karar tarihinden sonra pay sahiplerinin yapacaklar1 sat1_lar ile son on iki ayl1k dönemde yapm1_ 
olduklar1 sat1_lar1n toplam1n1n _irket sermayesinin yüzde onunu a_mas1 halinde, birinci maddedeki orana 
bak1lmaks1z1n bu pay sat1_lar1 öncesinde, Kurulca esaslar1 belirlenen pay sat1_ bilgi formu düzenlenmesine 
ve bu formun sat1_ öncesinde Kurul'un onay1na sunulmas1na karar verilmi_tir.

2.
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1 y1l
Onay Geçerlilik Süresi

Pay sat1_ bilgi formuna dayan1larak 
yap1lacak ba_vurular1n onay 

tarihinden itibaren geçerlilik süresi

%3
Bilgi Formu Yükümlülük 

S1n1r1
Paylar1 borsada i_lem gören 

ortakl1klar1n pay sahiplerine yönelik 
bilgi formu düzenleme 

yükümlülü�ü için yeni oran

%10
Toplam Sat1_ Limiti

Pay sahiplerinin son 12 ayl1k 
dönemde yapacaklar1 sat1_lar1n 
_irket sermayesine oran1 limiti

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun Güncel Duyurusu

Ayr1ca Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 28.06.2024 tarihli duyurusu ile pay sat1_ bilgi formuna dayan1larak 
yap1lacak borsada sat1_/ borsada i_lem gören niteli�e dönü_me ba_vurular1n1n onay tarihinden itibaren bir 
y1ll1k süre ile s1n1rland1r1lm1_ ve ilgili ortakl1�1n ç1kar1lm1_/ödenmi_ sermayesinde de�i_iklik meydana gelmesi 
halinde pay sat1_ bilgi formunun güncellenmesi amac1yla Kurul'a ba_vuru _art1 getirilmi_tir.

1.2.8. Paylar1 Borsada 1_lem Görmeyen Halka Aç1k Ortakl1klar

Halka aç1k ortakl1k, <paylar1 halka arz edilmi_ olan veya halka arz edilmi_ say1lan ortakl1klar= _eklinde 
tan1mlanmaktad1r. Paylar1 halka arz edilmi_ say1lan ortakl1klar iki _ekilde olabilir: paylar1 bir borsada i_lem 
görüyordur veya ortak say1s1 500 ki_iden fazlad1r.

SPKn9nun 16 nc1 maddesinin birinci f1kras1nda, paylar1 borsada i_lem gören ortakl1klar ile pay sahibi say1s1 be_ 
yüzü a_an anonim ortakl1klar1n paylar1n1n halka arz olunmu_ say1laca�1 ve bu ortakl1klar1n halka aç1k ortakl1k 
hükümlerine tabi olacaklar1 ifade edilmi_tir. Ayn1 maddenin ikinci f1kras1nda ise, paylar1 borsada i_lem görmeyen 
anonim ortakl1klar1n, halka aç1k ortakl1k statüsünü kazand1ktan sonra en geç iki y1l içinde paylar1n1n i_lem 
görmesi için borsaya ba_vurmak zorunda olduklar1; aksi durumda, Kurulun bu paylar1n borsada i_lem görmesi 
veya ortakl1�1n halka aç1k ortakl1k statüsünden ç1kar1lmas1 için ortakl1�1n talebini aramaks1z1n gerekli kararlar1 
alaca�1 hükme ba�lanm1_t1r. Bu durum, mülga 2499 say1l1 SPKn9na göre önemli bir yenilik getirmekte ve paylar1 
borsada i_lem görmeyen ortakl1klar1n <halka aç1k ortakl1k statüsünü= sürdürmeleri için paylar1n1n borsada i_lem 
görmesi zorunlulu�u getirmektedir.

Öte yandan, SPKn9nun an1lan 16 nc1 maddesi uyar1nca (Ek f1kra: 28.11.2017 tarihli ve 7061 say1l1 Kanunun 
109 uncu maddesi ile) (De�i_ik birinci cümle: 27.12.2018 tarihli ve 7159 say1l1 Kanunun 8 inci maddesi ile) 
pay sahibi say1s1 en az be_ yüz olan kooperatiflerin veya kendisine ortak olan kooperatiflerin pay sahibi 
say1s1 tek ba_1na ya da toplam olarak en az be_ yüz olan kooperatif birliklerinin veya kooperatif merkez 
birliklerinin yönetim kontrolüne sahip oldu�u ve y1ll1k en az elli milyon Türk liras1 sat1_ has1lat1 yapm1_ 
olan anonim ortakl1klar1n paylar1 halka arz olunmu_ say1l1r.Bu ortakl1klar halka aç1k ortakl1k 
hükümlerine de tabi olurlar. Ancak, bu ortakl1klar borsada i_lem görme zorunlulu�undan muaft1rlar.

Söz konusu halka aç1k ortakl1klar1n bu kapsamda halka aç1k ortakl1k statüsünü kazanma ve kaybetmeleri ile 
paylar1n1n borsada i_lem görme esaslar1 Pay Tebli�i9nin Sekizinci Bölümünde düzenlenmi_ olup a_a�1da 
verilmektedir.
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a) Halka Aç1k Ortakl1k Statüsünün Kazan1lmas1

Pay sahibi say1s1 500 ki_iyi a_an ortakl1klar1n paylar1 halka arz olunmu_ say1ld1�1ndan bu ortakl1klar SPKn 
hükümlerine tabi olmaktad1rlar. Ortakl1klar, pay sahibi say1s1n1n 500 ki_iyi geçti�ini;

Ortakl1k pay defteri,

Genel kurul toplant1s1nda haz1r bulunanlar listesi,

Kâr pay1 da�1t1m1na dair muhasebe kay1t ve belgeleri,

Kurulu_ ve sermaye art1r1m1nda ba_vuran ortaklara ili_kin kay1t ve belgelerle ve

Ortakl1�1n ortaklarla ili_kilerine ait di�er i_lemler s1ras1nda

herhangi bir _ekilde belirleyebilirler.

Söz konusu ortakl1klar1n halka aç1k ortakl1k statüsünü kazand1klar1n1 ö�rendikleri tarihten itibaren otuz gün 
içinde Pay Tebli�i'nin 12 numaral1 ekinde yer alan bilgileri içeren bir beyannameyi halka aç1k ortakl1k statüsüne 
kavu_tu�unun Kurulca onaylanmas1 amac1yla Kurula vermeleri, esas sözle_melerini Kanun hükümlerine uygun 
hale getirmek amac1yla madde tadil tasar1lar1n1 haz1rlayarak Kurula ba_vuruda bulunmalar1 ve esas sözle_me 
de�i_ikli�ine ili_kin Kurulun uygun görü_ünün al1nmas1ndan sonra gerekli de�i_iklikleri uygun görü_ karar 
tarihinden itibaren azami alt1 ay içerisinde yap1lacak genel kurul toplant1s1nda karara ba�lamalar1 gereklidir.

Örnek Uygulama

13.12.2013 tarih ve 2013/41 say1l1 Kurul Bülteni ile _irket paylar1n1n hak sahibi olan 11.454 çal1_ana devrine 
karar verilen 1skenderun Demir ve Çelik A._.'nin 19.01.2013 tarihli ola�anüstü genel kurul tarihi itibar1yla 
ortak say1s1n1n 500'ü geçti�i, bu nedenle SPKn'nun 16 nc1 maddesinin birinci f1kras1 uyar1nca paylar1 
halka arz olunmu_ bir _irket say1ld1�1 ve sermaye piyasas1 mevzuat1na tabi hale geldi�i, bu kapsamda Pay 
Tebli�i'nin 34 üncü maddesi çerçevesinde, otuz gün içinde ilgili Tebli�'in 12 numaral1 ekinde yer alan 
bilgileri içeren bir beyannameyi halka aç1k ortakl1k statüsüne kavu_tu�unun Kurulca onaylanmas1 
amac1yla Kurula vermesi, esas sözle_mesini SPKn hükümlerine uygun hale getirmek amac1yla madde 
tadil tasar1lar1n1 haz1rlayarak Kurula ba_vuruda bulunmas1 ve esas sözle_me de�i_ikli�ine ili_kin Kurulun 
uygun görü_ünün al1nmas1ndan sonra gerekli de�i_iklikleri uygun görü_ karar tarihinden itibaren azami 
alt1 ay içerisinde yap1lacak genel kurul toplant1s1nda karara ba�lamas1 gerekti�i konular1nda 1skenderun 
Demir ve Çelik A._.'nin bilgilendirilmesine karar verildi�i kamuya aç1klanm1_t1r.

An1lan Kurul karar1 çerçevesinde, 1skenderun Demir ve Çelik A._.'nin ba_vuruda bulunmas1 üzerine 
ortak say1s1n1n 500'ü geçmesi nedeniyle Kanun kapsam1na al1nd1�1 27.06.2014 tarih ve 2014/19 say1l1 
Kurul Bülteni ile kamuya duyurulmu_tur.

b) Paylar1n1n Borsada 1_lem Görmesi

Borsa Ba_vuru Zorunlulu�u

Paylar1 borsada i_lem görmeyen halka aç1k ortakl1klar, halka aç1k ortakl1k statüsünü kazand1ktan sonra en geç 
iki y1l içinde paylar1n1n i_lem görmesi için borsaya ba_vurmak zorundad1rlar. Aksi durumda, Kurul, bu 
paylar1n borsada i_lem görmesi veya ortakl1�1n halka aç1k ortakl1k statüsünden ç1kar1lmas1 için, ortakl1�1n 
talebini aramaks1z1n gerekli kararlar1 al1r.
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Esas Sözle_me De�i_ikli�i

Paylar1 borsada i_lem görmeyen halka aç1k ortakl1klar1n paylar1n1n borsada i_lem görmesi için esas sözle_me 
de�i_ikli�i gerekmesi durumunda, borsaya ba_vurulmadan önce ortakl1k yönetim kurulu, ortakl1k paylar1n1n 
borsada i_lem görmesine yönelik esas sözle_me de�i_iklikleri için Kurulun uygun görü_ünü al1r. Kurulun 
uygun görü_ünü müteakip, esas sözle_me de�i_iklikleri paylar1n borsada i_lem görmeye ba_lamas1ndan önce 
ve her halükarda uygun görü_ karar tarihinden itibaren azami alt1 ay içerisinde yap1lacak genel kurul 
toplant1s1nda karara ba�lan1r.

1zahname Düzenlenmesi

Paylar1 borsada i_lem görmeyen halka aç1k ortakl1klar1n paylar1n1n borsada i_lem görmesi için izahname 
düzenlenmesi ve izahnamenin borsaya yap1lan ba_vuruyla e_ zamanl1 olarak Kurul onay1na sunulmas1 
zorunludur. Bu ortakl1klar1n paylar1n1n borsada i_lem görmeye ba_lamas1na ili_kin referans fiyat1n 
belirlenmesinde borsa düzenlemelerine uyulur.

Örnek Uygulama - 1skenderun Demir ve Çelik A._.

Yukar1da verilen örne�e devam edilecek olursa, halka aç1k ortakl1k statüsünde bulunan ve paylar1 
Borsada i_lem görmeyen 1skenderun Demir ve Çelik A._.'nin 2.900.000.000,-TL tutar1ndaki ödenmi_ 
sermayesini temsil eden paylar1n1n Borsa'n1n Serbest 1_lem Platformu'nda i_lem görmesi için haz1rlanan 
izahnamenin onaylanmas1 talebinin olumlu kar_1land1�1 02.10.2015 tarih ve 2015/26 say1l1 Kurul Bülteni 
ile kamuya duyurulmu_ olup, söz konusu paylar 28 Mart 2016 tarihinden itibaren ISDMR koduyla BIST 
Piyasa Öncesi 1_lem Platformu'nda i_lem görmeye ba_lam1_t1r.

Kanun Kapsam1ndan Ç1kma

Ortak say1s1 nedeniyle paylar1 halka arz olunmu_ say1lan ortakl1klardan paylar1n1n borsada i_lem görmesini 
istemeyenler için Kurulun Kanun kapsam1ndan ç1kmaya ili_kin düzenlemelerine uyulur. Konuya ili_kin olarak 
SPKn'nun 33 üncü maddesinin dördüncü f1kras1nda, ortak say1s1 nedeniyle halka aç1k say1lan ortakl1klardan 
paylar1n1n borsada i_lem görmesini istemeyenlerin, pay sahibi tam say1s1n1n en az üçte ikisinin olumlu oyu veya 
toplam oylar1n dörtte üçü ile al1nacak bir genel kurul karar1 ile bu Kanun kapsam1ndan ç1kabilece�i, bu durumda 
Kanun kapsam1ndan ç1kma karar1na olumlu oy kullanmayan pay sahiplerine ayr1lma hakk1 tan1nmas1 gerekti�i 
hükme ba�lanm1_t1r. Bunun yan1nda, Kurulca resen halka aç1k ortakl1k statüsünden ç1kar1lacak ortakl1klar1n 
hâkim ortaklar1na di�er paylar için pay al1m teklifinde bulunma zorunlulu�u getirilebilir.

Kanunun 33 üncü maddesinin be_inci f1kras1nda ise, ortak say1s1 nedeniyle halka aç1k say1lan ortakl1klar1n, bilanço 
ve sermaye büyüklü�ü, faaliyetlerinin devaml1l1�1, ortak olman1n belirli özelliklerini ta_1yan ki_ilerle s1n1rl1 
tutulmas1, sermayenin ortaklar aras1ndaki da�1l1m1 gibi _artlar1n varl1�1 hâlinde resen veya talep üzerine bu 
Kanundan kaynaklanan yükümlülüklerden k1smen veya tamamen muaf tutulabilece�i gibi tamamen bu Kanun 
kapsam1ndan da ç1kar1labilece�i ifade edilmi_tir.

Örnek: Iya_ Isparta G1da Sanayi ve Ticaret A._.

Iya_ Isparta G1da Sanayi ve Ticaret A._. (Iya_) Kanun kapsam1ndan ç1kma talebinde bulunmu_tur. Iya_'1n 
söz konusu talebinin de�erlendirilmesi sonucunda al1nan Kurul karar1 a_a�1da verilmekte olup, söz 
konusu karar 16.12.2014 tarih ve 2014/34 say1l1 Kurul Bülteni'nde yay1mlanm1_t1r.
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"Iya_ Isparta G1da Sanayi ve Ticaret A._.'nin (_irket) Sermaye Piyasas1 Kanunu (Kanun) kapsam1ndan 
ç1kma talebinin, Kanun'un 33'üncü maddesi ile II-16.1 say1l1 Ortakl1klar1n Kanun Kapsam1ndan 
Ç1kar1lmas1 ve Paylar1n1n Borsada 1_lem Görmesi Zorunlulu�una 1li_kin Esaslar Tebli�'in 5/5 maddesinde 
belirtilen nisaplar ile Kanun kapsam1ndan ç1kma ve genel kurul toplant1s1na kat1lmayanlar da dahil olmak 
üzere Kanun kapsam1ndan ç1kma karar1na olumlu oy kullananlar d1_1ndaki pay sahiplerine Yorum 
Yeminli Mali Mü_avirlik ve Ba�1ms1z Denetim A._. taraf1ndan haz1rlanan 10.11.2014 tarihli de�erleme 
raporunda 1 TL nominal de�erli bir pay için 47,80 TL üzerinden ayr1lma hakk1 tan1nmas1na ili_kin genel 
kurul karar1 al1nmas1 _art1yla olumlu kar_1lanmas1na ve _irketin genel kurul toplant1 tutana�1n1n ve haz1r 
bulunanlar listesinin tescili takip eden alt1 i_ günü içerisinde Kurula iletilmesi ve genel kurul toplant1s1nda 
gerekli kararlar1n al1nmas1 halinde Kanun kapsam1ndan ç1kmaya ili_kin yaz1n1n al1nmas1 gerekti�i 
konusunda bilgilendirilmesine karar verilmi_tir."

Ancak, Kanun hükmünden anla_1laca�1 gibi, ortakl1klar1n Kanun kapsam1ndan ç1kma ko_ullar1n1 sa�lamas1, Kanun 
kapsam1ndan kesinlikle ç1kar1lacaklar1 anlam1na gelmemektedir. Ortakl1�1n durumuna göre Kurulun takdir yetkisi 
bulundu�undan bu yetkisini kullanan Kurul, Kanun kapsam1ndan ç1kma ko_ullar1n1 sa�layan ortakl1klar1n 
paylar1n1n borsada i_lem görmesini zorunlu tutabilece�i gibi, ortakl1�1n talebini aramaks1z1n Kanun kapsam1ndan 
resen de ç1karabilir.

1.2.9. Kat1lma 1ntifa Senetlerinin 1hrac1na 1li_kin Esaslar

a) Genel esaslar ve ihraç limiti

Esas Sözle_me _art1 ve Genel Kurul Karar1

Ortakl1klar1n K1S ihraç edebilmeleri için esas 
sözle_mede K1S ihrac1na imkan veren bir hüküm 
bulunmas1 ve K1S ihrac1 için ortakl1k genel kurulu 
taraf1ndan karar al1nmas1 zorunludur. Al1nacak 
genel kurul karar1nda asgari olarak, ihraç edilecek 
K1S'lerin nominal de�erine, K1S'lerin ihrac1n1n 
halka arz edilerek ya da edilmeksizin 
gerçekle_tirilece�ine ve K1S'lere hangi haklar1n 
tan1naca�1na yer verilmesi zorunludur.

Tan1nabilecek Haklar

K1S'ler, net kârdan pay alma, tasfiye sonucunda 
kalan tutara kat1lma veya halka aç1k olmayan 
ortakl1klar taraf1ndan ç1kar1lacak yeni paylar1 alma 
haklar1ndan birini ya da birden fazlas1n1 içerecek 
_ekilde ihraç edilebilir.

K1S'ler, esas sözle_mede hüküm bulunmak ko_uluyla süresiz veya nominal de�erinin üzerinde 
ç1kar1labilir. K1S ihrac1na ili_kin genel kurul karar1 ile Kurula ba_vuru tarihi aras1ndaki süre alt1 ay1 
geçemez.

1hraç Limiti ve Muhasebele_tirme

Ortakl1klar1n ihraç edebilecekleri K1S'lerin toplam ihraç tutar1, ödenmi_ ya da ç1kar1lm1_ sermayenin %50'sini 
geçemez. 1hraç limitinin belirlenmesinde, daha önce ihraç edilmi_ K1S'lerin ihraç tutar1 bir indirim kalemi 
olarak dikkate al1n1r. K1S ihrac1 nedeniyle ortakl1�a sa�lanan fon, öz kaynaklar alt1nda ayr1 bir hesapta 
gösterilir.
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Haklar1n Belirtilmesi ve Sözle_me Niteli�i

K1S'lere tan1nacak haklara ve paylar ile K1S'ler aras1ndaki ili_kilere esas sözle_mede ve izahnamede ya da 
halka arz edilmeksizin yap1lan sat1_larda ihraç belgesinde yer verilir. K1S'lerin ihrac1na ili_kin olarak 
düzenlenen izahname, sat1_ gerçekle_ti�i takdirde ortakl1kla K1S'lerin sahipleri aras1nda düzenlenmi_ bir 
sözle_me niteli�ini kazan1r.

Arac1l1k Zorunlulu�u ve Ba_vuru Belgeleri

K1S'lerin halka arz1n1n ve yat1r1mc1lara yap1lacak tüm ödemelerin yetkili kurulu_lar arac1l1�1yla yap1lmas1 
zorunludur.

K1S'lerin halka arz edilmesi halinde Pay Tebli�i'nin 3 numaral1 ekinde, , halka arz edilmeksizin sat1_1 halinde 
ise Tebli�in 6 numaral1 ekinde belirtilen belgelerin eklendi�i bir dilekçe ile Kurula ba_vurulur. Pay Tebli�i'nin 
söz konusu eklerinde yer alan belgelerden pay ihrac1na münhas1r olarak haz1rlanabilecek olanlar1n Kurula 
gönderilmesi gerekmez.

Sat1n Alma Taahhütnamesi

K1S'lerden sat1_ süresi içinde sat1lamayanlara ili_kin olarak sat1n alma taahhütnamesi verilmesi ve sat1_ 
süresinin sona ermesini takiben sat1lamayan K1S'lere ili_kin olarak ortakl1k taraf1ndan, sat1_ süresinin 
bitiminden itibaren üç i_ günü içinde sat1n alma taahhüdünde bulunanlara müracaat edilerek sat1_1n 
tamamlanmas1 zorunludur.

b) K1S sahiplerine kâr pay1nda ve tasfiye bakiyesinde tan1nacak haklar

Kâr Pay1 Haklar1

K1S sahiplerine kâr pay1nda veya tasfiye bakiyesinde 
hak tan1nmas1 için esas sözle_mede konuya ili_kin 
hüküm bulunmas1 ve kâr pay1 ile tasfiye bakiyesinde 
tan1nan haklara ili_kin oran1n gösterilmesi 
zorunludur.

K1S sahiplerine verilen kâr paylar1 nakden da�1t1l1r. 
K1S sahiplerine tan1nan kâr pay1 da�1t1lmad1kça, 
TTK'n1n 519 uncu maddesinin birinci f1kras1 hariç 
ba_ka yedek akçe ayr1lmas1na, ertesi y1la kar 
aktar1lmas1na ve intifa senedi sahiplerine, yönetim 
kurulu üyelerine ve ortakl1k çal1_anlar1na kârdan pay 
da�1t1lmas1na karar verilemez.

K1S sahiplerine ödenecek kâr pay1n1n en geç hesap 
döneminin bitimini izleyen be_inci ay1n sonuna kadar 
ödenmesi gerekir.

Tasfiye Bakiyesinde Haklar

K1S sahiplerine esas sözle_me ile tasfiye bakiyesinde 
hak tan1nmas1 halinde ortakl1�1n borçlar1 ödendikten 
sonra kalan mevcudu, TTK'n1n 478 inci madde 
hükmü sakl1 kalmak üzere, öncelikle tasfiye 
bakiyesinde hakk1 bulunan K1S sahiplerine, K1S ihrac1 
için ortakl1�a verdikleri tutar1n ödenmesi için tahsis 
edilir.

c) K1S sahiplerine yeni pay alma hakk1 tan1nmas1
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Halka Aç1k Ortakl1klar

Halka aç1k ortakl1klar taraf1ndan ihraç edilecek 
K1S'lere ortakl1k taraf1ndan sermaye art1r1m1 
yoluyla ç1kar1lacak yeni paylar1 alma hakk1 
konusunda hak tan1namaz.

Halka Aç1k Olmayan Ortakl1klar

Halka aç1k olmayan ortakl1klarda, halka arz etmek 
suretiyle ihraç ettikleri K1S'leri elinde bulunduran 
yat1r1mc1lara ortakl1k taraf1ndan sermaye art1r1m1 
yoluyla ç1kar1lacak yeni paylar1 alma hakk1 
tan1nmas1 için, esas sözle_mede konuya ili_kin 
hüküm bulunmas1 zorunludur. Bu ortakl1klar1n 
K1S'lere tan1nan bu hakk1n gereklerinin yerine 
getirilmesi amac1yla yapacaklar1 sermaye 
art1r1mlar1nda TTK hükümleri uygulan1r. Ancak 
yap1lan sermaye art1r1m1 sonucunda ortak say1s1n1n 
be_ yüzü a_mas1 durumunda, Pay Tebli�i'nin 34 
üncü maddesi hükümleri uygulan1r.

ç) K1S sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakk1

K1S sahiplerinin, ortakl1kta oy hakk1na sahip di�er ortaklar gibi, TTK'n1n 437 nci maddeleri hükümleri 
çerçevesinde bilgi alma ve inceleme haklar1 vard1r. K1S sahipleri, ortakl1k yönetim kurulu üyeleri hakk1nda TTK 
hükümleri çerçevesinde sorumluluk davas1 açabilirler.

Sorumluluk 
Davas1 
Açma

Belgeleri 
1nceleme

Bilgi Talep 
Etme

d) K1S sahipleri özel kurulu

Ortakl1�1n esas sözle_mesinde öngörülmesi kayd1yla, K1S sahipleri özel bir kurul olu_tururlar. K1S sahiplerinin 
haklar1na ili_kin olarak TTK'n1n 454 üncü maddesi kapsam1nda al1nan genel kurul kararlar1, toplant1 tarihinden 
itibaren en geç bir ay içinde bu özel kurulca onanmad1kça hüküm ifade etmez. Bu kurulun toplant1 ve karar yeter 
say1lar1 hakk1nda TTK'n1n 454 üncü maddesi hükmü uygulan1r.

K1S Sahipleri Özel Kurulu Özellikleri

Esas sözle_mede öngörülmesi zorunludur

K1S sahiplerinin haklar1na ili_kin genel kurul kararlar1n1 onaylama yetkisi vard1r

Kararlar en geç bir ay içinde al1nmal1d1r

Toplant1 ve karar yeter say1lar1 TTK'n1n 454. maddesine göre belirlenir
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e) K1S'lerde iktisap ve geri sat1n alma yasa�1

1ktisap Yasa�1

K1S ihraç eden ortakl1�1n Kurulun ilgili 
düzenlemelerinde tan1mlanan ili_kili taraflar1, bu 
K1S'leri iktisap edemezler.

Geri Sat1n Alma Yasa�1

K1S'ler, ihraç eden ortakl1k taraf1ndan geri sat1n al1n1p 
yeniden sat1lamazlar. Ortakl1k taraf1ndan geri sat1n 
al1nan K1S'lerin sat1n alma tutar1, K1S ihrac1 nedeniyle 
ortakl1�a sa�lanan fonun izlendi�i öz kaynak alt1ndaki 
hesaptan dü_ülür.

f) K1S'lerde sat1_ sonras1 yap1lacak i_lemler

Ortakl1klar1n;

Süresi içinde sat1lmayan K1S'ler için sat1_ 
süresinin bitiminden itibaren üç i_ günü içinde 
sat1n alma taahhüdünde bulunanlara müracaat 
ederek sat1_1 tamamlamalar1,

Halka aç1k ortakl1k olmas1 veya K1S'lerin halka 
arz edilmesi durumunda, ihraç i_leminin 
tamamland1�1na ili_kin olarak ortakl1k 
taraf1ndan sa�lanan toplam fon miktar1n1 da 
içeren özel durum aç1klamas1 yapmalar1

gerekir.

1hraç edilen K1S'ler tamamen sat1lmad1kça veya sat1lmayanlar iptal edilmedikçe yeni K1S ihraç edilemez.

g) K1S'lere ili_kin Kurul ücreti

Ortakl1klar, sat1_1 yap1lacak K1S'lerin nominal de�erinden a_a�1 olmamak üzere, ihraç de�erinin binde ikisi 
tutar1nda ücreti, sermaye piyasas1 arac1 notu ile özetin veyahut tek belgeden olu_mas1 durumunda izahnamenin 
ya da ihraç belgesinin Kurulca onaylanarak ortakl1�a teslimi öncesinde Kurul ad1na aç1lan hesaba yat1rmak 
zorundad1r.

Kurul Ücreti Hesaplama

K1S ihraç de�eri × 0,002 = Kurul ücreti

Örnek: 10.000.000 TL de�erinde K1S ihrac1 için: 10.000.000 × 0,002 = 20.000 TL Kurul ücreti ödenir.

�) Uygulanacak hükümler

K1S'lerin ihrac1na ili_kin Pay Tebli�i'nin Dokuzuncu Bölümünde hüküm bulunmayan hallerde, Tebli�de yer alan 
paylara ili_kin hükümler mahiyetine uygun dü_tü�ü ölçüde k1yasen uygulan1r.

53



ÖRNEK SORULAR

Soru 1
A_a�1dakilerden hangisi ek sat1_a konu paylar1n ödünç al1nmak suretiyle sat1_1n1 tan1mlayan kavramd1r? (2014 
Y1l1 I. Dönem)

a) Ek pay sat1_1

b) Kat1lma intifa senedi

c) Ödünç al1ml1 ek pay sat1_1

d) Halka aç1k ortakl1k

e) 1hraçç1

Soru 2
Sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhüdü bar1nd1rmayan, pay sahipli�i 
haklar1ndan birini ya da bir k1sm1n1 veren ve bu nitelikte oldu�u Kurulca belirlenen menkul k1ymetleri 
tan1mlayan kavram a_a�1dakilerden hangisidir? (2014 Y1l1 I. Dönem)

a) Pay

b) Piyasa dan1_man1

c) Kay1tl1 sermaye

d) Pay benzeri menkul k1ymetler

e)1hraçç1

Soru 3
Halka aç1k olmayan bir ortakl1�1n halka aç1k ortakl1k statüsünü kazanmas1na ne ad verilir? (2014 Y1l1 I. Dönem)

a) Halka aç1lma

b) 1hraç

c) Halka arz eden

d) Halka aç1k ortakl1k

e) 1hraçç1
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2. BORÇLANMA ARAÇLARI
2.1. KAVRAMSAL ÇERÇEVE

2.1.1. K1ymetli Evrak

"K1ymetli Evrak" ve türleri 6102 say1l1 TTK'n1n 645 ile 849 uncu maddeleri kapsayan Üçüncü Kitab1nda 
düzenlenmi_ olup, 645 ile 653 üncü maddelerde tüm k1ymetli evrak türlerine ili_kin ortak hükümlere yer 
verilmi_tir. TTK'n1n 645 inci maddesinde;

"K1ymetli evrak öyle senetlerdir ki, bunlar1n içerdikleri hak, senetten ayr1 olarak ileri sürülemedi�i gibi 
ba_kalar1na da devredilemez."

hükmü yer almaktad1r. Söz konusu hükme göre k1ymetli evrak içerdi�i hakk1n senetten ayr1 olarak ileri 
sürülemedi�i senet olarak tan1mlanmakta olup, k1ymetli evrak1n senede ba�l1l1�1n1n ön planda oldu�u ve bir 
k1ymetli evrak üzerinde yazan hakk1n ancak söz konusu k1ymetli evrak ile birlikte kullan1labilece�i ve bu hakk1n 
da ancak k1ymetli evrak ile birlikte devredilebilece�i görülmektedir. Böylelikle k1ymetli evrak, haz1rlanmas1na 
neden olan ve gerekçe te_kil eden hukuki i_lemden ba�1ms1z surette bir hak içermekte ve bundan sonra söz 
konusu hakka ili_kin olarak yaln1z senet üzerinden i_lem yap1labilmektedir. Buna k1ymetli evrak1n mücerretli�i, 
soyutlu�u ilkesi ad1 verilmektedir.

1çerdi�i hakk1n mahiyeti aç1s1ndan a_a�1da belirtildi�i üzere bir k1ymetli evrak üçe ayr1lmakta olup, bu ayr1m 
k1ymetli evraka ili_kin di�er tüm ayr1mlar1 da içerisine alacak derecede temel bir nitelik arz etmektedir:

Alacak hakk1
Bu tür k1ymetli evrak belirli bir 
miktar para borcunu temsil 
eder.

Ortakl1k hakk1
Getirilen sermaye kar_1l1�1nda 
bir _irketteki ortakl1k statüsünü 
temsil eder.

Ayni hak
K1ymetli evrak1n devri ile 
burada yer alan ayni hakk1n 
devredildi�i senetlerdir 
(ipotekli borç senedi, irat 
senedi, varant, makbuz senedi 
gibi).

2.1.2. K1ymetli Evrak ve Menkul K1ymet 1li_kisi

K1ymetli evrak, içerdi�i hakk1nda mahiyetinin yan1 s1ra yat1r1m amac1 ta_1y1p ta_1mamas1na göre de ayr1ma tabi 
tutulabilmektedir. Yat1r1m amac1 ta_1yan k1ymetli evraka "menkul k1ymet" ad1 verilmektedir. Örne�in, i_letmelerin 
finansman ihtiyac1n1 kar_1lamak üzere ç1kard1klar1 ve bunun kar_1l1�1nda yat1r1mc1lar1n faiz getirisi elde etmek 
saikiyle sat1n ald1klar1 tahvil veya finansman bonosu gibi enstrümanlar menkul k1ymet niteli�ini haiz birer 
k1ymetli evrak iken; i_letmelerin mü_teri veya tedarikçileriyle olan ili_kilerinden do�an borç ve alacak 
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yükümlülüklerini temsil eden çek, poliçe ve bono gibi ticari senetler/kambiyo senetleri de birer k1ymetli evrak 
olmakla beraber menkul k1ymet tan1m1 içerisinde yer almamaktad1r.

Menkul k1ymet mülga 2499 say1l1 SPKn'nda tan1mlanm1_sa da SPKn'nda menkul k1ymetin tan1m1 verilmemi_tir. 
SPKn'da menkul k1ymetin tan1m1n1n verilmemi_ olmas1 yeni kanunun getirdi�i önemli aç1l1mlardan biri olarak 
görülmektedir. Zira, art1k menkul k1ymetin tan1m1 veya tan1m1n1n yerindeli�i üzerinde zaman harcamaks1z1n 
fonksiyonu itibar1yla menkul k1ymeti anlamak mümkün olacakt1r.

K1saca aç1klamak gerekirse, SPKn'nun 3-1/o maddesinde menkul k1ymetin tan1m1n1n yap1lmas1 yerine iki alt bent 
halinde örnekleme yoluyla aç1klanmas1 tercih edilmi_tir. Örneklere bak1ld1�1nda ise menkul k1ymetlerin ortakl1k 
hakk1 ve alacak hakk1 veren olmak üzere iki s1n1fa ayr1ld1�1 görülmektedir:

"o) Menkul k1ymetler: Para, çek, poliçe ve bono hariç olmak üzere; 1) Paylar, pay benzeri di�er k1ymetler ile söz 
konusu paylara ili_kin depo sertifikalar1n1, 2) Borçlanma araçlar1 veya menkul k1ymetle_tirilmi_ varl1k ve 
gelirlere dayal1 borçlanma araçlar1 ile söz konusu k1ymetlere ili_kin depo sertifikalar1n1, [ifade eder]"

Bir numaral1 alt bende bak1ld1�1nda menkul k1ymetlerin ortakl1k hakk1 veren k1ymetli evrak olabilece�i (yani 
temel olarak anonim ortakl1klarda pay ve pay1n tüm unsurlar1na sahip olmasa da esas olarak getirisi bir _irketin 
finansal tablolar1na ba�l1 olan menkul k1ymet yani pay benzeri), iki numaral1 alt bende bak1ld1�1nda ise alacak 
hakk1 veren k1ymetli evrak (finansman sa�lama amac1yla ihraç edilen ve yat1r1m amac1yla sat1n al1nan her türlü 
tahvil ve benzeri borçlanma arac1) olabilece�i sonucu ç1kmaktad1r. Birinci alt bentte belirtilen pay benzeri di�er 
k1ymetler ile asl1nda sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhüdü bar1nd1rmayan, pay 
sahipli�i haklar1ndan birini ya da bir k1sm1n1 veren ve bu nitelikte oldu�u Kurulca belirlenen menkul k1ymetler 
belirtilmi_tir.

Bütün bunlardan ç1kan sonuçlar1 _u _ekilde s1ralayabiliriz:

K1ymetli evrak, menkul k1ymet niteli�i olan ve 
olmayan k1ymetli evrak olmak üzere ikiye 
ayr1labilir.

Menkul k1ymetler yat1r1m arac1 olarak kullan1lan 
k1ymetli evraklard1r.

Menkul k1ymetler bir ortakl1k hakk1 veya alacak 
hakk1 verirler.

Her menkul k1ymet k1ymetli evrak mahiyetinde 
olsa da her k1ymetli evrak menkul k1ymet 
de�ildir.
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K1ymetli Evrak ve Menkul K1ymet 1li_kisi

2.1.3. K1ymetli Evrak, Menkul K1ymet ve Sermaye Piyasas1 Arac1 1li_kisi

Yukar1da k1ymetli evrak ile menkul k1ymet aras1ndaki ili_ki ortaya konulduktan sonra, kavramsal çerçeveyi 
tamamlamak için bunlar1n "sermaye piyasas1 arac1" ile olan ili_kisinin de ortaya konulmas1 gerekmektedir.

Sermaye piyasas1 araçlar1 kavram1 SPKn'nun 3-1/_ maddesinde tan1mlanm1_ olup, SPKn ve ikincil 
düzenlemelerde yo�unlukla kullan1lm1_t1r.

"_) Sermaye piyasas1 araçlar1: Menkul k1ymetler ve türev araçlar ile yat1r1m sözle_meleri de dâhil olmak üzere 
Kurulca bu kapsamda oldu�u belirlenen di�er sermaye piyasas1 araçlar1n1, ifade eder"

Bu tan1m mülga 2499 say1l1 SPKn'na göre bir parça geni_lemi_ ve "türev araçlar"1 aç1kça "yat1r1m sözle_meleri"ni de 
ilk kez sermaye piyasas1 arac1 kapsam1na alm1_t1r. Sermaye piyasas1 araçlar1n1n bir bölümünü olu_turan "türev 
araçlar"1n ne oldu�u da Kanunda "menkul k1ymetler"e benzer bir _ekilde örnekleme yöntemiyle aç1klanm1_t1r. 
Türev araçlar genel olarak gelecekteki veya mevcut yat1r1mlarla ili_kili olmak üzere, bir menkul k1ymet veya emtia 
fiyat1 veya endeks, faiz oran1 ve benzeri bir gösterge ve/veya bunlarda gelecekteki de�i_ikliklere dayal1 olarak 
olu_turulan sözle_meler olarak tan1mlanm1_t1r. Di�er sermaye piyasas1 araçlar1 ise, zamana ve piyasan1n _artlar1na 
göre Kurul taraf1ndan (fon sa�layanlar ile fon talep edenler aras1ndaki fon ve hak de�i_ toku_unu sa�lamak üzere) 
belirlenmesi mümkün olan finansal araçlar1 ifade etmektedir.

Kanun di�er sermaye piyasas1 araçlar1n1n bir kolu olan "yat1r1m sözle_meleri"ni ayr1ca ifade etmi_tir. Burada 
"yat1r1m sözle_meleri"nin ne oldu�u SPKn'nda tan1mlanmam1_, yap1lacak ikincil düzenlemelere b1rak1lm1_t1r. 
"Yat1r1m sözle_mesi" asl1nda tahvil yoluyla borçlanmay1, pay sat1n alarak ortak olmay1 veya pay al1m veya sat1m 
hakk1 veren sözle_meler yapmay1 da içerebilecek nitelikte bir terimdir. Ancak SPKn'nun 3 üncü maddesinde sözü 
edilen yat1r1m sözle_mesinin ay1rt edici özelli�i, bir mal veya ürünün veya yap1m i_inin "yat1r1m sözle_mesinin" 
konusunu olu_turmas1d1r. Uluslararas1 plandaki uygulamalar1na bakarak k1saca, "yat1r1m sözle_mesi"nin 
taraflardan birinin (fon sa�layan1n yani yat1r1mc1n1n) sözle_me sonucu tamamlanmas1 beklenen, ortaya ç1kacak 
olan mal, ürün vs.'yi de�il ama bu mal veya ürünün sözle_me ba_1 de�eri ile sözle_me sonu de�eri aras1ndaki 
müspet fark1 veya bu mal veya ürünün i_letilmesinden do�acak olan kazanc1 almak üzere fon talep eden ile (yani 
ihraçç1yla) yapt1�1 sözle_meleri ifade etti�i söylenebilmektedir.

Buna göre sermaye piyasas1 araçlar1n1 bir _ekil üzerinde göstermek istersek a_a�1daki _ablonun kullan1lmas1 do�ru 
olacakt1r.
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Özet olarak, "sermaye piyasas1 arac1" kavram1 menkul k1ymetleri de içerisine alan ve yat1r1mc1lar1n ihraçç1lara fon 
sa�lamalar1 süreci içerisindeki taraflar1n hak ve borçlar1n1 belirleyen araçlar1 ifade etmektedir. Söz konusu kavram 
bir yat1r1m arac1 olan "menkul k1ymetleri" kapsamas1 nedeniyle TTK'da düzenlenen "k1ymetli evrak" ile ortak bir 
yana sahiptir. Ancak "sermaye piyasas1 arac1", k1ymetli evrak s1n1rlar1na tabi de�ildir. Zira, "k1ymetli evrak" ad1ndan 
da anla_1laca�1 üzere senet üzerinden hayat bulan bir evrak iken SPKn'nun 13 üncü maddesindeki menkul 
k1ymetlerin de dâhil oldu�u sermaye piyasas1 araçlar1n1n kaydile_tirilmesine, di�er bir ifadeyle senede 
ba�lanmayaca�1na ili_kin düzenleme, sermaye piyasas1 araçlar1n1 _eklen k1ymetli evrak alan1n1n d1_1na ta_1m1_t1r. 
Bir ba_ka ifadeyle, sermaye piyasas1 arac1 olan menkul k1ymetler, _eklen k1ymetli evrak de�ildir; ancak 
mahiyetine uygun dü_tü�ü ölçüde k1ymetli evrak1n tabi oldu�u hükümlere tabidir. Di�er taraftan, k1ymetli evrak 
ile sermaye piyasas1 araçlar1 esasa ili_kin özellikleri itibar1yla de birbirinden ayr1lmakta olup, TTK'da k1ymetli 
evrak olarak say1lan çek, bono ve poliçe, birer ödeme ve kredi arac1 olarak kullan1l1rken, sermaye piyasas1 araçlar1 
yat1r1m arac1 olarak kullan1lmaktad1rlar.

Bir ba_ka ifadeyle, sermaye piyasas1 araçlar1n1 bir senet olarak de�il, ço�unlukla fon talep edenlere ili_kin bilgi ve 
fon tedariki sürecinde taraflar1n hak ve borçlar1n1n yer ald1�1, izahname veya duruma göre ihraç belgesi ile ihrac1 
ba_layan ve sat1_ süreci sonunda varl1k kazanan bir araç olarak görmek mümkündür.

K1ymetli evrak, menkul k1ymet ve sermaye piyasas1 arac1 aras1ndaki ili_kiyi özetlemek gerekirse, k1ymetli evrak1n 
temel kavram oldu�u, kural olarak menkul k1ymetin yat1r1m için kullan1lan ve alacak veya ortakl1k hakk1 veren bir 
k1ymetli evrak oldu�u, ancak sermaye piyasas1 arac1 mahiyetinde olan menkul k1ymetin kural olarak senede 
ba�lanmad1�1 söylemek mümkündür.

K1ymetli Evrak 3 Sermaye Piyasas1 Arac1- Menkul K1ymet 1li_kisi
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2.1.4. Sermaye Piyasas1 Arac1 Olarak Borçlanma Araçlar1 ve Halka Arz 
1li_kisi

SPKn kapsam1na giren sermaye piyasas1 arac1 mahiyetindeki menkul k1ymetler aç1s1ndan bir belirlemenin de 
'halka arz' aç1s1ndan yap1lmas1nda yarar görülmektedir. Kanunun 4 üncü maddesinin ilk f1kras1nda yer alan "& 
sermaye piyasas1 araçlar1n1n halka arz edilebilmesi veya borsada i_lem görebilmesi için &. haz1rlanan bu 
izahnamenin Kurulca onaylanmas1 zorunludur." hükmü izahname haz1rlama yükümlülü�ünü yaln1zca halka arz 
olunacak veya borsada i_lem görecek sermaye piyasas1 araçlar1 için getirmi_tir. Kanunun "Kapsam" ba_l1kl1 2 nci 
maddesinin birinci f1kras1nda ise:

"Sermaye piyasas1 araçlar1, & bu Kanun hükümlerine tabidir. Halka aç1k olmayan anonim ortakl1klar1n halka 
arz edilmeyen pay ihraçlar1, bu Kanun kapsam1 d1_1ndad1r."

denilmek suretiyle halka arz edilmeyen paylar Kanun kapsam1ndan ç1kar1lm1_, genel hükümlere tabi k1l1nm1_; 
ancak, borçlanma araçlar1 için buna benzer bir istisnai hüküm getirilmemi_tir. Bu nedenle halka arz olunmayan 
borçlanma arac1 ihrac1 da SPKn hükmüne tabi olacak, ancak SPKn'nun 4 üncü maddesinde yer alan izahname 
haz1rlama yükümlülü�üne tabi olmayacakt1r. Nitekim, VII-128.8 say1l1 Borçlanma Araçlar1 Tebli�i'nin 'Borçlanma 
arac1 ihrac1' ba_l1kl1 4 üncü maddesinin birinci f1kras1nda yer alan a_a�1daki hüküm ile tahvillerin de dâhil oldu�u 
borçlanma araçlar1n1n halka arz edilip edilmedikleri dikkate al1nmaks1z1n Kurul düzenlemelerine tabi olaca�1 
ifade edilmi_tir:

"MADDE 4- (1) Borçlanma araçlar1 yurt içinde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ya da yurt 
d1_1nda sat1lmak üzere ihraç edilebilir. Yurt içinde halka arz edilmeksizin yap1lacak sat1_lar, nitelikli 
yat1r1mc1ya sat1_ ve ... tahsisli sat1_ olmak üzere iki _ekilde yap1labilir.&"

Yukar1daki hükmün incelenmesinden görülebilece�i üzere, sadece yurt içinde halka arz edilmeksizin yap1lacak 
borçlanma arac1 ihraçlar1 de�il, yurt d1_1nda sat1lacak borçlanma araçlar1 da Borçlanma Araçlar1 Tebli�i 
kapsam1nda yer almaktad1r. Bir ba_ka deyi_le, istisnalar1 sakl1 kalmak kayd1yla, ihraçç1lar1n ister yurt içinde ister 
yurt d1_1nda sat1lacak olsun sat1_ yönteminden ve sat1_1n yap1ld1�1 ülkeden ba�1ms1z olarak, ihraç edilen bütün 
borçlanma araçlar1 SPKn kapsam1ndad1r.

Borçlanma Arac1 1hrac1

1hraçç1 taraf1ndan borçlanma arac1 ihraç karar1 
al1nmas1

Kurul Onay1

SPK taraf1ndan ihraç belgesinin/izahnamenin 
onaylanmas1

Sat1_ Yöntemi

Halka arz, nitelikli yat1r1mc1ya sat1_ veya tahsisli sat1_

Sat1_ Yeri

Yurt içi veya yurt d1_1 piyasalarda sat1_

2.1.5. Borçlanma Araçlar1n1n Tan1m1

SPKn'nun 3 üncü maddesinde tan1mlara yer verilmi_tir. Bu maddede borçlanma araçlar1 menkul k1ymetler 
aras1nda say1lm1_ ve dolay1s1yla sermaye piyasas1 arac1 olarak tan1mlanm1_t1r.

59



Borçlanma Araçlar1 Tebli�i'nde borçlanma araçlar1, ihraçç1lar1n bu Tebli� hükümlerine göre borçlu s1fat1yla 
düzenleyerek ihraç ettikleri;

1

Tahviller

2

Paya Dönü_türülebilir Tahviller

3

De�i_tirilebilir Tahviller

4

Finansman Bonolar1

5

K1ymetli Maden Bonolar1

6

Niteli�i itibari ile borçlanma arac1 oldu�u 
Kurulca kabul edilecek sermaye piyasas1 

araçlar1

olarak tan1mlanm1_t1r. Bu tan1ma göre borçlanma araçlar1 ihraçç1lar1n borçlu s1fat1yla düzenleyerek ihraç ettikleri 
sermaye piyasas1 araçlar1n1n bir alt türü olarak kar_1m1za ç1kmaktad1r.

"Niteli�i itibari ile borçlanma arac1 oldu�u Kurulca kabul edilecek sermaye piyasas1 araçlar1" ifadesi ile maddede say1lan 
borçlanma araçlar1n1n yan1 s1ra önümüzdeki dönemde olu_turulmas1 muhtemel ve niteli�i itibar1yla bu borçlanma 
araçlar1na benzer di�er araçlar1n da ihraç edilmesinin önü aç1lm1_t1r.

2.1.6. Türk Ticaret Kanununda Borçlanma Araçlar1 ve Sa�lad1�1 Haklar

6102 say1l1 TTK'n1n 504 üncü maddesinin birinci f1kras1nda borçlanma araçlar1, her çe_idi ile tahviller, finansman 
bonolar1, varl1�a dayal1 senetler, iskonto esas1 üzerine düzenlenenler de dâhil, di�er borçlanma senetleri, alma ve 
de�i_tirme hakk1n1 haiz senetler ile her çe_it menkul k1ymetler olarak s1ralanm1_ olup, SPKn'nda oldu�u gibi örneklem 
yoluyla borçlanma araçlar1n1n tan1mland1�1 görülmektedir. Ayn1 maddede, borçlanma araçlar1n1n, aksi kanunlarda 
öngörülmedikçe, ancak genel kurul karar1 ile ç1kar1labilecekleri de hükme ba�lanm1_t1r.

Kanunlarda ve esas sözle_mede farkl1 bir hükmün olmad1�1 durumlarda genel kurul bu karar1, TTK'n1n 421 inci 
maddesinin üçüncü ve dördüncü f1kralar1 hükümlerine göre verir. Esas sözle_me ile farkl1 bir nisap öngörülebilir. Genel 
kurul karar1n1n ç1kar1lacak menkul k1ymete ili_kin gerekli bütün hüküm ve _artlar1 içermesi gerekir. Al1nacak genel 
kurul karar1n1 yönetim kurulu yerine getirir.

Aksi kanunda öngörülmemi_se, TTK'n1n 504 üncü maddesi uyar1nca, genel kurul herhangi bir menkul k1ymetin 
ç1kar1lmas1n1 ve hükümleriyle _artlar1n1 saptamak yetkisini, en çok on be_ ay için yönetim kuruluna b1rakabilir. TTK'n1n 
421 inci maddesinin üçüncü ve dördüncü f1kra hükümleri bu yetkilendirme karar1na da uygulan1r.

Borçlanma senetlerinin bedellerinin nakit olmas1 ve teslimi an1nda tamamen ödenmesi _artt1r. Ayr1ca, bu menkul 
k1ymetler hamiline veya emre yaz1l1 ve itibarî de�erli olabilirler. 1tibari de�er genel kurul ve yetkilendirilmi_ olmas1 
halinde yönetim kurulunca belirlenir.

TTK'n1n 506 nc1 maddesinin birinci f1kras1nda, 504 ve 505 inci madde hükümlerine ba�l1 borçlanma senetlerinin 
toplam tutar1n1n, sermaye ile bilançoda yer alan yedek akçelerin toplam1n1 a_amayaca�1, kanunlar1n bilançoya 
konulmas1na izin verdi�i yeniden de�erleme fonlar1n1n da bu toplama kat1laca�1 düzenlenmi_tir. Ayn1 maddenin ikinci 
f1kras1nda ise SPKn ile ilgili mevzuat hükümlerinin sakl1 oldu�u belirtilmi_tir.

TTK'nda uyar1nca Borçlanma arac1 sahiplerinin haklar1na ili_kin olarak TTK'nda yer alan ba_l1ca maddeler a_a�1daki 
gibi verilebilir. Bu hükümler uyar1nca, ilgili ayk1r1l1�a ba�l1 olarak tahvil sahipleri sorumlular hakk1nda dava açabilece�i 
gibi tazminat talebinde de bulunabilirler.

60



Madde 193/1 3 Sorumluluk
Birle_me, bölünme veya tür de�i_tirme i_lemlerine herhangi bir _ekilde kat1lm1_ bulunan bütün ki_iler 
_irketlere, ortaklara ve alacakl1lara kar_1 kusurlar1 ile verdikleri zararlardan sorumludurlar.

Madde 202/1 3 Hâkimiyetin hukuka ayk1r1 kullan1lmas1
a) Hâkim _irket, hâkimiyetini ba�l1 _irketi kayba u�ratacak _ekilde kullanamaz. Özellikle ba�l1 _irketi, i_, 
varl1k, fon, personel, alacak ve borç devri gibi hukuki i_lemler yapmaya; kâr1n1 azaltmaya ya da aktarmaya; 
malvarl1�1n1 ayni veya ki_isel nitelikte haklarla s1n1rland1rmaya; kefalet, garanti ve aval vermek gibi 
sorumluluklar yüklenmeye; ödemelerde bulunmaya; hakl1 bir sebep olmaks1z1n tesislerini yenilememek, 
yat1r1mlar1n1 k1s1tlamak, durdurmak gibi verimlili�ini ya da faaliyetini olumsuz etkileyen kararlar veya 
önlemler almaya yahut geli_mesini sa�layacak önlemleri almaktan kaç1nmaya yöneltemez; me�erki kay1p, 
o faaliyet y1l1 içinde fiilen denkle_tirilsin veya kayb1n nas1l ve ne zaman denkle_tirilece�i belirtilmek 
suretiyle en geç o faaliyet y1l1 sonuna kadar, ba�l1 _irkete denk de�erde bir istem hakk1 tan1ns1n.
b) Denkle_tirme, faaliyet y1l1 içinde fiilen yerine getirilmez veya süresi içinde denk bir istem hakk1 
tan1nmazsa, ba�l1 _irketin her pay sahibi, hâkim _irketten ve onun, kayba sebep olan, yönetim kurulu 
üyelerinden, _irketin zarar1n1 tazmin etmelerini isteyebilir. Hâkim istem üzerine veya resen somut olayda 
hakkaniyete uygun dü_ecekse, tazminat yerine bu maddenin ikinci f1kras1 hükümlerine göre, davac1 pay 
sahiplerinin paylar1n1n hâkim _irket taraf1ndan sat1n al1nmas1na veya duruma uygun dü_en ve kabul 
edilebilir ba_ka bir çözüme karar verebilir.
c) Alacakl1lar da, (b) bendi uyar1nca, _irket iflas etmemi_ olsa bile, _irketin zarar1n1n _irkete ödenmesini 
isteyebilirler.
d) Pay sahiplerinin ve alacakl1lar1n açaca�1 davaya, k1yas yoluyla 553, 555 ilâ 557, 560 ve 561 inci maddeler 
uygulan1r.

Madde 377 3 Konkordato
Yönetim kurulu veya herhangi bir alacakl1, 376 nc1 maddenin üçüncü f1kras1 uyar1nca yapaca�1 iflâs 
talebiyle birlikte veya bu kapsamda yap1lan iflâs yarg1lamas1 s1ras1nda 2004 say1l1 Kanunun 285 inci ve 
devam1 maddeleri uyar1nca konkordato da talep edebilir.

Madde 395/2 3 _irketle i_lem yapma, _irkete borçlanma yasa�1
Pay sahibi olmayan yönetim kurulu üyeleri ile yönetim kurulu üyelerinin pay sahibi olmayan 393 üncü 
maddede say1lan yak1nlar1 _irkete nakit borçlanamaz. Bu ki_iler için _irket kefalet, garanti ve teminat 
veremez, sorumluluk yüklenemez, bunlar1n borçlar1n1 devralamaz. Aksi hâlde, _irkete borçlan1lan tutar için 
_irket alacakl1lar1 bu ki_ileri, _irketin yükümlendirildi�i tutarda _irket borçlar1 için do�rudan takip edebilir.

Madde 474/1 3 Alacakl1lara ça�r1
Genel kurul esas sermayenin azalt1lmas1na karar verdi�i takdirde, yönetim kurulu, bu karar1 _irketin 
internet sitesine koyduktan ba_ka, 35 inci maddede an1lan gazetede ve ayn1 zamanda esas sözle_mede 
öngörüldü�ü _ekilde, yedi_er gün arayla, üç defa ilan edilir. 1landa alacakl1lara, Türkiye Ticaret Sicili 
Gazetesindeki üçüncü ilandan itibaren iki ay içinde, alacaklar1n1 bildirerek bunlar1n ödenmesini veya 
teminat alt1na al1nmas1n1 isteyebileceklerini belirtir. _irketçe bilinen alacakl1lara ayr1ca ça�r1 mektuplar1 
gönderilir.

Madde 513/1 3 _irketin iflas1 hâlinde
_irketin iflas1 hâlinde, yönetim kurulu üyeleri _irket alacakl1lar1na kar_1, iflas1n aç1lmas1ndan önceki son üç 
y1l içinde kazanç pay1 veya ba_ka bir ad alt1nda hizmetlerine kar_1l1k olarak ald1klar1 ve fakat uygun ücreti 
a_an ve bilanço uygun bir ücret miktar1na göre tedbirli bir tarzda düzenlenmi_ olsayd1 ödenmemesi 
gereken paralar1 geri vermekle yükümlüdürler.
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Madde 530 3 Organlar1n eksikli�i
Uzun süreden beri _irketin kanunen gerekli olan organlar1ndan biri mevcut de�ilse veya genel kurul 
toplanam1yorsa, pay sahipleri, _irket alacakl1lar1 veya Ticaret Bakanl1�1n1n istemi üzerine, _irket 
merkezinin bulundu�u yerdeki asliye ticaret mahkemesi, yönetim kurulunu da dinleyerek _irketin 
durumunu kanuna uygun hâle getirmesi için bir süre belirler. Bu süre içinde durum düzeltilmezse, 
mahkeme _irketin feshine karar verir. Dava aç1ld1�1nda mahkeme, taraflardan birinin istemi üzerine 
gerekli önlemleri alabilir.

Madde 549 3 Belgelerin ve beyanlar1n kanuna ayk1r1 olmas1
Borçlanma arac1 ç1karma gibi i_lemlerle ilgili belgelerin, izahnamelerin, taahhütnamelerin, 
beyanlar1n ve garantilerin yanl1_, hileli, sahte, gerçe�e ayk1r1 olmas1ndan, gerçe�in saklanm1_ 
bulunmas1ndan ve di�er kanuna ayk1rl1klardan do�an zararlardan, belgeleri düzenleyenler veya 
beyanlar1 yapanlar ile kusurlar1n1n varl1�1 halinde bunlara kat1lanlar sorumludur.

Madde 550 3 Sermaye hakk1nda yanl1_ beyanlar ve ödeme yetersizli�inin 
bilinmesi
Sermaye tamam1yla taahhüt olunmam1_ veya kar_1l1�1 kanun veya esas sözle_me hükümleri 
gere�ince ödenmemi_ken, taahhüt edilmi_ veya ödenmi_ gibi gösterenler ile kusurlu olmalar1 
_art1yla, _irket yetkilileri, bu paylar1 üstlenmi_ kabul edilirler ve paylar1n kar_1l1klar1 ile zarar1 faiziyle 
birlikte müteselsilen öderler. Sermaye taahhüdünde bulunanlar1n ödeme yeterlili�inin 
bulunmad1�1n1 bilen ve buna onay verenler, söz konusu borcun ödenmemesinden do�an zarardan 
sorumludurlar.

Madde 551 3 De�er biçilmesinde yolsuzluk
Ayni sermayeye veya devral1nacak i_letme ile ay1nlar1n de�erlemesinde emsaline oranla yüksek fiyat 
biçenler, i_letme ve ay1n1n niteli�ini veya durumunu farkl1 gösterenler ya da ba_ka bir _ekilde 
yolsuzluk yapanlar, bundan do�an zararadan sorumludur.

Madde 553/1 3 Kurucular1n, yönetim kurulu üyelerinin, yöneticilerin ve 
tasfiye memurlar1n1n sorumlulu�u
Kurucular, yönetim kurulu üyeleri, yöneticiler ve tasfiye memurlar1, kanundan ve esas sözle_meden 
do�an yükümlülüklerini kusurlar1yla ihlal ettikleri takdirde, hem _irkete hem pay sahiplerine hem de 
_irket alacakl1lar1na kar_1 verdikleri zararlardan sorumludurlar.

Madde 554 3 Denetçinin sorumlulu�u
_irketin ve _irketler toplulu�unun y1l sonu ve konsolide finansal tablolar1n1, raporlar1n1, hesaplar1n1 
denetleyen denetçi ve özel denetçiler, kanuni görevlerinin yerine getirilmesinde kusurlu hareket 
ettikleri takdirde, hem _irkete hem de pay sahipleri ile _irket alacakl1lar1na kar_1 verdikleri zarar 
dolay1s1yla sorumludur.

Madde 556/1-2 3 1flas hâlinde
Zarara u�rayan _irketin iflas1 hâlinde, tazminat1n _irkete ödenmesini isteme hakk1n1 _irket alacakl1lar1 
da haizdir. Ancak, pay sahiplerinin ve _irket alacakl1lar1n1n istemleri önce iflas idaresince ileri sürülür. 
1flas idaresi birinci f1krada öngörülen davay1 açmad1�1 takdirde, her pay sahibi veya _irket alacakl1s1 
mezkûr davay1 ikame edebilir. Elde edilen has1la, 1cra ve 1flas Kanunu hükümlerine göre, önce dava 
açan alacakl1lar1n alacaklar1n1n ödenmesine tahsis olunur; bakiye, sermaye paylar1 oran1nda davac1 
pay sahiplerine ödenir; artan iflas masas1na verilir.
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2.2. BORÇLANMA ARAÇLARI TEBL1�1
SPKn ile getirilen yeniliklere uyum sa�lanmas1n1 ve borçlanma araçlar1 piyasas1n1n ihtiyaçlar1na çözüm getirilmesini 
amaçlayan II-31.1 say1l1 "Borçlanma Araçlar1 Tebli�i" 07.06.2013 tarih ve 28670 say1l1 Resmi Gazete'de yay1mlanm1_ olup, 
yay1m1ndan bir ay sonra yürürlü�e girmi_tir. Tebli�, SPKn'nun 31 inci maddesi ve 128 inci maddesinin birinci f1kras1n1n 
(e) bendi ile 130 uncu maddesinin üçüncü f1kras1na dayan1larak haz1rlanm1_t1r.

Ancak, zaman içerisinde ortaya ç1kan ihtiyaçlar ve gereklilikler çerçevesinde, an1lan Tebli�'de 18.02.2017 tarih ve 29983 
say1l1 Resmi Gazete'de yay1mlanan "Borçlanma Araçlar1 Tebli�i (II-31.1)'nde De�i_iklik Yap1lmas1na Dair Tebli�" ile 
önemli de�i_iklikler yap1lm1_t1r. Bu de�i_ikliklerin hemen arkas1ndan yay1mlanan 08.03.2017 tarih ve 30001 say1l1 
Resmi Gazete'de yer alan "Borçlanma Araçlar1 Tebli�i (VII-128.7)'nde De�i_iklik Yap1lmas1na Dair Tebli� (VII-128.7.c)" ile 
de 18.02.2017 tarihinden itibaren geçerli olmak üzere sadece an1lan Tebli�in ad1 "Borçlanma Araçlar1 Tebli�i (VII-128.8)" 
olarak de�i_tirilmi_tir. Bir ba_ka deyi_le, Borçlanma Araçlar1 Tebli�i'nin numaras1 II-31.1 de�il, VII-128.8 olmu_tur. Bu 
numara de�i_ikli�i söz konusu Tebli�in esas itibar1yla SPKn'nun 128 inci maddesinin Kurula verdi�i yetkiye istinaden 
düzenlenmesinden kaynaklanm1_t1r. 1_bu bölümün haz1rlanmas1nda VII-128.8 say1l1 Borçlanma Araçlar1 Tebli�i bir 
bütün olarak ele al1nm1_ olup, gerek görüldü�ünde VII-128.7 say1l1 Tebli� ile getirilen de�i_ikliklere vurgu yap1lm1_t1r.

Borçlanma Araçlar1 Tan1m1
Tebli� kapsam1nda, önceki tan1mlamadan farkl1 olarak borçlanma araçlar1; tahvil, paya dönü_türülebilir tahvil, 
de�i_tirilebilir tahvil, finansman bonosu, k1ymetli maden bonolar1 ve niteli�i itibari ile borçlanma arac1 oldu�u 
Kurulca kabul edilecek sermaye piyasas1 araçlar1 olarak say1lm1_t1r. Dikkat edilece�i üzere bu tan1mlamada de�i_en 
en önemli unsur "bono" yerine "finansman bonosu" teriminin kullan1lmas1d1r.

Terim De�i_ikli�i
Kurulun ilk düzenlemelerinde 1ngilizce "commercial paper" teriminin kar_1l1�1 olarak "finansman bonosu" terimi 
kullan1lm1_ olmakla birlikte, daha sonra "finansman bonosu" terimi terkedilerek k1saca "bono" ifadesi kullan1lm1_ ve 
"finansman bonosu" ve "banka bonosu" gibi terim farkl1la_t1r1lmas1 yap1lmadan her iki türü de kapsayacak _ekilde 
sadece "bono" terimi esas al1nm1_t1r. Ancak, SPKn'nun 3/1 o bendinde "bono" menkul k1ymetler içerisinde 
say1lmad1�1ndan kavram1n, özellikle k1ymetli evrak hukukunda düzenlenen ve bir ödeme vaadi arac1 olan bono ile 
kar1_t1r1lmamas1 amac1yla VII-128.7 say1l1 Tebli� ile yap1lan de�i_iklikle "finansman bonosu" terimine geri 
dönülmü_tür.

"Türk Paras1 K1ymetini Koruma Hakk1nda 32 Say1l1 Karar"1n 15 inci maddesinin (b) bendi uyar1nca, kamu kurum ve 
kurulu_lar1 hariç olmak üzere, Türkiye'de yerle_ik tüzel ki_ilerce ihraç veya halka arz olunacak sermaye piyasas1 
araçlar1n1n, sermaye piyasas1 mevzuat1 çerçevesinde Kurula kaydettirilmesi ko_uluyla yurt d1_1nda sat1_1 serbesttir. Bu 
hüküm uyar1nca, borçlanma araçlar1n1 yurt d1_1nda satacak Türkiye'de yerle_ik tüzel ki_iler, Kurula ba_vuruda bulunarak 
halka arz edilmeksizin ihraç sürecine benzer _ekilde ihraç belgelerini onaylatmaktad1rlar. II-5.1 say1l1 1zahname ve 1hraç 
Belgesi Tebli�i'nin 5'inci maddesiuyar1nca yurt d1_1nda sat1lacak sermaye piyasas1 araçlar1 için ihraç belgesinin 
haz1rlanmas1 ve Kurula onaylanmas1n1n zorunlu oldu�u ifade edilmi_tir. Tebli� de benzer düzenlemeye yer vermi_tir. 
Dolay1s1yla, yurt içinde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin yap1lacak borçlanma araçlar1n1n ihrac1 yan1nda, 
yurt d1_1nda sat1_1 yap1lacak borçlanma araçlar1 için de ihraç belgesi haz1rlanmas1 ve Kurulca onaylanmas1 zorunludur. 
An1lan Tebli�in içeri�indeki konular devam eden alt bölümlerde belli bir sistematik içerisinde incelenmektedir.

Di�er taraftan, borçlanma araçlar1n1n ihrac1 amac1yla düzenlenecek izahname ve ihraç belgesi gibi kamuyu 
ayd1nlatma belgelerinin içeri�i, haz1rlanmas1, onaylanmas1, yay1nlanmas1, tescil ve ilan1, izahnamede yer alacak 
finansal tablolar, izahnamedeki de�i_iklikler ve ihraçç1lar taraf1ndan yap1lacak ilan ve reklamlara ili_kin 
hususlar, borçlanma araçlar1n1n ihraç ve sat1_ esaslar1 ile ihraçç1lar1n finansal raporlama, ba�1ms1z denetim ve 
kamuyu ayd1nlatma yükümlülüklerinin belirlenmesi Borçlanma Araçlar1 Tebli�i'nin de�il, Kurulun ilgili di�er 
düzenlemelerinde ele al1nm1_t1r.
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Dolay1s1yla, borçlanma arac1 ihraç eden bir ortakl1�1n ihraç a_amas1nda düzenleyece�i izahname ve ihraç belgesi 
gibi dokümanlar1n haz1rlanmas1na ili_kin olarak II-5.1 say1l1 "1zahname ve 1hraç Belgesi Tebli�i" ve ihraç i_lemi 
sonras1ndaki kamuyu ayd1nlatma yükümlülükleri için II-15.1 say1l1 "Özel Durumlar Tebli�i"nin incelenmesi 
gerekirken bu ortakl1klar1n haz1rlayacaklar1 finansal tablolar için II-14.1 say1l1 "Sermaye Piyasas1nda Finansal 
Raporlamaya 1li_kin Esaslar Tebli�i" ve borçlanma araçlar1n1n sat1_1na ili_kin esaslar aç1s1ndan II-5.2 say1l1 
"Sermaye Piyasas1 Araçlar1n1n Sat1_1 Tebli�" hükümlerinin dikkate al1nmas1 gerekmektedir.

2.2.1. Borçlanma Araçlar1na 1li_kin Genel Esaslar

2.2.1.1. Yetkili Organ Karar1

Kural olarak, borçlanma arac1 ihrac1 için genel kurul taraf1ndan karar al1nmas1 zorunludur. Zira, TTK'n1n 504 
üncü maddesi uyar1nca, ortakl1klar aksi kanunlarda öngörülmedikçe, genel kurul karar1 ile borçlanma arac1 
ç1karabilirler. Genel kurulun alaca�1 bu karar, kanunlarda farkl1 bir düzenleme yoksa ve esas sözle_melerinde 
aç1kça daha a�1r nisaplar öngörülmemi_se, TTK'n1n 421 inci maddesinin üçüncü ve dördüncü f1kralar1 
hükümlerine göre verilir. TTK'n1n 421 inci maddesinin üçüncü f1kras1 uyar1nca, sermayenin en az yüzde 
yetmi_be_ini olu_turan paylar1n sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oyu gerekirken dördüncü f1kras1 
uyar1nca ilk toplant1da bu nisab1n sa�lanamamas1 halinde, izleyen toplant1larda da ayn1 nisap aran1r.

SPKn'nun 29 uncu maddesinin üçüncü f1kras1nda ise, halka aç1k ortakl1klar1n genel kurul toplant1lar1nda, ortakl1k 
merkezinin yurt d1_1na ta_1nmas1 ile bilanço zararlar1n1n kapat1lmas1 için yükümlülük ve ikincil yükümlülük 
koyan kararlar hariç olmak üzere, bu Kanunda veya esas sözle_melerinde aç1kça oran belirtilmek suretiyle daha 
a�1r nisaplar öngörülmedi�i takdirde, TTK'n1n 418 inci maddesinin uygulanaca�1 hükme ba�lanm1_t1r. TTK'n1n 
418 inci maddesine göre, halka aç1k ortakl1�1n borçlanma araçlar1n1n ihrac1 için yap1lacak genel kurul 
toplant1s1ndaki toplant1 nisab1, ortakl1�1n esas sözle_mesinde daha a�1r nisap öngörülmedi�i takdirde, sermayenin 
en az dörtte birini kar_1layan paylar1n sahiplerinin veya temsilcilerinin varl1�1d1r. 1lk toplant1da bu nisaba 
ula_1lamad1�1 takdirde, ikinci toplant1n1n yap1labilmesi için nisap aranmaz. Genel kurul kararlar1 ise toplant1da 
haz1r bulunan oylar1n ço�unlu�u ile verilir. Her iki ortakl1k türünün genel kurul toplant1 ve karar nisaplar1 
kar_1la_t1r1ld1�1nda, esas itibar1yla halka aç1k olmayan ortakl1klar için daha a�1r toplant1 ve karar nisaplar1n1n 
arand1�1 görülmektedir.

Kanunun 31 inci maddesine göre borçlanma arac1 ihraç yetkisi, tüm ihraçç1lar bak1m1ndan esas sözle_me ile 
yönetim kuruluna devredilebilir. Bu durumda ilgili esas sözle_me maddesinde, yönetim kurulunun borçlanma 
arac1 ihraç yetkisine sahip oldu�u hususuna aç1kça yer verilir. TTK'n1n 505 inci maddesinde ise genel kurulun 
borçlanma arac1 ihraç etme yetkisini en çok on be_ ay için yönetim kuruluna b1rakabilece�i belirtilmi_tir. Konuya 
ili_kin al1nacak genel kurul karar1nda ihraç yetkisinin yönetim kuruluna devredildi�inin aç1kça belirtilmesi 
gereklidir. Söz konusu genel kurul karar1nda TTK'ya at1f yap1lmam1_ olsa dahi, yönetim kuruluna devredilen 
yetkiler bu kapsamda de�erlendirilmektedir.

Dolay1s1yla, esas sözle_me ile yönetim kurulunun yetkilendirildi�i veya genel kurul karar1yla ihraç yetkisinin 
yönetim kuruluna devredildi�i durumlarda, borçlanma arac1 ihrac1 için yetkili organ yönetim kuruludur. Bunun 
d1_1ndaki her durumda, borçlanma arac1 ihrac1 için genel kurulun karar1 aran1r. VII-128.7 say1l1 Tebli� de�i_ikli�i 
ile özellikle yetkili organ karar1n1n içeri�inde yer almas1 gereken hususlar konusunda ihraçç1lar1n karar 
mekanizmas1n1 kolayla_t1r1c1 düzenlemeler yap1lm1_ olup, buna göre yetkili organ karar1 aç1s1ndan a_a�1daki 
esaslar uygulanmaktad1r:

a) Al1nacak yetkili organ karar1nda asgari olarak ihraç edilmesi planlanan borçlanma araçlar1n1n azami 
tutar1 ile sat1_1n yurt içinde halka arz edilerek ve/veya halka arz edilmeksizin veya yurt d1_1nda yap1laca�1 
hususuna yer verilmesi zorunludur.

b) Borçlanma araçlar1n1n paya dönü_türülebilir tahvil, de�i_tirilebilir tahvil veya niteli�i itibari ile 
borçlanma arac1 oldu�u Kurulca kabul edilecek sermaye piyasas1 arac1 ise ihraç edilmesi planlanan 
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borçlanma arac1n1n türünün de yetkili organ karar1nda aç1kça belirtilmesi gerekir. Yetkili organ karar1nda 
sadece borçlanma arac1 ifadesine yer verilmesi durumunda, Kurulca yap1lan ba_vurunun yaln1zca tahvil ve 
finansman bonosu ihrac1 için oldu�u kabul edilir.

c) Yetkili organ1n genel kurul olmas1 durumunda, esas sözle_mede aç1kça oran belirtilmek suretiyle daha 
a�1r nisaplar öngörülmemi_se, halka aç1k ortakl1klar toplant1 ve karar nisaplar1 bak1m1ndan TTK'n1n 418 
inci maddesi hükümlerine, halka aç1k olmayan ortakl1klar ise TTK'n1n 421 inci maddesinin üçüncü ve 
dördüncü f1kras1 hükümlerine tabidir.

ç) Genel kurulun borçlanma arac1 ihraç etme yetkisini en çok on be_ ay için yönetim kuruluna devretmesi 
durumunda, konuya ili_kin al1nacak genel kurul karar1nda ihraç yetkisinin yönetim kuruluna 
devredildi�inin aç1kça belirtilmesi yeterlidir.

d) Yetkili organ taraf1ndan ihrac1n gerçekle_tirilmesi ve ihraca ili_kin yetkili organ karar1nda belirlenenler 
d1_1ndaki ko_ullar1n belirlenmesi amac1yla ihraçç1n1n ba_ka bir organ1, birimi veya ki_iler yetkilendirilebilir. 
Bu kapsamdaki yetki devirleri, yetkili organ1n sorumlulu�unu ortadan kald1rmaz.

Bu ba�lamda, borçlanma arac1 ihrac1na ili_kin yetkilendirme ve karar almaya ili_kin farkl1l1klar a_a�1daki tabloda 
özetlenmektedir:

Düzenleme 1hraca Karar Verme Yetkisi 1hraç Yetkisinin Devri 1hraç Karar1n1n 1çeri�i

Türk Ticaret Kanunu Genel Kurul (TTK Md.504) Genel Kurul karar1yla en fazla 
15 ay için Yönetim Kurulu 
(TTK Md.505)

Borçlanma araçlar1na ili_kin 
tüm hüküm ve _artlara yer 
verilmesi

Sermaye Piyasas1 Kanunu Genel Kurul (TTK Md.504) Esas sözle_me ile süreli veya 
süresi olarak (SPKn Md.31/3) 
veya Genel Kurul karar1yla en 
fazla 15 ay için Yönetim 
Kurulu

Borçlanma araçlar1n1n azami 
tutar1 ile sat1_ yöntemi, 
gerekliyse türünün 
belirtilmesi

2.2.1.2. Kredi Derecelendirmesi

1hraç edilecek borçlanma araçlar1na ili_kin olarak kredi derecelendirmesi yap1lmas1 durumunda, ihraç edilecek 
borçlanma arac1n1n kredi derecelendirmesini yapan derecelendirme kurulu_unun, derecelendirme notuna esas 
te_kil eden bilgileri vade boyunca y1lda en az bir sefer olmak üzere ve Kurulun sermaye piyasas1nda 
derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kurulu_lar1na ili_kin düzenlemeleri çerçevesinde notun 
güncellenmesini gerektiren durumlarda düzenli olarak gözden geçirmesi zorunludur.

2.2.1.3. 1hraç Limiti

a) 1hraç Limitinin Hesaplanmas1nda Finansal Tablolar

Borçlanma araçlar1na ili_kin ihraç limiti, izahname veya ihraç belgesinin onaylanmas1 amac1yla Kurula yap1lan 
ba_vuru tarihi esas al1narak hesaplan1r. Ancak, Kurulca inceleme sonuçland1r1l1ncaya kadar geçen sürede ihraçç1ya 
verilmi_ olan di�er ihraç tavanlar1 ile itfa edilmi_ olan tutarlar, VII-128.8 say1l1 Tebli�in 9 uncu maddesinin 
dördüncü f1kras1n1n (ç) bendi kapsam1nda yap1lacak hesaplamada dikkate al1n1r.
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Borçlanma araçlar1na ili_kin ihraç limitinin hesaplanmas1nda, Kurulun sermaye piyasas1 araçlar1 bir borsada i_lem 
gören ortakl1klar için belirledi�i finansal tablo ve raporlamaya ili_kin düzenlemelerine göre haz1rlanm1_ ve 
ba�1ms1z denetimden veya s1n1rl1 incelemeden geçirilmi_ finansal tablolar dikkate al1n1r. 1hraçç1lar1n hem 
konsolide hem de konsolide olmayan finansal tablolar1n1n bulunmas1 durumunda, ihraç limitinin 
belirlenmesinde konsolide finansal tablolar esas al1n1r. Ortakl1klar1n ba_vuru tarihlerine göre ihraç limitinin 
hesaplanmas1nda dikkate al1nan finansal tablolar a_a�1daki tabloda verilmektedir. Ortakl1�1n özel hesap dönemine 
sahip olmas1 durumunda, ba_vuru tarihi ortakl1�1n özel hesap dönemine göre uyarlanmal1d1r.

1hraç Limitinin Hesaplanmas1nda Ba_vuru Tarihine Göre Finansal Tablolar

Ba_vuru Tarihi Geçirilecek Finansal Tablolar

1 Ocak-15 Mart Son y1ll1k ya da olmamas1 durumunda bir önceki y1la ait 6 ayl1k 
ara dönem finansal tablolar

16 Mart-15 A�ustos Son y1ll1k finansal tablolar

16 A�ustos-31 Aral1k 1çinde bulunulan y1la ait 6 ayl1k ara dönem finansal tablolar

Tablonun incelenmesinden görülece�i üzere, eski uygulamada ihraç limitinin hesaplanmas1nda esas itibar1yla 
y1ll1k finansal tablolar dikkate al1n1rken yeni durumda ba_vuru tarihine göre alt1 ayl1k ara dönem finansal tablolar 
da dikkate al1nmaktad1r. Dolay1s1yla, ba_vuru tarihi itibar1yla kamuya aç1klanm1_ olsa dahi ortakl1klar1n ihraç 
limiti kural olarak 3 veya 9 ayl1k ara dönem finansal tablolar1 üzerinden hesaplanmaz.

Ancak, ihraçç1n1n talebi üzerine ihraç limitinin hesaplanmas1nda, yukar1da belirtilen y1ll1k veya 6 ayl1k ara dönem 
finansal tablolar yerine, Kurulun sermaye piyasas1 araçlar1 bir borsada i_lem gören ortakl1klar için belirledi�i 
finansal tablo ve raporlamaya ili_kin düzenlemelerine göre haz1rlanarak ba�1ms1z denetimden veya s1n1rl1 
incelemeden geçirilmi_ sonraki dönem finansal tablolar1n1n esas al1nmas1 mümkündür. Burada, eski uygulamaya 
göre fark eden önemli bir husus ihraçç1n1n talebi halinde sunulan sonraki dönem finansal tablolar1n1n özel 
denetimden geçirilme zorunlulu�unun olmamas1d1r. Dolay1s1yla, ortakl1�1n 3 ayl1k ara dönem finansal tablolar1 
üzerinden ihraç limitinin hesaplanmas1n1 talep etti�i varsay1ld1�1nda, söz konusu finansal tablolar1n s1n1rl1 
incelemeden geçirilmesi yeterli olacakt1r.

Di�er taraftan, ihraçç1n1n talebi aranmaks1z1n, ihraç limitinin hesaplanmas1ndan esas al1nan y1ll1k veya 6 ayl1k ara 
dönem finansal tablolar1ndan sonraki dönem finansal tablolar1 bulunan ve bu finansal tablolar1nda yer alan 
özkaynaklar1nda azalma oldu�u tespit edilen ortakl1klar1n ba�1ms1z denetimden veya s1n1rl1 incelemeden geçme 
ko_ulu aranmaks1z1n ihraç limitinin hesaplanmas1nda söz konusu sonraki dönem finansal tablolar1 Kurulca resen 
dikkate al1nacakt1r.

b) 1hraç Limitinin Hesaplanmas1

1hraç limiti, yukar1da belirtilen finansal tablolar esas al1narak a_a�1daki _ekilde hesaplan1r:

i ) Halka Aç1k Ortakl1klar

Halka aç1k ortakl1klar1n ihraç limiti, özkaynak 
tutar1n1n be_ kat1n1 geçemez. Ortakl1�1n konsolide 
finansal tablo haz1rlamas1 durumunda, özkaynak 
tutar1 olarak bilançosundaki ana ortakl1�a ait 
özkaynak tutar1 dikkate al1n1r.

ii) Halka Aç1k Olmayan Ortakl1klar

Halka aç1k olmayan ortakl1klar1n ihraç limiti, 
özkaynak tutar1n1n üç kat1n1 geçemez. Ortakl1�1n 
konsolide finansal tablo haz1rlamas1 durumunda, 
özkaynak tutar1 olarak bilançosundaki ana ortakl1�a 
ait özkaynak tutar1 esas al1n1r.

66



iii) Derecelendirme Notu 

Yukar1da verilen (i) ve (ii) bentleri çerçevesinde 
hesaplanacak ihraç limitleri, derecelendirme 
kurulu_lar1ndan talebe ba�l1 olarak yat1r1m 
yap1labilir seviyenin en yüksek ilk üç kademesine 
denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan 
bankalar için yüzde yüz oran1nda art1r1l1r. Söz 
konusu ihraçç1lar1n derecelendirme notunun 
yat1r1m yap1labilir seviyenin en yüksek ilk üç 
kademesinin alt1na dü_mesi durumunda, ihraçç1 
taraf1ndan ihraç tavan1n1n güncellenmesi amac1yla 
Kurula bildirimde bulunulmas1 zorunludur.

iv) 1ndirim Kalemleri

Yukar1da verilen (i), (ii) ve (iii) bentleri çerçevesinde 
belirlenen esaslara ek olarak, yurt d1_1nda yap1lm1_ 
ihraçlar dahil olmak üzere, ihraçç1n1n halen 
tedavülde olan ile ihraç tavan1 kapsam1nda henüz 
sat1_1 gerçekle_tirilmemi_ borçlanma araçlar1 ve 
teminatl1 menkul k1ymetleri ile ihraçç1n1n fon 
kullan1c1s1 oldu�u ve ödemeleri garanti alt1na 
al1nmam1_ olan tedavülde bulunan yönetim 
sözle_mesine ve al1m sat1ma dayal1 kira 
sertifikalar1n1n nominal tutar1, ihraç limitinin 
hesaplanmas1nda indirim kalemi olarak dikkate 
al1n1r. Yurt d1_1nda yabanc1 para cinsinden yap1lm1_ 
ihraçlara ili_kin olarak yap1lacak hesaplamada 
indirim tutar1, talep edilen ihraç tavan1na ili_kin 
Kurula yap1lan ba_vuru tarihinde geçerli olan 
gösterge niteli�indeki Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankas1 A. _. (TCMB) döviz sat1_ kuru, ilgili çapraz 
kur veya TCMB taraf1ndan al1m sat1ma konu 
olmayan dövizlere ili_kin bilgi amaçl1 kur 
tablosunda belirtilen döviz kurlar1 üzerinden 
hesaplan1r.

1hraç limitine ili_kin yukar1da verilen mevcut düzenlemeler VII-128.7 say1l1 Tebli� de�i_ikli�i öncesindeki 
düzenleme ile kar_1la_t1r1ld1�1nda, bankalar, 5411 say1l1 Bankac1l1k Kanununda tan1mlanm1_ olan finansal 
kurulu_lar ve 6361 say1l1 Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman _irketleri Kanununda tan1mlanm1_ olan 
_irketlere sa�lanan derecelendirme notuna ba�l1 limit art1r1m1n1n sadece bankalara özgülendi�i ve finansal 
kurulu_lar1n yurt d1_1nda sat1lacak borçlanma araçlar1 için ek ihraç limiti verilmesi uygulamas1n1n kald1r1ld1�1 
görülmektedir. Ancak, Geçici Madde 1'in üçüncü f1kras1 ile konuya ili_kin geçi_ süreci öngörülmü_tür. Buna göre, 
derecelendirme kurulu_lar1ndan talebe ba�l1 olarak yat1r1m yap1labilir seviyenin en yüksek ilk üç kademesine 
denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan 5411 say1l1 Bankac1l1k Kanununda tan1mlanm1_ olan finansal 
kurulu_lar, SPKn'da tan1mlanan sermaye piyasas1 kurumlar1 ve 6361 say1l1 Finansal Kiralama, Faktoring ve 
Finansman _irketleri Kanununda tan1mlanm1_ olan _irketlerin ihraç tavanlar1n1n yüzde yüz oran1nda art1r1lmas1 
uygulamas1na 31 Aral1k 2017 tarihine kadar Kurulca onaylanacak ihraç tavanlar1 için geçerli olmaya devam 
edilmi_tir.

Bunun yan1nda, ortakl1klar1n ihraç limitinin hesaplanmas1nda esas al1nacak finansal tablolar1nda, TTK'n1n 376 nc1 
maddesi çerçevesinde, sermaye ile kanuni yedek akçeler toplam1n1n yar1s1n1n veya daha fazlas1n1n kar_1l1ks1z 
kalm1_ olmas1 durumunda, ihraç edilecek borçlanma araçlar1n1n sadece nitelikli yat1r1mc1lara sat1labilece�ine 
ili_kin s1n1rlama kald1r1lm1_t1r. Ancak, ihraç edilen sermaye piyasas1 arac1 türleri dikkate al1narak henüz sat1_1 
gerçekle_tirilmemi_ borçlanma araçlar1 yan1nda, teminatl1 menkul k1ymetler ile ihraçç1n1n fon kullan1c1s1 oldu�u 
ve ödemeleri garanti alt1na al1nmam1_ olan tedavülde bulunan yönetim sözle_mesine ve al1m sat1ma dayal1 kira 
sertifikalar1n1n nominal tutar1 da, ihraç limitinin hesaplanmas1nda dikkate al1nacak indirim kalemleri aras1na 
dahil edilmi_tir.

1potek finansman1 kurulu_lar1nca ihraç edilecek borçlanma araçlar1 için ihraç limiti uygulanmaz.
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c) 1hraç Limitinin Belirlenmesinde Özellikli Durumlar

Özel Mevzuata Tabi 1hraçç1lar

Özel mevzuatlar1 uyar1nca ba_ka bir kamu kurulu_unun gözetim ve denetimine tabi olan ihraçç1lar için ihraç 
tavan1 belirlenirken VII-128.8 say1l1 Tebli�in 9 uncu maddesi çerçevesinde hesaplanacak yukar1da aç1klanan 
limitler esas al1n1r. 1lgili kamu kurulu_unca belirlenen limitlere uymak ihraçç1n1n sorumlulu�undad1r.

Hazine Garantili 1hraçlar

Hazine garantisi ihtiva eden ihraçlarda, yukar1da öngörülen ihraç limitleri uygulanmaz. Bunun yan1nda, 
08.06.1984 tarihli ve 233 say1l1 Kamu 1ktisadi Te_ebbüsleri Hakk1nda Kanun Hükmünde Kararname 
hükümleri sakl1 kalmak ve 22.02.2005 tarihli ve 5302 say1l1 1l Özel 1daresi Kanununun 51 inci maddesi ile 
03.07.2005 tarihli ve 5393 say1l1 Belediye Kanununun 68 inci maddesinde belirtilen limitler hariç olmak 
üzere, di�er kanunlarda belirlenen ihraç limitleri uygulanmaz.

Proje Finansman1 1çin 1hraçlar

Ayr1ca, 08.06.1994 tarihli ve 3996 say1l1 Baz1 Yat1r1m ve Hizmetlerin Yap-1_let-Devret Modeli Çerçevesinde 
Yapt1r1lmas1 Hakk1nda Kanun ile 21.02.2013 tarihli ve 6428 say1l1 Sa�l1k Bakanl1�1nca Kamu Özel 1_ Birli�i 
Modeli ile Tesis Yapt1r1lmas1, Yenilenmesi ve Hizmet Al1nmas1 ile Baz1 Kanun ve Kanun Hükmünde 
Kararnamelerde De�i_iklik Yap1lmas1 Hakk1nda Kanun kapsam1nda gerçekle_tirilecek proje veya i_in 
finansman1n1 ya da yeniden finansman1n1 sa�lamak amac1yla yurt d1_1nda sat1lmak üzere ihraç edilecek 
borçlanma arac1 ihraçlar1nda bu Tebli�in ihraç limitine ili_kin hükümleri uygulanmaz.Söz konusu ihraçç1lar 
taraf1ndan borçlanma arac1 ihrac1ndan elde edilen kayna�1n nerede kullan1laca�1na ili_kin ayr1nt1l1 bilgi, 
ba_vuru belgeleri aras1nda Kurula sunulur.

Di�er 1hraçç1lar

Borçlanma Araçlar1 Tebli�i'nin ihraç limitine ili_kin yukar1da aç1klanan 9 uncu maddesinde yer almayan ve 
ortakl1k statüsünde olmayan yurt içinde yerle_ik ihraçç1lar ile yurt d1_1nda yerle_ik ihraçç1lara ili_kin ihraç 
limitleri Kurulca belirlenir.

1hraç limitinin hesaplanmas1nda, Kurulun yat1r1m ortakl1klar1na ili_kin düzenlemeleri sakl1d1r.

Yeni düzenleme ile ihraç limitinin belirlenmesinde özellikli durumlar hakk1nda da baz1 de�i_iklikler yap1lm1_t1r. 
Bu de�i_iklikler esas itibar1yla iki ba_l1k alt1nda toplanabilir: Birincisi, eski düzenlemede özel mevzuatlar1 uyar1nca 
ba_ka bir kamu kurulu_unun gözetim ve denetimine tabi olan ihraçç1lar için ilgili kamu kurulu_unun belirledi�i 
ihraç tavan1 ile Kurulun Borçlanma Araçlar1 Tebli�i hükümleri çerçevesinde hesaplanan tavandan dü_ük olan1n1n 
esas al1nmas1 gerekmekte iken yeni durumda uygulamaya paralel olarak Kurulun ad1 geçen Tebli� uyar1nca 
hesaplanan ihraç limitinin dikkate al1naca�1 belirtilmi_tir. 1kincisi ise, 21.02.2013 tarihli ve 6428 say1l1 Sa�l1k 
Bakanl1�1nca Kamu Özel 1_ Birli�i Modeli ile Tesis Yapt1r1lmas1, Yenilenmesi ve Hizmet Al1nmas1 ile Baz1 Kanun ve 
Kanun Hükmünde Kararnamelerde De�i_iklik Yap1lmas1 Hakk1nda Kanun kapsam1ndaki proje veya finansmanlar 
da bir proje veya i_in finansman1 ya da yeniden finansman1n1 sa�lamak amac1yla yurt d1_1nda sat1lmak üzere ihraç 
edilecek borçlanma arac1 ihraçlar1 kapsam1na al1nm1_t1r.
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2.2.1.4. Kurula Ba_vuru

Yurt içinde halka arz edilecek borçlanma araçlar1 için Tebli�in 1 numaral1 ekinde yer alan belgelerle, halka arz 
edilmeksizin ve yurt d1_1nda ihraç edilecek borçlanma araçlar1 için ise Tebli�in 2 numaral1 ekinde yer alan 
belgelerle birlikte Kurula ba_vurulur.

Yetkili organ karar1n1n al1nd1�1 tarihten itibaren en geç bir y1l içinde Kurula ba_vuruda bulunulmas1 zorunludur.

1zahnamenin geçerlilik süresi boyunca yap1lacak halka arzlarda, her bir tertibin sat1_1 için planlanan sat1_ 
tarihinden en az be_ i_ günü önce Tebli�in 3 numaral1 Ekinde yer alan ve a_a�1da özetlenen belgelerle birlikte 
onay almak amac1yla Kurula ba_vurulmas1 gereklidir.

Kurul düzenlemeleri çerçevesinde haz1rlanm1_ sermaye piyasas1 arac1 notu ile özet,

1hraçç1 bilgi doküman1nda aç1klanan hususlarda de�i_iklik gerekmesi durumunda buna ili_kin de�i_iklik 
metinleri, de�i_iklik gerekmiyorsa bu hususa ili_kin olarak ihraçç1 taraf1ndan verilecek beyan,

Sat1_1 yürütecek yetkili kurulu_larla yap1lan halka arza arac1l1k sözle_mesinin bir örne�i (Daha önce Kurula 
gönderilen arac1l1k sözle_mesi halen geçerli ve bu sözle_mede herhangi bir de�i_iklik yap1lmad1ysa tekrar 
gönderilmesine gerek bulunmamaktad1r. Bu durumda ihraçç1 beyan1 yeterlidir.),

Kurula daha önce yap1lan ihraç tavan1 ba_vurusunda ihraçç1ya ait derecelendirme raporunun iletilmi_ 
olmas1 durumunda, söz konusu raporda yer alan derecelendirme notunda de�i_iklik olup olmad1�1na 
ili_kin beyan,

Kurulca gerekli görülmesi halinde verilen bilgileri teyit eden belgeler ile Kurulca istenebilecek di�er 
belgeler.

1hrac1n arz program1 izahnamesi ile yap1lmas1 halinde, yukar1daki belgeler aras1nda yer alan sermaye piyasas1 
arac1 notu ve özetin arz program1 sirküleri, ihraçç1 bilgi doküman1n1n ise arz program1 izahnamesi olarak dikkate 
al1nmas1 gerekmektedir.

Kurulca onaylanm1_ bir ihraç tavan1 geçerli iken ihraçç1 yeni bir ihraç tavan onay1 talebiyle Kurula ba_vurabilir. Bu 
durumda, ihraçç1n1n talep etmesi hâlinde, önceki ihraç tavan1 içerisinde henüz sat1_1 gerçekle_tirilmemi_ olan 
k1sm1n tamam1 veya bir k1sm1, Kurulca uygun görülmesi üzerine iptal edilebilir.

Kurul, borçlanma araçlar1na ili_kin ödeme yükümlülüklerinin bir banka veya üçüncü bir tüzel ki_i taraf1ndan 
garanti alt1na al1nmas1n1 veya sat1_1n yap1laca�1 ki_ilerin niteliklerine ve/veya sat1_ ko_ullar1na s1n1rlama 
getirilmesini talep edebilir veyahut ihraç belgesinin geçerlilik süresini k1saltabilir.

Borçlanma araçlar1n1n yurt içinde halka arz edilmeksizin ihrac1nda, Kurulca onaylanm1_ ihraç belgesinin 
ihraçç1ya verilmesini takiben ihraçç1lar, Kurul nezdinde herhangi bir i_lem yap1lmas1na gerek kalmaks1z1n 
Kurulca verilen ihraç tavan1 dâhilinde her tertibin sat1_1ndan önce MKK'ya ba_vurarak sat1_ i_lemini 
gerçekle_tirirler. Yurt d1_1nda yap1lacak ihraçlarda ise Kurulca onaylanm1_ ihraç belgesinin ihraçç1ya verilmesini 
takiben ihraçç1lar, her tertibin sat1_1ndan önce Kurulca belirlenen usul ve esaslar çerçevesinde güvenli elektronik 
imza kullan1larak Kurula ba_vurulmas1n1 takiben sat1_ i_lemini gerçekle_tirirler.

2.2.1.5. Borçlanma Araçlar1n1n Kayden 1hrac1 ve MKK'ya Bildirim 
Zorunlulu�u
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Yurt 1çi 1hraçlar

Yurt içinde ihraç edilecek borçlanma araçlar1n1n MKK 
nezdinde elektronik ortamda kayden ihrac1 ve bunlara 
ili_kin haklar1n hak sahipleri baz1nda izlenmesi 
zorunludur.

Yurt D1_1 1hraçlar

Yurt d1_1nda ihraç edilecek borçlanma araçlar1na 
ili_kin olarak borçlanma arac1n1n ihraç tutar1, ihraç 
tarihi, ISIN kodu, vade ba_lang1ç tarihi, vadesi, faiz 
oran1, saklamac1 kurulu_, ihrac1n gerçekle_tirildi�i 
döviz cinsi ve ülkeye ili_kin bilgiler ihrac1n 
gerçekle_tirilmesini takip eden üç i_ günü içinde 
MKK'ya iletilir. MKK'ya iletilen bu bilgilerde erken itfa 
bildirimi dahil de�i_iklik olmas1 halinde, de�i_ikli�in 
yap1ld1�1 tarihi takip eden üç i_ günü içinde MKK'ya 
bilgi verilir.

II-128.7 say1l1 Tebli� ile yap1lan de�i_iklik sonucunda, yurt d1_1nda ihraç edilecek borçlanma araçlar1n1n MKK 
nezdinde elektronik ortamda kayden ihrac1 ve bunlara ili_kin haklar1n izlenmesi zorunlulu�u kald1r1ld1�1ndan 
daha önce ihraçç1n1n talebi üzerine Kurul taraf1ndan yurt d1_1nda ihraç edilecek borçlanma araçlar1n1n kayden 
ihraç edilmesi zorunlulu�una muafiyet verilmesi uygulamas1na gerek kalmam1_t1r. Dolay1s1yla, yurt d1_1nda ihraç 
edilecek borçlanma araçlar1na ili_kin olarak yukar1da belirtilen bilgilerin ve bu bilgilerde meydana gelecek 
de�i_ikliklerin MKK'ya iletilmesi yeterli olacakt1r.

2.2.1.6. Borçlanma Araçlar1n1n 1hrac1 ve Sat1_1

a) Sat1_ Yöntemleri

Borçlanma araçlar1 yurt içinde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ya da yurt d1_1nda sat1lmak üzere 
ihraç edilebilir. Yurt içinde halka arz edilmeksizin yap1lacak sat1_lar, nitelikli yat1r1mc1ya sat1_ ve birim nominal 
de�eri asgari 100.000 TL olmak kayd1yla tahsisli sat1_ olmak üzere iki _ekilde yap1labilir.

b) 1hraç Tavan1

1hraç edilecek borçlanma araçlar1, Tebli�e göre hesaplanacak olan ihraç limiti dâhilinde kalmak kayd1yla Kurulca 
uygun görülecek ihraç tavan1 içinde farkl1 ko_ullar üzerinden tertipler halinde sat1labilir. Yurt içinde ve yurt 
d1_1nda yap1lacak ihraçlar için Kuruldan farkl1 ihraç tavanlar1 al1nmas1 zorunludur. Bu hükmün uygulanmas1nda;

i) Yurt içinde yap1lacak ihraçlarda ihraç tavan1 Türk Liras1 üzerinden tespit olunur.

ii) Yurt d1_1nda yap1lacak ihraçlarda ihraç tavan1 Türk Liras1 veya döviz cinsinden tespit olunur. 1hraç tavan1 
kapsam1nda yap1lacak sat1_lar1n ihraç tavan1n1n verildi�i para biriminden farkl1 bir para birimi üzerinden 
gerçekle_tirilmesi mümkündür. Bu kapsamda gerçekle_tirilecek ihraçlar için sat1_ tutar1n1n ilgili tavan 
dâhilinde kal1p kalmad1�1n1n tespiti s1ras1nda ilgili sat1_ tutar1 ve ayn1 ihraç tavan1 dâhilinde gerçekle_tirilmi_ 
önceki sat1_ tutarlar1, ihraç tavan1n1n verildi�i para birimine çevrilir. Bu hesaplamada, tüm ihraçlar için, ilgili 
tertibin sat1_1 amac1yla yap1lacak ba_vurudan bir önceki i_ gününde geçerli olan gösterge niteli�indeki TCMB 
döviz sat1_ kuru, ilgili çapraz kur veya TCMB taraf1ndan al1m sat1ma konu olmayan dövizlere ili_kin bilgi 
amaçl1 kur tablosunda belirtilen döviz kurlar1 esas al1n1r.

iii) Döviz cinsinden talep edilen ihraç tavan1n1n tertip ihraç belgesinin hesaplanan ihraç limiti dâhilinde olup 
olmad1�1n1n tespitinde, ihraç tavan1n1n onaylanmas1 amac1yla Kurula yap1lan ba_vuru tarihinden bir önceki i_ 
gününde geçerli olan gösterge niteli�indeki TCMB döviz sat1_ kuru veya TCMB taraf1ndan al1m sat1ma konu 
olmayan dövizlere ili_kin bilgi amaçl1 kur tablosunda belirtilen döviz kurlar1 esas al1n1r.
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1zahnamede belirtilmesi ve sat1_a sunulan toplam tutar1n yüzde ellisini a_mamas1 kayd1yla ihraç tavan1 dâhilinde 
ek sat1_ yap1labilir. Ancak, izahnamede ihraç edilecek borçlanma araçlar1n1n ek sat1_ dâhil toplam tutar1n1n 
belirtilmesi zorunludur.

c) Sat1_1ndan Vazgeçilen veya Sat1lamayan Borçlanma Araçlar1

1hraçç1 taraf1ndan halka arz edilerek yap1lan sat1_ kapsam1nda sat1_1ndan vazgeçilen veya tamam1 ya da bir k1sm1 
sat1lamayan borçlanma araçlar1 Kurulca onay verilen ilgili ihraç tavan1 dâhilinde sat1_a sunulabilir. Sat1_1ndan 
vazgeçilen veya sat1lamayan bu borçlanma araçlar1n1n;

Ayn1 ihraç ko_ullar1yla sat1_a sunulmak istenmesi 
durumunda, ihraç öncesinde KAP'ta özel durum 
aç1klamas1 yap1lmas1 gerekir. Bu durumda, 
Kanunun 8 inci maddesi hükümleri sakl1 kalmak 
üzere, daha önce Kurul taraf1ndan onaylanan 
izahnamede de�i_iklik yap1lmas1 gerekmez.

Faiz, vade veya tür gibi ihraç ko_ullar1 
de�i_tirilerek sat1_a sunulmak istenmesi 
durumunda, ihraç öncesinde izahnamenin 
onaylanmas1 amac1yla Kurula ba_vurulmas1 
gerekir.

ç) Sat1_ Esaslar1

Borçlanma arac1 ihrac1nda kullan1lacak izahnamenin birden fazla belgeden (1hraçç1 Bilgi Doküman1, Sermaye 
Piyasas1 Arac1 Notu ve Özet) olu_acak _ekilde haz1rlanmas1 zorunludur. Kurulun izahname haz1rlanmas1na ili_kin 
düzenlemeleri çerçevesinde birden fazla belge _eklinde düzenlenerek Kurula sunulacak izahnameye ili_kin olarak 
bu Tebli�de yer alan at1flarda, izahnamenin birden fazla belge _eklinde düzenlendi�i hususu dikkate al1narak ilgili 
belge kapsam1nda i_lem yap1l1r.

Ayn1 tertip içinde sat1_a sunulan farkl1 tür, faiz oran1 ve/veya vadelerdeki borçlanma araçlar1 aras1nda gelen talebe 
göre aktarma yap1labilir.

1hraç edilecek borçlanma araçlar1na ili_kin sat1_ süresinin belirlenmesinde Kurulun ilgili düzenlemelerine uyulur.

Borçlanma araçlar1n1n yat1r1mc1 hesaplar1na aktar1ld1�1 ilk gün vade ba_lang1ç tarihi olarak kabul edilir.

1hraçç1lar taraf1ndan, borçlanma araçlar1na yat1r1m yapmak üzere nakit para kar_1l1�1 talepte bulunan 
yat1r1mc1lar1n, talepte bulunduklar1 gün ile vade ba_lang1ç tarihi aras1nda geçen sürede sa�lanmas1 muhtemel 
getiriden mahrum kal1nmas1n1n önlenmesi için gerekli tedbirlerin al1nmas1 zorunludur.

d) Borsada 1_lem Görme

Halka arz edilecek borçlanma araçlar1n1n borsada i_lem görmesi ve ihraçç1lar1n Kurula yap1lacak ba_vurusunun 
yan1 s1ra bu amaçla borsaya ba_vurmalar1 zorunludur. Yurt içinde halka arz edilmeksizin ihraç edilecek 
borçlanma araçlar1n1n ise borsada i_lem görmesinin planlanmas1 durumunda, ihraçç1n1n ba�1ms1z 
denetimden/incelemeden geçmi_ en son tarihli finansal tablolar1 ve ba_vuru formu da ihraç belgesi ile birlikte 
KAP'ta ilan edilir. Söz konusu finansal tablolar1n halihaz1rda KAP'ta ilan edilmi_ olmas1 durumunda finansal 
tablolar1n tekrar ilan edilmesine gerek bulunmamaktad1r.

e) Borçlanma Arac1 1hrac1nda Muafiyetler

Bankalar hariç olmak üzere, sermayelerinin yüzde doksan be_i veya daha fazlas1 do�rudan Hazineye ait olan 
halka aç1k olmayan ortakl1klar1n borçlanma arac1 ihrac1 talebiyle Kurula yapacaklar1 ba_vurularda, ihraçç1n1n 
talebi halinde Tebli�de öngörülen yükümlülüklerden k1smen veya tamamen muafiyet verilebilir.

Yat1r1m ortakl1klar1 ve portföy yönetim _irketlerine ili_kin özel hükümler sakl1d1r.
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2.2.1.7. Kurul Ücreti

Sat1_1 yap1lacak borçlanma araçlar1n1n varsa nominal de�erinden a_a�1 olmamak üzere, ihraç de�eri üzerinden 
Kurul ücretinin hesaplanmas1nda a_a�1daki oranlar esas al1n1r.

0.05%
K1sa Vadeli

Vadesi 179 güne kadar 
olanlar için on binde be_

0.07%
Orta Vadeli

Vadesi 180 gün ile 364 gün 
aras1nda olanlar için on 

binde yedi

0.1%
Uzun Vadeli

Vadesi 365 gün ile 730 gün 
aras1nda olanlar için binde 

bir

0.15%
Çok Uzun Vadeli

Vadesi 730 günden daha 
uzun olanlar için on binde 

on be_

Kurul ücretinin hesaplanmas1nda, a_a�1da say1lanlar haricindeki ihraçç1lar için yukar1da belirtilen oranlar1n yüzde 
yetmi_ be_i esas al1n1r:

5411 say1l1 Kanunda tan1mlanan banka ve 
finansal kurulu_lar,

6361 say1l1 Kanunda tan1mlanan _irketler,

Yurt d1_1nda yerle_ik ihraçç1lar ve Kanunda tan1mlanan sermaye piyasas1 
kurumlar1.

Ücretlerin hesaplanmas1nda bir y1l 365 gün olarak uygulan1r.

Yurt içinde ihraç edilecek borçlanma araçlar1na ili_kin ücret, izahname veya ihraç belgesinin ihraçç1ya teslim 
edilmesinden sonra, MKK'n1n belirledi�i esaslar çerçevesinde borçlanma araçlar1n1n ihraçç1 havuz hesaplar1na 
aktar1lmas1ndan önce Kurul bütçesine gelir kaydedilmek üzere yat1r1l1r.

Yurt d1_1nda ihraç edilecek borçlanma araçlar1 için ise, ihraç belgesinin ihraçç1ya teslim edilmesinden sonra, ancak 
her tertibin sat1_1ndan önce Kurul bütçesine gelir kaydedilmek üzere yat1r1l1r. 1hrac1n döviz cinsinden 
gerçekle_tirilecek olmas1 durumunda, Kurul ücretinin hesaplanmas1na esas te_kil eden tutar Kurula yap1lacak 
ba_vuru tarihinden bir önceki i_ gününde geçerli olan ilgili TCMB döviz sat1_ kuru veya TCMB taraf1ndan al1m 
sat1ma konu olmayan dövizlere ili_kin bilgi amaçl1 kur tablosunda belirtilen döviz kurlar1 esas al1nmak suretiyle 
hesaplanacak Türk Liras1 kar_1l1�1 üzerinden belirlenir.

2.2.1.8. 1kinci El Piyasa 1_lemleri

Borsada i_lem gören borçlanma araçlar1n1n borsada ve borsa d1_1nda al1m sat1m1 borsa düzenlemeleri 
çerçevesinde mümkündür.

Borsada d1_1nda gerçekle_tirilen i_lemlerde fiyatlar1n kamuya duyurulmas1 hususunda Kurulun yat1r1m 
kurulu_lar1na ili_kin düzenlemelerinde yer alan hükümlere uyulur.

2.2.2. Tahviller

2.2.2.1. Tan1m1 ve Genel Esaslar1

1hraçç1lar1n Borçlanma Araçlar1 Tebli�i hükümlerine göre borçlu s1fat1yla düzenleyip satt1�1 ve nominal de�erinin 
vade tarihinde veya vade tarihine kadar taksitler halinde yat1r1mc1ya geri ödenmesi taahhüdünü içeren, vadesi 365 
gün veya daha uzun olan borçlanma arac1 tahvil olarak tan1mlanm1_t1r.
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Tahvil Sat1_ Türleri
Tahviller iskontolu, primli ve/veya kupon ödemeli olarak sat1labilir. Tahvillerin nominal de�eri, vade 
tarihinde bir defada veya vade içinde taksitler halinde ödenebilir.

Faiz ve Ödeme Ko_ullar1
Tahvillere ödenecek faiz oran1 ile ödeme ko_ullar1na ili_kin esaslar, ihraçç1lar taraf1ndan belirlenir. Söz 
konusu unsurlarda, kanuni zorunluluklar ve fiili imkans1zl1klar sakl1 kalmak kayd1yla de�i_iklik yap1lmamas1 
esast1r. Ancak yurt içinde halka arz edilmeksizin ihraç edilen borçlanma araçlar1n1n faiz, vade gibi 
ko_ullar1nda de�i_iklik yap1lmas1, bu de�i_ikliklere yaz1l1 onay veren yat1r1mc1lar bak1m1ndan mümkündür. 
Yurt içinde halka arz edilmek suretiyle ihraç edilen borçlanma araçlar1n1n ko_ullar1nda de�i_iklik yap1lmak 
istenmesi durumunda ise buna ili_kin esaslar Kurulca belirlenir.

Geri Al1m 1_lemleri
1hraç edilmi_ tahviller, ihraçç1 taraf1ndan geri al1nabilir. Geri al1nan bu tahvillerin vade boyunca sat1lmas1, 
elde tutulmas1 veya vadeden önce MKK nezdinde gerekli i_lemlerin yap1lmas1 suretiyle iptali mümkündür. 
Kurul, bu i_lemler için ihraçç1 türleri baz1nda farkl1 esaslar belirleyebilir. Tahvillerin ihraçç1 taraf1ndan geri 
al1nmas1n1n borsa d1_1nda gerçekle_tirilmesi durumunda, bu i_lemlerde uygulanacak geri al1m ve sat1m 
fiyatlar1n1n ihraçç1n1n internet sitesinde aç1klanmas1 gerekir.

Bu ba�lamda, gerçekle_tirilecek i_lemlerin yat1r1mc1lar aras1nda e_itsizlik yaratmayacak _ekilde 
gerçekle_tirilmesinden ihraçç1 sorumludur. Gerçekle_tirilecek bu i_lemlerin sermaye piyasas1 mevzuat1ndan 
kaynaklanan yükümlülüklerin yerine getirilmesinden kaç1nmak amac1yla yap1ld1�1n1n tespit edilmesi 
durumunda, Kurulca gerekli tedbirler al1n1r.

Yurt d1_1nda gerçekle_tirilen ihraçlarda bu hususlar, ihrac1n gerçekle_tirildi�i ülke mevzuat1 sakl1 kalmak kayd1yla 
ihraçç1 ve yat1r1mc1lar aras1nda serbestçe belirlenebilir.

2.2.2.2. Erken 1tfa Edilebilir Tahviller

Tahvillerin ihraçç1n1n veya yat1r1mc1n1n talebine ba�l1 olarak k1smen veya tamamen erken itfa edilebilir nitelikte 
ihraç edilmesi mümkündür. Yurt içinde gerçekle_tirilen ihraçlarda erken itfaya ili_kin esaslara izahname veya 
ihraç belgesinde yer verilir. Yurt d1_1nda gerçekle_tirilen ihraçlarda ise erken itfaya ili_kin esaslar, ihrac1n 
gerçekle_tirildi�i ülke mevzuat1 sakl1 kalmak kayd1yla ihraçç1 ve yat1r1mc1lar aras1nda serbestçe belirlenebilir.

2.2.2.3. Tahvillere Kârdan Pay Verilmesi

1hraçç1lar esas sözle_melerinde veya varsa özel mevzuatlar1nda hüküm bulunmak _art1yla tahvillere kârdan pay 
verebilirler. 1hraçç1lar, tahvillere ödenecek kâr pay1n1n belirlenmesinde a_a�1daki esaslardan birini seçebilir:

1

Faiz + Kâr Pay1
Faiz ve buna ek olarak, tahvile 
kârdan pay verilmesi

2

Faiz veya Kâr Pay1
Kâr pay1n1n faizden daha az 
olmas1 halinde, faiz ödenmesi; 
faiz getirisine e_it veya daha fazla 
kâr pay1 tahakkuk etmi_se kâr 
pay1n1n ödenmesi

3

Sadece Kâr Pay1
Bir faiz öngörülmeksizin tahvile 
kârdan pay verilmesi
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Halka aç1k ortakl1klar aç1s1ndan tahvillere ödenecek kâr pay1, ihraçç1lar1n esas sözle_mesinde veya kar da�1t1m 
politikas1nda pay sahipleri için belirlenen kâr pay1 miktar1n1 azaltamaz.

Tahvillere ödenecek kâr pay1, Kurulun sermaye piyasas1 araçlar1 bir borsada i_lem gören ortakl1klar için belirledi�i 
finansal tablo ve raporlamaya ili_kin düzenlemeleri çerçevesinde haz1rlanm1_ y1ll1k finansal tablolar1n1n ve kâr 
pay1 da�1t1m karar1n1n ihraçç1 genel kurulunca onaylanmas1n1 müteakip da�1t1l1r.

Ayn1 ko_ullara sahip tahvillere ödenecek kâr pay1, da�1t1m tarihi itibar1yla mevcut tahvillerin tümüne, bunlar1n 
ihraç ve vade tarihleri dikkate al1nmadan da�1t1l1r.

2.2.3. Paya Dönü_türülebilir Tahviller

2.2.3.1. Tan1m1 ve Genel Esaslar1

Tebli�'de paya dönü_türülebilir tahvil (PDT), ihraçç1 ortakl1�1n sermaye art1r1m1 suretiyle ç1karaca�1 paylara veya 
izahnamede veya ihraç belgesinde belirtilen esaslar çerçevesinde temin edilen ihraçç1 paylar1na dönü_türme 
hakk1 veren borçlanma arac1 olarak tan1mlanm1_t1r. PDT'nin vadesi 365 günden az olamamaktad1r. PDT'lerin 
paylara dönü_türülmesi vade ba_lang1ç tarihinden itibaren en erken 365 gün sonra yap1labilir.

PDT'lerin paya dönü_türülmesi PDT'nin nominal de�eri üzerinden gerçekle_tirilir. 1zahnamede veya ihraç 
belgesinde belirtilmesi kayd1yla PDT'nin dönü_türme tarihinde ödenecek olan faiz tutar1 da nominal de�ere 
eklenerek dönü_türme i_lemine tabi tutulabilir. Dönü_türme gününe kadar i_lemi_ faizler ise PDT sahiplerine 
nakden ödenir.

PDT'lere ili_kin Tebli�'de dikkat çeken bir husus dönü_türme giderlerinin tamam1n1n ihrac1 gerçekle_tiren _irkete 
ait olmas1d1r. Di�er bir ifade ile dönü_üm s1ras1nda PDT'leri sat1n alan yat1r1mc1lar dönü_üm masraf1 ödemezler.

PDT'lerin halka arz edilerek sat1lacak olmas1 durumunda, ihraçç1n1n;

Paylar1n1n borsada i_lem 
görmesi,

Kay1tl1 sermaye sisteminde 
olmas1 ve

Ortakl1k yönetim kurulunun 
pay sahiplerinin yeni pay 
alma haklar1n1n 
s1n1rland1r1lmas1 konusunda 
esas sözle_me ile yetkili 
k1l1nm1_ olmas1

zorunludur. Bu zorunluluk ile PDT'lerin sermaye art1r1m1 suretiyle paya dönü_türülmesi s1ras1ndaki sürecin 
h1zland1r1lmas1 hedeflenmi_tir.

Halka aç1k ortakl1klar1n PDT ile dönü_türülmek üzere ihraç ettikleri ve art1r1lacak sermayelerini temsil eden 
paylar1, TTK'n1n 461 inci maddesiyle ortaklara tan1nan yeni pay alma hakk1 da dâhil olmak üzere, her türlü 
önceliklerden öne al1narak PDT sahiplerine tahsis olunur.

Ortakl1k taraf1ndan yükümlülüklerin tam olarak yerine getirilmesine ra�men Borçlanma Araçlar1 Tebli�i'nde 
belirtilen esaslara uygun olarak dönü_türme hakk1n1 kullanmayan PDT sahiplerinin dönü_türme haklar1 ortadan 
kalkmakta ve bu durumdaki PDT sahipleri anapara ve i_lemi_ faizlerini almaktad1rlar.

PDT'lerle ilgili olarak bu bölümde yer almayan hususlarda, mahiyetine uygun dü_tü�ü ölçüde yukar1da "2.2.2. 
Tahviller" bölümünde verilen tahvillere ili_kin düzenlemelere uyulmas1 gerekmektedir. 1hraçç1n1n talebinin 
Kurulca uygun görülmesi durumunda, yurt içinde halka arz edilmeksizin ve yurt d1_1nda gerçekle_tirilen 
ihraçlarda bu bölümde yer alan hükümlerden farkl1 esaslar uygulanmas1 mümkündür.

2.2.3.2. Dönü_türme Fiyat1 ve Oran1
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Dönü_türme fiyat1, PDT sahiplerine sahip 
olduklar1 tahviller kar_1l1�1nda verilecek paylar 

için esas al1nacak fiyatt1r.

Dönü_türme oran1 ise, dönü_türme s1ras1nda 
PDT'nin nominal de�eri kar_1l1�1nda verilecek 
pay say1s1n1 gösterir. Halka arz edilecek 
PDT'lerin dönü_türme oran1na ili_kin rapor, 
yetkili kurulu_ taraf1ndan PDT'lere ili_kin 
izahnamenin onaylanmak amac1yla Kurula 
gönderilmesi a_amas1nda haz1rlan1r. 
Dönü_türme oran1n1n küsuratl1 olmas1 
durumunda, dönü_türme s1ras1nda toplam 
üzerinden küsurata isabet eden pay tutar1 PDT 
sahibine nakden ve pe_inen ödenir. Bu 
hesaplamada dönü_türme fiyat1 esas al1n1r.

Paylar1 borsada i_lem gören ortakl1klarca ihraç 
edilecek PDT'lerin halka arz edilmeksizin 

sat1lmas1 durumunda, dönü_türme fiyat1n1n 
uygulanmas1nda paylar1 borsada i_lem gören 

ortakl1klar1n halka arz edilmeksizin 
gerçekle_tirecekleri sermaye art1r1mlar1na 

ili_kin fiyat tespit esaslar1 dikkate al1n1r. 
Burada belirtilmesi gereken bir husus, ihraç 

edilmi_ PDT'lere ili_kin dönü_türme 
i_lemlerinin ortakl1�1n ve mevcut ortaklar1n1n 
hak ve menfaat kayb1na neden olacak _ekilde 

gerçekle_tirilemeyece�idir.

1hraç edilen PDT'lerin vadesi içerisinde 
sermaye art1r1m1, kâr pay1 ödemesi ve benzeri 
nedenlerle pay fiyat1n1 etkileyen i_lemler 
olmas1 durumunda dönü_türme oran1n1n 
belirlenmesinde düzeltilmi_ fiyatlar esas al1n1r. 
Yeniden hesaplanan dönü_türme oran1 
ortakl1k taraf1ndan KAP'ta yap1lan özel durum 
aç1klamas1 ile kamuya duyurulur. Bu 
durumda izahnamede de�i_iklik yap1lmas1 
gerekmez.

2.2.3.3. PDT'lerin 1tfas1

Borçlanma Araçlar1 Tebli�i'nin ilgili hükümleri sakl1 kalmak üzere, PDT'ler vade tarihinde veya vadeden önce 
paylara dönü_türülmek suretiyle itfa edilebilir. PDT'lerin vade tarihinden önce;

Bir itfa plan1na ba�l1 olarak, Ortakl1�1n talebine ba�l1 
olarak,

PDT sahibinin talebine ba�l1 
olarak

paylara dönü_türülmesi mümkündür. Buna ili_kin esaslar a_a�1da verilmektedir.

PDT'lerin dönü_türülmesi sermaye art1r1m1 suretiyle gerçekle_tirilir. Halka aç1k ortakl1klar sermaye art1r1m1n1 
ilgili Kurul düzenlemelerinde yer alan esaslar çerçevesinde _arta ba�l1 olarak da gerçekle_tirebilir. Dönü_ümün 
sermaye art1r1m1 yap1lmadan gerçekle_tirilebilmesine ili_kin olarak Borçlanma Araçlar1 Tebli�i'nin ortakl1�1n 
talebine ba�l1 dönü_türme ile PDT sahibinin talebine ba�l1 dönü_türme k1sm1nda yer alan hükümler sakl1d1r. 
Halka aç1k olmayan ortakl1klar1n PDT ihrac1 nedeniyle yapacaklar1 _arta ba�l1 sermaye art1r1mlar1nda ise TTK 
hükümleri uygulan1r.

PDT'leri paylara dönü_türmek üzere yap1lacak sermaye art1r1mlar1nda, Kurulun ilgili düzenlemelerinde yer alan 
tahsisli sat1_larda sat1_a ba_lanmas1na ve sat1_1n tamamlanmas1na ili_kin süreler ile tahsisli olarak gerçekle_tirecek 
pay sat1_1n1n borsan1n ilgili pazar1nda gerçekle_tirilmesine ili_kin zorunlulu�a uyulmas1 gerekmez.
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1zahnamede veya ihraç belgesinde belirtilmesi, PDT sahipleri aras1nda e_itsizli�e yol açacak sonuçlar 
do�urmamas1 ve Kurulca da uygun görülmesi kayd1yla, itfa tarihinde Borçlanma Araçlar1 Tebli�inde belirlenen 
esaslardan farkl1 uzla_1 yöntemlerinin kullan1lmas1 mümkündür.

Dönü_türülecek PDT'lere ili_kin olarak yap1lacak talep toplama ve bildirim i_lemlerinin yetkili kurulu_ vas1tas1 ile 
yap1lmas1 zorunludur. Dönü_türme i_lemlerinin itfa plan1na uygun olarak tam ve zaman1nda yerine 
getirilmesinden ise ortakl1k sorumludur. Bu ba�lamda, dönü_türme yöntemlerine özgü di�er esaslar a_a�1da 
verilmektedir.

a) 1tfa Plan1na Ba�l1 Dönü_türme

PDT'lerin paylara taksitler halinde dönü_türülmesi durumunda, son taksidin PDT'nin vade tarihine denk gelecek 
_ekilde belirlenmesi zorunludur. 1tfa plan1na ba�l1 dönü_türmede sermaye art1r1m1n1n, önceden talep 
toplamaks1z1n veya önceden talep toplamak suretiyle a_a�1daki esaslar çerçevesinde gerçekle_tirilmesi 
mümkündür:

Talep Toplamaks1z1n Dönü_türme
Ortakl1k, önceden talep toplamaks1z1n, 
dönü_türülecek PDT tutar1 kar_1l1�1nda verilmesi 
gereken pay1 temsil eden tutarda sermaye art1r1m1 
yaparak, paylar1n1 dönü_türülmek üzere PDT 
sahiplerine teklif eder. 1tfa edilecek PDT'lerin 
sahipleri, dönü_türme süresi içinde bu haklar1n1 
PDT'lerini paylara dönü_türmek veya 
anaparalar1n1 i_lemi_ faiziyle birlikte geri almak 
_eklinde kullan1rlar. On i_ gününü geçmeyecek 
_ekilde belirlenen dönü_türme süresi içerisinde 
ortakl1�a dönü_türme talebiyle ba_vuruda 
bulunmayan PDT sahiplerinin iradeleri PDT 
bedellerinin nakden ödenmesi _eklinde 
de�erlendirilir ve bu bedeller PDT'lerin 
dönü_türme süresinin sonunda ortakl1k taraf1ndan 
ilgili PDT sahiplerinin hesaplar1na aktar1l1r. 
Dönü_türme süresinin sonunda, paylarla 
de�i_tirilmeyen PDT'ler nedeniyle ortakl1�1n 
elinde kalan paylar iptal edilir.

Talep Toplayarak Dönü_türme
Ortakl1k, önceden talep toplamak suretiyle, 
PDT9lerin paylara dönü_türülmesi hakk1n1n 
kullan1labilmesi için, dönü_türmeye ili_kin talep 
toplama süresinin ba_lang1ç tarihinden en az 15 
(onbe_) gün önce KAP9ta özel durum aç1klamas1 
yapar. Yap1lacak özel durum aç1klamas1nda, 
dönü_türmeye ili_kin talep toplama tarihleri, 
ba_vuru yerleri ile dönü_türmeye ili_kin di�er 
hususlar belirtilir. Dönü_türmeye ili_kin talep 
toplama süresi 10 (on) i_ gününü geçemez. 
Ortakl1k talepte bulunan PDT sahiplerine yönelik 
olarak, PDT tutar1 kar_1l1�1nda verilmesi gereken 
pay say1s1n1 temsil eden tutarda sermaye art1r1m1 
yaparak paylar1n1, dönü_türülmek üzere, bu 
ki_ilere teklif eder. Dönü_türmeye ili_kin talep 
toplama süresi içerisinde talepte bulunmayan PDT 
sahiplerinin tüm haklar1 devam eder.

b) Ortakl1�1n Talebine Ba�l1 Dönü_türme

PDT'lerin tamam1 veya bir k1sm1 ortakl1�1n talebine ba�l1 olarak vadeden önce paylara dönü_türülebilir. PDT'lerin 
paylara dönü_türülmesi hakk1n1n kullan1labilmesi için, dönü_türmeye ili_kin talep toplama süresinin ba_lang1ç 
tarihinden en az 15 (onbe_) gün önce ortakl1k taraf1ndan KAP'ta özel durum aç1klamas1 yap1l1r. Yap1lacak özel 
durum aç1klamas1nda; dönü_türmeye ili_kin talep toplama tarihleri, ba_vuru yerleri ve ortakl1�1n dönü_türme 
ça�r1s1n1 kabul etmeyen PDT sahiplerine yap1lacak ödeme ile dönü_türmeye ili_kin di�er hususlar belirtilir. 
Dönü_türmeye ili_kin talep toplama süresi 10 (on) i_ gününü geçemez.

Talep toplama süresi içerisinde talepte bulunmayan PDT sahiplerinin iradeleri PDT bedellerinin nakden 
ödenmesi _eklinde de�erlendirilir ve bu bedeller PDT'lerin dönü_türme tarihinde ortakl1k taraf1ndan ilgili 
PDT sahiplerinin hesaplar1na aktar1l1r.
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Dönü_türme hakk1 kullan1lmak üzere talepte bulunulan toplam PDT'ler kar_1l1�1nda verilecek pay say1s1n1n, 
ortakl1�1n toplam pay say1s1na oran1n1n %5'in alt1nda kalmas1 durumunda ortakl1klar taraf1ndan sermaye 
art1r1m1 yap1lmayabilir.

Ortakl1k söz konusu bildirimin kolayl1kla yap1labilmesi için gerekli önlemleri almakla da yükümlüdür.

c) PDT Sahibinin Talebine Ba�l1 Dönü_türme

PDT'lerin tamam1 veya bir k1sm1 PDT sahibinin talebine ba�l1 olarak vadeden önce paylara dönü_türülebilir. 
Dönü_türme hakk1n1 kullanmak isteyen PDT sahipleri, PDT'lerin ihrac1 esnas1nda belirtilmi_ olan tarihlerden en 
erken bir ay önce dönü_türme hakk1n1n kullan1m1 için ortakl1�a bildirimde bulunurlar. Bu bildirimin yetkili 
kurulu_ vas1tas1 ile yap1lmas1 zorunludur. Ortakl1k, söz konusu bildirimin kolayl1kla yap1labilmesi için gerekli 
önlemleri almakla yükümlüdür.

Dönü_türme hakk1 kullan1lmak üzere talepte bulunulan toplam PDT'ler kar_1l1�1nda verilecek pay say1s1n1n, 
ortakl1�1n toplam pay say1s1na oran1n1n %5'in alt1nda kalmas1 durumunda halka aç1k ihraçç1lar taraf1ndan sermaye 
art1r1m1 yap1lmayabilir.

2.2.4. De�i_tirilebilir Tahviller

2.2.4.1. Tan1m1 ve Genel Esaslar1

Borçlanma Araçlar1 Tebli�i9nde de�i_tirilebilir tahvil (DET); ihraçç1 taraf1ndan ç1kar1lan ve paylar1 borsalarda i_lem 
gören di�er ortakl1klara ait paylarla de�i_tirme hakk1 veren borçlanma arac1 olarak tan1mlanm1_t1r.

DET9in vadesi 365 günden az 
olamaz. PDT ihrac1na paralel 
olarak DET9lerin paylarla 
de�i_tirilmesi vade ba_lang1ç 
tarihinden itibaren en erken 
365 gün sonra yap1labilir. 
DET9lerin paylarla 
de�i_tirilmesi nominal de�er 
üzerinden gerçekle_tirilir. 
De�i_tirme gününe kadar 
i_lemi_ faizler ise DET 
sahiplerine nakden ödenir ve 
de�i_tirme giderlerinin tamam1 
ihraçç1ya aittir.

1hraçç1 taraf1ndan 
yükümlülüklerin tam olarak 
yerine getirilmesine ra�men 
de�i_tirme hakk1n1 
kullanmayan DET sahiplerinin 
de�i_tirme haklar1 ortadan 
kalkar ve bu durumdaki DET 
sahipleri anapara ve i_lemi_ 
faizleri al1rlar.

DET9lerle ilgili olarak bu 
bölümde yer almayan 
hususlarda, mahiyetine uygun 
dü_tü�ü ölçüde yukar1da <2.2.2. 
Tahviller= bölümünde verilen 
tahvillere ili_kin düzenlemelere 
uyulmas1 gerekmektedir. 
1hraçç1n1n talebinin Kurulca 
uygun görülmesi durumunda, 
yurt içinde halka arz 
edilmeksizin ve yurt d1_1nda 
gerçekle_tirilen ihraçlarda bu 
bölümde yer alan 
hükümlerden farkl1 esaslar 
uygulanabilir.
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2.2.4.2. De�i_tirme Fiyat1 ve Oran1
De�i_tirme fiyat1, DET sahiplerine sahip olduklar1 tahviller kar_1l1�1nda verilecek paylar için esas al1nacak fiyatt1r.

De�i_tirme oran1 ise, de�i_tirme s1ras1nda DET'in nominal de�eri kar_1l1�1nda verilecek pay say1s1n1 gösterir. Halka 
arz edilecek DET'lerin de�i_tirme oran1na ili_kin rapor yetkili kurulu_ taraf1ndan, DET'lere ili_kin izahnamenin 
onaylanmak amac1yla Kurula gönderilmesi a_amas1nda haz1rlan1r.

DET'lerin halka arz edilmeksizin sat1lmas1 durumunda itfa tarihinde uygulanacak de�i_tirme fiyat1n1n 
belirlenmesinde, paylar1 borsada i_lem gören ortakl1klar1n halka arz edilmeksizin gerçekle_tirecekleri sermaye 
art1r1mlar1na ili_kin fiyat tespit esaslar1 uygulan1r.

1hraç edilmi_ DET'lere ili_kin de�i_tirme i_lemleri, ihraçç1n1n ve mevcut ortaklar1n hak ve menfaat kayb1na neden 
olacak _ekilde gerçekle_tirilemez.

1hraç edilen DET'lerin vadesi içerisinde sermaye art1r1m1, kâr pay1 ödemesi ve benzeri nedenlerle pay fiyat1n1 
etkileyen i_lemler olmas1 durumunda de�i_tirme oran1n1n belirlenmesinde düzeltilmi_ fiyatlar esas al1n1r. 
Yeniden hesaplanan de�i_tirme oran1n1n yat1r1mc1lara nas1l duyurulaca�1na ili_kin esaslara izahname veya ihraç 
belgesinde yer verilir.

2.2.4.3. DET'in 1tfas1

Borçlanma Araçlar1 Tebli�i'nin ilgili hükümleri sakl1 kalmak üzere, DET'ler vade tarihinde veya vadeden önce 
paylarla de�i_tirilmek suretiyle itfa edilir. DET'lerin vade tarihinden önce;

Bir itfa plan1na ba�l1 olarak, 1hraçç1n1n talebine ba�l1 
olarak ve

DET sahibinin talebine ba�l1 
olarak

paylarla de�i_tirilmesi mümkündür.

1zahnamede veya ihraç belgesinde belirtilmesi, DET sahipleri aras1nda e_itsizli�e yol açacak sonuçlar 
do�urmamas1 ve Kurulca da uygun görülmesi kayd1yla, itfa tarihinde Borçlanma Araçlar1 Tebli�i'nde belirlenen 
esaslardan farkl1 uzla_1 yöntemlerinin kullan1lmas1 mümkündür.

De�i_tirilecek DET'lere ili_kin olarak yap1lacak talep toplama ve bildirim i_lemlerinin yetkili kurulu_ vas1tas1 ile 
yap1lmas1 zorunludur. De�i_tirme i_lemlerinin itfa plan1na uygun olarak tam ve zaman1nda yerine 
getirilmesinden ihraçç1 sorumludur. Bu ba�lamda, de�i_tirme yöntemlerine özgü di�er esaslar a_a�1da 
verilmektedir.

1tfa Plan1na Ba�l1 De�i_tirme
DET'lerin paylar ile taksitler halinde de�i_tirilmesi durumunda, son taksidin DET'in vade tarihine denk 
gelecek _ekilde belirlenmesi zorunludur. DET'lerin paylar ile de�i_tirilmesi hakk1n1n kullan1labilmesi için, 
de�i_tirmeye ili_kin talep toplama süresinin ba_lang1ç tarihinden en az 15 (onbe_) gün önce ihraçç1 taraf1ndan 
KAP'ta özel durum aç1klamas1 yap1l1r. Yap1lacak özel durum aç1klamas1nda, de�i_tirmeye ili_kin talep toplama 
tarihleri, ba_vuru yerleri ile de�i_tirmeye ili_kin di�er hususlar belirtilir.

De�i_tirmeye ili_kin talep toplama süresi 10 (on) i_ gününü geçemez. DET sahipleri de�i_tirme süresi içinde 
bu haklar1n1, DET'lerini paylar ile de�i_tirmek veya anaparalar1n1 i_lemi_ faiziyle birlikte geri almak üzere 
kullan1rlar. 1hraçç1 de�i_tirme talebinde bulunan DET sahiplerine yönelik olarak, de�i_tirilecek DET tutar1 
kar_1l1�1nda verilmesi gereken miktardaki paylar1n1 de�i_tirmek üzere DET sahiplerine arz eder.

De�i_tirmeye ili_kin talep toplama süresi içerisinde talepte bulunmayan DET sahiplerinin tüm haklar1 devam 
eder.
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1hraçç1n1n Talebine Ba�l1 De�i_tirme
DET'lerin tamam1 veya bir k1sm1 ihraçç1n1n talebine ba�l1 olarak paylar ile de�i_tirilebilir. DET'lerin paylar ile 
de�i_tirilmesi hakk1n1n kullan1labilmesi için, de�i_tirmeye ili_kin talep toplama süresinin ba_lang1ç tarihinden en az 
15 (onbe_) gün önce ihraçç1 taraf1ndan KAP'ta özel durum aç1klamas1 yap1l1r. Yap1lacak özel durum aç1klamas1nda; 
de�i_tirmeye ili_kin talep toplama tarihleri, ba_vuru yerleri ve ihraçç1n1n de�i_tirme ça�r1s1n1 kabul etmeyen DET 
sahiplerine yap1lacak ödeme ile de�i_tirmeye ili_kin di�er hususlar belirtilir. De�i_tirmeye ili_kin talep toplama 
süresi 10 (on) i_ gününü geçemez.

Talep toplama süresi içerisinde talepte bulunmayan DET sahiplerinin iradeleri DET anapara ve i_lemi_ fazi 
tutar1n1n nakden ödenmesi _eklinde de�erlendirilir ve bu bedeller DET'lerin de�i_tirme tarihinde ihraçç1 
taraf1ndan ilgili DET sahiplerinin hesaplar1na aktar1l1r.

1hraçç1 söz konusu bildirimin kolayl1kla yap1labilmesi için gerekli önlemleri almakla yükümlüdür.

DET Sahibinin Talebine Ba�l1 De�i_tirme
DET'lerin tamam1 veya bir k1sm1 DET sahibinin talebine ba�l1 olarak paylarla de�i_tirilebilir. De�i_tirme hakk1n1 
kullanmak isteyen DET sahipleri, DET'lerin ihrac1na ili_kin izahnamede belirtilen tarihlerden en erken bir ay önce 
de�i_tirme hakk1n1n kullan1m1 için ihraçç1ya bildirimde bulunurlar. Bu bildirimin yetkili kurulu_ vas1tas1 ile 
yap1lmas1 zorunludur. 1hraçç1, söz konusu bildirimin kolayl1kla yap1labilmesi için gerekli önlemleri almakla 
yükümlüdür.

2.2.5. Finansman Bonolar1

Borçlanma Araçlar1 Tebli�i'nde "finansman bonosu", ihraçç1lar1n Tebli� hükümlerine göre borçlu s1fat1yla düzenleyip 
satt1�1 ve nominal de�erinin vade tarihinde veya vade tarihine kadar taksitler halinde yat1r1mc1ya geri ödenmesi 
taahhüdünü içeren, vadesi 30 günden az 364 günden fazla olmayan borçlanma arac1 olarak tan1mlanm1_t1r.

Finansman bonolar1, ihraçç1 taraf1ndan belirlenen vadeye uygun iskonto oranlar1 ile iskonto edilerek bulunan 
fiyat üzerinden sat1l1r. Finansman bonolar1n1n kupon ödemeli olarak ihrac1 mümkündür.

Tahvillere ili_kin olarak yukar1da "2.2.2. Tahviller" ba_l1kl1 bölümde belirtilen esaslar mahiyetine uygun dü_tü�ü ölçüde 
finansman bonolar1nda k1yasen uygulan1r.

2.2.6. K1ymetli Maden Bonolar1

Tan1m
K1ymetli maden bonolar1, k1ymetli madenin i_lem 
gördü�ü borsalara üye olan k1ymetli maden arac1 
kurumlar1n1n belli miktarda k1ymetli maden 
cinsinden ihraç ettikleri ve nominal de�erinin vade 
tarihinde yat1r1mc1ya geri ödenmesi taahhüdünü 
içeren, vadesi 30 günden az 364 günden fazla 
olmayan borçlanma araçlar1 olarak tan1mlanmaktad1r.

Sat1_ ve Ödeme Esaslar1
K1ymetli maden bonolar1n1n sat1_ bedeli, Türk Liras1, 
döviz veya k1ymetli maden olarak tahsil edilir.

K1ymetli maden bonolar1na ili_kin ödemeler, ödeme 
tarihinde k1ymetli madenin ihraç s1ras1nda belirlenen 
borsas1nda olu_an a�1rl1kl1 ortalama fiyat1 esas 
al1narak, Türk Liras1 veya ödeme tarihinde TCMB 
taraf1ndan ilan edilen döviz sat1_ kuru kullan1lmak 
suretiyle, döviz cinsinden veya ihraç s1ras1nda fiziki 
teslim öngörülmü_se k1ymetli maden cinsinden 
yetkili kurulu_ vas1tas1yla yap1l1r.

K1ymetli maden bonolar1 ile ilgili olarak bu bölümde yer almayan hususlarda yukar1da "2.2.2. Tahviller" bölümünde yer 
verilen esaslar mahiyetine uygun dü_tü�ü ölçüde esas al1n1r.
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2.2.7. Di�er Borçlanma Araçlar1

Borçlanma Araçlar1 Tebli�i'nde say1lmamakla birlikte, Kurulun di�er düzenlemelerinin kapsam1 içinde yer 
almayan ve niteli�i itibar1yla borçlanma arac1 oldu�u Kurulca kabul edilecek sermaye piyasas1 araçlar1na ait 
izahname veya ihraç belgesinin onaylanmas1na ili_kin ba_vurular, Tebli�in ilgili hükümlerinin k1yasen 
uygulanmas1 suretiyle sonuçland1r1l1r.

Yurt 1çi Sat1_ K1s1tlamalar1

Niteli�i itibaryla borçlanma arac1 oldu�u kabul 
edilen sermaye piyasas1 araçlar1ndan, yat1r1mc1 
taraf1ndan ödenen bedelin tamam1n1n geri 
ödenece�i taahhüdünü içermeyen özellikteki 
borçlanma araçlar1, yurt içinde halka arz edilerek 
veya tahsisli olarak sat1lamaz. Yat1r1mc1 taraf1ndan 
ödenen bedelin tamam1n1n geri ödenip 
ödenmedi�ine ili_kin tespitte, yat1r1mc1ya yap1lan 
geri ödemelerin vade içinde veya vade sonunda 
yap1ld1�1na bak1lmaz.

Bankalar1n 1hraç Etti�i Özkaynak Hesaplamas1na 
Dahil Edilecek Borçlanma Araçlar1

Bankalar1n ihraç etti�i özkaynak hesaplamas1na 
(sermaye benzeri borçlanma araçlar1) dahil edilecek 
nitelikteki borçlanma araçlar1 için Tebli�in PDT'ye 
ili_kin hükümleri uygulanmaz. Bankalar1n bu 
nitelikteki borçlanma araçlar1n1n ihrac1na ve halka 
aç1k bankalar bak1m1ndan paya dönü_türülmesine 
ili_kin esaslar Kurulca belirlenir.

2.3. BORÇLANMA ARACI SAH1PLER1 KURULU TEBL1�1

Yat1r1mc1lar1n de�i_en ko_ullara göre toplu bir _ekilde hareket edebilmesine ve ihraçç1lar ile yat1r1mc1lar1n 
borçlanma araçlar1n1n hüküm ve _artlar1n1n de�i_mesi yönünde mutabakata varabilmesine imkan sa�lamak 
amac1yla Sermaye Piyasas1 Kanunu'na 25/02/2020 tarihli ve 31050 say1l1 Resmi Gazete 'de yay1mlanan 
20/02/2020 tarih ve 7222 say1l1 Kanun ile eklenen 31/A maddesine dayan1larak 11/09/2020 tarih ve 31241 say1l1 
Resmi Gazete' de yay1mlanarak yürürlü�e giren II-31/A.1 say1l1 Borçlanma Arac1 Sahipleri Kurulu Tebli�i'nde (II-
31/A.1 say1l1 Tebli�) a_a�1daki hususlar düzenlenmi_tir:

- Borçlanma Arac1 Sahipleri Kurulu (BASK) sisteminin temel i_leyi_i

Tertip BASK Karar1 Gereklili�i

Borçlanma arac1na ait asli hüküm ve _artlarda yat1r1mc1lar1n yat1r1m kararlar1n1 etkileyecek nitelikteki 
de�i_ikliklerin yap1labilmesi için öncelikle Tertip BASK karar1 al1nmas1 gerekmektedir. "Asli hüküm ve 
_art" kavram1 II-31/A.1 say1l1 Tebli�de asgari olarak faiz, vade ve anapara olarak ele al1nm1_ olup, 
ihraçç1 taraf1ndan borçlanma arac1na ili_kin olarak haz1rlanan izahname veya ihraç belgesinde veya 
bu belgelere dayan1larak Merkezi Kay1t Kurulu_u A._.'de (MKK) tan1mlanm1_ di�er hüküm ve _artlar 
da ihtiyari olarak asli hüküm ve _art olarak belirlenebilmektedir.

Karar Nisaplar1 ve Onay Süreci

Tertip BASK toplant1lar1nda kararlar, izahname ve/veya ihraç belgesinde aksine daha a�1r nisap 
öngörülmü_ bulunmad1kça, her bir tertibin tedavülde bulunan toplam nominal bedelinin üçte iki 
ço�unlu�unu temsil eden borçlanma arac1 sahiplerinin olumlu oyu ile al1n1r.

Tertip BASK toplant1lar1nda al1nan kararlar toplant1 tarihinden itibaren en geç üç i_ günü içerisinde 
ihraçç1n1n yönetim kurulu taraf1ndan onaylanmad1kça geçerli olmaz. 1hraçç1n1n yönetim kurulu 
taraf1ndan onaylanan ve Genel BASK karar1 ile reddedilmemi_ olan Tertip BASK kararlar1, bu 
kararlara olumlu oy vermeyen veya usulüne uygun _ekilde yap1lan ça�r1ya ra�men toplant1ya 
kat1lmayan ayn1 tertip borçlanma arac1 sahipleri için de hüküm ifade eder.
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1

Genel BASK Toplant1s1 Talebi

Tertip BASK'ta al1nm1_ ve ihraçç1n1n yönetim kurulunca onaylanm1_ bir karar1n kendi haklar1n1 
olumsuz etkiledi�i gerekçesiyle ihraçç1n1n ayn1 veya farkl1 ihraç tavanlar1na dahil tedavülde bulunan 
tüm di�er tertip borçlanma araçlar1n1n nominal de�erinin yüzde yirmisine sahip olanlar yönetim 
kurulunun onay karar1ndan itibaren en geç be_ i_ günü içinde Genel BASK'1n toplanmas1n1 talep 
edebilir. Bu süre geçtikten sonra Genel BASK'1n toplanmas1 talep edilemez ve Tertip BASK'ta al1nan 
kararlar kesinlik kazan1r.

2

Genel BASK Toplant1s1 ve Kararlar1

Genel BASK, ilgili Tertip BASK karar1n1n ihraçç1n1n yönetim kurulu taraf1ndan onayland1�1 tarihten 
itibaren on be_ i_ günü içinde toplan1r. Yönetim kurulu taraf1ndan usulüne uygun yap1lan ça�r1ya 
ra�men Genel BASK'1n bu süre içinde asgari olarak be_inci f1krada yer alan karar nisab1n1 sa�layacak 
_ekilde toplanmamas1 halinde Tertip BASK kararlar1 kesinlik kazan1r.

Genel BASK toplant1lar1nda kararlar, bu toplant1ya kat1lma hakk1 veren borçlanma araçlar1n1n toplam 
nominal bedelinin en az üçte iki ço�unlu�unu temsil eden borçlanma arac1 sahiplerinin oyu ile al1n1r. 
Genel BASK, Tertip BASK'ta al1nm1_ ve ihraçç1n1n yönetim kurulunca onaylanm1_ olan ve kendi 
haklar1n1 olumsuz etkileyen kararlar1 görü_ür. Görü_ülen kararlar1n üçte iki ço�unluk ile 
reddedilmesi halinde Tertip BASK karar1 yürürlü�e girmez.

Borçlanma araçlar1na ili_kin izahname veya ihraç belgesinde, borçlanma arac1 sahiplerine kar_1 ihraçç1n1n finansal 
veya operasyonel durumuna ili_kin yer verilen taahhütlerde de�i_iklik yap1labilmesi için Tertip BASK karar1n1n 
gerekli olup olmad1�1 ve gerekmesi halinde ilgili karar nisaplar1 izahname veya ihraç belgesinde belirlenir. Bu 
kapsamda al1nan karar için ayr1ca Genel BASK'1n onay1 aranmaz. Borç/özsermaye oran1, likidite oran1, cari oran, 
belli bir süreyle belli bir tutar1 a_acak yeni yat1r1mlar yap1lmamas1 gibi durumlar finansal ve

- Toplant1ya ili_kin esaslar

II-31/A.1 say1l1 Tebli� uyar1nca BASK toplant1lar1n1n fiziken yap1lmas1 esast1r. BASK, toplant1 yap1lmaks1z1n karar 
metninin elden ve/veya elektronik ortamda dola_t1r1lmas1 ve borçlanma arac1 sahipleri veya vekillerince 
imzalanmas1 suretiyle de karar alabilir. Paylar1 borsaya kote edilmi_ anonim ortakl1klar ile borçlanma araçlar1n1 
halka arz eden ihraçç1lar, BASK toplant1lar1nda fiziksel kat1l1m1n yan1nda elektronik ortam üzerinden kat1l1ma da 
imkan sa�lamak zorundad1r. Bunun d1_1ndaki ihraçç1lar da esas sözle_mede hüküm bulunmas1 _art1 aranmaks1z1n 
BASK toplant1lar1n1 elektronik ortamda yapabilir. II-31/A.1 say1l1 Tebli�de ayr1ca

1hraçç1 veya ihraçç1n1n ili_kili 
taraflar1nca sahip olunan 
borçlanma araçlar1n1n, 
sahiplerine BASK 
toplant1lar1nda oy hakk1 
sa�lamayaca�1 ve ayr1ca 
bunlar1n nisap 
hesaplamalar1nda dikkate 
al1nmayaca�1,

BASK'a ili_kin süreç ve 
a_amalar1n (ça�r1 yap1lmas1, 
toplant1 gündeminin 
belirlenmesi, kat1lacaklar 
listesi, vekalet, karar nisaplar1, 
BASK karar1n1n ihraçç1 
yönetim kurulunca 
onaylanmas1, toplant1n1n 
yönetimi ve sekretaryas1, 
toplant1 giderleri, vb. 
hususlar1n) izahname veya 
ihraç belgesinde yer almas1 
gereklili�i,

Kurul'un gerekli gördü�ü 
hallerde BASK toplant1lar1na 
gözlemci gönderebilece�i ve 
ihraçç1n1n BASK hakk1nda 
Kurul'un kamuyu 
ayd1nlatmaya ili_kin 
düzenlemelerinde belirtilen 
usulde özel durum 
aç1klamas1 yapmakla 
yükümlü oldu�u

düzenlenmektedir.

- Teminatl1 menkul k1ymetlere ve bir teminat içeren borçlanma araçlar1na ili_kin hükümler
81



Teminatl1 menkul k1ymetlerin sahipleri ve herhangi bir surette teminat ile korunan borçlanma araçlar1n1n sahipleri, sahip 
olduklar1 borçlanma araçlar1n1 ilgilendiren konularda, ihraçç1n1n teminats1z borçlanma arac1 sahiplerinden ayr1 olarak kendi 
aralar1nda Tertip BASK olu_tururlar. Teminatl1 menkul k1ymet sahipleri ve herhangi bir surette teminat ile korunan borçlanma 
arac1 sahipleri Genel BASK toplant1lar1na kat1lamaz. Ancak;

1stisnai Durumlar

a) K1smi teminata sahip olunmas1 durumunda teminats1z kalan tutarlar için Genel BASK'a kat1lma hakk1 do�ar.

b) Tertip BASK'1 olu_turan tertipler lehine yeni teminat olu_turulmas1na karar verilmesi halinde yaln1zca mevcut teminat 
varl1�1 etkilenen teminatl1 menkul k1ymet sahipleri ve/veya herhangi bir surette teminat ile korunan borçlanma arac1 
sahiplerinin Genel BASK'a kat1lma hakk1 do�ar.

- Yurt d1_1nda ihraç edilen borçlanma araçlar1

1hraçç1n1n yurt d1_1nda ihraç etmi_ oldu�u borçlanma araçlar1n1n hüküm ve _artlar1nda de�i_iklik yap1lmas1, 
ihraçç1n1n yurt içinde tedavülde bulunan borçlanma araçlar1n1n sahiplerinin olu_turaca�1 bir Genel BASK karar1n1n 
onay1na tabi olmayacakt1r.

- 1hraçç1n1n ödeme yükümlülü�ü, bu yükümlülü�ün ihlali ve borçlanma arac1n1n yap1land1r1lmas1

1zahname veya ihraç belgesinde borçlanma arac1ndan do�an 
borçlar1n niteli�i ve kapsam1na, bu borçlar1n geri 
ödenmesinde temerrüde dü_ülmesi anlam1na gelecek 
durumlar1 da somut olarak içerecek _ekilde, geri 
ödemelerde meydana gelebilecek temerrütlerin tan1m1 ve 
kapsam1na yer verilir.

Borçlanma araçlar1n1n geri ödemelerinde temerrüt 
olu_tuktan sonra bu borçlanma araçlar1n1n hüküm ve 
_artlar1n1n de�i_tirilmesi halinde, borçlanma arac1n1n 
temerrüdü nedeniyle ba_lat1lm1_ tüm takipler ilgili 
borçlanma arac1n1n hüküm ve _artlar1n1n de�i_tirilmi_ kabul 
edildi�i tarih itibar1yla durur, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz 
kararlar1 uygulanmaz, bir takip muamelesi ile kesilebilen 
zamana_1m1 ve hak dü_üren müddetler i_lemez. Borçlanma 
arac1ndan do�an tüm borçlar ifa edildikten sonra duran 
takipler dü_er.

2.4. YE_1L VE SÜRDÜRÜLEB1L1R BORÇLANMA ARAÇLARI

1klim krizi, Covid-19 pandemisi ve Avrupa Ye_il Mutabakat1 geli_meleri dünyada ve ülkemiz sermaye piyasalar1nda 
sürdürülebilir finans yakla_1m1 ve ye_il tahvil gibi yenilikçi finansal araçlar1n önemini art1rm1_t1r. Bu itibarla,11. Kalk1nma Plan1, 
2021 Ekonomi Reformlar1 Paketi ve Paris 1klim Anla_mas1 öncelik ve eylemleri çerçevesinde, sürdürülebilirli�e olumlu katk1 
sa�layacak yat1r1mlar1n finansman1n1n te_vik edilmesi için Sermaye Piyasas1 Kanunu md. 1 ve md. 128/e hükümleri uyar1nca 
"Ye_il Borçlanma Arac1, Sürdürülebilir Borçlanma Arac1, Ye_il Kira Sertifikas1, Sürdürülebilir Kira Sertifikas1 Rehberi" (Ye_il 
Rehber) Kurul Karar Organ1'n1n i-SPK 128.18 (24/02/2022 tarih ve 10/296 s.k.) say1l1 1lke Karar1 ile kabul edilerek 
yay1mlanm1_t1r. Ayn1 Karar çerçevesinde çevreye/sürdürülebilirli�e olumlu etki edecek yat1r1mlar1n sermaye piyasas1 yoluyla 
finansman1n1n te_vik edilmesi için, Ye_il Rehber kapsam1ndaki sermaye piyasas1 araçlar1n1n ihrac1nda sermaye piyasas1 
mevzuat1n1n ilgili hükümleri uyar1nca al1nacak Kurul ücretlerinde %50 oran1nda indirime (kira sertifikalar1 için 24.06.2016 
tarih ve 20/710 say1l1 Kurul Karar1 ile sa�lanan indirime ek olarak) gidilmesine karar verilmi_tir.

Ye_il Rehber'in Amac1
Ye_il Rehber ile ye_il borçlanma arac1, sürdürülebilir borçlanma arac1 ile ye_il kira sertifikas1, sürdürülebilir kira sertifikas1 
ihraçlar1n1n uluslararas1 finansal piyasalardaki en iyi uygulamalar ve standartlarla uyumlu _ekilde yürütülmesi, 
sürdürülebilirlik projeleri ve ye_il projelerin finansman1nda, _effafl1k, dürüstlük, tutarl1l1k ve kar_1la_t1r1labilirli�in 
art1r1lmas1 amaçlanmaktad1r. Ye_il Rehber, ye_il tahvil alan1nda finansal piyasalarda en yayg1n kabul gören "Uluslararas1 
Sermaye Piyasalar1 Derne�i, (ICMA) Ye_il Tahvil 1lkeleri esas al1narak haz1rlanm1_t1r.
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Ye_il Rehber'in Kapsam1
Ye_il Rehber kapsam1nda ye_il borçlanma araçlar1 için belirtilen genel esas, ilke ve yükümlülükler 
sürdürülebilir borçlanma araçlar1 ile ye_il kira sertifikas1 ve sürdürülebilir kira sertifikas1 için de geçerlidir. 
Ye_il Rehberde ihraçç1lar için belirlenen yükümlülükler, ye_il/sürdürülebilir kira sertifikas1 ihraçlar1nda varl1k 
kiralama _irketi ve/veya fon kullan1c1s1 taraf1ndan yerine getirilir. Ye_il Rehber kapsam1nda ihraçç1 için 
belirtilen yükümlülükler bak1m1ndan varl1k kiralama _irketi ve/veya fon kullan1c1s1n1n sorumlu oldu�u 
konular çerçeve belgesinde belirlenerek, Kurul'a ba_vuru yap1lmas1 gerekir.

Uluslararas1 piyasalarda ICMA'n1n Ye_il Tahvil 1lkeleri çerçevesinde mavi borçlanma araçlar1 da ihraç edilmekte 
olup, bu kapsamda yurt içi mavi borçlanma araçlar1 ihrac1n1n da, Ye_il Rehber'de belirtilen dört temel bile_enle 
uyumlu olarak gerçekle_tirilmesi gerekmektedir.

Yurt içinde Ye_il Rehber kapsam1nda ihraç edilmeyen sermaye piyasas1 araçlar1 için ye_il borçlanma arac1, 
sürdürülebilir borçlanma arac1, ye_il kira sertifikas1, sürdürülebilir kira sertifikas1 veya bunlara e_de�er ifadeler 
kullan1lamaz.

Ye_il Rehber kapsam1ndaki sermaye piyasas1 araçlar1 genel esaslar ve ihraç süreçleri bak1m1ndan Kurulun ilgili 
Tebli�lerine tabidir.

Ye_il Rehber ile ye_il, sürdürülebilir borçlanma araçlar1na özgü "proje seçimi", "ihraçtan elde edilen fonun 
kullan1m1", "ihraçtan elde edilen fonun yönetimi" ve "raporlama"ya ili_kin kamuyu ayd1nlatma, raporlama 
yükümlülükleri ve d1_ de�erlendirme hizmeti sunumu konular1 "yükümlülük" ve "tavsiye" niteli�indeki kurallar ile 
düzenlenmektedir. Ye_il Rehberle getirilen düzenlemelere a_a�1da yer verilmektedir.

2.4.1 Ye_il Borçlanma Arac1na 1li_kin Genel Esaslar

Ye_il borçlanma arac1 ihraçlar1nda a_a�1da yer alan ko_ullar1n sa�lanmas1 gerekir.

01

1hraçç1, çerçeve belgesi kapsam1nda 
yap1labilecek ihraçlar1n Ye_il 
Rehber'de belirtilen esaslara uygun 
olarak gerçekle_tirilece�ini çerçeve 
belgesinde taahhüt etmelidir.

02

1hraçtan elde edilen fonun, çerçeve 
belgesinde belirtilen _ekilde, 
münhas1ran Ye_il Rehber'in ilgili 
bölümünde belirtilen ye_il proje 
tan1m1na uygun yeni ve/veya 
mevcut ye_il projelerin k1smen ya 
da tamamen finansman1nda ya da 
yeniden finansman1nda 
kullan1lmas1 gerekmektedir.

03

Ye_il borçlanma arac1 çerçeve 
belgesinin Ye_il Rehber ile uyumlu 
oldu�u ikinci taraf görü_ü ile 
incelenmeli ve de�erlendirilmelidir.

Yukar1da belirtilen ko_ullar1n sa�lanmas1 durumunda, ihraçç1 ihraç edece�i borçlanma arac1 için "ye_il borçlanma 
arac1", "sürdürülebilir borçlanma arac1", "ye_il kira sertifikas1", "sürdürülebilir kira sertifikas1" terimi 
kullanabilecektir.

Ye_il ve sürdürülebilir borçlanma araçlar1 Ye_il Rehberin dört temel bile_eniyle örtü_meyen borçlanma araçlar1na 
dönü_türülemez.

1hraçç1n1n iklim de�i_ikli�i etkilerinin azalt1lmas1, iklim de�i_ikli�ine uyum, do�al kaynaklar1n korunmas1, 
biyoçe_itlili�in korunmas1, kirlili�in önlemesi ve kontrolü konular1ndaki genel sürdürülebilirlik stratejisi ve 
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politikas1 kapsam1nda ilgili bilgiler çerçeve belgesinde özet olarak verilebilir.

1hraçç1lar, çerçeve belgesi ile çerçeve belgesinin Ye_il Rehberin dört temel bile_eniyle uyumlu oldu�una ili_kin 
ikinci taraf görü_ünü, ye_il borçlanma araçlar1yla ilgili di�er bilgi ve belgelerle birlikte ihraç tavan1na ili_kin ihraç 
belgesi veya izahname onay ba_vurusu s1ras1nda Kurula iletir.

Çerçeve belgesi ve ikinci taraf görü_ü, ihraç tavan1na ili_kin ihraç belgesi veya izahname ile birlikte ihraçç1n1n 
Kamuyu Ayd1nlatma Platformu (KAP) üyesi olmas1 durumunda KAP'ta ve ihraçç1n1n internet sitesinde kamuya 
aç1klan1r.

Ye_il Rehber kapsam1nda yap1lacak ihraçlarda, Kuruldan ayr1 bir ihraç tavan1 al1nmas1 gerekmektedir. 1hraçç1 bir 
çerçeve belgesi ve buna ili_kin ikinci taraf görü_ünü, ayn1 çevresel amaçlara dayal1 ye_il projelerin finansman1nda 
kullan1lmas1 kayd1yla farkl1 ihraç tavan1 ba_vurular1nda kullanabilir.

2.4.2. Ye_il Borçlanma Arac1 Temel Bile_enleri

2.4.2.1. 1hraçtan Elde Edilen Fonun Kullan1m1

Ye_il borçlanma arac1 ihrac1ndan elde edilen fonun en k1sa sürede ye_il projeler için kullan1lmas1 ve bunun için 
öngörülen süreye çerçeve belgesinde yer verilmesi zorunludur. Çerçeve belgesinde belirlenen tüm elveri_li ye_il 
projeler, ihraçç1 taraf1ndan çevresel faydalar sa�lamas1 bak1m1ndan de�erlendirilmeli ve çevresel faydalar 
ölçülebilir _ekilde sunulmal1d1r.

1hraçtan elde edilen fonun tamam1n1n veya bir k1sm1n1n ye_il projelerin yeniden finansman1 için kullan1lacak 
olmas1 veya kullan1lma ihtimalinin bulunmas1 halinde, fonun projelerin finansman1 ile yeniden finansman1 
aras1ndaki da�1l1m1 hakk1nda bir tahminde bulunulmas1 ve uygun oldu�u ölçüde hangi yat1r1mlar1n veya proje 
portföylerinin yeniden finanse edilebilece�inin çerçeve belgesinde aç1klanmas1 gerekir.

Ye_il proje, bir veya birden fazla tür ve/veya çevresel amaçla ili_kili olabilir ve ye_il proje ile ilgili ara_t1rma 
geli_tirme ve di�er destekleyici harcamalar1 içerebilir.

Yeniden finanse edilen elveri_li ye_il projelere dair ara_t1rma geli_tirme ve di�er ili_kili, destekleyici harcamalar1n 
ye_il proje kapsam1nda finanse edilebilmesi için, bu harcamalar1n yap1ld1�1 tarihin veya di�er belirleyici tarihin 
(tahmini geriye dönük inceleme süresi) çerçeve belgesinde aç1klanmas1 gerekir. Tahmini geriye dönük inceleme 
süresinin 36 ay1 geçmemesi tavsiye edilir.

1hraçtan Elde Edilen 
Fonun Kullan1m1

Ye_il projelerin finansman1 ve 
yeniden finansman1 için 

kullan1m

Proje De�erlendirme ve 
Seçme Süreci
Ye_il projelerin belirlenmesi ve 
seçilmesi kriterleri

1hraçtan Elde Edilen 
Fonun Yönetimi
Fonlar1n takibi ve yönetimi

Raporlama
_effaf ve düzenli bilgilendirme
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Elveri_li ye_il proje türleri a_a�1daki listeyle s1n1rl1 olmamakla birlikte _u _ekildedir;

Yenilenebilir enerji
Üretim, iletim, cihazlar ve ürünler 
dâhil

Enerji verimlili�i
Yeni ve yenilenmi_ binalar, enerji 
depolama, merkezi 1s1tma, ak1ll1 
_ebekeler, cihazlar ve ürünler gibi

Kirlili�in önlenmesi ve 
kontrolü
Hava emisyonlar1n1n azalt1lmas1, 
sera gaz1 kontrolü, toprak 
iyile_tirme, at1k önleme, at1k 
azaltma, at1k geri dönü_ümü ve 
enerji/emisyon verimli at1klardan 
enerjiye dönü_üm dahil

Ya_ayan do�al kaynaklar ve 
arazi kullan1m1n1n çevresel 
sürdürülebilir yönetimi
Çevresel sürdürülebilir tar1m, 
hayvanc1l1k, bal1kç1l1k, ormanc1l1k, 
do�al peyzajlar1n korunmas1 veya 
restorasyonu dâhil

Karasal ve su 
biyoçe_itlili�inin 
korunmas1
K1y1, deniz ve havza ortamlar1n1n 
korunmas1 dâhil

Temiz ula_1m
Elektrikli, hibrid, kamu, demiryolu, 
motorlu olmayan, çok türlü ula_1m, 
temiz enerji araçlar1na yönelik 
altyap1 ve zararl1 emisyonun 
azalt1lmas1 gibi

Sürdürülebilir su ve at1k su 
yönetimi
Temiz ve/veya içme suyu, at1k su 
ar1t1m1, sürdürülebilir kentsel drenaj 
sistemleri ve nehir 1slah1 ve di�er sel 
azaltma biçimleri için sürdürülebilir 
altyap1 dâhil

1klim de�i_ikli�ine uyum
1klim gözlemi ve erken uyar1 
sistemleri gibi bilgi destek sistemleri 
ve altyap1lar1n iklim de�i_ikli�i 
etkilerine kar_1 daha dayan1kl1 hale 
getirilmesi çabalar1 dahil

Eko-verimli ve/veya 
döngüsel ekonomiye 
uyarlanm1_ ürünler, üretim 
teknolojileri ve süreçleri
Eko-etiket veya çevre sertifikas1, 
kaynak verimli ambalajlama ve 
da�1t1m ile çevresel ba�lamda 
sürdürülebilir ürünler geli_tirilmesi 
ve tan1t1lmas1 gibi

Ye_il Binalar
Bölgesel, ulusal veya uluslararas1 kabul görmü_ 
standartlar veya sertifikalar1n gerekliliklerini 
kar_1layan ye_il binalar.

Di�er Taksonomiler
Yukar1da belirtilen s1n1flar1n yan1 s1ra ye_il 
projelerin elveri_lili�inin belirlenmesine dair ba_ta 
Avrupa Birli�i Taksonomisi olmak üzere, 
uluslararas1 kabul görmü_ di�er taksonomilerin de 
ihraçç1lar taraf1ndan kullan1lmas1 mümkündür.

2.4.2.2. Proje De�erlendirme ve Seçme Süreci

Ye_il borçlanma arac1 ihraçç1s1, a_a�1da listelenen unsurlar1 çerçeve belgesi ile yat1r1mc1lara aç1klar:

Elveri_li ye_il proje türlerinin Birle_mi_ Milletler 
Sürdürülebilir Kalk1nma Amaçlar1, Paris 1klim 
Anla_mas1 gibi uluslararas1 taahhütlerle ili_kisi,

1hraca konu projenin, elveri_li ye_il proje 
türlerinden hangisinin kapsam1na girdi�inin ne 
_ekilde belirlendi�ine ili_kin bilgi,
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Ye_il projelerin seçiminde kullan1lan ölçütlerden 
her bir proje ile ilgili çevresel amaçlara yap1lan 
önemli katk1y1 göstermek amac1yla kullan1lacak 
niteliksel ve niceliksel etki ölçütlerinin 
aç1klanmas1,

Ye_il proje türleri ile ilgili olas1 çevresel ve sosyal 
riskleri belirlemek ve yönetmek için uygulanan 
süreçlere dair bilgi.

1hraçç1lar1n çerçeve belgesinde a_a�1daki hususlara da yer vermesi tavsiye edilir.

Yukar1da belirtilen hususlar1n 
ihraçç1n1n çevresel 
sürdürülebilirlikle ilgili kapsay1c1 
hedefleri, stratejisi, politikas1 
ve/veya süreçleri çerçevesindeki 
yeri,

Elveri_li proje türleri özelinde 
kilit performans göstergeleri,

Varsa ye_il proje seçiminde esas 
al1nan etiket, sertifika, resmi ya 
da piyasa temelli taksonomi, 
standart ile uygunluk ve d1_lama 
ölçütlerine ili_kin bilgi. 
1hraçç1lar1n finanse ettikleri ye_il 
projelerinde bilinen önemli 
toplumsal ve/veya çevresel 
olumsuz etkileri azaltabilecek 
nitelikteki uygulamalar1n 
belirlenmesine yönelik süreçleri 
olu_turmalar1 tavsiye edilir.

Söz konusu etkileri hafifletici uygulamalar, yap1lacak aç1k ve anlaml1 fayda-maliyet analizlerini ve potansiyel 
risklerin anlaml1 oldu�u durumlar için risklerin takibini içerir.

2.4.2.3. 1hraçtan Elde Edilen Fonun Yönetimi

Ye_il borçlanma arac1 tedavülde oldu�u sürece, net fon 
bakiyesi, ilgili dönemde elveri_li ye_il projelere tahsis 
edilmek suretiyle yönetilir. 1hraçç1, fonun henüz 
kullan1lmam1_ k1sm1n1 ilgili ye_il projelere tahsis 
edene kadar nas1l yönetmeyi planlad1�1na ili_kin 
bilgiyi (k1sa vadeli finansal araçlarda ve likit varl1klarda 
nemaland1rma esaslar1n1) çerçeve belgesinde kamuya 
aç1klar.

Ye_il borçlanma arac1 ihrac1ndan elde edilen fon, her 
bir ihraç (tek bir ye_il borçlanma arac1) baz1nda ya da 
birden fazla ye_il borçlanma arac1 için toplula_t1r1larak 
(portföy yakla_1m1) yönetilebilir.

Fon Takip Yükümlülü�ü

1hraçc1 taraf1ndan ye_il borçlanma arac1 
ihrac1ndan elde edilen fonun kullan1m 
yerlerinin münhas1ran her bir ye_il 
borçlanma arac1 ihrac1 için ayr1 muhasebe 
hesab1 aç1larak veya birden çok ye_il 
borçlanma arac1 ihrac1 için ayr1 bir toplu 
hesap aç1larak veya di�er uygun bir usulde 
izlenerek takip edilmesi, bu hesaplara 
yap1lacak her türlü kayd1n güvenli bir _ekilde 
izlenmesi ve elveri_li ye_il projelere özgü söz 
konusu borçlanma ve yat1r1m süreçleri ile 
ihraçtan elde edilen fondan toplam proje 
tutar1 kadar tutar dü_üldükten sonra kalan 
tutar1n ba_ka amaçlarla kullan1lmad1�1na 
yönelik takibin ihraçç1 taraf1ndan yaz1l1 hale 
getirilmi_ dahili izleme yöntemi ile 
gerçekle_tirilmesi gerekmektedir.
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2.4.2.4. Raporlama

1Fon Kullan1m1 Raporu
1hraçç1lar, ihraç tarihinden itibaren y1lda bir 

defa ve her durumda ihraçtan elde edilen 
fonun tamam1 kullan1ld1ktan sonra, fon 

kullan1m1na dair güncel bilgileri ve ayr1ca 
varsa önemli geli_meleri fon kullan1m1 raporu 
kapsam1nda Kurulun özel durumlar1n kamuya 

aç1klanmas1na ili_kin düzenlemeleri 
çerçevesinde ihraçç1n1n KAP üyesi olmas1 
durumunda KAP'ta ve ihraçç1n1n internet 

sitesinde kamuya aç1klar.

2 Etki Raporu
1hraçç1lar, ihraç tarihinden itibaren y1lda bir 
defa ve ihraçtan elde edilen fonun tamam1 
kullan1ld1ktan sonra, tahmin edilen ve/veya 
gerçekle_en çevresel etkileri ise etki raporu 
kapsam1nda yukar1da belirtilen usulde 
kamuya aç1klar.

3Raporlama Süresi
Fon kullan1m1 raporlamas1 ve etki 

raporlamas1, fon tutar1n1n tamam1 kullan1lana 
kadar yap1l1r. Raporlamalar, ye_il borçlanma 
arac1 ihrac1ndan elde edilen fonu, bu fonun 

tahsis edildi�i projelerin bir listesini, projelerin 
k1sa bir tan1m1n1, projeler için kullan1lan tutar1 

ve projelerin tahmin edilen etkilerini içerir. 
Gizlilik anla_malar1, rekabet hususlar1 veya çok 

say1da alt projenin olmas1 gibi nedenler 
payla_1labilecek ayr1nt1y1 s1n1rland1r1yorsa, 
bilgi genel terimlerle veya toplu kalemler 
baz1nda sunulabilir (belirli proje türlerine 

tahsis edilen fonun yüzdesel da�1l1mlar 
halinde gösterilmesi).

4 Do�rulama Görü_ü
1hraçtan elde edilen fonun tamam1 
kullan1ld1ktan sonra haz1rlanacak olan fon 
kullan1m raporuna ve fonun kullan1m1na dair 
dahili izleme yöntemine ili_kin do�rulama 
görü_ü, Kurulun özel durumlar1n kamuya 
aç1klanmas1na ili_kin düzenlemeleri 
çerçevesinde ihraçç1n1n KAP üyesi olmas1 
durumunda KAP'ta ve ihraçç1n1n internet 
sitesinde kamuya aç1klan1r.

Etki raporlamas1nda _effafl1�1n sa�lanmas1 amac1yla projelerin tahmini ve/veya gerçekle_en olumlu ve/veya 
olumsuz etkisinin toplu _ekilde aç1klanmas1nda, niteliksel performans göstergelerinin ve mümkün oldu�unda, 
niceliksel performans ölçütlerinin (örne�in; enerji kapasitesi, elektrik üretimi, azalt1lan/önlenen sera gaz1 
emisyonlar1, temiz enerjiye eri_im sa�lanan ki_i say1s1, su kullan1m1nda azalma, araba say1s1ndaki azalma vb.) 
kullan1lmas1, niceliksel tayinde kullan1lan temel metodolojinin ve/veya varsay1mlar1n aç1klanmas1, niceliksel 
performans ölçütlerinin bulunmamas1 halinde, bu durumun aç1klanmas1 ve di�er de�erlendirmelerle 
desteklenmesi gerekir. 1hraçç1 ya da d1_ de�erlendirme hizmeti sunan kurulu_, etki raporlamas1 için uluslararas1 
standartlar1n önerdi�i _ablonlardan yararlanabilir.

1hraçç1n1n etki raporunun bir d1_ de�erlendirme kurulu_u taraf1ndan incelenmesi ve de�erlendirilmesi tavsiye 
edilir.
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2.4.3. D1_ De�erlendirme

ICMA D1_ De�erlendirme Rehberi'nde ye_il borçlanma arac1 ihrac1 sürecinde ihraçç1lar1n alabilece�i d1_ de�erlendirme 
hizmeti türleri aç1klanmaktad1r. Söz konusu hizmet türleri a_a�1da dört temel grupta sunulmaktad1r.

1

1kinci Taraf Görü_ü
Çevre ile ilgili konularda uzmanla_m1_ ba�1ms1z bir 
kurulu_, ikinci taraf görü_ü verebilir. Bu Kurulu_, 
ihraçç1n1n ye_il borçlanma arac1 çerçeve belgesine 
ili_kin dan1_manl1k ald1�1 kurulu_tan ba�1ms1z olur. 
1kinci taraf görü_ü, ihrac1n varsa düzenleyici çerçeve 
ve/veya varsa ihraçç1n1n uygun gördü�ü yurt d1_1 
standartlarla ile uyumlu olup olmad1�1n1 
de�erlendirir ve ayr1ca ihraçç1lar1n çevresel 
sürdürülebilirlikle ilgili temel hedefleri, stratejileri, 
politikalar1 ve fonun kulland1r1laca�1 öngörülen proje 
türlerini, proje ile hedeflenen fayda ve etkileri ile 
varsa çevresel riskleri hakk1nda inceleme ve 
de�erlendirmelerini içerebilir.

2

Do�rulama
1hraçç1, i_ süreçlerine, çevresel ölçütlere, kilit 
performans göstergelerine ve/veya sürdürülebilirlik 
performans hedeflerine yönelik olarak belirlenen 
ko_ullar1 sa�lad1�1na dair ba�1ms1z bir do�rulama 
hizmeti alabilir. Do�rulama, ihrac1n varsa düzenleyici 
çerçeve ve/veya varsa ihraçç1n1n uygun gördü�ü yurt 
d1_1 standartlarla uyumlu olup olmad1�1n1 inceler. 
1hraçç1n1n fonun kullan1m1na dair dahili izleme 
yöntemi, ye_il borçlanma arac1ndan elde edilen fonun 
kullan1m1na, çevresel etki beyan1 veya raporlaman1n 
standartlar ile uyumuna ili_kin verilen güvence veya 
tasdik de do�rulama olarak kabul edilmektedir.

3

Sertifikasyon
1hraçç1, ye_il borçlanma arac1n1, ilgili çerçeve 
belgesini, ihraçtan elde edilen fonun kullan1m 
ko_ullar1n1 veya kilit performans göstergeleri ile 
sürdürülebilirlik performans hedeflerini, varsa 
ihraçç1n1n uygun gördü�ü kabul görmü_ bir ye_il 
standarda veya etikete uygun oldu�unu 
sertifikaland1rabilir. Sertifikasyon hizmetinde, bu 
standart veya etiketlerde belirlenen ölçütlere uyum, 
nitelikli ve listelenmi_ üçüncü taraflar taraf1ndan test 
edilir ve do�rulan1r.

4

Ye_il Borçlanma Arac1 
Puanlama/Derecelendirme
1hraçç1, ye_il borçlanma arac1, ilgili çerçeve belgesi, 
ihraç gelirlerinin kullan1m ko_ullar1, kilit performans 
göstergelerinin seçimi veya sürdürülebilirlik 
performans hedeflerinin iddia seviyesi ölçümü gibi 
ihrac1n temel k1s1mlar1n1, puanlama/derecelendirme 
metodolojisi kullanan, konusunda uzmanla_m1_, 
ara_t1rma hizmeti veren kurulu_lar veya 
derecelendirme kurulu_lar1 gibi nitelikli üçüncü 
taraflardan puanlama/derecelendirme hizmeti 
alabilir. Bu tür puanlama/derecelendirmeler, önemli 
çevresel riskleri yans1tan kredi 
derecelendirmelerinden farkl1d1r.

Ye_il Rehber kapsam1nda d1_ de�erlendirme hizmeti veren kurulu_lar1n a_a�1da belirtilen etik ve mesleki ilkelere 
uymas1 beklenmektedir.

1. Do�ruluk ve dürüstlük 2. Nesnellik

3. Mesleki yetkinlik ve özen 4. Gizlilik

Ye_il ve sürdürülebilir borçlanma araçlar1 ihrac1nda sunulan güvence hizmetlerine dair ilgili olabilecek mesleki standart 
ve endüstri kodlar1 kapsam1nda;
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Kamu Gözetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 (KGK) taraf1ndan yay1mlanan "Ba�1ms1z Denetçiler 
1çin Etik Kurallar"1n 4B K1sm1na,

KGK taraf1ndan yay1mlanan Güvence Denetim Standartlar1 3000 Tarihî Finansal Bilgilerin Ba�1ms1z 
Denetimi veya S1n1rl1 Ba�1ms1z Denetimi D1_1ndaki Güvence Denetimleri Standard1na,

ISO 17021,

ISO 14065,

Sorumlu Yat1r1m Hizmetleri Derne�i (ARISE) sertifikas1na

uyum tavsiye edilir.

Ye_il ve sürdürülebilir borçlanma araçlar1 ihrac1 kapsam1nda d1_ de�erlendirme hizmeti veren kurulu_larda 
organizasyon kapsam1nda;

01

Elveri_li organizasyon yap1s1n1n ve i_ 
süreçlerinin olu_turulmas1na,

02

Sunulan hizmetin gerekleri ile 
uyumlu nitelik ve tecrübeye sahip 
yeterli say1da çal1_an istihdam 
edilmesine,

03

Gerekti�inde mesleki sigorta 
yap1lmas1na

uyum tavsiye edilir.

D1_ de�erlendirme hizmeti kapsam1nda haz1rlanan raporlar1n a_a�1daki asgari bilgiyi içermesi gerekmektedir.

01

D1_ de�erlendirme hizmeti veren 
kurulu_un raporunun amac1 ve 
kapsam1 ile _irketin güvenilirli�ine 
dair bilgi,

02

Kilit performans göstergeleri e_ik, 
strateji ve standartlar, potansiyel 
çevresel ve sürdürülebilirlik 
risklerini de�erlendirme konusunda 
gereken uzmanl1�a dair verilebilen 
referans,

03

Ba�1ms1zl1k ve ç1kar çat1_mas1 
politikas1na dair beyan,

04

Kullan1lan tan1m, izlenen analitik yakla_1m ve/veya 
metodoloji,

05

Raporun sonucu (varsa s1n1rlamalar1 içerecek _ekilde).

1kinci taraf görü_ü için d1_ de�erlendirme hizmeti veren kurulu_lar1n ye_il, sürdürülebilir borçlanma arac1 veya 
seçili kilit performans göstergeleri, e_ik, strateji ve standartlar1 konusunda uzmanl1�1n1n olmas1 gerekmektedir.

D1_ de�erlendirme hizmeti veren kurulu_lar1n, yukar1da belirtilen çerçevede etik ve mesleki ilkelere, mesleki 
standart ve endüstri kodlar1na uyum durumunu, yetkinlik, ilgili uzmanl1k alanlar1 ve yapt1klar1 incelemenin 
kapsam1n1 haz1rlad1klar1 rapor veya belgelerde aç1klamalar1 gerekmektedir.
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Yurtiçi ihraçlarda d1_ de�erlendirme hizmeti veren kurulu_lar bir veya birden fazla hizmet türünü verebilir. Ancak 
d1_ de�erlendirme hizmeti veren kurulu_lar, ihraçç1n1n ayn1 çerçeve belgesi kapsam1nda yapaca�1 ihraçlarda, Ye_il 

Rehber'de belirtilen d1_ de�erlendirme hizmetlerinden sadece birini verebilir. Ayr1ca çerçeve belgesi 
haz1rlanmas1na dair dan1_manl1k hizmeti al1nan kurulu_tan d1_ de�erlendirme hizmeti al1namaz.

2.4.4. Yurt D1_1 1hraçlar

Ye_il borçlanma araçlar1n1n yurtd1_1 ihraç 
ba_vurular1nda, ihrac1n yap1ld1�1/tabi oldu�u yabanc1 
ye_il borçlanma/ye_il sukuk standartlar1 (standartlar) 
uyar1nca haz1rlanan ve yönetim kurulu taraf1ndan 
onaylanan çerçeve belgesinin ve söz konusu belgenin 
esas al1nan yabanc1 standartlar ile uyumlu oldu�una 
ili_kin ikinci taraf görü_ünün Kurula sunulmas1 ve 
ihraç belgesi ile birlikte ihraçç1n1n (KAP) üyesi olmas1 
durumunda KAP'ta ve ihraçç1n1n internet sitesinde 
ilan edilmesi gerekir. 1hraçtan sonra ise, yabanc1 
standartlara uyumlu fon kullan1m raporlar1n1n, 
haz1rlanmas1ndan itibaren Türkçe çevirisinin üç ay 
içinde ihraçç1n1n KAP üyesi olmas1 durumunda 
KAP'ta ve/veya ihraçç1n1n internet sitesinde kamuya 
aç1klanmas1 gerekir.

1hraç Tavan1 Gereklili�i

Ye_il Rehber kapsam1nda yurt d1_1nda 
yap1lacak ye_il ihraçlarda da Kuruldan ayr1 
bir ihraç tavan1 al1nmas1 gerekmektedir. 
1hraçç1 bir çerçeve belgesi ve buna ili_kin 
ikinci taraf görü_ünü, ayn1 çevresel amaçlara 
dayal1 ye_il projelerin finansman1nda 
kullan1lmas1 kayd1yla farkl1 ihraç tavan1 
ba_vurular1nda kullanabilir.

2.4.5. BIST Sürdürülebilirlik Temal1 Borçlanma Araçlar1 Endeksleri

Borsa 1stanbul taraf1ndan, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)'na ait "Ye_il Borçlanma Arac1, Sürdürülebilir Borçlanma 
Arac1, Ye_il Kira Sertifikas1, Sürdürülebilir Kira Sertifikas1 Rehberi" kapsam1nda belirtilen ko_ullara göre al1nan 
SPK onay1 ile "Sürdürülebilir Borçlanma Arac1" veya "Ye_il Borçlanma Arac1" niteli�ine sahip olan borçlanma 
araçlar1n1n günlük getirilerinin ölçülmesi amac1yla BIST Sürdürülebilirlik Temal1 Borçlanma Araçlar1 Endeksleri 
olu_turulmu_tur. Endeksler, Türk _irketleri taraf1ndan yurt d1_1nda ihraç edilen, "Ye_il Borçlanma Arac1" niteli�ine 
sahip eurobondlar ile "Sürdürülebilir Borçlanma Arac1" niteli�ine sahip olan eurobond'lar1n getirilerini 
yans1tmaktad1r.
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ÖRNEK SORULAR

1

Sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit 
bir getiri taahhüdü bar1nd1rmayan, pay sahipli�i 
haklar1ndan birini ya da bir k1sm1n1 veren ve bu 
nitelikte oldu�u Kurulca belirlenen menkul k1ymet 
a_a�1dakilerden hangisidir? (2014 I. Dönem)

a) Pay

b) Piyasa dan1_man1

c) Kay1tl1 sermaye

d) Pay benzeri menkul k1ymetler

e) 1hraçç1

2

A_a�1dakilerden hangisinin fiyat1 bir ba_ka ürünün 
fiyat1na ba�l1d1r? (2014 I. Dönem)

a) Türev

b) Pay senedi

c) Tahvil

d) Bono

e) Faiz

3

Pay ile de�i_tirilebilir tahvil sahiplerine sahip 
olduklar1 tahviller kar_1l1�1nda verilecek paylar için 
esas al1nacak fiyat a_a�1dakilerden hangisidir? (2014 
I. Dönem)

a) 1skontolu fiyat

b) De�i_tirme fiyat1

c) Piyasa fiyat1

d) Borsa fiyat1

e) Tavan fiyat

4

A_a�1dakilerden hangisi pay ile de�i_tirme 
s1ras1nda pay ile de�i_tirilebilir tahvilin nominal 
de�eri kar_1l1�1nda verilecek pay say1s1n1 gösterir? 
(2013 I. Dönem)

a) De�i_tirme fiyat1

b) Alt1n katsay1

c) De�i_tirme oran1

d) De�erleme primi

e) Emisyon primi

5

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun borçlanma araçlar1na 
ili_kin düzenlemelerinde tahvillere ili_kin 
belirlenen genel esaslar aras1nda a_a�1dakilerden 
hangisi yer almaz? (2013 II. Dönem)

a) Tahviller iskontolu, primli ve/veya kupon 
ödemeli olarak sat1labilir.

b) Tahvillere ödenecek faiz oran1 ile ödeme 
ko_ullar1na ili_kin esaslar, ihraca ili_kin belgelerde 
aç1kça belirtilmek ko_uluyla ihraçç1lar taraf1ndan 
belirlenir.

c) De�i_ken faizli tahvil ihraç edilemez.

d) Tahvillerin anaparas1, vade tarihinde bir defada 
veya vade içinde taksitler halinde ödenebilir.

e) Bankalar taraf1ndan ihraç edilecek tahviller, bu 
tahvillerin vadesi boyunca sat1_a sunulabilir.

6

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun Borçlanma Araçlar1 
Tebli�i'ne göre a_a�1dakilerden hangisi borçlanma 
arac1 de�ildir? (2014 I. Dönem)

a) Tahvil

b) Arac1 Kurulu_ Varant1

c) Paya Dönü_türülebilir Tahvil

d) K1ymetli Maden Bonosu

e) De�i_tirilebilir Tahvil
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3. YATIRIM FONU KATILMA PAYLARI
3.1. KAVRAMSAL ÇERÇEVE

3.1.1. Kolektif Yat1r1m1n Yeri

Tasarruflar1n1 sermaye piyasas1 araçlar1na yat1r1m yaparak de�erlendirmek isteyen bir bireysel yat1r1mc1n1n önünde 
çe_itli seçenekler bulunmaktad1r.

1

Do�rudan Yat1r1m
Bunlardan birincisi yetkili bir yat1r1m kurulu_unda, 
örne�in bir arac1 kurumda hesap açmak ve o arac1 
kurum üzerinden borsada paylar1 i_lem gören 
_irketlerden tercih ettiklerinin paylar1n1 sat1n alarak, 
bu _irketlere ortak olmakt1r. Burada, bireysel yat1r1mc1 
için kesin, taahhüt edilen bir getiri mevcut de�ildir. 
Yat1r1mc1lar kâr da�1t1m tarihi itibar1yla sahip oldu�u 
paylara tekabül eden kâr paylar1ndan veya dönem 
içerisinde sahip oldu�u paylar1 satmas1 halinde, al1m 
ve sat1m aras1ndaki fiyat fark1ndan kazanç sa�lar. Yine 
yat1r1mc1n1n özel sektör veya kamu kesimi borçlanma 
araçlar1n1 sat1n almas1 da mümkündür. Bu durumda 
ihraçç1 taraf1ndan yat1r1mc1ya taahhüt edilen sabit bir 
getiri bulunmaktad1r. Bunu tercih eden yat1r1mc1n1n 
menkul k1ymetlerini sat1n ald1�1 ortakl1�1 ticari ve 
finansal aç1dan yak1ndan tan1mak için çaba sarf etmesi 
zorunludur. Öte yandan, yat1r1mc1, gerçekle_tirdi�i 
i_lem ba_1na arac1l1�1 gerçekle_tiren kuruma arac1l1k 
ücreti olarak komisyon öder.

2

Türev Araçlar
Yat1r1mc1lar1n önündeki bir di�er seçenek türev 
araçlara yat1r1m yapmakt1r. Türev araç 
sözle_melerinde bir menkul k1ymet veya emtia fiyat1 
veya endeks, faiz oran1 veya benzeri bir gösterge 
ve/veya bunlarda gelecekte meydana gelmesi 
öngörülen de�i_iklikler temel al1n1r. Türev araç 
niteli�indeki sözle_me, temel ald1�1 göstergedeki, 
sözle_menin kurulmas1 ile sözle_meden do�an 
borçlar1n ifa tarihi aras1ndaki fark1n taraflar1n kazanç 
veya kayb1n1 olu_turdu�u sözle_melerdir. Türev 
araçlar genel olarak gelecekteki veya mevcut bir 
yat1r1m1n veya ticari faaliyetin fiyat seviyelerinde 
meydana gelen de�i_imlerden asgari _ekilde 
etkilenmesini sa�lamak üzere kullan1labilir. 
Görüldü�ü üzere, türev araçlara yat1r1m yapmak ciddi 
manada uzmanl1k gerektirir ve sözle_menin 
mahiyetine göre uzman olmayan ki_ilerce türev araç 
i_lemi yap1lmas1 çok ciddi maliyetlere neden olabilir. 
Kimi durumlarda türev araçlara yap1lacak bilinçsiz 
yat1r1mlar ba_lang1çta yat1r1lacak anaparadan daha 
fazlas1n1n kaybedilmesi sonucunu do�urabilir. Öte 
yandan yat1r1mc1 yine türev araç sözle_meleri yapmak 
için de arac1 kuruma i_lem ba_1na komisyon öder.

3

Profesyonel Yard1m
Üçüncü olarak bireysel yat1r1mc1 sahip oldu�u portföyün durumunun yak1ndan takip edilmesi ve duruma göre 
uygun de�i_iklikler yap1lmas1 için profesyonel yard1m almay1 tercih edebilir. Bu durumda, Kurul taraf1ndan 
yetkilendirilen bir yat1r1m kurulu_undan yat1r1m dan1_manl1�1 veya daha etkin bir finansal hizmet niteli�i ta_1yan 
portföy yönetim hizmeti sat1n al1nabilir. Bireysel portföy yönetim hizmeti al1nmas1 durumunda sermaye piyasas1 
araçlar1na ve piyasan1n i_leyi_ _ekline, i_ ve i_lemlerin gerçekle_tirilme usulüne ili_kin olarak profesyonel yard1m 
al1nabilecek olmakla birlikte, genel olarak bu hizmetin al1nabilmesi için portföyün asgari bir büyüklü�e sahip 
olmas1 gerekmektedir. Zira, ancak asgari büyüklü�e sahip bir portföy için anlaml1 yönetim stratejileri geli_tirilebilir. 
Bunun d1_1nda sa�lanan bu hizmet için ayr1ca arac1l1k ücretlerine ek olarak portföy yönetim hizmeti ücreti söz 
konusu olacakt1r.

Kolektif yat1r1m, özünde bireysel yat1r1mc1lar1n küçük tutarl1 fonlar1n1n bir araya gelmesi suretiyle önceden belirlenen 
kurallara göre portföylerinin yönetilmesi olarak kabul edilebilir. Bunun ba_l1ca dört faydas1 bulunmaktad1r:
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Profesyonel Yönetim

Küçük yat1r1mlar1n bir araya gelmesi ile belirli 
büyüklüklere ula_mas1na ba�l1 olarak portföylerin 
yat1r1m konusunda profesyonel ki_ilerce yönetilmesine 
imkân tan1r.

Maliyet Avantaj1

Özellikle ölçek ekonomisinin devreye girmesi 
sayesinde maliyetleri dü_ürür.

Risk Yönetimi

Belirli büyüklü�e ula_m1_ portföyün ta_1d1�1 riskin 
uygun _ekilde yönetilmesini sa�lar.

Ek Kazanç 1mkan1

Bir strateji çerçevesinde yönetilmesine ba�l1 olarak 
portföyden ödünç verme gibi ek kazanç sa�lama 
imkân1na sahiptirler.

Ayr1ca, gayrimenkul yat1r1m ortakl1klar1 gibi likit olmayan varl1klara yat1r1m yapan kolektif yat1r1m kurulu_lar1n1n 
paylar1, yat1r1mc1lar için likit bir araç olma avantaj1 da sunmaktad1r.

3.1.2. Bir Süreç Olarak Kolektif Yat1r1m ve Kurulu_lar1

Kolektif yat1r1m1 bu _ekilde ortaya koyduktan sonra, kolektif yat1r1m süreçlerini de gözden geçirmek gerekir. 
Böylelikle kolektif yat1r1m ile ilgili kurumlar1n yerine getirdikleri faaliyetlerin daha kolay anla_1lmas1 mümkün 
olur.

Kolektif yat1r1m sürecine daha yak1ndan bak1lmak istenirse:

Strateji Belirleme
Bir yat1r1m stratejisi 

belirlenmesi

Fon Toplama
Bu yat1r1m stratejisi 

çerçevesinde kat1l1mc1lardan 
fon toplanarak ortak bir portföy 

olu_turulmas1

Yat1r1m Yapma
Toplanan fonlar1n, bu yat1r1m 

stratejisine uygun _ekilde 
yat1r1ma yönlendirilmesi

Güvenlik ve 1_lem
Yat1r1m neticesinde sahip 
olunan yat1r1m araçlar1n1n 

(sermaye piyasas1 arac1, alt1n, 
gayrimenkul, vs.) hukuki 

güvenli�inin ve bunlar üzerinde 
gerçekle_tirilecek her türlü 

i_lemin mevzuata uygun _ekilde 
gerçekle_mesinin sa�lanmas1, 

getirilerinin tahsil edilmesi için 
gerekli i_lemlerin yap1lmas1

Kat1l1mc1 1_lemleri
Kat1l1mc1lar1n1n birliktelikten 

ayr1lmas1 ve yeni yat1r1mc1 
al1nmas1na ili_kin i_lemlerin 

yap1lmas1

_eklinde sürecin ifade edilmesi mümkündür.

SPKn'nun 3-1/m maddesinde kolektif yat1r1m kurulu_lar1; yat1r1m fonlar1 ve yat1r1m ortakl1klar1 _eklinde 
belirlenmi_tir. SPKn'nun "Kolektif Yat1r1m Kurulu_lar1" ba_l1kl1 Üçüncü K1s1m Dördüncü Bölümünde ise (Md. 48-
56) a_a�1da yer verilen kurumlar düzenlenmi_tir:
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i) Kolektif Yat1r1m Kurulu_lar1

Yat1r1m ortakl1klar1,

Sabit sermayeli yat1r1m ortakl1klar1,

De�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1klar1,

 Yat1r1m fonlar1,

ii) Portföy yönetim _irketleri

iii) Portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_lar

Her ne kadar SPKn'nun 3-1/m maddesindeki kolektif yat1r1m kurulu_u tan1m1 kapsam1na dahil edilmese de 
portföy yönetim _irketleri ile portföy saklama kurulu_lar1 kolektif yat1r1m sürecinde yer alan kurulu_lard1r. Portföy 
yönetim _irketleri kanunen yat1r1m fonu kurma yetkisine sahip bir kurum olarak yat1r1m fonlar1na ili_kin kolektif 
yat1r1m sürecinin (özellikle yukar1da belirtilen kolektif yat1r1m sürecinin (i), (ii) ve (iii)'üncü basamaklar1n1n) 
do�rudan belirleyicisi, ba_ aktörü konumundad1r. Benzer _ekilde portföy yönetim _irketleri III-48.5 say1l1 "Menkul 
K1ymet Yat1r1m Ortakl1klar1na 1li_kin Esaslar Tebli�i" uyar1nca bir anonim ortakl1k _eklinde kurulan yat1r1m 
ortakl1klar1na da portföy yönetim hizmeti verebilmektedir. Dolay1s1yla, her iki hukuki form aç1s1ndan da portföy 
yönetim _irketleri temel bir rol oynamaktad1r. Kolektif yat1r1m sürecinde portföy saklama hizmetini yürüten 
kurulu_lar da portföy yönetim _irketleri ile birlikte kolektif yat1r1m sürecinin (iv) ve (v)'inci basamaklar1nda görev 
al1rlar. Kolektif yat1r1m sürecine dâhil olan söz konusu kurulu_lar1 a_a�1daki gibi gösterebiliriz:

SPKn'nun 56 nc1 maddesinin birinci f1kras1nda "Kolektif yat1r1m kurulu_lar1n1n portföylerindeki varl1klar bu 
kurulu_lar ad1na aç1lm1_ ayr1 bir saklama hesab1nda saklanmak üzere portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_a 
teslim edilir&" denildikten sonra, ayn1 maddenin dokuzuncu f1kras1nda bu kurulu_lar1 belirleme yetkisi Kurula 
verilmi_tir. Kurulun III-56.1 say1l1 "Portföy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kurulu_lara 1li_kin 
Esaslar Tebli�i "nin 6 nc1 maddesinde de 1stanbul Takas ve Saklama Bankas1 A._. (Takasbank) ile Kurulca 
yetkilendirilen banka ve arac1 kurumlar1n Kuruldan izin almak ko_uluyla portföy saklama hizmeti sunabilecekleri 
ifade edilmi_tir.
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Yukar1da da bahsedildi�i üzere, bu kurumlardan, de�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1klar1 da dâhil olmak üzere yat1r1m 
ortakl1klar1 ve yat1r1m fonlar1 kolektif yat1r1m kurulu_lar1 olarak kabul edilir ve kolektif yat1r1m1n iki hukuki formunu 
olu_turur. Bir di�er ifadeyle, kolektif yat1r1m gerçekle_tirildi�i hukuki yap1ya göre ayr1 ve ba�1ms1z bir tüzel ki_ilik 
üzerinden gerçekle_mesi halinde 'yat1r1m ortakl1�1', herhangi bir tüzel ki_ili�e sahip olmadan portföy yönetim _irketinin 
kurucu s1fat1yla taraf oldu�u bir ili_ki çerçevesinde gerçekle_mesi halindeyse 'yat1r1m fonu' olarak hayata geçer. Amaç ve 
ekonomik fonksiyon olarak birbirine benzemekle beraber, çal1_ma biçimleri ve yat1r1mc1lara sunduklar1 hizmet 
bak1m1ndan yat1r1m fonlar1 ve yat1r1m ortakl1klar1 birbirlerinden ayr1lmaktad1rlar.

Bu bölümün konusu 'yat1r1m fonlar1' ile s1n1rl1 oldu�undan ve yat1r1m fonu türleri ile yat1r1m ortakl1klar1 "Geni_ 
Kapsaml1 Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 ve Meslek Kurallar1" modülünün kapsam1 içerisinde yer ald1�1ndan bu bölümde 
genel olarak yat1r1m fonlar1na ili_kin bilgi verilecektir.

3.1.3. Yat1r1m Fonu

SPKn'nun 52 nci maddesi uyar1nca;

" Tasarruf sahiplerinden fon kat1lma pay1 
kar_1l1�1nda toplanan para ya da di�er varl1klarla

" Tasarruf sahipleri hesab1na

" 1nançl1 mülkiyet esaslar1na göre " Kurulca belirlenen varl1k ve haklardan olu_an 
portföy veya portföyleri i_letmek amac1yla

" Portföy yönetim _irketleri taraf1ndan " Fon iç tüzü�ü ile kurulan ve

" Tüzel ki_ili�i bulunmayan mal varl1�1na

"yat1r1m fonu" ad1 verilir. Yat1r1m fonunun bu tan1m1, esas itibar1yla yat1r1m fonunun özelliklerini ortaya koymaktad1r.

Yat1r1m fonlar1 halktan toplad1klar1 paralar kar_1l1�1, ortakl1k pay1, tahvil gibi sermaye piyasas1 araçlar1ndan, 
gayrimenkullerden, giri_im sermayesi yat1r1mlar1ndan ve k1ymetli madenlerden olu_an portföyleri yönetebilirler. 
Yat1r1mc1lar, "kat1lma pay1" alarak fona ortak olurlar. Kat1lma pay1, yat1r1mc1n1n fon portföyüne kaç adet payla ortak 
oldu�unu gösterir. Yat1r1m fonlar1ndaki kat1lma paylar1, _irketlerin ortakl1k paylar1na benzetilebilir. Ortakl1k paylar1na 
benzer _ekilde yat1r1m fonlar1nda da kat1lma pay1 ile fon portföyüne ortak olunur. Ancak, ortakl1k pay sahiplerinin _irket 
yönetimine kat1lma gibi idari haklar1 varken, kat1lma pay1 sahiplerinin fon yönetimine kat1lma gibi idari haklar1 
bulunmamaktad1r.

Yat1r1m fonlar1n1n kurulu_ izni alabilmesi için, kurucunun portföy saklama hizmetini yürütmek üzere Kurul taraf1ndan 
yetkilendirilmi_ bir kurulu_ ile anla_m1_ olmas1 ve fon iç tüzü�ünün Kurulca onaylanmas1 gereklidir. Fon iç tüzü�ü, 
anonim ortakl1klardaki esas sözle_menin yerini almaktad1r. Bir ba_ka deyi_le, fonun tüzel ki_ili�i olmad1�1ndan esas 
sözle_me yerine fonun kurulu_, yönetim, portföy s1n1rlamalar1 ve tasfiyesi gibi hususlar iç tüzük ile düzenlenmektedir.

Ana faaliyet konusu yat1r1m fonlar1n1n kurulmas1 ve yönetimi olan anonim ortakl1k olan portföy yönetim _irketi, fonu, 
yat1r1m fonu kat1lma pay1 sahiplerinin haklar1n1 koruyacak _ekilde temsil eder, yönetir veya yönetimini denetler. 
Portföy yönetim _irketi yat1r1m fonuna ait varl1klar üzerinde kendi ad1na ve fon hesab1na mevzuat ve fon iç tüzü�üne 
uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan do�an haklar1 kullanmaya yetkilidir.

SPKn'nun 52 nci maddesinin be_inci f1kras1nda, yat1r1m fonlar1n1n, tapu ve di�er resmî sicillere tescil, de�i_iklik, terkin 
ve düzeltme talepleri dâhil olmak üzere her türlü sicil i_lemleri ile orta�1 olaca�1 limited ve anonim _irketlerin kurulu_, 
sermaye art1r1m1 veya pay devri i_lemleri dâhil her tür ticaret sicili i_lemleriyle s1n1rl1 olarak tüzel ki_ili�i haiz 
addolundu�u hükmüne yer verilmi_tir. Tapuda, ticaret sicilinde ve di�er resmi sicillerde fon ad1na yap1lacak i_lemler, 
portföy yönetim _irketi ile portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_ yetkililerinin mü_terek imzalar1yla 
gerçekle_tirilir.
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3.1.4. Yat1r1m Fonlar1na Hâkim Olan Temel 1lkeler

Yat1r1m fonlar1na hâkim olan temel ilkeler _unlard1r:

a) Riskin Da�1t1lmas1 1lkesi
Riskin da�1t1lmas1 ilkesi sayesinde yat1r1m fonlar1n1n, bireylerin kendi imkânlar1 ile sa�layamayacaklar1 
ölçüde riski da�1tmalar1 mümkündür. Yat1r1m fonlar1, binlerce ki_iden para toplayarak, büyük portföyler 
olu_turabilir, bu sayede çok daha fazla say1da ortakl1k pay1na ve bu arada daha ba_ka yat1r1m araçlar1na, 
örne�in tahvil ve bonolara yat1r1m yaparak, ortakl1k pay1 fiyatlar1ndaki herhangi bir dü_ü_ an1nda bundan en 
az derecede etkilenme _ans1na sahip olurlar.

b) Profesyonel Yönetim
Sermaye piyasalar1 nitelikleri itibar1yla belirli bir bilgi birikimini gerektiren teknik piyasalar olup, bu piyasada 
olu_an geli_melerin yak1ndan takip edilmesi gerekir. Do�al olarak bireylerin böylesi bir takibi düzenli olarak 
yapmalar1 ve bu piyasalarda olu_an geli_melerin portföylerindeki varl1klar1n fiyatlar1na etkilerini tahmin edip 
ona göre zaman1nda tav1r alabilmeleri zordur. Yat1r1m fonlar1 ise çok fazla say1da ki_iden para toplamak 
suretiyle yüksek tutarl1 portföyler olu_turduklar1ndan, gerekli donan1ma ve uzmanl1k alanlar1na ili_kin 
yeti_mi_ elemanlara sahiptirler. Bu sayede piyasalarda gözlemlenen hareketlerin ne anlama geldi�ini sürekli 
bir _ekilde takip ederek gerekli i_lemleri (al1m/sat1m gibi) gerçekle_tirirler.

c) Portföy Yat1r1mlar1
Yat1r1m fonlar1, ilgili mevzuat, içtüzük ve izahnamelerindeki baz1 k1s1tlamalar içerisinde çe_itli enstrümanlara 
yat1r1m yapabilmektedirler. Bu çerçevede, yat1r1m fonlar1 portföylerindeki varl1klar1n al1m-sat1m1 sonucunda 
olu_an olumlu farklar ile bu varl1klardan elde edilen varsa de�er art1_ kazanc1, kâr pay1 ve faiz gibi 
unsurlardan gelir sa�lama amac1 olan kurulu_lard1r.

ç) 1nançl1 Mülkiyet
Yat1r1m fonlar1 inançl1 mülkiyet esas1na dayan1r. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili muameleleri yapma 
yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri fon içtüzü�ü ile olur. Kurucu, fonu bu sözle_me (içtüzük) ve 
izahnamedeki esaslar çerçevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklar1n1 koruyarak yönetmek/yönettirmek 
zorundad1r.

d) Mal Varl1�1n1n Korunmas1
Fon tüzel ki_ilik sahibi olmamakla beraber fonun mal varl1�1, portföy yönetim _irketi ve portföy saklama 
hizmetini yürütecek kurulu_un mal varl1�1ndan ayr1d1r.

Ayr1ca SPKn'nun 53 üncü maddesi uyar1nca, fon mal varl1�1, fon hesab1na olmas1 ve fon iç tüzü�ünde hüküm 
bulunmas1 _art1yla, kredi almak, türev araç i_lemleri, aç1�a sat1_ i_lemleri veya fon ad1na taraf olunan benzer 
nitelikteki i_lemlerde bulunmak haricinde, teminat gösterilemez ve rehnedilemez. Fon mal varl1�1 portföy 
yönetim _irketinin ve portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_un yönetiminin veya denetiminin kamu 
kurumlar1na devredilmesi hâlinde dahi ba_ka bir amaçla tasarruf edilemez, kamu alacaklar1n1n tahsili amac1 
da dâhil olmak üzere haczedilemez, üzerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masas1na dâhil edilemez.
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3.2. YATIRIM FONLARINA 1L1_K1N ESASLAR TEBL1�1

SPKn'nun 52 nci ve 54 üncü maddelerine dayan1larak haz1rlanan III-52.1 say1l1 "Yat1r1m Fonlar1na 1li_kin Esaslar Tebli�i" (Bu 
bölüm ile s1n1rl1 olmak üzere Tebli� olarak an1lacakt1r.) 09.07.2013 tarihli ve 28702 say1l1 Resmi Gazete'de yay1mlanarak 
01.07.2014 tarihinde yürürlü�e girmi_tir.

Tebli� ile yat1r1m fonlar1n1n kurulu_lar1na, faaliyet ilke ve kurallar1na, kat1lma paylar1 ile bunlar1n ihrac1na ve kamunun 
ayd1nlat1lmas1na ili_kin esaslar düzenlenmi_tir. Ancak, di�er yat1r1m fonu türleri olan borsa yat1r1m fonlar1, gayrimenkul 
yat1r1m fonlar1 ve giri_im sermayesi yat1r1m fonlar1 ayr1 tebli�ler ile düzenlendiklerinden bu Tebli�, dolay1s1yla bu çal1_man1n 
kapsam1 d1_1ndad1r. Söz konusu yat1r1m fonu türleri hakk1nda bilgi almak isteyenler "Geni_ Kapsaml1 Sermaye Piyasas1 
Mevzuat1 ve Meslek Kurallar1" modülüne ili_kin çal1_ma kitab1ndan yararlanabilir.

SPKn ile getirilen yenilikler ve olu_turulan yeni yap1 çerçevesinde, yat1r1m fonlar1n1n eski ve yeni durumu a_a�1daki gibi 
gösterilebilir:

Buna göre, Tebli� ile düzenlenen yat1r1m fonlar1na ili_kin ba_l1ca hususlar a_a�1da özetlenmektedir:

Münhas1ran portföy yönetim _irketlerinin yat1r1m fonlar1n1n kurucusu ve yöneticisi olaca�1, fon portföylerinde yer alan 
varl1k ve i_lemlerin ise portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_lar taraf1ndan saklanaca�1 düzenlenmektedir.

Getirilen yeni yap1da, tek bir içtüzük ile "_emsiye fon" yap1s1 ile yat1r1m fonu kurulabilmekte, belirli s1n1flara ayr1lan _emsiye 
fon türleri alt1nda farkl1 stratejilere sahip fonlar1n ise sadece izahname ve yat1r1mc1 bilgilendirme doküman1 düzenleyerek 
pay ihraç edebilmesine imkân sa�lanmaktad1r.

Azami fon tutar1 belirlenmesi uygulamas1 kald1r1lm1_ olup böylelikle aç1k uçlu fon yap1s1na geçilmektedir.

Yat1r1m yap1labilecek varl1klar çe_itlendirilmekte, fon kurulu_ i_lemlerini h1zland1racak mekanizmalar kurulmakta, 
yat1r1mc1lar1n tam ve do�ru olarak bilgilendirilmesi amac1na yönelik olarak fon türleri ana gruplar _eklinde belirlenmekte 
ve AB düzenlemeleri ile uyumlu olarak yat1r1mc1lar1n etkin bir _ekilde bilgilendirilmelerini teminen "Yat1r1mc1 
Bilgilendirme Doküman1" düzenlenmektedir.

Faizsiz yat1r1m araçlar1n1 tercih eden yat1r1mc1lar1n yat1r1m fonlar1n1n sundu�u avantajlardan yararlanabilmeleri için, ilk 
defa yeni bir fon türü olarak "Kat1l1m Fonu" tan1mlanmaktad1r.

An1lan Tebli� yan1nda, bu Tebli� hükümlerinin uygulanmas1na ili_kin olarak 20.06.2014 tarih ve 2014/18 say1l1 Kurul 
Bülteni'nde yay1mlanan ayn1 tarih ve 19/614 say1l1 Kurul Karar1 ile "Yat1r1m Fonlar1na 1li_kin Rehber" (Rehber) 1lke Karar1 olarak 
kabul edilmi_tir. Söz konusu Rehbere http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=1087 adresinden 
ula_1labilmektedir. A_a�1da yat1r1m fonlar1na ili_kin düzenlemeler aktar1lmaya çal1_1l1rken gerek görüldükçe söz konusu 
Rehber'den de yararlan1lm1_t1r.

3.2.1. Fon Malvarl1�1
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Fonun malvarl1�1, kurucunun ve portföy saklay1c1s1n1n malvarl1�1ndan ayr1d1r. Kurucu; SPKn'nun 55 inci 
maddesi kapsam1nda ana faaliyet konusu yat1r1m fonlar1n1n kurulmas1 ve yönetimi olan anonim ortakl1k 
_eklinde kurulan portföy yönetim _irketini, portföy saklay1c1s1 ise SPKn'nun 56 nc1 maddesi kapsam1nda 
yetkilendirilmi_ portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_u ifade etmektedir.

Fon portföyündeki varl1klar1n, Kurulun portföy saklama hizmetine ili_kin düzenlemeleri çerçevesinde 
saklanmas1 zorunludur. Fonun kurucusu, yöneticisi ve portföy saklay1c1s1n1n fona ili_kin bütün hesap ve 
i_lemleri Kurul denetimine tabidir.

Fon malvarl1�1n1n, fonun yönetim stratejisi do�rultusunda, fonun yat1r1m yapabilece�i varl1klar konusunda 
yeterli bilgi ve sermaye piyasas1 alan1nda en az be_ y1ll1k tecrübeye sahip portföy yöneticileri taraf1ndan, 
yat1r1mc1 lehine ve yat1r1mc1n1n ç1kar1n1 gözetecek _ekilde Kurulun portföy yöneticili�i hizmetine ili_kin 
düzenlemeleri çerçevesinde yönetilmesi zorunludur.

Fon malvarl1�1, fon hesab1na olmas1 ve içtüzükte ve izahnamede hüküm bulunmas1 _art1yla, kredi almak, 
türev araç i_lemleri, aç1�a sat1_ i_lemleri veya fon ad1na taraf olunan benzer nitelikteki i_lemlerde bulunmak 
haricinde, teminat gösterilemez ve rehnedilemez. Fon malvarl1�1 kurucunun ve portföy saklay1c1s1n1n 
yönetiminin veya denetiminin kamu kurumlar1na devredilmesi halinde dahi ba_ka bir amaçla tasarruf 
edilemez, kamu alacaklar1n1n tahsili amac1 da dahil olmak üzere haczedilemez, üzerine ihtiyati tedbir 
konulamaz ve iflas masas1na dahil edilemez.

Kurucunun üçüncü ki_ilere olan borçlar1 ve yükümlülükleri ile fonlar1n ayn1 üçüncü ki_ilerden olan alacaklar1 
birbirlerine kar_1 mahsup edilemez.

3.2.2. Kurucunun Yetki ve Sorumlulu�u

Kurucu, fonun kat1lma pay1 sahiplerinin haklar1n1 koruyacak _ekilde temsili, yönetimi, yönetiminin denetlenmesi 
ile faaliyetlerinin içtüzük ve izahname hükümlerine uygun olarak yürütülmesinden sorumludur. Kurucu fona ait 
varl1klar üzerinde kendi ad1na ve fon hesab1na mevzuat ve içtüzü�e uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve 
bundan do�an haklar1 kullanmaya yetkilidir.

Fon yöneticisinin kontrolü d1_1ndaki nedenlerden dolay1 portföy s1n1rlar1n1n ihlal edilmesi sakl1 kalmak kayd1yla, 
bir fonun, hisse senedi yo�un fon olarak s1n1fland1r1labilmesi için günlük olarak gerekli olan _artlar1 sa�lamamas1 
halinde, sa�lanmayan günlere ili_kin, fonun, yat1r1mc1lar1n ve/veya yat1r1m fonu kat1lma pay1 al1m sat1m1n1 yapan 
kurulu_lar1n tabi olaca�1 tüm yükümlülüklerin yerine getirilmesinden kurucu ve portföy saklay1c1s1 müteselsilen 
sorumludur.

Fonun faaliyetlerinin yürütülmesi esnas1nda portföy yöneticili�i hizmeti dahil d1_ar1dan sa�lanan hizmetlerden 
yararlan1lmas1, kurucunun sorumlulu�unu ortadan kald1rmaz.

Kurucu ile kat1lma pay1 sahipleri aras1ndaki ili_kilere SPKnda, ilgili mevzuatta ve içtüzükte hüküm bulunmayan 
hâllerde 11.01.2011 tarihli ve 6098 say1l1 Türk Borçlar Kanununun Dokuzuncu Bölüm Birinci Ay1r1mda verilen 
vekâlet sözle_mesine ili_kin 502 ilâ 514 üncü madde hükümleri k1yasen uygulan1r.

3.2.3. _emsiye Fona 1li_kin Genel Esaslar

Hat1rlanaca�1 üzere yat1r1m fonu; SPKn hükümleri uyar1nca tasarruf sahiplerinden kat1lma pay1 kar_1l1�1nda 
toplanan para ya da di�er varl1klarla, tasarruf sahipleri hesab1na, inançl1 mülkiyet esaslar1na göre, Tebli�'de 
belirtilen varl1klar ve i_lemlerden olu_an portföy veya portföyleri i_letmek amac1yla portföy yönetim _irketleri 
taraf1ndan içtüzük ile kurulan ve tüzel ki_ili�i bulunmayan mal varl1�1 olarak tan1mlanm1_t1r. Fon, kat1lma paylar1 
bir _emsiye fona ba�l1 olarak ihraç edilen yat1r1m fonudur. 2024 y1l1nda Gayrimenkul Yat1r1m Fonlar1na 1li_kin 
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Esaslar Tebli�i ve Giri_im Sermayesi Yat1r1m Fonlar1na 1li_kin Esaslar Tebli�i'nde yap1lan de�i_iklik ile gayrimenkul 
yat1r1m fonlar1 ve giri_im sermayesi yat1r1m fonlar1 kat1lma paylar1n1n _emsiye fona ba�l1 olarak kurulabilir. Borsa 
yat1r1m fonlar1 _emsiye fona ba�l1 kurulamaz.

_emsiye fon içtüzü�ünde yer alan ve a_a�1da belirtilen esaslara uygun olarak, her kat1lma pay1 ihrac1 için ayr1 bir 
izahname ve yat1r1mc1 bilgi formu düzenlenmesi _art1yla, _emsiye fona ba�l1 fonlar olu_turulur.

Varl1k ve Yükümlülük Ayr1m1
Her bir fonun tüm varl1k ve yükümlülükleri 
birbirinden ayr1d1r.

Gider Da�1l1m1
_emsiye fonun kurulu_ giderleri ile fonlar1n kat1lma 
pay1 ihraç giderleri hariç olmak üzere, bir _emsiye fon 
için yap1lmas1 gereken tüm giderler fonlar1n toplam 
de�erleri dikkate al1narak oransal olarak bu fonlar1n 
portföylerinden kar_1lan1r.

Tasfiye ve Devir
Bir _emsiye fonun Tebli� uyar1nca tasfiye edilmesi 
veya devredilmesi durumunda, bu _emsiye fona ba�l1 
fonlar1n da tasfiye edilmesi veya devredilmesi gerekir.

Hükümlerin Uygulanmas1
Tebli�'de yer alan hükümler aksi belirtilmedikçe her 
bir fon için ayr1 ayr1 uygulan1r.

3.2.3.1. _emsiye Fon'a Ba�l1 Fonlar1n Portföylerine Dahil Edilebilecek 
Varl1klar

_emsiye fon, kat1lma paylar1 tek bir içtüzük kapsam1nda ihraç edilen tüm fonlar1 kapsayan yat1r1m fonudur. _emsiye 
fon, a_a�1da belirtilen varl1klar ve i_lemlerden olu_an portföy veya portföyleri i_letmek amac1yla kurulur ve bunun 
d1_1nda herhangi bir i_le u�ra_amaz.

Yerli Menkul K1ymetler

Özelle_tirme kapsam1na al1nanlar 
dâhil Türkiye'de kurulan 

ihraçç1lara ait paylar, özel sektör 
ve kamu borçlanma araçlar1

Yabanc1 Menkul K1ymetler

Türk Paras1n1n K1ymetini Koruma 
Hakk1nda 32 say1l1 Karar 

hükümleri çerçevesinde al1m 
sat1m1 yap1labilen yabanc1 özel 

sektör ve kamu borçlanma 
araçlar1 ile ihraçç1 paylar1

Mevduat/Kat1l1m Hesab1

12 aydan uzun vadeli olmamak 
üzere vadeli mevduat, kat1lma 
hesab1 ve mevduat sertifikalar1

K1ymetli Madenler

Borsada i_lem görmeleri kayd1yla; 
alt1n ve di�er k1ymetli madenler 
ile bu madenlere dayal1 olarak 
ihraç edilen sermaye piyasas1 

araçlar1

Fon Kat1lma Paylar1

Fon kat1lma paylar1

Repo/Ters Repo

Repo ve ters repo i_lemleri
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Sertifikalar

Kira sertifikalar1, Gayrimenkul 
sertifikalar1, Varantlar ve 

sertifikalar

Para Piyasas1 1_lemleri

Takasbank para piyasas1 ve yurt 
içi organize para piyasas1 i_lemleri

Türev Araçlar

Türev araç i_lemlerinin nakit 
teminatlar1 ve primleri

Özel Tasarlanm1_ Araçlar

Kurulca uygun görülen özel tasarlanm1_ yabanc1 
yat1r1m araçlar1 ve ikraz i_tirak senetleri

Di�er Araçlar

Kurulca uygun görülen di�er yat1r1m araçlar1

3.2.3.2. Di�er Yat1r1m Araçlar1

Yap1land1r1lm1_ yat1r1m araçlar1 ve ikraz i_tirak senetleri de a_a�1da belirtilen _artlar1n sa�lanmas1 kayd1yla Fon 
portföyüne dahil edilebilir.

A) Yap1land1r1lm1_ yat1r1m araçlar1n1n;

i. Fonun yat1r1m stratejisine ve risk yap1s1na uygun olmas1,

ii. Borsada i_lem görmesi,

iii. 1hraçç1s1n1n ve/veya varsa yat1r1m arac1n1n, Tebli�'in 32'nci maddesinde belirtilen derecelendirme notuna 
sahip olmas1 ve derecelendirme notunu içeren belgelerin Yönetici nezdinde bulundurulmas1,

iv. Tabi oldu�u otorite taraf1ndan yetkilendirilmi_ bir saklay1c1 kurulu_ nezdinde saklanmas1 gerekir.

B) Türkiye'de ihraç edilmi_ yap1land1r1lm1_ yat1r1m araçlar1na ili_kin olarak ise, (A/ii) bendi hariç olmak üzere 
yukar1da belirltilen _artlar1n tamam1 aran1r. 

Buna ilaveten, Türkiye'de ihraç edilmi_ yap1land1r1lm1_ yat1r1m araçlar1n1n;

i. 1hraç belgesinin Kurulca onaylanm1_ olmas1,

ii. Fiyat1n1n veri da�1t1m kanallar1 vas1tas1yla ilan edilmesi,

iii. Fonun fiyat aç1klama dönemlerinde II-14.2 say1l1 Yat1r1m Fonlar1n1n Finansal Raporlama Esaslar1na 1li_kin 
Tebli� düzenlemeleri çerçevesinde gerçe�e uygun de�eri üzerinden nakde dönü_türülebilir nitelikte 
likiditasyona sahip olmas1 zorunludur.

C)  i) Bu maddenin (A) bendinde belirtilen _artlar1 ta_1yan "Borsada 1_lem Gören Senetler" (Exchange Traded 
Notes/ETN) ile (A-iii) nolu alt bent hariç olmak üzere, (A) bendinde belirtilen _artlar1 ta_1yan "Borsada 1_lem Gören 
Emtia Ürünleri" (Exchange Traded Commodities/ETC) yap1land1r1lm1_ yat1r1m arac1 niteli�inde fon portföylerine 
dahil edilebilir.

      ii) Serbest fonlar ve unvan1nda "emtia" ibaresi yer alan fon sepeti fonlar1 d1_1ndaki fonlar taraf1ndan yaln1zca 
k1ymetli madenlere veya k1ymetli madenler endekslerine dayal1 ETC'lere ve Rehber'in (7.3) maddesinde belirtilen 
dayanak varl1klara dayal1 ETN'lere yat1r1m yap1labilir.

      iii) Fon portföylerine dahil edilen ETC ve ETN'lerin kald1raçl1 olmas1 halinde söz konusu varl1klar kald1raç 
yaratan i_lem olarak Rehber'in (7.2) nolu maddesinde yer verilen esaslara tabidir.
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D) Unvan1nda "yabanc1" ibaresine yer verilen fonlar taraf1ndan, borsada i_lem görme _art1 hariç olmak üzere, 
yukar1daki (A) bölümünde yer alan _artlar1n sa�lanmas1 kayd1yla ikraz i_tirak senetlerine yat1r1m yap1labilir.

Buna ilaveten, ikraz i_tirak senetlerinin;

i. Fiyat1n1n veri da�1t1m kanallar1 vas1tas1yla ilan edilmesi,

ii. Fonun fiyat aç1klama dönemlerinde II-14.2 say1l1 Yat1r1m Fonlar1n1n Finansal Raporlama Esaslar1na 
1li_kin Tebli� düzenlemeleri çerçevesinde gerçe�e uygun de�eri üzerinden nakde dönü_türülebilir 
nitelikte likiditasyona sahip olmas1 zorunludur.

3.2.4. _emsiye Fon 1çtüzü�ü

_emsiye fon içtüzü�ü, kat1lma pay1 sahipleri ile kurucu, 
portföy saklay1c1s1 ve varsa yönetici aras1nda fon 
portföyünün inançl1 mülkiyet esaslar1na göre i_letilmesini, 
Kanunun 56 nc1 maddesi kapsam1nda saklanmas1n1, vekalet 
akdi hükümlerine göre yönetimini ve garantili fonlarda 
garantiye ili_kin esaslar1 konu alan genel i_lem _artlar1n1 
içeren iltihaki bir sözle_medir.

_emsiye fona ba�l1 her bir fonun kat1lma paylar1, _emsiye 
fon içtüzü�üne dayal1 olarak ihraç edilir. _emsiye fonlara 
ili_kin içtüzük standard1 Kurulca belirlenmekte olup, 
_emsiye fon içtüzü�ünde yer almas1 gereken asgari unsurlar 
_unlard1r:

a) _emsiye fonun unvan1, türü, süresi,

b) Kurucunun, yöneticinin ve portföy 
saklay1c1s1n1n unvan1 ve adresleri,

c) _emsiye fona ba�l1 fonlara ili_kin genel 
esaslar (Fon türü çerçevesinde yat1r1m 
yap1lacak varl1klar ve portföy yönetim 
ilkeleri, kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1na 
ili_kin usul ve esaslar, portföyün 
yönetimine ve saklanmas1na ili_kin esaslar, 
portföyün de�erlemesine ili_kin esaslar, 
fon malvarl1�1ndan yap1labilecek 
harcamalara ili_kin esaslar, fon gelir gider 
fark1n1n kat1lma pay1 sahiplerine 
aktar1lmas1na ili_kin esaslar, fona kat1lma ve 
fondan ayr1lma _artlar1),

ç) Fonun tasfiye _ekli,

d) Kurulca belirlenecek di�er unsurlar.
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3.2.5. _emsiye Fon Türleri
_emsiye fonlar a_a�1daki türlerde kurulabilir.

a) Fon toplam de�erinin en az %80'i 
devaml1 olarak;
i) Yerli ve/veya yabanc1 kamu ve/veya özel sektör 
borçlanma araçlar1na yat1r1lan fonlar1 kapsayan 
_emsiye fonlar "BORÇLANMA ARAÇLARI 
_EMS1YE FONU" ,

ii) Yerli ve/veya yabanc1 ihraçç1lar1n paylar1na 
yat1r1lan fonlar1 kapsayan _emsiye fonlar "H1SSE 
SENED1 _EMS1YE FONU",

iii) Borsada i_lem gören alt1n ve di�er k1ymetli 
madenler ile k1ymetli madenlere dayal1 para ve 
sermaye piyasas1 araçlar1na yat1r1lan fonlar1 kapsayan 
_emsiye fonlar "KIYMETL1 MADENLER _EMS1YE 
FONU" ve

iv) Di�er fonlar1n ve borsa yat1r1m fonlar1n1n kat1lma 
paylar1ndan olu_an fonlar1 kapsayan _emsiye fonlar 
"FON SEPET1 _EMS1YE FONU",

b) Para Piyasas1 _emsiye Fonu
Portföyünün tamam1 devaml1 olarak, vadesine en 
fazla 184 gün kalm1_ likiditesi yüksek para ve sermaye 
piyasas1 araçlar1ndan olu_an ve portföyünün günlük 
olarak hesaplanan a�1rl1kl1 ortalama vadesi en fazla 45 
gün olan fonlar1 kapsayan _emsiye fonlar "PARA 
P1YASASI _EMS1YE FONU",

c) Kat1l1m _emsiye Fonu
Portföyünün tamam1 devaml1 olarak, kira 
sertifikalar1, kat1lma hesaplar1, ortakl1k paylar1, alt1n 
ve di�er k1ymetli madenler ile Kurulca uygun görülen 
di�er faize dayal1 olmayan para ve sermaye piyasas1 
araçlar1ndan olu_an fonlar1 kapsayan _emsiye fonlar 
"KATILIM _EMS1YE FONU",

ç) De�i_ken _emsiye Fon
Portföy s1n1rlamalar1 itibar1yla yukar1daki türlerden 
herhangi birine girmeyen fonlar1 kapsayan _emsiye 
fonlar "DE�1_KEN _EMS1YE FON",

d) Serbest _emsiye Fon
Kat1lma paylar1 sadece nitelikli yat1r1mc1lara sat1lmak 
üzere kurulmu_ olan fonlar1 kapsayan _emsiye fonlar 
"SERBEST _EMS1YE FON",

Garantili ve Koruma Amaçl1 _emsiye Fonlar

e) Yat1r1mc1n1n ba_lang1ç yat1r1m1n1n belirli bir bölümünün, tamam1n1n ya da ba_lang1ç yat1r1m1n1n üzerinde belirli bir 
getirinin bilgilendirme dokümanlar1nda belirlenen esaslar çerçevesinde belirli vade ya da vadelerde yat1r1mc1ya geri 
ödenmesi;

i) Garantili _emsiye Fon

Uygun bir yat1r1m stratejisine ve garantör 
taraf1ndan verilen garantiye dayan1larak 
taahhüt edilen fonlar1 kapsayan _emsiye fonlar 
"GARANT1L1 _EMS1YE FON"

ii) Koruma Amaçl1 _emsiye Fon

Uygun bir yat1r1m stratejisine dayan1larak en iyi 
gayret esas1 çerçevesinde amaçlanan fonlar1 
kapsayan _emsiye fonlar "KORUMA AMAÇLI 
_EMS1YE FON" olarak adland1r1l1r.
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Karma ve Çal1_anlara Yönelik Özel _emsiye Fonlar

f) Karma _emsiye Fon
Fon portföyünün tamam1 Tebli�'in 4 üncü 
maddesinde say1lan para ve sermaye piyasas1 
araçlar1ndan olu_an ve ortakl1k paylar1, borçlanma 
araçlar1, kira sertifikalar1, alt1n ve di�er k1ymetli 
madenler ile bu madenlere dayal1 olarak ihraç edilen 
sermaye piyasas1 araçlar1n1n en az ikisinin ayr1 ayr1 
fon toplam de�erine oran1 asgari %20, birlikte fon 
toplam de�erine oran1 ise asgari %80 olan fonlar1 
kapsayan _emsiye fonlar "KARMA _EMS1YE FON" 
olarak adland1r1l1r.

g) Çal1_anlara Yönelik Özel _emsiye Fon
Yat1r1m stratejisi temel olarak bir i_verenin ihraç etti�i, 
borsada i_lem gören veya borsaya kote ortakl1k 
paylar1, borçlanma araçlar1 ve/veya di�er sermaye 
piyasas1 araçlar1na yat1r1m yapmak olan, performans, 
prim, ikramiye vb. uygulamalar için kat1lma paylar1 
bir i_verenin bayi, acente ve/veya çal1_anlar1na tahsis 
edilmek üzere olu_turulan ve portföyü Tebli� ile 
Rehber'de düzenlenen varl1k ve i_lemlerden olu_an 
özel fonlar1 kapsayan _emsiye fonlar "Çal1_anlara 
Yönelik Özel _emsiye Fon" olarak adland1r1l1r.

Kurulca uygun görülmesi ko_uluyla, yukar1da say1lanlar d1_1nda yeni _emsiye fon türleri belirlenebilir.

Fon toplam de�eri ifadesinden fon portföyündeki varl1klar1n Kurulun ilgili düzenlemeleri çerçevesinde de�erlenmesi 
neticesinde bulunan fon portföy de�erine varsa di�er varl1klar1n ve alacaklar1n eklenmesi ve borçlar1n dü_ülmesi 
suretiyle ula_1lan de�er anla_1lmal1d1r.

Hisse Senedi Yo�un Fon Tan1m1

Fon portföy de�erinin en az %80'i devaml1 olarak menkul k1ymet yat1r1m ortakl1klar1 paylar1 hariç olmak üzere 
borsada i_lem gören ihraçç1 paylar1ndan olu_an ve yukar1daki (a) bendinin (ii) numaral1 alt bendi ile (d) 
bendinde belirtilen _emsiye fonlara ba�l1 olarak ihraç edilen fonlar "H1SSE SENED1 YO�UN FON" olarak 
kabul edilir.

Hisse senedi yo�un fonlar1n portföylerinde yer alan ihraçç1 paylar1na ve pay endekslerine dayal1 olarak yap1lan vadeli 
i_lem sözle_melerinin nakit teminatlar1, ihraçç1 paylar1na ve pay endekslerine dayal1 opsiyon sözle_melerinin primleri, 
borsada i_lem gören ihraçç1 paylar1na ve pay endekslerine dayal1 arac1 kurulu_ varantlar1 ve ihraçç1 paylar1ndan olu_an 
endeksleri 27/11/2013 tarih ve 28834 say1l1 Resmi Gazete'de yay1mlanan Borsa Yat1r1m Fonlar1na 1li_kin Esaslar Tebli�i 
(III-52.2)'nin 5 inci maddesinin dördüncü f1kras1n1n (a) bendi kapsam1nda takip etmek üzere kurulan borsa yat1r1m 
fonlar1 kat1lma paylar1 %80'lik oran1n hesaplanmas1na dahil edilir.

Fon portföyüne türev araçlar1n dahil edilmesi halinde, yukar1daki (a) bendinde yer alan %80'lik oran1n hesaplanmas1na 
ili_kin esaslar Kurulca belirlenir. Tebli� ve Rehber düzenlemeleri çerçevesinde Fon portföyüne dahil edilen türev 
araçlar, Kurulca fon portföyüne al1nmas1 uygun görülen vadeli i_lem (future ve forward sözle_meleri) , swap ve opsiyon 
sözle_melerinden olu_ur.

Borsa Yat1r1m Fonlar1na 1li_kin Esaslar Tebli�i (III-52.2)'nin 5 inci maddesinin dördüncü f1kras1n1n (a) bendi kapsam1nda 
belirli bir varl1k grubundan olu_an endeksi takip etmek üzere kurulan borsa yat1r1m fonlar1n1n kat1lma paylar1na 
yap1lan yat1r1m, Tebli�de ve fon bilgilendirme dokümanlar1nda ilgili varl1k grubu için belirlenen yat1r1m s1n1rlamalar1 
hesaplamalar1na dahil edilir.

3.2.6. Fonun Unvan1

Fonun unvan1n1n fonun yat1r1m stratejisine uygun olmas1 zorunludur. Bunun yan1nda, ba_ka bir fonun unvan1 ile a_1r1 
benzerlik gösterecek, fonla ili_kili olmayan bir kurumu/ki_iyi ça�r1_t1racak, unvanda kurucunun veya yöneticinin tevsik 
edilemeyen niteliklerine veya fonun di�er fonlardan üstün oldu�unu ima eden benzeri subjektif ifadelere yer verecek 
_ekilde veya benzeri yollarla yat1r1mc1lar1n yan1lt1lmas1na yol açacak nitelikte 

olmamas1 gereklidir.
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Fon unvan1nda fonun vade yap1s1na yer verilmesi halinde, Tebli�'in 20 nci maddesinin birinci f1kras1nda belirtilen 
fonun portföyüne dahil edilecek varl1klar1n vade yap1s1na ili_kin s1n1rlamalara uyulmal1d1r.

Kurul taraf1ndan uygun görülen bir endeks kapsam1ndaki varl1klar1n tümünden ya da örnekleme yoluyla seçilen 
bir k1sm1ndan olu_an fonlar1n unvanlar1nda "ENDEKS" ibaresine yer verilmesi zorunludur.

Koruma amaçl1 ve garantili fonlara ili_kin olarak a_a�1da yer alan esaslara uyulur.

a) Koruma amaçl1 ve garantili _emsiye fonlar1n 
unvanlar1nda koruma amaçl1 veya garantili fon 
ibarelerinin bulunmas1 yeterli olup, garantinin 
veya koruman1n ba_lang1ç yat1r1m1na oran1na ya 
da garantili fonlarda garantör taraf1ndan 
sa�lanan garanti kapsam1ndaki getiri oran1na 
_emsiye fona ba�l1 fonlar1n unvanlar1 ile fon 
izahnamesi ve yat1r1mc1 bilgi formlar1nda yer 
verilir.

b) Özel sektör taraf1ndan ihraç edilen kira 
sertifikalar1na ve borçlanma araçlar1na yat1r1m 
yapan garantili ve koruma amaçl1 fonlar1n 
unvanlar1nda söz konusu sermaye piyasas1 
araçlar1na yap1lan yat1r1m1 belirtir bir ifadeye yer 
verilir.

Fon izahnamesi, fonun özelliklerine ve buna ba�l1 hak ve risklere ili_kin olarak yat1r1mc1lar1n bilinçli bir 
de�erlendirme yapmas1n1 sa�layacak nitelikteki tüm bilgileri içeren kamuyu ayd1nlatma belgesini ifade eder.

Yabanc1 1baresi
Yabanc1 para ve sermaye piyasas1 araçlar1na toplam 
de�erinin en az %80'i oran1nda yat1r1m yapan 
fonlar1n unvanlar1nda "YABANCI" ibaresine yer 
verilmesi zorunludur. Unvanlar1nda bu ibareye yer 
vermeyen hisse senedi ve borçlanma araçlar1 
fonlar1nda, fon toplam de�erinin en fazla %20'si 
oran1nda yabanc1 para ve sermaye piyasas1 araçlar1 
fon portföyüne dâhil edilebilir.

1_tirak 1baresi
Kurulun finansal raporlama standartlar1na ili_kin 
düzenlemeleri kapsam1ndaki i_tiraklerin para ve 
sermaye piyasas1 araçlar1ndan olu_an fonlar1n 
unvanlar1nda "1_T1RAK" ibaresine yer verilmesi 
zorunludur.

Ayr1ca, yat1r1m fonlar1n1n unvan1 a_a�1da yer alan esaslar çerçevesinde belirlenir:

a) Temel Unvan Yap1s1
i) Fonun unvan1nda, asgari olarak fonun ba�l1 
oldu�u _emsiye fonun türünü gösterir ibare ve 
kurucunun unvan1 yer al1r.

ii) K1ymetli madenler _emsiye fonuna ba�l1 fonlara 
ili_kin olarak fon toplam de�erinin en az %80'inin 
devaml1 olarak belirli bir k1ymetli madene 
yat1r1lmas1 halinde an1lan fonlar1n unvan1nda fon 
türüne ili_kin ibareye yer yerilmez.

b) 1lave 1bareler
Yukar1daki (a) bendinde belirlenen asgari ibarelere 
ilave olarak, en fazla bir ibareye daha fon 
unvan1nda yer verilebilir. Yat1r1mc1lar1n daha do�ru 
bir _ekilde bilgilendirilmelerini teminen Kurulca 
uygun görülmesi kayd1yla bu _arta istisna 
getirilebilir. Ancak hiçbir surette unvanda "gelecek, 
performans, getiri, küresel, odak, global" gibi 
yat1r1m stratejisini yans1tmayan subjektif ifadelere, 
kat1lma paylar1 TEFAS'ta i_lem gören fonlar1n 
unvan1nda ise belirli bir da�1t1c1 kuruma ili_kin 
ibarelere yer verilemez.
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c) Varl1k Grubu Yans1tma
Fon toplam de�erinin en az %80'inin devaml1 olarak belirli bir varl1k grubuna, sektöre, co�rafi bölgelere vb. 
yat1r1lmas1 halinde söz konusu durum fon unvan1na yans1t1lmal1d1r. Yukar1da verilen (b) bendi kapsam1nda 
bu durumu yans1tmak üzere yaln1zca bir ibare kullan1labilir.

Örnek 1: Gümü_ Fonu

Fon toplam de�erinin en az %80'inin devaml1 
olarak gümü_e yat1r1lmas1 halinde fon unvan1nda 
"K1ymetli Madenler" ibaresine yer verilmeksizin 
unvan "Gümü_ Fonu" olarak belirlenir.

Örnek 2: Özel Sektör Kira Sertifikalar1 Kat1l1m 
Fonu

Fon toplam de�erinin en az %80'inin devaml1 
olarak özel sektör taraf1ndan ihraç edilmi_ kira 
sertifikalar1na yat1r1lmas1 halinde fon unvan1 "Özel 
Sektör Kira Sertifikalar1 Kat1l1m Fonu" olarak 
belirlenir.

Örnek 3: Teknoloji Sektörü Yabanc1 Hisse Senedi Fonu

Fon toplam de�erinin en az %809inin geli_mekte olan ülkelerdeki teknoloji sektöründe faaliyet gösteren 
yabanc1 ortakl1k paylar1na yat1r1lmas1 halinde, fon unvan1 <Teknoloji Sektörü Yabanc1 Hisse Senedi Fonu= 
veya <Geli_mekte Olan Ülkeler Yabanc1 Hisse Senedi Fonu= olarak belirlenebilir. Bu durumda, Fon Tebli�i 
hükümleri ve Rehber9de belirtilen esaslar çerçevesinde kullan1m1 zorunlu olan <Yabanc1= ve <Hisse Senedi 
Fonu= ibarelerine ek olarak <Teknoloji Sektörü= veya <Geli_mekte Olan Ülkeler= ibaresinden bir tanesinin 
seçilmesi gerekir.

ç) Farkl1 Araçlardan Olu_an Fonlar
Fon portföyünün, ayn1 varl1k grubunda yer alan farkl1 araçlardan olu_mas1 ve devaml1 olarak, her birinin fon 
toplam de�erine oran1n1n asgari %40 olmas1 durumunda yukar1da verilen (b) bendi uygulanmaks1z1n fon 
unvan1nda her iki ibareye birden yer verilebilir.

Örnek: Devaml1 olarak, fon toplam de�erinin en az %40'1n1n alt1na ve en az %40'1n1n gümü_e yat1r1lmas1 
halinde fon unvan1 "Alt1n ve Gümü_ Fonu" olarak belirlenir.

d) Özel Fonlar
i) Tebli�'in 23 üncü maddesinin birinci f1kras1 uyar1nca, belirli yat1r1mc1lara tahsis edilmi_ fonlar1n unvan1nda 
"özel" ibaresine yer verilir ve bu ibare fon unvan1nda en sonda yer al1r.

ii) Belirli kriterler çerçevesinde (i_yeri, belirli meslek gruplar1 veya sektörel bazda gibi) kat1lma paylar1 belirli 
bir yat1r1mc1 kitlesine tahsis edilmi_ olan fonlar, Tebli�'in 23 üncü maddesinin birinci f1kras1nda düzenlenen 
"Kat1lma paylar1 önceden belirlenmi_ ki_i veya kurulu_lara tahsis edilmi_ fonlar" kapsam1ndad1r.

Örnek 1: Özel Sektör Borçlanma Araçlar1 Doktorlar Özel Fonu

Örnek 2: ABC A._. Çal1_anlar1na Yönelik Hisse Senedi Özel Fonu

iii) Uluslararas1 anla_malar kapsam1nda, kat1lma paylar1n1n belirli ülke vatanda_lar1na sat1_1n1n k1s1tland1�1 
fonlar özel fon olarak nitelendirilmez ve fonlar1n unvan1nda "özel" ibaresine yer verilmez. Bu tür fonlar1n 
izahnamelerinde söz konusu s1n1rlamaya ili_kin bir aç1klama yap1l1r.
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e) Hisse Senedi Yo�un Fonlar
Tebli�'in 6 nc1 maddesinin ikinci f1kras1 çerçevesinde hisse senedi yo�un fonlar1n unvanlar1n1n sonunda "(Hisse 
Senedi Yo�un Fon)" ibaresine yer verilir.

Örnek: BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yo�un Fon)

f) Vade Yap1s1
Tebli�de belirlenen esaslar çerçevesinde borçlanma araçlar1 fonlar1nda vade yap1s1na yer verilmek istenmesi 
durumunda, vade yap1s1na ili_kin ibare fon unvan1nda en ba_ta yer al1r.

Örnek: Orta Vadeli Özel Sektör Borçlanma Araçlar1 Fonu

g) Koruma Amaçl1 ve Garantili Fonlar
Koruma amaçl1 ve garantili _emsiye fonlara ba�l1 fonlar1n unvanlar1nda garantinin veya koruman1n ba_lang1ç 
yat1r1m1na, oran1na veya garantili fonlarda garantör taraf1ndan sa�lanan garanti kapsam1ndaki getiri oran1na yer 
verilir. Özel sektör taraf1ndan ihraç edilen kira sertifikalar1na ve borçlanma araçlar1na yat1r1m yapan garantili ve 
koruma amaçl1 fonlar1n unvanlar1nda söz konusu sermaye piyasas1 araçlar1na yap1lan yat1r1m1 belirtir bir ibareye 
yer verilir.

Örnek 1: Özel Sektör Kira Sertifikalar1na Yat1r1m Yapan %102 Anapara Koruma Amaçl1 Fon

Örnek 2: Özel Sektör Borçlanma Araçlar1na Yat1r1m Yapan %98 Anapara Garantili Fon

�) Ek 1bare
Yukar1da verilen (b) bendi uyar1nca, de�i_ken fonlar1n, fon sepeti fonlar1n1n ve yat1r1m stratejisi uyar1nca fon 
toplam de�erinin en az %809ini belirli bir varl1kta de�erlendirmeyen kat1l1m fonlar1n1n unvanlar1na, fonun portföy 
yönetim stratejisi çerçevesinde, varl1k seçimine ve riskin da�1l1m1na yönelik olarak kullan1lan teknik/yöntemi/risk 
de�erini yans1tacak bir ibarenin eklenmesi mümkündür.

h) Farkl1 Ad
Fon izahnamesinde belirtilmesi ve Kurulca uygun görülmesi ko_uluyla, fon unvan1na ilaveten, reklam ve pazarlama 
faaliyetlerinde yat1r1mc1lar1 yanl1_ yönlendirmeyecek _ekilde, fonun risk ve getiri yap1s1n1n tam ve do�ru bir _ekilde 
anla_1lmas1n1 sa�layacak farkl1 bir ad kullan1labilir.

1) Döviz 1bareli Fonlar
- Fon toplam de�erinin en az %80'inin devaml1 olarak yerli ve yabanc1 ihraçç1lar1n döviz cinsinden ihraç edilmi_ 
para ve sermaye piyasas1 araçlar1ndan olu_mas1 halinde, an1lan fonlar1n unvan1nda "(Döviz)" ibaresine yer verilir. 
Unvan1nda "(Döviz)" ibaresi yer alan serbest fonlar taraf1ndan, dövize ve döviz cinsi varl1klara dayal1 türev araçlar1n 
döviz cinsi nakit teminat ve primleri ile yurt içi bankalar nezdindeki döviz cinsi vadeli/vadesiz mevduat/kat1lma 
hesaplar1na yat1r1lan tutarlar %80 oran1n1n hesaplanmas1nda dikkate al1n1r.

Örnek 1: De�i_ken (Döviz) Fon  Örnek 2: Borçlanma Araçlar1 (Döviz) Fonu

- Ancak, unvan1nda "(Döviz)" ibaresi yer alan fonlar taraf1ndan sadece yabanc1 ihraçç1lar1n para ve sermaye piyasas1 
araçlar1na yap1lan yat1r1m hiçbir zaman fon toplam de�erinin %80'i veya daha fazlas1 olmayacakt1r. Kurucu 
taraf1ndan %80'lik oran1n sadece yabanc1 ihraçç1lar1n para ve sermaye piyasas1 araçlar1na yap1lan 
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yat1r1m ile sa�lanmas1n1n planlanmas1 halinde fonun unvan1nda "(Döviz)" yerine "Yabanc1" ibaresine yer 
verilir.

i) TL 1bareli Fonlar
Portföyünde yabanc1 para birimi cinsinden varl1k ve alt1n ile di�er k1ymetli madenler ve bunlara dayal1 
sermaye piyasas1 araçlar1 bulunmayan yat1r1m fonlar1n1n unvan1nda "(TL)" ibaresine yer verilir.

Unvan Belirleme Özeti

Fonun yat1r1m stratejisine uygun olmal1

Yan1lt1c1 olmamal1

Zorunlu ibareler kullan1lmal1

Varl1k da�1l1m1n1 yans1tmal1

Subjektif ifadelerden kaç1n1lmal1

3.2.7. _emsiye Fonun Kurulu_u

Yat1r1m fonlar1n1n _emsiye fon _eklinde kurulmas1 zorunluyken, gayrimenkul yat1r1m fonlar1 ve giri_im sermayesi 
yat1rm fonlar1 fon kurucusunun karar1 ile _emsiye fona ba�l1 olarak da kurulabilir. Öte yandan borsa yat1rm 
fonlar1 _emsiye fon _eklinde kurulamaz. Kurucu, taslak içtüzük ve Kurulca esaslar1 belirlenen ba_vuru formu ile 
Kurulca istenen di�er bilgi ve belgelerle Kurula ba_vurur. _emsiye fon kurulu_ ba_vurusu için gerekli bilgi ve 
belgeler Kurul taraf1ndan belirlenerek ilan edilmekte olup, Kurul web adresinin 
https://www.spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-fonlari/menkul-kiymet-yatirim-fonlari/basvuru-
surecleri/semsiye-fon-kurulusu ba�lant1s1ndan Kurulca esaslar1 belirlenen ba_vuru formuna ula_1lmas1 
mümkündür.

1Kurulu_ 1zni _artlar1
_emsiye fonlar1n kurulu_ izni alabilmesi için 

kurucu ile portföy saklay1c1s1 aras1nda yap1lan 
saklama sözle_mesinin kurulacak _emsiye 

fonu da kapsamas1 ve içtüzü�ün Kurulca 
onaylanmas1 gerekmektedir. Kurulu_ 

ba_vurusu kapsam1nda, içtüzükte yer alan 
bilgilerin tutarl1, anla_1labilir ve Kurulca 

belirlenen içtüzük standard1na göre eksiksiz 
olmas1 zorunludur.

2 Ba_vuru 1nceleme Süreci
Kurulu_ ba_vurular1, gerekli belgelerin Kurula 
eksiksiz olarak sunulmas1ndan itibaren iki ay 
içinde Kurul taraf1ndan karara ba�lan1r. 
Yap1lan inceleme neticesinde ba_vurunun 
onaylanmamas1 halinde, bu durum gerekçesi 
belirtilerek ba_vuru sahibine bildirilir.

3Tescil ve 1lan
Kurulca onaylanan içtüzük, Kurul karar1n1n 

_irket taraf1ndan tebellü� edildi�i tarihi izleyen 
alt1 i_ günü içinde kurucunun merkezinin 

bulundu�u yerin ticaret siciline tescil ettirilir 
ve TTSG ile KAP'ta ilan olunur.
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3.2.8. Kat1lma Paylar1n1n 1hrac1 ve Halka Arz1

3.2.8.1. Kat1lma Paylar1n1n 1hrac1

Kat1lma paylar1n1n halka arz edilmesi veya belirli ki_i ve/veya kurulu_lara tahsisli ya da nitelikli yat1r1mc1lara sat1lmas1 
zorunludur.

1zahname ve Yat1r1mc1 Bilgi Formu 
Haz1rlama

Her bir fonun kat1lma pay1 ihrac1 için Kurulca 
belirlenen standartlara uygun olarak izahname ve 

yat1r1mc1 bilgi formu düzenlenir ve Kurulca istenen 
di�er bilgi ve belgelerle birlikte kurucu taraf1ndan 

Kurula ba_vurulur. Söz konusu izahname ve 
yat1r1mc1 bilgi formlar1 Kurulun web adresinin 

https://www.spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-
fonlari/menkul-kiymet-yatirim-fonlari/basvuru-

surecleri/semsiye-fona-bagli-fon-ihraci 
ba�lant1s1nda verilmektedir.

1lk Fon 1hrac1 Süresi
Bir _emsiye fona ba�l1 olarak olu_turulacak ilk 
fonun kat1lma pay1 ihrac1 ba_vurusunun içtüzü�ün 
tescilinden itibaren en geç üç ay içinde yap1lmas1 
zorunludur. Bu süre içinde Kurula ba_vuru 
yap1lmamas1 durumunda, içtüzük kurucu 
taraf1ndan ticaret sicilinden terkin ettirilir. Buna 
ili_kin belgeler 6 (alt1) i_ günü içinde Kurula 
gönderilir. Kurulca uygun görülecek makul 
gerekçelerin varl1�1 halinde, üç ayl1k süre bir defaya 
mahsus olmak üzere üç ay daha uzat1labilir.1zahname Onay1

Kat1lma paylar1n1n ihraç edilebilmesi için fon 
izahnamesinin Kurul taraf1ndan onaylanmas1 

gereklidir. Serbest fonlara ili_kin hükümler sakl1 
kalmak kayd1yla, izahnamede bulunmas1 gereken 

asgari unsurlar Tebli�in 2 numaral1 Ekinde yer 
almaktad1r. 1zahnamede yer alan bilgilerin tutarl1, 

anla_1labilir ve Kurulca belirlenen izahname 
standard1na göre eksiksiz oldu�unun tespiti halinde 

izahname onaylan1r ve keyfiyet ilgililere bildirilir.

1zahnamenin onaylanmas1, bu belgede yer alan bilgilerin do�ru oldu�unun Kurulca tekeffülü anlam1na 
gelmeyece�i gibi, ilgili fon kat1lma paylar1na ili_kin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.

1zahname ve yat1r1mc1 bilgi formu, izin yaz1s1n1n _irket taraf1ndan tebellü� edildi�i tarihi izleyen 10 i_ günü içinde 
KAP'ta ve kurucunun resmi internet sitesinde yay1mlan1r, ayr1ca ticaret siciline tescil ve TTSG'de ilan edilmez. Ancak, 
izahnamenin nerede yay1mland1�1 hususu ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG'de ilan olunur. Yat1r1mc1 bilgi formunda 
söz konusu tescil tarihi belirtilir.

Kat1lma paylar1, yat1r1mc1 bilgi formunun KAP'ta yay1m1n1 takiben, bu formdaki esaslar çerçevesinde ve formda 
belirtilen sat1_ ba_lang1ç tarihinden itibaren, formda belirtilen da�1t1m kanallar1 arac1l1�1yla yat1r1mc1lara sunulur.

Kat1lma paylar1 kar_1l1�1 yat1r1mc1lardan toplanan para ve di�er varl1klar1n, takip eden i_ günü izahnamede belirlenen 
varl1klara ve i_lemlere yat1r1lmas1 zorunludur. Garantili ve koruma amaçl1 fonlarda talep toplanmas1 halinde, takip eden 
i_ günü iki i_ günü olarak uygulan1r ve bu sürenin hesaplanmas1nda talep toplaman1n sona erdi�i gün esas al1n1r.

3.2.8.2. Yat1r1mc1 Bilgi Formu

Yat1r1mc1 bilgi formu; yat1r1mc1lar1n fonun yap1s1n1, yat1r1m stratejisini ve risklerini gösteren özet formdur. Yat1r1mc1 
bilgi formu, yat1r1mc1lar1n fonun yap1s1n1, yat1r1m stratejisini ve risklerini makul ölçüde anlayabilmeleri ve bilgiye dayal1 
olarak yat1r1m kararlar1 alabilmeleri amac1yla haz1rlan1r. Bu form, asgari unsurlar1 ve standard1 Kurul taraf1ndan 
belirlenen ve yat1r1m karar1n1n al1nmas1nda etkili olabilecek nitelikteki temel bilgileri içerir. 
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Kurucu, bu formun içtüzük ve izahname ile tutarl1l1�1ndan, içeri�inin do�rulu�undan, güncelli�inin sa�lanmas1ndan ve 
bu formda yer alan yanl1_, yan1lt1c1 veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumludur.

Yat1r1mc1 bilgi formunun, fonun temel nitelikleri ile ilgili asgari olarak a_a�1daki bilgileri içermesi zorunludur:

1

Fonu Tan1t1c1 Bilgi
Fonun temel özelliklerini ve kimli�ini tan1tan bilgiler

2

Yat1r1m Amaçlar1 ve Politikas1
Yat1r1m amaçlar1n1n ve yat1r1m politikas1n1n k1sa 
tan1m1 ile portföy da�1l1m1

3

Performans Bilgileri
Fonun varsa geçmi_ performans1 veya fon türüne 
ba�l1 olarak performans senaryo analizleri

4

Ücret ve Giderler
Fonun yönetim ücreti, komisyon ve di�er giderleri ile 
toplam gider oran1

5

Risk ve Getiri Profili
Fonun maruz kald1�1 risklerle ilgili uygun aç1klamalar1 
ve uyar1lar1 içeren risk ve getiri profili

6

Al1m Sat1m Esaslar1
Kat1lma paylar1n1n al1m sat1m esaslar1

Formda, yat1r1mc1lar1n içtüzük, izahname, finansal raporlar ile di�er ek bilgileri nereden ve ne _ekilde elde 
edebilecekleri belirtilir. Form k1sa, öz ve anla_1l1r bir _ekilde azami iki sayfa olarak haz1rlan1r. Formda yer alan bilgiler 
aç1k, yeterli, içtüzük ve izahname ile tutarl1 olmal1 ve yat1r1mc1y1 yan1lt1c1 nitelikte olmamal1d1r.

Di�er taraftan, 19.02.2015 tarih ve 2015/4 say1l1 Kurul Bülteninde yay1mlanan ayn1 tarih ve 4/206 say1l1 Kurul 
1lke Karar1 uyar1nca, serbest _emsiye fona ba�l1 olarak ihraç edilecek fonlar1n yat1r1mc1 bilgi formu 
düzenlemesi ihtiyaridir. Ancak, Türkiye Elektronik Fon Al1m Sat1m Platformu'nda (Platform) i_lem görecek 
serbest fonlar için Fon Tebli�i'nin 12. maddesine uygun olacak _ekilde yat1r1mc1 bilgi formu düzenlenerek 
KAP'ta ilan edilmesi zorunludur.

3.2.8.3. Bilgilendirme Dokümanlar1nda Yap1lacak De�i_iklikler

a) 1çtüzük De�i_iklikleri
i) 1çtüzük de�i_iklikleri Tebli�'in 10 uncu maddesinin üçüncü f1kras1 çerçevesinde incelenerek Kurul taraf1ndan 
onaylan1r. Yap1lan inceleme neticesinde ba_vurular1n onaylanmamas1 halinde bu durum gerekçesi belirtilerek 
ba_vuru sahibine bildirilir.

ii) 1çtüzük de�i_iklikleri Kurul taraf1ndan onaylanmas1n1 takiben Tebli�'in 10 uncu maddesinin be_inci f1kras1 
çerçevesinde tescil ve ilan edilir.

iii) Yat1r1mc1lar1n yat1r1m yapma karar1n1 etkileyebilecek ve önceden bilgi sahibi olunmas1n1 gerektirecek nitelikteki 
içtüzük de�i_ikliklerinin, bir duyuru metni ile izin yaz1s1n1n _irket taraf1ndan tebellü� edildi�i tarihi izleyen i_ günü 
ayr1ca KAP'ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilmesi ve yeni hususlar1n yürürlü�e giri_ tarihinin 10 i_ 
gününden az olmamak üzere duyuru metninde belirtilmesi gereklidir.
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iv) Söz konusu içtüzük de�i_iklikleri izahnamede de�i_iklik yap1lmas1n1 gerektirir nitelikte ise a_a�1da 
belirtilen esaslar çerçevesinde izahname de�i_ikliklerinin de yap1lmas1 gerekir.

b) 1zahname De�i_iklikleri
1zahname de�i_ikli�inin yat1r1mc1lar1n yat1r1m yapma karar1n1 etkileyebilecek ve önceden bilgi sahibi 
olunmas1n1 gerektirecek nitelikte olmas1 halinde Tebli�'in 11 inci maddesinin dördüncü f1kras1 çerçevesinde 
Kurul taraf1ndan incelenerek onaylanmas1 ve ayn1 maddenin alt1nc1 f1kras1 çerçevesinde ilan edilmesi 
gereklidir. 1zahname de�i_ikliklerine ili_kin olarak düzenlenen duyuru metni izin yaz1s1n1n _irket taraf1ndan 
tebellü� edildi�i tarihi izleyen i_ günü KAP'ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilir. Yeni 
hususlar1n yürürlü�e giri_ tarihi 10 i_ gününden az olmamak üzere duyuru metninde belirtilir.

1zahname de�i_iklikleri yat1r1mc1lar1n yat1r1m yapma karar1n1 etkileyebilecek ve önceden bilgi sahibi 
olunmas1n1 gerektirecek nitelikte de�il ise, Kurulun onay1 aranmaks1z1n kurucu taraf1ndan yap1larak KAP'ta 
ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilir ve yap1lan de�i_iklikler her takvim y1l1 sonunu izleyen alt1 i_ 
günü içinde toplu olarak Kurula bildirilir.

c) Yat1r1mc1 Bilgi Formu De�i_iklikleri
Yat1r1mc1 bilgi formunda yap1lacak de�i_iklikler için Kurul onay1 aranmaz. Ancak, de�i_ikliklerin alt1 i_ günü 
önce Kurula bildirilmesi, içtüzük ile izahnameye uygun olmas1 ve de�i_ikli�i takip eden i_ günü KAP'ta ve 
kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

Yat1r1mc1 bilgi formunda yap1lacak bir de�i_ikli�in izahname ve/veya içtüzük de�i_ikliklerini de gerektirmesi 
yukar1da verilen izahname ve içtüzük de�i_ikliklerine ili_kin esaslar uygulan1r.

Bilgilendirme dokümanlar1nda yap1lan aç1klamalarda, Kurul onay1n1n Kurul veya kamunun tekeffülü 
olarak yorumlanmas1na yol açacak aç1k veya dolayl1 bir ifade kullan1lamaz.

3.2.8.4. Kat1lma Paylar1n1n De�eri

Kat1lma pay1; yat1r1mc1n1n sahip oldu�u haklar1 ta_1yan ve fona kat1l1m1n1 gösteren, kayden izlenen sermaye 
piyasas1 arac1n1 ifade eder. Kat1lma paylar1n1n itibari de�eri yoktur.

Fon Birim Pay De�eri Hesaplamas1
Fon birim pay de�eri, fon toplam de�erinin 
kat1lma paylar1n1n say1s1na bölünmesiyle elde 
edilir. Fon birim pay de�eri, kat1lma paylar1n1n 
al1m sat1m1na esas te_kil eden fiyatt1r. Fonlar1n 
birim pay de�erinin günlük olarak hesaplanmas1 ve 
ilan edilmesi esast1r. Bilgilendirme 
dokümanlar1nda hüküm bulunmak kayd1 ile ayn1 
gün içinde iki fiyat aç1klanabilir. Kurul kat1lma pay1 
fiyat1n1n günlük olarak hesaplanmas1na ve 
aç1klanmas1na bu Tebli�de belirtilen haller d1_1nda 
da istisna getirebilir.

Al1m Sat1m Emirlerinin 
Gerçekle_tirilmesi
Para piyasas1 fonlar1 ile k1sa vadeli borçlanma 
araçlar1 fonlar1 d1_1ndaki fonlarda, kat1lma pay1 
al1m sat1m emirleri, emrin verilmesini takip eden 
ilk hesaplamada bulunacak pay fiyat1 üzerinden 
yerine getirilir. Para piyasas1 fonlar1 ve k1sa vadeli 
borçlanma araçlar1 fonlar1nda ise, al1m sat1m 
emirleri en son ilan edilen birim pay fiyat1 
üzerinden gerçekle_tirilir. Bununla birlikte, 
bilgilendirme dokümanlar1nda belirtilmek 
ko_uluyla, para piyasas1 fonlar1 ve k1sa vadeli 
borçlanma araçlar1 fonlar1nda kat1lma pay1 al1m 
i_lemi ve sat1m i_lemi farkl1 birim pay fiyat1 
üzerinden gerçekle_tirilebilir.
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Birim Pay De�erinin Duyurulmas1
Bilgilendirme dokümanlar1nda belirlenen esaslara göre hesaplanan birim pay de�eri, kat1lma paylar1n1n al1m-sat1m 
yerlerinde duyurulur. Tebli�in 31 inci maddesinin üçüncü f1kras1nda belirtilen (ekonomik kriz, piyasan1n 
kapanmas1 ve ar1zalar gibi) ola�anüstü durumlarda, Kurulca uygun görülmesi halinde, kat1lma paylar1n1n birim pay 
de�erleri hesaplanmayabilir ve kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1 durdurulabilir.

Fon kat1lma pay1 sahiplerine temettü da�1t1lmas1 mümkündür.

3.2.8.5. Kat1lma Paylar1n1n Al1m-Sat1m1

Kat1lma pay1 al1m1, birim pay de�erinin tam olarak nakden teslim edilerek ödenmesi ; kat1lma pay1 sat1m1, 
yat1r1mc1lar1n paylar1n1n bilgilendirme dokümanlar1nda belirlenen esaslara göre fona iade edilmek suretiyle paraya 
çevrilmesi _art1yla gerçekle_tirilebilir. Fon toplam de�erinin en az %80'i oran1nda alt1na yat1r1m yapan fonlarda, kat1lma 
pay1 al1m sat1m1nda Kurulun onay1 al1nmak kayd1yla alt1n da kullan1labilir.

Günlük Al1m Sat1m
Kat1lma paylar1n1n günlük 
olarak al1m sat1m1 esast1r. Fon 
türü ve niteli�i dikkate al1narak 
kat1lma paylar1n1n günlük 
olarak al1m sat1m1na Kurulca 
istisna getirilebilir.

Giri_-Ç1k1_ Komisyonu
1zahnamede ve yat1r1mc1 bilgi 
formunda _artlar1 belirlenmi_ 
olmak ko_uluyla kat1lma 
paylar1n1n yat1r1mc1lar 
taraf1ndan al1m ve sat1mlar1nda 
giri_-ç1k1_ komisyonu 
uygulanabilir. Ancak, kurucu, 
yönetici ve yönetim veya 
sermaye bak1m1ndan bunlarla 
do�rudan ya da dolayl1 olarak 
ili_kili olanlar taraf1ndan 
kurulan veya yönetilen fonlar1n 
kat1lma paylar1n1n fon 
portföyüne dâhil edilmesi 
halinde bu fonlara giri_ ya da 
ç1k1_ komisyonu ödenemez.

Borsada 1_lem Görme
1zahnamede hüküm 
bulunmas1 ve Borsan1n uygun 
görmesi _art1 ile kat1lma paylar1 
Borsada i_lem görebilir. 
Borsada i_lem görmeyen 
kat1lma paylar1n1n, Borsa 
d1_1nda al1m sat1m1 
bilgilendirme dokümanlar1nda 
hüküm bulunmas1 kayd1yla 
mümkündür. Bu durumda 
kurucu d1_1nda al1m sat1m1 
gerçekle_tirebilecek 
kurulu_lar1n KAP'ta ilan 
edilmesi zorunludur.

Kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1 Kurulun arac1l1k ve portföy yöneticili�i hizmetine ili_kin düzenlemeleri çerçevesinde 
gerçekle_tirilir.

Kurucu ve/veya yönetici taraf1ndan kat1lma paylar1n1n fon ad1na al1m sat1m1 esast1r. Kurucu, fonun kat1lma paylar1n1 
kendi portföyüne dahil edebilir ve kat1lma paylar1n1n sat1_1na ba_lanmadan önce kurucu ve/veya yönetici taraf1ndan 
fona avans tahsis edilebilir.

Kurul, kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1n1n borsalar ve/veya takas kurumlar1 nezdinde kurulmu_ Kurulca uygun görülen 
merkezi bir fon da�1t1m platformu arac1l1�1yla da gerçekle_tirilebilmesini teminen, Kurulca uygun görülen tüm fonlar1n 
bu platforma dahil edilmesine ve yat1r1m kurulu_lar1 ve portföy yönetim _irketleri taraf1ndan bu platformda i_lem 
gören kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1na arac1l1k yap1lmas1na ili_kin düzenlemeler yapabilir.

Döviz Cinsinden Al1m Sat1m

Kat1lma pay1 al1m sat1m1, fon toplam de�erinin en az %80'i oran1nda yabanc1 para ve sermaye piyasas1 araçlar1na yat1r1m 
yapan fonlar ile unvan1nda "(Döviz)" ibaresi yer alan fonlarda, kat1lma pay1 al1m sat1m1 TL'nin yan1 s1ra pay grubu 
olu_turulmak suretiyle TCMB taraf1ndan günlük al1m sat1m kurlar1 ilan edilen yabanc1 para birimleri 
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üzerinden de gerçekle_tirilebilir. Bu durumda, kat1lma pay1 fiyat1 ba�l1 oldu�u pay grubuna göre TL veya yabanc1 para 
birimi cinsinden aç1klan1r.

Yat1r1m kurulu_lar1n1n mü_terileri kredi kart1 ile yat1r1m fonu kat1lma pay1 al1m1 yapabilirler.

Alt1n Kullan1m1

Unvan1nda "alt1n" ibaresi bulunan fonlar taraf1ndan, Kurulun onay1 al1nmak kayd1yla, a_a�1daki esaslar çerçevesinde 
kat1lma pay1 al1m sat1m1nda alt1n kullan1labilir:

a) Yat1r1mc1lar1n kat1lma pay1 al1m sat1m1n1 gerçekle_tirmek üzere banka nezdinde alt1n yat1r1m1 hesab1na sahip 
olmalar1 ve i_lemlerin bu hesap arac1l1�1yla gerçekle_tirilmesi zorunludur.

b) Birim pay de�eri, Türk Liras1 ve ilgili safl1k derecesindeki alt1n cinsinden ilan edilir.

c) Tebli�'in 19'uncu maddesinin birinci f1kras1 çerçevesinde, fon portföyüne borsada i_lem gören varl1klar1n al1nmas1 
ve bu varl1klar1n al1m sat1mlar1n1n borsa kanal1yla yap1lmas1 zorunludur.

d) Kat1lma pay1 al1m sat1m1nda alt1n kullan1m1na ili_kin esaslara fon izahnamesinde yer verilir.

3.2.8.6. Pay Gruplar1n1n Olu_turulmas1

Fondan al1nan yönetim ücreti, portföy yönetim ücreti ve pazarlama sat1_ da�1t1m ücreti _eklinde bölünerek ve/veya fona 
giri_-ç1k1_ komisyonu uygulanmak suretiyle ayn1 fon çat1s1 alt1nda farkl1 pay gruplar1 olu_turulabilir. Bu ücretler ve 
komisyonlar fon, kurucu, yönetici, kat1lma pay1 al1m sat1m1n1 yapan kurulu_lar ve portföy saklay1c1s1 aras1nda 
payla_t1r1labilir. Pay gruplar1 olu_turulan fonlar1n kamuyu ayd1nlatmalar1na ili_kin esas ve standartlar Kurulca belirlenir.

3.2.9. Portföy S1n1rlamalar1

3.2.9.1. Fon Portföyüne Al1nacak Varl1klar ve 1hraçç1lar1na 1li_kin S1n1rlamalar

Fon portföyüne al1nacak varl1klara ili_kin s1n1rlamalar a_a�1da verilmektedir:

a) 1hraçç1 S1n1rlamas1
Fonun toplam de�erinin %10'undan fazlas1 bir 
ihraçç1n1n para ve sermaye piyasas1 araçlar1na ve bu 
araçlara dayal1 türev araçlara yat1r1lamaz. Bu oran1n 
hesaplanmas1nda ipotek ve varl1k teminatl1 menkul 
k1ymetler dikkate al1nmaz ve bu varl1klara yap1lacak 
yat1r1mlar için yukar1da belirtilen oran %25 olarak 
uygulan1r; a_a�1da yer alan (b) bendindeki s1n1rlama ise 
uygulanmaz.

b) Toplam De�er S1n1rlamas1
Fon toplam de�erinin %5'inden fazla yat1r1m yap1lan 
ihraçç1lar1n para ve sermaye piyasas1 araçlar1n1n toplam 
de�eri fon toplam de�erinin %40'1n1 a_amaz. Ancak, 
14.05.2015 tarih ve 2015/12 say1l1 Kurul Bülteni'nde 
yay1mlanan ayn1 tarih ve 12/588 say1l1 Kurul 1lke Karar1 
uyar1nca, unvan1nda "i_tirak" ibaresi yer alan fonlarda 
bu hüküm uygulanmaz.

c) Grup _irketi S1n1rlamas1
Fon toplam de�erinin %20'sinden fazlas1 Kurulun 
finansal raporlama standartlar1na ili_kin düzenlemeleri 
kapsam1nda, ayn1 grubun para ve sermaye piyasas1 
araçlar1na yat1r1lamaz.

((a), (b) ve (c) bentleri uyar1nca yap1lacak kontrollerde, 
para piyasas1 fonlar1 haricinde ayn1 ihraçç1 nezdindeki 
mevduat/kat1lma hesaplar1 da dikkate al1n1r.)

ç) Tedavüldeki 1hraç Miktar1 S1n1rlamas1
Fon portföyüne bir ihraçç1n1n borçlanma araçlar1n1n 
tedavülde olan ihraç miktar1n1n %10'undan fazlas1 dâhil 
edilemez. Bu oran1n hesaplanmas1nda ihraçç1n1n tüm 
borçlanma araçlar1n1n, borçlanma arac1n1n fon 
portföyüne dâhil edildi�i tarihteki tedavülde olan ihraç 
tutar1n1n piyasa de�eri esas al1n1r.
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d) Kamu 1hraçç1lar1 1çin 1stisnalar
TCMB, Hazine ve Maliye Bakanl1�1, ipotek 
finansman1 kurulu_lar1 ve Türkiye Varl1k Fonu 
taraf1ndan ihraç edilen para ve sermaye piyasas1 
araçlar1 için bu k1s1mda say1lan s1n1rlamalar 
uygulanmaz. Bu k1s1m kapsam1nda tek bir varl1�a 
yap1lan yat1r1m, fon toplam de�erinin %35'ini 
a_amaz. Darphane sertifikalar1 için ise ihraç 
baz1ndaki söz konusu %35 s1n1rlamas1 uygulanmaz 
ve fonlar taraf1ndan darphane sertifikalar1na alt1na 
dayal1 sermaye piyasas1 araçlar1 için fon 
bilgilendirme dokümanlar1nda belirlenen yat1r1m 
s1n1rlamalar1 dahilinde yat1r1m yap1labilir.

e) Varl1k Kiralama _irketleri 1çin 
S1n1rlamalar
Varl1k kiralama _irketleri taraf1ndan ihraç edilen 
sermaye piyasas1 araçlar1 için, ihraçç1 olarak fon 
kullan1c1lar1 dikkate al1narak, yukar1da (a) bendinde 
yer alan %10'luk s1n1rlama %25 olarak uygulan1r; (b) 
bendinde yer alan s1n1rlama uygulanmaz; (c) 
bendinde yer alan %20'lik s1n1rlama ise %35

Fon tek ba_1na hiçbir ihraçç1n1n sermayesinin ya da tüm oy haklar1n1n %109undan fazlas1na, ayn1 yöneticinin 
yönetimindeki tek bir kurucuya ait fonlar ise toplu olarak, hiçbir ihraçç1n1n sermayesinin ya da tüm oy 
haklar1n1n %209sinden fazlas1na sahip olamaz.

A_a�1da verilen ihraçç1lar1n ihraç etti�i para ve sermaye piyasas1 araçlar1n1n toplam de�eri fon toplam de�erinin 
%209sini a_amaz:

· Yöneticinin yönetim 
hakimiyetine sahip olan,

· Yöneticinin yönetim 
hakimiyetine sahip olan tüzel 
ki_iler ile yönetici yetkililerinin 
yönetim hakimiyetine sahip 
oldu�u,

· Yöneticinin yönetim 
hakimiyetine sahip olan gerçek 
ki_ilerin yönetim hakimiyetine 
sahip oldu�u.

Arac1 kurulu_ ve ortakl1k varantlar1 ile sertifikalara yap1lan yat1r1mlar1n toplam1 fon toplam de�erinin %109unu 
a_amaz. Tek bir ihraçç1 taraf1ndan ç1kar1lan varantlar ile sertifikalar1n toplam1 ise fon toplam de�erinin %59ini 
a_amaz.

Mevduat/Kat1lma Hesaplar1 S1n1rlamalar1

Fon toplam de�erinin en fazla %10'u, 12 aydan uzun vadeli olmamak _art1yla, bankalar nezdinde aç1lan 
mevduat/kat1lma hesaplar1nda ve mevduat sertifikalar1nda de�erlendirilebilir. Ancak tek bir bankada 
de�erlendirilebilecek tutar fon toplam de�erinin %3'ünü a_amaz. Kat1l1m fonlar1nda söz konusu %10'luk oran %25, 
%3'lük oran ise %10 olarak uygulan1r.

50%
Para Piyasas1 Fonlar1

Para piyasas1 fonlar1n1n fon toplam 
de�erinin azami %50'si 

mevduat/kat1lma hesaplar1nda 
de�erlendirilebilir. Ancak tek bir 

bankada de�erlendirilebilecek tutar 
fon toplam de�erinin %6's1n1 

a_amaz.

50%
Para Piyasas1 Kat1l1m 

Fonlar1
Para piyasas1 kat1l1m fonlar1n1n fon 

toplam de�erinin azami %50'si 
kat1lma hesaplar1nda 

de�erlendirilebilir. Ancak tek bir 
bankada de�erlendirilebilecek tutar 

fon toplam de�erinin %20'sini 
a_amaz.

10%
Devlet 1ç Borçlanma 

Senetleri
Para piyasas1 fonlar1n1n (ünvan1nda 

"kat1l1m" ifadesi bulunan fonlar 
hariç) portföyünün asgari %10'u 

devlet iç borçlanma senetlerinde 
yat1r1ma yönlendirilir.
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Kurucunun Kurulun finansal raporlama standartlar1na ili_kin düzenlemeleri kapsam1nda yer alan grup _irketlerinin 
borsa d1_1nda halka arz1na arac1l1k etti�i ortakl1k paylar1na, borsada i_lem görmesi _art1yla, ihraç miktar1n1n azami %10'u 
ve fon toplam de�erinin azami %5'i oran1nda yat1r1m yap1labilir.

Fon portföylerine dahil edilebilen varl1klar1n de�erlemesine ili_kin esaslar, Türkiye Sermaye Piyasalar1 Birli�i 
taraf1ndan yay1mlanan " TSPB Kolektif Yat1r1m Kurulu_u Portföylerinde Yer Alan Varl1klar1n De�erleme Esaslar1na 
1li_kin Yönerge" ile belirlenmi_tir.

3.2.9.2. Fon Portföyüne Al1nacak Kolektif Yat1r1m Kurulu_u Paylar1na 1li_kin 
S1n1rlamalar

Fon toplam de�erinin en fazla %20'si fon kat1lma paylar1na, menkul k1ymet yat1r1m ortakl1klar1 paylar1na, yabanc1 
borsalarda i_lem gören borsa yat1r1m fonu kat1lma paylar1na ve yabanc1 yat1r1m fonu kat1lma paylar1na yat1r1lmak 
suretiyle de�erlendirilir. Türkiye'de kurulu borsa yat1r1m fonlar1n1n kat1lma paylar1na yap1lan yat1r1m için bu s1n1rlama 
uygulanmaz. Ancak tek bir yat1r1m fonunun, yabanc1 borsalarda i_lem gören borsa yat1r1m fonunun ve yabanc1 yat1r1m 
fonunun kat1lma paylar1na yap1lan yat1r1m tutar1 fon toplam de�erinin %10'unu, Türkiye'de kurulu tek bir borsa yat1r1m 
fonunun kat1lma paylar1na yap1lan yat1r1m tutar1 ise fon toplam de�erinin %20'sini a_amaz.

Fon portföyüne, kat1lma pay1 sat1_1na ili_kin izahnamesi Kurulca onaylanan fonlar1n kat1lma paylar1n1n dahil edilmesi 
esast1r. _u kadar ki, yabanc1 borsalarda i_lem gören borsa yat1r1m fonlar1n1n kat1lma paylar1 için yukar1da yer verilen 
s1n1rlamalar dahilinde kal1nmak kayd1yla söz konusu _art aranmaz.

Fonlar taraf1ndan di�er yat1r1m fonlar1na ve borsa yat1r1m fonlar1na yap1lan yat1r1mlar, "3.2.9.1. Fon Portföyüne Al1nacak 
Varl1klar ve 1hraçç1lar1na 1li_kin S1n1rlamalar" bölümünün (a) ve (b) maddelerinde yer alan ihraçç1 s1n1rlamalar1na tabi 
de�ildir.

Di�er taraftan, yukar1daki esaslar çerçevesinde gayrimenkul yat1r1m fonlar1 ve giri_im sermayesi yat1r1m 
fonlar1n1n kat1lma paylar1 fon portföyüne dahil edilebilir. Ancak tek bir gayrimenkul yat1r1m fonuna ve giri_im 
sermayesi yat1r1m fonuna yap1lan yat1r1m tutar1, fon toplam de�erinin %4'ünü geçemez. Serbest yat1r1m fonlar1 
taraf1ndan gayrimenkul yat1r1m fonlar1 ve giri_im sermayesi yat1r1m fonlar1na fon toplam de�erinin en fazla 
%25'i oran1nda yat1r1m yap1labilir.

3.2.9.3. Fon Portföyündeki Varl1klar1n Borsada 1_lem Görme Esaslar1

Fon portföyündeki varl1klar1n Borsada i_lem görme esaslar1 _unlard1r:

a) Fon portföyüne borsada i_lem 
gören varl1klar1n al1nmas1 ve bu 
varl1klar1n al1m sat1mlar1n1n 
borsa kanal1yla yap1lmas1 
zorunludur. 1lk ihraçlarda ise 
borsada i_lem görmesi uygun 
görülen sermaye piyasas1 araçlar1 
fon portföyüne dahil edilebilir.

b) Fon portföyüne dahil edilen 
kat1lma paylar1 için (a) bendinde 
yer alan _artlar aranmaz.

c) Fon ad1na kat1lma paylar1n1n 
al1m sat1m1 nedeniyle, Borsa'n1n 
ilgili piyasas1ndan ayn1 gün 
valörü ile ayn1 gün valörlü i_lem 
saatleri d1_1nda fon portföyüne 
al1m veya fon portföyünden 
sat1m zorunlulu�u bulunuyorsa, 
Borsa taraf1ndan belirlenen i_lem 
kurallar1na uyulmas1 _artt1r.

Kamu ve özel sektör d1_ borçlanma araçlar1n1n, borsa d1_1nda yap1lacak i_lemler ile fon portföyüne dahil edilmesi veya 
fon portföyünden ç1kar1lmas1 mümkündür.
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Yurtd1_1nda ihraç edilen borçlanma araçlar1n1n ve kira sertifikalar1n1n, tabi oldu�u otorite taraf1ndan yetkilendirilmi_ bir 
saklay1c1 kurulu_ nezdinde saklanmas1, fiyat1n1n veri da�1t1m kanallar1 vas1tas1yla ilan edilmesi, derecelendirmeye tabi 
tutulmas1 ve fonun fiyat aç1klama dönemlerinde Finansal Raporlama Tebli�i düzenlemeleri çerçevesinde gerçe�e 
uygun de�eri üzerinden nakde dönü_türülebilecek nitelikte likiditasyona sahip olmas1 _artlar1yla, yurtd1_1nda borsa 
d1_1ndan fon portföyüne dahil edilmesi mümkündür.

Yat1r1m fonlar1n1n portföylerine ihraçç1 veya üçüncü ki_iler taraf1ndan verilen geri al1m taahhüdü içeren ortakl1k pay1, 
borçlanma arac1, teminatl1 menkul k1ymet, varl1�a veya ipote�e dayal1 menkul k1ymet, kira sertifikas1, gayrimenkul 
sertifikas1 ve benzeri sermaye piyasas1 araçlar1n1n ihraçlar1ndan ilgili sermaye piyasas1 araçlar1n1n dâhil edilmesi 
halinde, söz konusu taahhüt kapsam1nda fon portföylerinden yap1lacak sat1m i_lemleri, her bir i_lem için gerekçeli 
yönetim kurulu karar1 al1nmas1 _art1 ile borsa d1_1nda gerçekle_tirilebilir.

3.2.9.4. Borsa D1_1nda Taraf Olunan Sözle_melere 1li_kin S1n1rlamalar

Kurucunun fon ad1na ve hesab1na borsa d1_1nda taraf oldu�u sözle_melerin;

Yat1r1m Stratejisine Uygunluk
Fonlar1n yat1r1m stratejisine uygun olmas1

Kar_1 Taraf Derecelendirmesi
Kar_1 taraflar1n1n Tebli�'in 32 nci maddesinde belirtilen 
derecelendirme notuna sahip olmas1

Objektif Ko_ullar
Herhangi bir ili_kiden etkilenmeyecek _ekilde objektif 
ko_ullarda yap1lmas1 ve adil bir fiyat içermesi

Nakde Dönü_türülebilirlik
Fonun fiyat aç1klama dönemlerinde gerçe�e uygun 
de�eri üzerinden nakde dönü_türülebilir olmas1

zorunludur.

Borsa d1_1 sözle_melerin yukar1da yer verilen (c) bendinde yer alan ilkelere uygunlu�unun temini için uygulanacak 
güvenilir yöntemler ve sözle_melerle ilgili genel ilkeler içtüzük ile izahnamelerde belirlenir ve KAP'ta aç1klan1r.

Fon portföylerine, riskten korunma amac1yla s1n1rl1 olarak borsa d1_1ndan türev araç ve swap sözle_meleri dahil 
edilebilir. Söz konusu s1n1rlama, garantili ve koruma amaçl1 fonlarda opsiyon d1_1ndaki türev araçlar için uygulanmakta 
olup, serbest fonlar için uygulanmaz.

Serbest fonlar d1_1ndaki fonlar1n taraf oldu�u borsa d1_1 türev araç ve swap sözle_melerinin;

Kar_1 Taraf Niteli�i
Kar_1 taraf1n1n denetime ve 
gözetime tabi finansal bir kurum 
(banka, arac1 kurum v.b.) olmas1

Derecelendirme Notu
Kar_1 taraf1n1n Tebli�'in 32'nci 
maddesinde belirtilen 
derecelendirme notuna sahip 
olmas1

Objektif Ko_ullar
Herhangi bir ili_kiden 
etkilenmeyecek _ekilde objektif 
ko_ullarda yap1lmas1 ve adil bir 
fiyat içermesi

De�erleme Yöntemi
Fonun fiyat aç1klama dönemlerinde "güvenilir" ve 
"do�rulanabilir" bir yöntem ile de�erlenmesi

Nakde Dönü_türülebilirlik
Fonun fiyat aç1klama dönemlerinde gerçe�e uygun 
de�eri üzerinden nakde dönü_türülebilir ve sona 
erdirilebilir nitelikte olmas1

zorunludur.

Serbest fonlar d1_1ndaki yat1r1m fonlar1 taraf1ndan borsada ve borsa d1_1nda opsiyon sat1c1s1 olarak opsiyon 
sözle_mesine taraf olunamaz.
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3.2.9.5. Fon Portföyüne Dâhil Edilecek Varl1klar1n Vade Yap1s1na 1li_kin 
S1n1rlamalar
Borçlanma araçlar1 fonlar1n1n unvanlar1nda vade yap1s1na yer verilmek istenmesi durumunda, fon portföyünün ayl1k 
a�1rl1kl1 ortalama vadesinin;

1

K1sa Vadeli
25-90 gün olmas1 halinde "k1sa 
vadeli"

2

Orta Vadeli
91-730 gün olmas1 halinde "orta 
vadeli"

3

Uzun Vadeli
730 günden fazla olmas1 halinde 
"uzun vadeli"

ifadelerine fon unvanlar1nda yer verilir.

Para piyasas1 fonlar1 ile k1sa vadeli borçlanma araçlar1 fonlar1nda vadeye kalan gün say1s1 hesaplanamayan 
varl1klar fon portföyüne dâhil edilemez.

Orta vadeli ve uzun vadeli borçlanma araçlar1 fonlar1nda fon portföyüne en fazla fon toplam de�erinin %20'si oran1nda 
vadeye kalan gün say1s1 hesaplanamayan varl1klar dâhil edilebilir.

Portföyün a�1rl1kl1 ortalama vadesi, sermaye piyasas1 araçlar1n1n vadeleri ayr1 ayr1 dikkate al1narak hesaplan1r. Orta 
vadeli ve uzun vadeli borçlanma araçlar1 fonlar1nda vadeye kalan gün say1s1 hesaplanamayan varl1klar bu 
hesaplamada dikkate al1nmaz.

3.2.9.6. Fonun Kredi 1_lemleri, Repo ve Ters Repo 1_lemleri ile Vaad 
Sözle_melerine 1li_kin S1n1rlamalar

Repo ve Kredi S1n1rlamalar1
Fon portföylerinde yer alan repo i_lemine konu olabilecek varl1klar1n rayiç de�erinin %10'una kadar borsada veya 
borsa d1_1nda repo yap1labilir, fon toplam de�erinin %10'unu geçmemek üzere fon hesab1na kredi al1nabilir ve/veya 
borçlanma amac1yla Takasbank Para Piyasas1 ve yurtiçi organize para piyasas1 i_lemleri yap1labilir.

Kredi al1nmas1 halinde kredinin tutar1, faizi, al1nd1�1 tarih ve kredi al1nan kurulu_ ile geri ödenece�i tarih KAP'ta 
aç1klan1r ve Kurula bildirilir.

Ters Repo Sözle_melerine 1li_kin Olarak:

Fon portföyüne borsada veya 
borsa d1_1nda ters repo 
sözle_melerinin dâhil edilmesi 
mümkündür.

Borsa d1_1nda taraf olunan ters 
repo sözle_melerine, fon 
toplam de�erinin en fazla 
%10'una kadar yat1r1m 
yap1labilir.

Unvan1nda "Para Piyasas1" ve 
"K1sa Vadeli" ifadesi yer alan 
fonlar fon toplam de�erinin 
%25'ini geçmemek üzere Borsa 
1stanbul A._. Pay Senedi Repo 
Pazar1'nda ters repo 
sözle_melerine taraf olabilirler.

Borsa d1_1 repo-ters repo i_lemlerinin vade ve faiz oran1 Kurulun ilgili düzenlemeleri çerçevesinde belirlenir. Faiz 
oran1n1n belirlenmesi, borsada i_lem gören benzer vade yap1s1na sahip sözle_melerin faiz oranlar1n1n dikkate al1nmas1 
_art1yla, kurucu ve yöneticinin sorumlulu�undad1r. Bu tür sözle_melere taraf olunmas1 durumunda, en 
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geç sözle_me tarihini takip eden i_ günü içinde sözle_menin vadesi, faiz oran1, kar_1 taraf1 ve kar_1 taraf1n 
derecelendirme notu KAP'ta aç1klan1r; ilgili bilgi ve belgeler kurucu veya yönetici merkezinde sözle_me tarihini 
müteakip be_ y1l süreyle saklan1r.

Fon toplam de�erinin %10'unu a_mamas1 kayd1yla fon portföyüne vaad sözle_meleri dahil edilebilir. 
Sözle_menin kar_1 taraf1n1n, yönetim kontrolü kamu kurum ve kurulu_lar1na ait olan bir banka olmas1 ve 
derecelendirme yap1labilmesi için gerekli olan _artlar1n sa�lanamamas1 halinde notun ilk defa al1nmas1na 
kadar geçen sürede an1lan banka için Tebli�'in 19. maddesinin üçüncü f1kras1n1n (b) bendinde yer alan 
derecelendirme _art1 aranmaz.

Vaad sözle_melerinin olas1 kar_1 taraflar1 ile söz konusu taraflar1n derecelendirme notlar1na ili_kin bilgiler yat1r1m 
fonunun KAP sayfas1nda aç1klan1r ve aç1klanan bilgilerde de�i_iklik meydana gelmesi durumunda KAP'ta yap1lan 
bir önceki aç1klama güncellenir. Söz konusu sözle_melerin kar pay1 oran1 ve vadesine ili_kin bilgilere ise ayl1k 
dönemler itibar1yla haz1rlanan portföy da�1l1m raporunda yer verilir ve bu i_lemlere ili_kin bilgi, belgeler 
sözle_me tarihini müteakip be_ y1l süreyle Kurucu/Yönetici merkezinde muhafaza edilir. Kar_1 taraftan al1nan 
vaad sözle_melerine konu varl1klar1n ilgili düzenlemeler çerçevesinde yat1r1m fonunun saklama hesaplar1nda 
depo edilmesi gerekir.

3.2.9.7. Fonun Ödünç 1_lemlerine 1li_kin S1n1rlamalar

Sermaye Piyasas1 Araçlar1 Ödünç 1_lemleri

Fonlar, Kurulun ilgili düzenlemeleri çerçevesinde 
yap1lacak bir sözle_me ile herhangi bir anda 
portföylerindeki sermaye piyasas1 araçlar1n1n piyasa 
de�erinin en fazla %50'si tutar1ndaki sermaye piyasas1 
araçlar1n1 ödünç verebilir.

Fon portföyünden ödünç verme i_lemi, ödünç verilen 
sermaye piyasas1 araçlar1n1n en az %100'ü kar_1l1�1nda 
Kurulun ilgili düzenlemelerinde özkaynak olarak 
kabul edilen varl1klar1n fon ad1na Takasbank'ta bloke 
edilmesi _art1yla yap1labilir. Özkayna�1n 
de�erlemesine ve tamamlanmamas1na ili_kin 
esaslarda Kurulun ilgili düzenlemelerine uyulur.

K1ymetli Maden Ödünç 1_lemleri

Fon, Kurul düzenlemeleri uyar1nca yap1lacak bir 
sözle_me çerçevesinde portföyündeki k1ymetli 
madenlerin piyasa de�erlerinin en fazla %75'i 
tutar1ndaki k1ymetli madenleri Türkiye'de kurulu 
borsalarda ödünç verebilir. Ayr1ca, piyasada 
gerçekle_en ödünç i_lemleri kar_1l1�1nda ödünç 
alacaklar1n1 temsil etmek üzere ç1kar1lan sertifikalar 
ayn1 oranda portföye al1nabilir. K1ymetli maden 
ödünç i_lemleri ile k1ymetli maden ödünç sertifikas1 
al1m-sat1m i_lemleri ilgili piyasadaki i_lem esaslar1 ile 
teminat sistemi çerçevesinde yap1l1r.

Fonun taraf oldu�u sermaye piyasas1 arac1 ödünç verme sözle_melerine, sözle_menin fon lehine tek tarafl1 
olarak fesh edilebilece�ine ili_kin bir hükmün konulmas1 zorunludur.

3.2.9.8. Belirli Yat1r1mc1lara Tahsis Edilmi_ Fonlar ile Bir Varl1k veya Varl1k 
Grubuna Yat1r1m Yapan Fonlara 1li_kin S1n1rlamalar

Kat1lma paylar1 önceden belirlenmi_ ki_i veya kurulu_lara tahsis edilmi_ fonlarda:

Kat1lma pay1 yat1r1mc1s1 olarak tan1mlanm1_ 
_irketlerin ihraç ettikleri para ve sermaye piyasas1 
araçlar1n1n toplam de�eri, tek bir _irket için azami 
%5 olmak üzere, fon toplam de�erinin %25'ini 
a_amaz.

1çtüzük ve izahname de�i_ikliklerine ili_kin 
duyurular1n KAP'ta ilan edilmesi hükmü 
uygulanmaz.
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Unvan1nda "Endeks" ibaresi yer alan fonlarda:

Yönetici fonu, fonun getirisi baz al1nan endeksin getirisinden önemli ölçüde sapmayacak _ekilde yönetmekle 
yükümlüdür. Bu fonlarda, Tebli�in 3 numaral1 Ekinde yer alan formüle uygun olarak yap1lan hesaplama 
çerçevesinde, baz al1nan endeksin de�eri ile fonun birim pay de�eri aras1ndaki korelasyon katsay1s1 en az %90 
olmal1d1r. Aksi bir durumun varl1�1n1n tespiti halinde Kurul taraf1ndan, söz konusu fonun tasfiyesi veya ba_ka bir 
fona dönü_ümü istenebilir.

Her ay1n sonuncu gününde son üç ayl1k dönemler itibar1yla hesaplanan korelasyon katsay1s1n1n, belirtilen oran1n 
alt1na dü_mesi halinde, kurucu bu durumu, al1nacak tedbirlere ili_kin olarak al1nacak yönetim kurulu karar1 ile 
birlikte, izleyen ay1n ilk alt1 i_ günü içinde Kurula bildirmekle yükümlüdür. Kurul, bu hükmün uygulanmas1nda, 
Tebli�'in 31 inci maddesinin üçüncü f1kras1nda say1lan ola�anüstü olaylar1n gerçekle_ti�i dönemleri dikkate 
almayabilir.

Unvan1nda "Endeks" ibaresi yer alan fonlarda, Tebli�'in 17 nci maddesinin birinci ve üçüncü f1kralar1nda yer alan 
s1n1rlamalar ile ayn1 maddenin ikinci f1kras1nda yer alan %10'luk s1n1rlama, söz konusu varl1klar1n baz al1nan 
endekse dahil olmas1 halinde uygulanmaz. Ayn1 maddenin ikinci f1kras1ndaki %20'lik s1n1rlaman1n 
hesaplanmas1nda ise, fonlar1n portföyünde yer alan paylar, baz al1nan endekse dahil olmas1 kayd1yla dikkate 
al1nmaz.

Belirli bir sektörde yer alan ihraçç1lar1n para ve sermaye piyasas1 araçlar1na yat1r1m yapan fonlarda:

Tebli�'in 17 nci maddesinin birinci f1kras1nda yer alan %10'luk s1n1rlama ilgili sektörde faaliyet gösteren ihraçç1lar 
için %20 olarak uygulan1r; ayn1 f1kran1n (b) (c) bentlerinde yer alan s1n1rlamalar ise uygulanmaz.

Fon toplam de�erinin en az %80'i oran1nda yabanc1 para ve sermaye piyasas1 araçlar1na yat1r1m yapan fonlar ile 
unvanlar1nda "Döviz" ibaresi yer alan fonlar taraf1ndan:

Nakit ihtiyac1n1n kar_1lanmas1 amac1yla sözle_melere konu olabilecek varl1klar1n ilgili ülkenin merkezi takas ve 
saklama kurulu_unda saklanmas1 kayd1yla yurt d1_1nda borsa d1_1 repo sözle_melerine taraf olunabilir.

Unvan1nda "1_tirak" ibaresi yer alan fonlarda:

Tebli�'in 17 nci maddesinin birinci f1kras1n1n (c) bendi ile ayn1 maddenin üçüncü f1kras1 uygulanmaz.

3.2.9.9. Garantili ve Koruma Amaçl1 Fonlar1n Portföy S1n1rlamalar1

Garantili ve koruma amaçl1 fonlar1n portföy s1n1rlamalar1na ili_kin a_a�1daki esaslar uygulan1r:

Ters Repo ve Borçlanma Araçlar1
Fonlar taraf1ndan portföye al1nan ters repo 
sözle_meleri, özel sektör taraf1ndan ihraç edilen 
borçlanma araçlar1 ve kira sertifikalar1, Kurulca 
uygun görülen vadeli i_lem ve opsiyon 
sözle_meleri ile di�er sermaye piyasas1 araçlar1 için 
Tebli�'in 19 uncu maddesinin birinci f1kras1n1n (a) 
ve (b) bentleri uygulanmaz.

Borsa D1_1 1_lemler
Fonlar taraf1ndan, vade ve di�er sözle_me ko_ullar1 
aç1s1ndan borsada i_lem gören e_de�erlerinin 
bulunmamas1 halinde, borsa d1_1nda ters repo 
sözle_melerine taraf olunabilir ve Kurulca uygun 
görülen di�er sermaye piyasas1 araçlar1na yat1r1m 
yap1labilir. Borsa d1_1nda taraf olunan ters repo 
sözle_melerine ili_kin olarak Tebli�'in 21 inci 
maddesinin ikinci f1kras1n1n (b) bendinde yer alan 
%10'luk s1n1rlama garantili ve koruma amaçl1 fonlar 
için uygulanmaz.
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Türev Araçlar
Opsiyon sözle_mesi sat1n al1nmas1 hariç olmak üzere 
türev araçlar koruma amaçl1 fonlar1n portföyüne 
ancak riskten korunma amaçl1 olarak al1nabilir.

Borsa D1_1 Sözle_meler
Fonlar1n portföylerine borsa d1_1ndan al1nan 
sözle_melerin Tebli�'in 19 uncu maddesinin üçüncü 
f1kras1n1n (b) ve (ç) bentlerinde say1lan niteliklere 
uygunlu�unu tevsik edici bilgi ve belgeler, 
sözle_melerin portföye dahil edilmelerini takip eden 
10 i_ günü içinde Kurula gönderilir. Gerekli nitelikleri 
ta_1mad1�1 Kurulca tespit edilen sözle_meler fon 
portföyünden ç1kar1larak Kurul düzenlemelerine 
uygun olan sözle_meler portföye dahil edilir; bu 
nedenle do�an masraf ve zararlar fon malvarl1�1na 
yan1s1t1lamaz. Türev araç sözle_melerine ili_kin 
imzalar1n, sözle_melerin portföye al1nmas1n1 
müteakip en geç bir ay içerisinde tamamlanmas1 ve 
sözle_menin imza tarihinden itibaren be_ y1l süreyle 
kurucu ve yönetici nezdinde saklanmas1 zorunludur.

Kar_1 Taraf Riski
Fonlar1n portföylerine borsa d1_1ndan al1nan türev araçlar nedeniyle maruz kal1nan kar_1 taraf riski fon toplam 
de�erinin %20'sini a_amaz. Bu s1n1rlamaya uyumun yaln1zca söz konusu varl1klar1n portföye dahil edilmeleri 
a_amas1nda sa�lanmas1 yeterlidir.

3.2.9.10. Di�er S1n1rlamalar

Türev Araçlar

Fon portföyüne riskten korunma ve/veya yat1r1m 
amac1yla fonun türüne ve yat1r1m stratejisine uygun 
olacak _ekilde ve Kurulca belirlenecek esaslar 
çerçevesinde türev araçlar dâhil edilebilir. Bu durumda, 
fonun portföy yöneticilerinin tümünün sermaye piyasas1 
faaliyetleri Düzey 3 lisans belgesi ile türev araçlar lisans 
belgesine sahip olmalar1 zorunludur.

Türev araçlar nedeniyle maruz kal1nan aç1k pozisyon 
tutar1 fon toplam de�erini a_amaz.

Özel Sektör Borçlanma Araçlar1

Para piyasas1 fonlar1 ve k1sa vadeli borçlanma araçlar1 
fonlar1 ile özel sektör borçlanma araçlar1na yat1r1m yapan 
koruma amaçl1 ve garantili fonlarda, fon portföyüne 
dahil edilen banka borçlanma araçlar1 d1_1ndaki özel 
sektör borçlanma araçlar1 ihraçç1s1n1n Tebli�'in 32 nci 
maddesinde belirtilen derecelendirme notuna sahip 
olmas1 zorunludur.

Fon toplam de�erinin en fazla %20'si Takasbank Para Piyasas1 ve yurtiçi organize para piyasas1 i_lemlerinden olu_ur.

Fon, aç1�a sat1_ ve kredili menkul k1ymet i_lemi yapamaz.

Portföydeki varl1klar1n de�erinin fiyat hareketleri ve temettü da�1t1m1 gibi yönetici kontrolü d1_1nda veya yeni pay 
alma haklar1 nedeniyle, fonun bilgilendirme dokümanlar1 ile Tebli�de belirtilen s1n1rlar1n ihlal edilmesi halinde en 
geç 30 gün içinde söz konusu s1n1rlara uyumun sa�lanmas1 zorunludur. Belirtilen süre içinde uyumun 
sa�lanmas1n1n imkans1z olmas1 veya büyük zarar do�uraca�1n1n belirlenmesi halinde süre Kurul taraf1ndan 
uzat1labilir. Bu süre sonunda Kurula ba_vurmayan veya süre verilmesi Kuruca uygun görülmeyen fonlar1n 
dönü_ümü veya tasfiyesi Kurul taraf1ndan istenebilir.
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Kurul, fon türü baz1nda fon portföyüne al1nacak varl1k ve i_lemlere ili_kin olarak Tebli�de yer alan oranlardan farkl1 
asgari ve/veya azami oranlar belirleyebilir.

3.2.10. Fon Türlerine Özel Esaslar

3.2.10.1. Serbest Fonlar

Serbest fonlar, "3.2.9. Portföy S1n1rlamalar1" ba_l1�1 alt1nda verilen (Tebli�'in 17 ila 24 üncü maddesinde yer alan) portföy 
ve i_lem s1n1rlamalar1na tabi olmaks1z1n fonun KAP sayfas1nda yer alan yat1r1m stratejileri ve limitleri dahilinde yat1r1m 
yapabilirler. Ayr1ca, Fon Tebli�i ve Rehber'de yat1r1m yap1labilir seviyede derecelendirme notunun arand1�1 durumlarda 
serbest fonlar için derecelendirme yap1lm1_ olmas1 yeterlidir. Özel esaslar sakl1 kalmak kayd1yla, Fon Tebli�i ve 
Rehber'de fon portföyüne dahil edilecek varl1k ve i_lemler için belirlenen oransal yat1r1m s1n1rlamas1 d1_1ndaki di�er 
tüm _artlar serbest fonlar için de aran1r. Örne�in, bir serbest fon borsa d1_1nda ortakl1k pay1 al1m/sat1m i_lemi 
gerçekle_tiremez.

Yabanc1 Fonlar
Paylar1 serbest fonlar1n portföylerine al1nacak yabanc1 fonlar için ilgili otoriteden izin al1nm1_ olma _art1 aran1r. Bu 
kapsamda, hangi ülkelerde kurulu fonlar1n portföye al1nabilece�ine fonun KAP sayfas1nda ilan edilen yat1r1m 
stratejisinde yer verilir. Kurul serbest fonlar1n portföylerine al1nacak yabanc1 fon paylar1na ili_kin k1s1tlamalar 
getirebilir.

Borsada 1_lem Görme ve Kat1lma Pay1 Sat1_1
Serbest fonlar için Tebli�'in 15 inci maddesinde yer alan "izahnamede hüküm bulunmas1 ve Borsan1n uygun 
görmesi _art1 ile kat1lma paylar1 Borsada i_lem görebilir" hükmü uygulanmaz.

Serbest fonlar1n kat1lma paylar1n1n sat1_1n1 yapacak kurulu_lar, kat1lma pay1 sat1_lar1n1n bu konuda yeterli bilgi ve 
deneyime sahip sat1_ personeli taraf1ndan gerçekle_tirilmesini temin ederler. Söz konusu kurulu_lar, sat1_ yap1lan 
yat1r1mc1lar1n nitelikli yat1r1mc1 vas1flar1n1 haiz olduklar1na dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve düzenli olarak 
tutmakla yükümlüdürler. Da�1t1m kurulu_u söz konusu yükümlülü�ünü, yat1r1mc1n1n, kat1lma pay1 al1m talimat1 
verilen serbest fonun KAP'ta yay1mlanan izahnamesi ile yat1r1mc1 bilgi formunun okunup anla_1ld1�1 ve fonun 
risklerinin alg1land1�1na ili_kin beyan1n1 yaz1l1 veya elektronik ortamda alarak da yerine getirebilir.

Portföy Yöneticileri
Serbest fonun portföy yöneticilerinin tümünün sermaye piyasas1 faaliyetleri Düzey 3 lisans belgesi ile türev araçlar 
lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve tecrübeye sahip olmalar1 gereklidir.

Gider S1n1rlamas1
Serbest fonlar için Tebli�'in "Fon Toplam Giderinin Üst S1n1r1n1n Belirlenmesi ve Kamuya Aç1klanmas1" ba_l1kl1 33 
üncü maddesi uygulanmaz.

Türev Araçlar
Serbest fonlar1n portföyüne Tebli�de Kurulca fon portföyüne al1nmas1 uygun görülen vadeli i_lem ve opsiyon 
sözle_meleri olarak tan1mlanan türev araçlar1n yan1 s1ra swap sözle_meleri de dahil edilebilir. Serbest fonlar1n 
portföylerinde yer alan vadeli i_lem ve opsiyon sözle_meleri ile swap sözle_meleri nedeniyle maruz kal1nan 
risklere ili_kin limitlere fonun KAP sayfas1nda yer verilir. Limitlerin a_1lmas1 halinde kurucunun yönetim kurulu 
taraf1ndan limitlere uyumun sa�lanmas1 amac1yla gerekli tedbirler al1n1r ve fonun KAP sayfas1nda ilan edilir.
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1zahname De�i_iklikleri ve Bildirimler
Yat1r1mc1lar1n yat1r1m yapma karar1n1 etkileyebilecek ve önceden bilgi sahibi olunmas1n1 gerektirecek nitelikteki 
izahname de�i_ikliklerine ili_kin duyurular de�i_ikliklerin yürürlü�e giri_ tarihinden en az 30 gün önce fonun KAP 
sayfas1nda ilan edilir. 1çtüzük ve izahname de�i_ikliklerine ili_kin duyurular1n KAP'ta ilan edilmesi hükmü serbest fonlar 
için uygulanmaz.

Pay Fiyat1 Hesaplanmas1
Serbest fonlar1n pay fiyatlar1n1n en az ayda bir kere hesaplanmas1 ve yat1r1mc1lara bildirilmesi zorunludur. Birim pay 
de�erinin hesaplanmas1 ve ilan edilmesine ili_kin olarak Tebli�'in 14 üncü maddesinin dördüncü f1kras1nda belirtilen 
günlük hesaplanma zorunlulu�u uygulanmaz.

Serbest fonlar1n KAP sayfas1nda ilan edilen kat1lma pay1 al1m sat1m esaslar1nda kat1lma paylar1n1n fona iadesi için pay 
fiyatlar1n1n ilan süresinden daha farkl1 ve uzun süreler belirlenebilir.

Fon Sepeti ve Hisse Senedi Fonlar1
Serbest fonlar fon sepeti fonu _eklinde kurulabilir. Bu durumda Tebli�'in 26 nc1 maddesinde yer alan fon sepetine ili_kin 
hükümler uygulanmaz.

Unvan1nda "hisse senedi" ibaresi yer alan serbest fonlar1n, Tebli�'in 6 nc1 maddesinin ikinci f1kras1nda yer alan hükümler 
uygulanmak kayd1yla, serbest _emsiye fona ba�l1 hisse senedi fon olarak ihraç edilmesi mümkündür.

1zahname 1çeri�i
Serbest fonlar1n izahnamesinde; Tebli�'in 2 numaral1 Ekinde belirtilen fon izahnamesinde yer almas1 gereken asgari 
unsurlardan yaln1zca (a), (b) ve (�) bentlerinde yer verilen fonun unvan1,türü ve süresi, kurucunun, yöneticinin ve portföy 
saklay1c1s1n1n unvan1 ve adresleri ile fon malvarl1�1ndan yap1labilecek harcamalara ili_kin esaslar yer al1r. Di�er unsurlara 
ili_kin bilgiler, kar_1la_t1rma ölçütü veya e_ik de�erin belirlenme esaslar1 ile fon yönetim ücreti oran1 fonun KAP 
sayfas1nda ilan edilir. Kurucu, bu bilgilerin Kurul düzenlemelerine uyumundan, içtüzük ve izahname ile tutarl1l1�1ndan, 
içeri�inin do�rulu�undan, güncelli�inin sa�lanmas1ndan ve yanl1_, yan1lt1c1 veya eksik bilgilerden kaynaklanan 
zararlardan sorumludur.

Tebli�'in di�er madde hükümlerinde fon izahnamesinde yer verilmesi öngörülen bilgilerin serbest fonlar taraf1ndan 
fonun KAP sayfas1nda ilan edilmesi yeterlidir.

De�i_iklikler ve Bildirimler
Fonun yat1r1m stratejisi, kar_1la_t1rma ölçütü veya e_ik de�er, yat1r1m amac1, yat1r1m s1n1rlamalar1, riskleri, kat1lma 
paylar1n1n al1m sat1m1, fona kat1lma ve fondan ayr1lma _artlar1 ile fon yönetim ücreti oran1 ve risk limitlerinin 
art1r1lmas1na ili_kin olarak KAP'ta ilan edilen bilgilerde de�i_iklik yap1labilmesi için yap1lacak de�i_ikliklere ili_kin 
duyurunun, de�i_ikli�in yürürlü�e giri_ tarihinden en az 30 gün önce fonun KAP sayfas1nda ilan edilmesi zorunludur. _u 
kadar ki kar_1la_t1rma ölçütü veya e_ik de�er, fon dönü_ümleri haricinde sadece izleyen hesap döneminin ba_1ndan 
itibaren geçerli olmak üzere de�i_tirilebilir.

Serbest Özel Fonlar
Tebli�'in 23. maddesinin birinci f1kras1nda düzenlenen kat1lma paylar1 önceden belirlenmi_ ki_i veya kurulu_lara tahsis 
edilmi_ olan serbest özel fon niteli�indeki yat1r1m fonlar1n1n kat1lma paylar1n1n nitelikli yat1r1mc1lara tahsisli olarak 
sat1lmaya ba_land1�1 tarihten itibaren 30 i_ günü içerisinde en az 900.000.000 TL'lik tutar1n yat1r1ma yönlendirilmemi_ 
olmas1 durumunda söz konusu fonun dönü_ümüne, ba_ka bir fon ile birle_tirilmesine veya tasfiye edilmesine izin 
verilmesi talebiyle 30 i_ günlük sürenin bitimini takip eden 6 i_ günü içerisinde Kurul'a ba_vurulmas1 gerekmektedir. 
Ayr1ca, serbest özel fonlar1n yat1r1mc1lar1n1n fon ihraç ba_vurusu esnas1nda i_lem yasakl1 olmamas1 zorunludur.
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Yat1r1mc1 Say1s1 Kontrolü
Unvan1nda "özel" ibaresi yer almayan ve TEFAS'ta i_lem görmeyen serbest fonlara ili_kin olarak Kurulun 
ihraca ili_kin izin yaz1s1n1n verildi�i ay1 takip eden üçüncü ay1n sonundan ba_layarak her ay sonu itibar1yla 
fon yat1r1mc1 say1s1na ili_kin olarak portföy saklay1c1s1 taraf1ndan kontrol yap1l1r. Kontrol yap1lan ayl1k 
dönemde 15 gün ve daha fazla süre ile yat1r1mc1 say1s1n1n 10 ve daha az olmas1 halinde konuya ili_kin olarak 
en geç 5 i_ günü içerisinde Kurucu'ya ve Kurula bilgi verilir. Portföy saklay1c1s1 taraf1ndan Kurula bildirim 
yap1lmas1n1 takip eden en geç 10 i_ günü içerisinde Kurucu taraf1ndan fonun özel fona dönü_türülmesi, 
ba_ka bir fon ile birle_tirilmesi, TEFAS'ta i_lem görmesi veya tasfiye edilmesi talebiyle Kurula ba_vuru 
yap11l1r. Bu düzenlemenin yürürlü�e girdi�i tarihten önce ihraç edilen tüm fonlar için söz konusu kontrol 
31.03.2024 tarihinden itibaren yap1lacakt1r.

3.2.10.2. Fon Sepeti Fonlar1

Fon sepeti fonlar1nda a_a�1daki düzenlemelere uyulur.

01

Tek Fon S1n1rlamas1
Tek bir fona veya borsa yat1r1m 
fonuna ait kat1lma paylar1n1n de�eri 
fon sepeti fonunun toplam 
de�erinin %20'sini a_amaz.

02

Di�er Fon Sepeti Fonlar1
Di�er fon sepeti fonlar1na yat1r1m 
yap1lamaz.

03

Kat1lma Pay1 Say1s1
Fon sepeti fonu portföyüne al1nan 
fon kat1lma paylar1 veya borsa 
yat1r1m fonu kat1lma paylar1n1n 
say1s1, yat1r1m yap1lan fonun kat1lma 
pay1 say1s1n1n %25'ini a_amaz. Bu 
oran1n hesaplanmas1nda kat1lma 
paylar1n1n fon portföyüne dâhil 
edildi�i tarihteki kat1lma pay1 say1s1 
esas al1n1r.

04

1zahname _art1
Fon sepeti fonu portföyüne, kat1lma 
pay1 sat1_1na ili_kin izahnamesi 
Kurulca onaylanan fonlar1n kat1lma 
paylar1n1n dâhil edilmesi esast1r. 
Yabanc1 borsalarda i_lem gören 
borsa yat1r1m fonlar1n1n kat1lma 
paylar1 için söz konusu _art 
aranmaz.

05

Serbest Fon S1n1rlamas1
Fon sepeti fonunda yer alan serbest 
fonlara ait kat1lma paylar1n1n de�eri, 
fon toplam de�erinin %10'unu 
geçemez.

06

Gider Hesaplamas1
Fon sepeti fonlar1nda, portföye 
al1nacak kat1lma paylar1 için ödenen 
yönetim, giri_ ve ç1k1_ ücretleri de 
toplam gider oran1n1n 
hesaplanmas1nda, fon sepeti 
fonunun bir gider kalemi olarak 
dikkate al1n1r.

07

S1n1rlama 1stisnalar1
Fon sepeti fonlar1 için Tebli�'in 17 nci maddesinin üçüncü f1kras1 ile 18 inci maddesindeki birinci ve ikinci 
f1kralar1ndaki fon portföyüne al1nacak kolektif yat1r1m kurulu_u paylar1na ili_kin s1n1rlamalar uygulanmaz.
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3.2.10.3. Garantili ve Koruma Amaçl1 Fonlar

Garantili ve koruma amaçl1 _emsiye fona ba�l1 fonlar1n vadelerinin asgari alt1 ay olarak belirlenmesi zorunludur.

Garantiye ve korumaya ili_kin olarak:

Koruma Amaçl1 Fonlar1n Yat1r1m Stratejisi
Koruma amaçl1 fonlar taraf1ndan, yat1r1mc1n1n ba_lang1ç yat1r1m1n1n belirli bir bölümünün ya da tamam1n1n korunmas1na 
yönelik olarak olu_turulacak yat1r1m stratejisinin, kamu borçlanma araçlar1na, ters repoya, kira sertifikalar1na, banka 
borçlanma araçlar1na, ipotek teminatl1 ve ipote�e dayal1 menkul k1ymetlere ve ihraçç1s1 Tebli�'de belirtilen 
derecelendirme notuna sahip olan di�er özel sektör borçlanma araçlar1na veya korumay1 sa�layabilecek nitelikteki 
Kurulca uygun görülen di�er sermaye piyasas1 araçlar1na yat1r1m yap1lmas1n1 içermesi zorunludur.

Kat1lma Pay1 Sahiplerinin Ko_ullar1
Kat1lma pay1 sahiplerinin garantiden ya da korumadan yararlanabilme ko_ullar1 ve kat1lma paylar1n1n vadeden önce fona 
iadesi halinde uygulanacak esaslar fonlar1n bilgilendirme dokümanlar1nda belirlenir.

Maliyetler
Yat1r1mc1lar taraf1ndan, vergi hariç olmak üzere, do�rudan katlan1lan maliyetler garanti edilen ya da korunan yat1r1m 
tutar1n1 azaltamaz.

Garanti ve Koruma Niteli�i
Garanti ya da koruma, tüm kat1lma pay1 sahipleri aç1s1ndan ayn1 nitelikte olmal1d1r. Fonlar1n portföy yönetim stratejisinde 
ve türünde fonun vadesi içerisinde de�i_iklik yap1lamaz.

Garantili Fonlar1n Stratejileri
Garantili fonlar1n portföy yönetim stratejilerinin olu_turulmas1nda (a) bendinin uygulanmas1 zorunlu de�ildir. Portföy 
yönetim stratejilerine izahname ve yat1r1mc1 bilgi formlar1nda yer verilir.

S1n1rlama 1stisnalar1
Garantili ve koruma amaçl1 fonlar taraf1ndan, kamu ve özel sektör borçlanma araçlar1na, kira sertifikalar1na, ipotek 
teminatl1 ve ipote�e dayal1 menkul k1ymetlere yap1lan yat1r1mlar için Tebli�'in 17 nci maddesinin birinci f1kras1nda yer 
alan s1n1rlamalar uygulanmaz.

Tebli� kapsam1nda garantör; garantili yat1r1m fonlar1 taraf1ndan bilgilendirme dokümanlar1nda belirlenen esaslar 
çerçevesinde yat1r1mc1lara geri ödenece�i taahhüt edilen yat1r1m tutar1n1n Fon taraf1ndan kar_1lanamayan k1sm1n1n 
yat1r1mc1lara geri ödenmesini fona garanti eden ve Tebli�'de belirlenen nitelikleri haiz, banka ve tabi olduklar1 mevzuat 
hükümleri sakl1 kalmak kayd1yla yurt d1_1nda yerle_ik banka ve sigorta _irketleri olarak tan1mlanm1_t1r. Bu ba�lamda, garantöre 
ve garanti sözle_mesine ili_kin olarak a_a�1daki esaslar uygulan1r:

Garantörün Derecelendirme Notu
Garantörün, Tebli�'de belirtilen derecelendirme notuna sahip olmas1 zorunludur.

Garanti Sözle_mesi
Garantili fon kurucusu ile garantör aras1nda lehdar1 kat1lma pay1 sahipleri olmak üzere, garanti sözle_mesinin 
muacceliyetinde kurucunun talebi, kurucunun talepte bulunmamas1 halinde kat1lma pay1 sahiplerinden birinin talebi 
üzerine, ilk talepte fona ödeme garantisi içeren bir garanti sözle_mesi imzalanmas1 zorunludur.
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Asgari Unsurlar
Garanti sözle_mesinde ve fonun bilgilendirme dokümanlar1nda garantiye ili_kin olarak bulunmas1 gereken 
asgari unsurlar Kurulca belirlenir ve bu unsurlar1n garantili fonun vadesi boyunca korunmas1 zorunludur. 
Garanti sözle_mesi ve sözle_mede yap1lacak de�i_iklikler için Kurulun uygun görü_ünün al1nmas1 zorunludur.

Garantinin Niteli�i
Garanti, fona aittir ve fonun ayr1lmaz bir parças1d1r. Garanti edilen tutar1n ödenmesi hiçbir ko_ula ba�lanamaz 
ve garantiden cay1lamaz.

Özel sektör borçlanma araçlar1na yat1r1m yapan garantili ve koruma amaçl1 fonlar1n kat1lma pay1 sat1_1nda, 
yat1r1mc1lardan yat1r1mc1 bilgi formunun okunup anla_1ld1�1 ve risklerin alg1land1�1 bilgisini de içeren yaz1l1 veya 
elektronik ortamda pay al1m talimatlar1 al1n1r.

Garantili ve koruma amaçl1 fonlar1n portföy yöneticilerinin tümünün sermaye piyasas1 faaliyetleri Düzey 3 lisans 
belgesi ile türev araçlar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve tecrübeye sahip olmalar1 
gereklidir.

Garantili ve koruma amaçl1 fonlar1n pay fiyatlar1n1n en az ayda iki kere hesaplanmas1 ve ilan edilmesi zorunludur. 
Birim pay de�erinin hesaplanmas1 ve ilan edilmesine ili_kin olarak Tebli�'in 14 üncü maddesinin dördüncü f1kras1 
uygulanmaz.

3.2.10.4. Unvan1nda "Para Piyasas1" ve "K1sa Vadeli" 1fadesi Yer Alan 
Kat1l1m Fonlar1 ve Serbest Fonlar

Kat1l1m Fonlar1

Tebli�'nin 6. maddesinin birinci f1kras1n1n (c) 
bendinde tan1mlanan "Kat1l1m _emsiye Fonu"na ba�l1 
olarak "para piyasas1 kat1l1m fonu" ve "k1sa vadeli kira 
sertifikalar1 kat1l1m fonu" ihraç edilebilir. Para piyasas1 
fonlar1 ile k1sa vadeli borçlanma araçlar1 fonlar1na 
ili_kin olarak Tebli� ve Rehber'de yer alan hükümler 
bu fonlar için de k1yasen uygulan1r.

Söz konusu fonlar, Fon Tebli�i'nin Ek/4'ünde yer alan 
tabloda para piyasas1 fonlar1 ile k1sa vadeli borçlanma 
araçlar1 fonlar1 için belirlenmi_ olan azami fon toplam 
gider oran1na ili_kin s1n1rlamalara tabidir.

An1lan fonlar taraf1ndan fon portföyüne dahil edilen 
kira sertifikalar1na ili_kin olarak Tebli�'in 24. 
maddesinin ikinci f1kras1nda yer alan derecelendirme 
_art1 varsa kira sertifikalar1; aksi takdirde kira 
sertifikalar1n1n fon kullan1c1lar1 için aran1r. Kira 
sertifikas1n1n fon kullan1c1s1n1n, yönetim kontrolü 
kamu kurum ve kurulu_lar1na ait olan bir banka 
olmas1 ve derecelendirme yap1labilmesi için gerekli 
olan _artlar1n sa�lanamamas1 halinde notun ilk defa 
al1nmas1na kadar geçen sürede an1lan banka için söz 
konusu derecelendirme _art1 aranmaz.

Serbest Fonlar

Bir serbest fon, fon izahnamesinde fon portföyünün 
ayl1k a�1rl1kl1 ortalama vadesinin 25-90 gün olaca�1n1n 
ve fon portföyüne vadeye kalan gün say1s1 
hesaplanamayan varl1klar1n dahil edilmeyece�inin 
belirtilmesi kayd1yla "k1sa vadeli serbest fon" unvan1 ile 
ihraç edilebilir.

Serbest fonun portföyünün tamam1n1n devaml1 
olarak, vadesine en fazla 184 gün kalm1_ likiditesi 
yüksek para ve sermaye piyasas1 araçlar1ndan 
olu_aca�1n1n, portföyünün günlük olarak hesaplanan 
a�1rl1kl1 ortalama vadesinin en fazla 45 gün olaca�1n1n 
ve fon portföyüne vadeye kalan gün say1s1 
hesaplanamayan varl1klar1n dahil edilmeyece�inin 
belirtilmesi kayd1yla "para piyasas1 serbest fon" unvan1 
ile ihraç edilebilir.

Fonun yat1r1m stratejisi uyar1nca fon portföyünün 
devaml1 olarak faiz içermeyen para ve sermaye 
piyasas1 araçlar1ndan olu_mas1 halinde bu fonlar1n 
unvan1nda ayr1ca "kat1l1m" ifadesi de yer al1r. Bu tür 
fonlarda kat1lma pay1 al1m sat1m emirleri en son ilan 
edilen birim pay fiyat1 üzerinden gerçekle_tirilir.
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3.2.10.5. Unvan1nda Kat1l1m 1fadesi Geçen Fonlara 1li_kin Esaslar
Portföy Seçimi

Unvan1nda kat1l1m ifadesi geçen fonlar1n portföylerine dahil edilecek ortakl1k paylar1n1n faizsiz/kat1l1m finans ilkelerine 
uygunlu�u onaylanm1_ olan endekslerde (örne�in Borsa 1stanbul A._. taraf1ndan hesaplanan BIST Kat1l1m 30 Endeksi, BIST 
Kat1l1m 30 E_it A�1rl1kl1 Getiri Endeksi, BIST Kat1l1m 50 Endeksi, BIST Kat1l1m 100 Endeksi, BIST Kat1l1m Tüm Endeksi, BIST 
Kat1l1m Sürdürülebilirlik Endeksi ve BIST Kat1l1m Temettü Endeksi) yer alan ortakl1k paylar1ndan seçilmesi ve/veya 
faizsiz/kat1l1m finans ilkelerine uygunlu�unun bir dan1_man/dan1_ma kurulu taraf1ndan onaylanm1_ olmas1 zorunludur.

Unvan1nda kat1l1m ifadesi geçen fonlar1n portföylerine dahil edilecek kira sertifikalar1, kat1lma hesaplar1, alt1n ve di�er k1ymetli 
madenler ile vaad sözle_meleri haricindeki para ve sermaye piyasas1 araçlar1 için de söz konusu _art1n sa�lanmas1 esast1r.

Dan1_man/Dan1_ma Kurulu

Söz konusu fonlar için bir dan1_man/dan1_ma kurulundan hizmet al1nmas1 halinde,

Fon izahnamesinin ekinde veya fonun KAP sayfas1nda dan1_man1n kim oldu�una/dan1_ma kurulunun kimlerden 
olu_tu�una, dan1_man1n/dan1_ma kurulu üyelerinin faizsiz/kat1l1m finans alan1ndaki bilgi ve tecrübesine ili_kin bilgiler 
ile dan1_man1n/dan1_ma kurulunun çal1_ma ilkelerine (örne�in faizsiz/kat1l1m finans ilkelerine uygunluk 
de�erlendirmesi yap1l1rken esas al1nan yöntemlere ili_kin bilgiler) yer verilir.

Fon izahnamesinde mahzurlu gelirin ar1nd1r1lmas1na ili_kin bilgilere yer verilmesi ve bu i_leme ili_kin olarak 
dan1_man/dan1_ma kurulundan icazet al1nmas1 kayd1yla söz konusu tutar1n fon malvarl1�1ndan veya fon yönetim 
ücretinden kar_1lanmas1 mümkündür. Bu tutar1n fon malvarl1�1ndan kar_1lanmas1 halinde Kurucu fon birim pay 
de�erinin bu i_lemden önemli ölçüde etkilenmemesi için alaca�1 tedbirlere izahnamede yer verir. Kurucu taraf1ndan, 
ar1nd1rman1n yap1ld1�1 dönemleri takip eden 5 i_ günü içinde ar1nd1rma i_lemi sonucu hesaplanan tutar ile bu tutar1n 
hangi kuruma aktar1ld1�1 KAP9ta aç1klan1r. Bu tutar fon toplam gider oran1n1n hesaplanmas1nda dikkate al1nmaz.

Unvan1nda kat1l1m ifadesi geçen fonlar1n izahnamelerinde gerekli aç1klamalara yer verilmesi suretiyle "kald1raç yaratan i_lem 
riski" yerine "kat1l1m esasl1 i_lem riski" ifadesine yer verilmesi mümkündür.

3.2.11. _emsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi, Devri ve Yap1land1r1lmas1

3.2.11.1. _emsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi

Fon, a_a�1daki nedenlerle sona erer:

a) Bilgilendirme dokümanlar1nda 
bir süre öngörülmü_ ise bu sürenin 
sona ermesi,

b) Fon süresiz ise kurucunun 
Kurulun uygun görü_ünü ald1ktan 
sonra alt1 ay sonras1 için feshi ihbar 
etmesi,

c) Kurucunun faaliyet _artlar1n1 
kaybetmesi,

ç) Kurucunun mali durumunun 
taahhütlerini kar_1layamayacak 
kadar zay1flamas1, iflas etmesi veya 
tasfiye edilmesi,

d) Fonun kendi mali 
yükümlülüklerini kar_1layamaz 
durumda olmas1 ve benzer 
nedenlerle fonun devam1n1n 
yat1r1mc1lar1n yarar1na 
olmayaca�1n1n Kurulca tespit 
edilmi_ olmas1.
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Fon mal varl1�1, içtüzük ve izahnamede yer alan ilkelere göre tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi kat1lma pay1 
sahiplerine paylar1 oran1nda da�1t1l1r. Tasfiye durumunda yaln1zca kat1lma pay1 sahiplerine ödeme yap1labilir. 
Fesih ihbar1ndan sonra yeni kat1lma pay1 ihraç edilemez. Tasfiye an1ndan itibaren hiçbir kat1lma pay1 ihraç 
edilemez ve geri al1namaz.

Tasfiye i_lemlerine ili_kin olarak yukar1da belirtilen alt1 ayl1k süre sonunda halen fona iade edilmemi_ kat1lma 
paylar1n1n bulunmas1 halinde, kat1lma pay1 sahiplerinin sat1_ talimat1 beklenmeden pay sat1_lar1 yap1larak elde 
edilen tutarlar kurucu ve kat1lma pay1 al1m sat1m1 yapan kurulu_ nezdinde aç1lacak hesaplarda yat1r1mc1lar ad1na 
ters repoda veya Kurulca uygun görülen di�er sermaye piyasas1 araçlar1nda nemaland1r1l1r.

_emsiye fonun tasfiyesine ili_kin olarak da bu bölüm hükümleri uygulan1r.

3.2.11.2. _emsiye Fonun ve Fonun Devri

Kurucunun 1flas1 veya Tasfiyesi 
Durumu
Kurucunun iflas1 veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu 
uygun görece�i ba_ka bir portföy yönetim 
_irketine tasfiye amac1yla devreder. Portföy 
saklay1c1s1n1n mali durumunun taahhütlerini 
kar_1layamayacak kadar zay1flamas1, iflas1 veya 
tasfiyesi halinde, kurucu fon varl1�1n1 Kurulca 
uygun görülecek ba_ka bir portföy saklay1c1s1na 
devreder.

1flas veya Tasfiye D1_1ndaki Durumlar
1flas veya tasfiye durumlar1 d1_1nda fonun ba_ka 
bir kurucuya devri ancak Kurulun uygun 
görü_ünün al1nmas1 kayd1 ile mümkündür.

Kurucu De�i_iklikleri
Kurucu de�i_iklikleri Tebli�'in 30 uncu 
maddesinde belirtilen kurucunun de�i_tirilmesine 
ili_kin hükümlerine tabidir. Kurucu de�i_ikli�inin 
gerçekle_ti�i tarihten önce mevzuattan 
kaynaklanan yükümlülüklerden her iki kurucu da 
müteselsilen sorumludur.

Masraflar
_emsiye fonun ve fonun devri kapsam1nda 
yap1lacak masraflar fona yans1t1lamaz.

_emsiye fonun devrine ili_kin olarak da bu bölüm 
hükümleri uygulan1r.

3.2.11.3. Fonlar1n Dönü_türülmesi, Birle_tirilmesi ve Kurucusunun 
De�i_tirilmesi

Kurul Onay1
Kurucular1n1n talebi üzerine Kurulun uygun 
görü_ü al1narak veya Kurulca gerekli görülen 
durumlarda fonlar birle_tirilebilir veya 
dönü_türülebilir; _emsiye fonlar1n ise kurucular1 
de�i_tirilebilir.

Fonlar1n dönü_türülmesi ve birle_tirilmesi 
durumlar1nda yap1lacak de�i_ikliklere ili_kin 
izahname onay1 için Kurula ba_vurulur.

Bilgilendirme ve 1lan
Kat1lma pay1 sahiplerinin bilgilendirilmesi 
amac1yla, söz konusu de�i_ikliklerin ve bu 
de�i_ikliklerin gerekçelerinin yer ald1�1 Kurulca 
onayl1 duyuru metni KAP'ta ve kurucunun resmi 
internet sitesinde Kurul taraf1ndan verilen izin 
yaz1s1n1 takip eden alt1 i_ günü içerisinde ilan edilir. 
Duyuru metninde, de�i_ikliklerin yürürlü�e giri_ 
tarihinin yay1m tarihinden itibaren 30 günden az 
olmamak üzere belirtilmesi gerekmektedir.

126



Sat1_ Süreci
Duyuru metninin yay1mland1�1 
tarih ile yeni hususlar1n 
yürürlü�e giri_ tarihi aras1nda 
kalan süre zarf1nda de�i_ikli�e 
konu olan fonun kat1lma 
paylar1n1n sat1_1na devam 
edilebilmesi için ba_vuru 
s1ras1nda yeni kat1lma pay1 
alacak olan yat1r1mc1lar1n 
da�1t1m kanal1 baz1nda 
bilgilendirilmesi esaslar1 ile yeni 
kat1lma pay1 sat1_1ndan do�acak 
olan tüm ihtilaflardan 
kurucunun sorumlu olaca�1na 
ili_kin beyan1 Kurula gönderilir. 
Bu talebin Kurulca uygun 
görülmesi halinde sat1_a devam 
edilebilir, aksi takdirde bu süre 
zarf1nda yeni kat1lma pay1 sat1_1 
durdurulur.

Tescil ve 1lan
De�i_ikliklerin yürürlü�e giri_ 
tarihinde, izahnamenin nerede 
yay1mland1�1 hususu ticaret 
siciline tescil edilir. 1zahname 
metni ile yat1r1mc1 bigli 
formunda yap1lan de�i_iklikler 
ve güncellenen izahname ve 
yat1r1mc1 bilgi formu KAP'ta 
ilan edilir.

Masraflar
Fonlar1n dönü_ümü ve 
birle_mesi nedeniyle yap1lan 
tüm masraflar fon 
portföyünden kar_1lanmadan 
kurucular taraf1ndan üstlenilir.

Birle_meye 1li_kin Ek Hususlar

a) 1zahname Onay1 ve Tescil
Fonlar1n birle_tirilmesinde, birle_meye konu 
olacak fonlardan bünyesinde birle_ilecek fon 
d1_1nda kalan fonlar1n sona erme tarihlerine 
yönelik yap1lacak de�i_ikli�e ili_kin olarak 
izahname onay1 için Kurula ba_vurulur. 1zahname 
metni KAP'ta ilan edilir. 1zahnamenin nerede 
yay1mland1�1 hususu ayr1ca ticaret siciline tescil 
edilir. Bünyesinde birle_ilecek fon d1_1ndaki fonlara 
ili_kin de�i_ikliklerin nerede yay1mland1�1 
hususunun ticaret siciline tescili tarihinden 
itibaren, söz konusu fonlar1n kat1lma paylar1n1n 
sat1_1 durdurulur.

b) Duyuru Metni 1çeri�i
Birle_me ile ilgili duyuru metninde ayr1ca birle_me 
tarihi ve de�i_tirme oran1n1n hesaplanma yöntemi, 
birle_me i_leminin, bünyesinde birle_ilecek fonun 
mali yap1s1 ve performans1 üzerindeki muhtemel 
etkileri belirtilir.

c) De�i_tirme Oran1 Tespiti
Kurucu birle_me tarihinde, bünyesinde birle_ilecek 
fonun birim pay de�erini, sona erecek fonun birim 
pay de�erine bölerek de�i_tirme oran1n1 tespit 
eder. Sona eren fonun pay say1s1 bulunan 
de�i_tirme oran1na bölünür ve elde edilen pay 
say1s1, bünyesinde birle_ilecek fonun pay say1s1na 
eklenir.

ç) Mal Varl1�1 Devri
Sona eren fonlar1n bütün mal varl1�1, birle_me 
tarihinde bünyesinde birle_ilen fona devredilir.
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d) Kat1lma Paylar1n1n Aktar1m1
1lan edilen birle_me tarihinde yat1r1mc1lar1n sahip oldu�u kat1lma pay1 say1s1n1n de�i_tirme oran1na bölünmesi ile 
elde edilen say1 kadar bünyesinde birle_ilen fonun kat1lma pay1 yat1r1mc1n1n hesab1na kaydi olarak aktar1l1r. 
Kat1lma paylar1n1n iadesi halinde ise, buna tekabül eden tutar yat1r1mc1ya ödenir. Küsurat olmas1 halinde, küsurat 
yat1r1mc1n1n hesab1na ödenir. Küsurat1n tutar1 de�i_tirmenin yap1ld1�1 günkü birim pay de�eri üzerinden 
hesaplan1r.

_emsiye Fonlar1n Kurucusunun De�i_tirilmesi

_emsiye fonlar1n kurucusunun de�i_tirilmesi durumunda içtüzük onay1 için Kurula ba_vurulur. Kurulca onayl1 içtüzük 
metni, duyuru metninde belirtilen yeni hususlar1n yürürlü�e giri_ tarihinde kurucunun merkezinin bulundu�u yerin 
ticaret siciline tescil ve TTSG ile KAP'ta ilan edilir. Kurucu de�i_ikli�ine ili_kin di�er hususlarda ise yukar1da yer verilen 
esaslar uygulan1r.

Kurucu de�i_ikli�inin gerçekle_ti�i tarihten önce mevzuattan kaynaklanan yükümlülüklerden her iki kurucu da 
müteselsilen sorumludur.

Bu kapsamda yap1lacak dönü_üm, birle_me ve kurucu de�i_ikliklerine ili_kin ilan ve tescil esaslar1na fon türü ve niteli�i 
dikkate al1narak Kurulca istisna getirilebilir.

3.2.12. Di�er Esaslar

3.2.12.1. Bilgi Verme Yükümlülü�ü

Y1ll1k Bildirim
Kurucu ve yönetici Tebli�'in 17 nci 
maddesinin üçüncü f1kras1nda 
say1lan ki_i ve ihraçç1lar1n 
unvanlar1, adresleri ve i_tirak 
oranlar1 ile portföy saklay1c1s1n1n 
Kanun kapsam1ndaki 
yükümlülüklerini yerine 
getirmesi için gerekli di�er 
bilgileri her y1l1n Ocak ay1nda ve 
bunlardaki de�i_ikliklerin 
meydana geldi�i tarihten itibaren 
alt1 i_ günü içinde portföy 
saklay1c1s1na yaz1l1 olarak bildirir.

Kurul Talebi
Kurul gerekti�inde, Tebli�de yer 
alan sürelere ba�l1 olmaks1z1n 
fonlar hakk1nda bilgi verilmesini 
isteyebilir.

Ola�anüstü Durumlar
Sava_, do�al afetler, ekonomik 
kriz, ileti_im sistemlerinin 
çökmesi, portföydeki varl1klar1n 
ilgili oldu�u pazar1n, piyasan1n, 
platformun kapanmas1, bilgisayar 
sistemlerinde meydana 
gelebilecek ar1zalar, _irketin mali 
durumunu etkileyebilecek önemli 
bir bilginin ortaya ç1kmas1 gibi 
ola�anüstü durumlar1n meydana 
gelmesi halinde, de�erleme 
esaslar1n1n tespiti hususunda 
kurucunun yönetim kurulu karar 
alabilir. Bu durumda de�erleme 
esaslar1n1n gerekçeli olarak karar 
defterine yaz1larak, Kurula ve

3.2.12.2. Derecelendirme Notuna 1li_kin De�erlendirme

Tebli�de derecelendirme notunun arand1�1 durumlarda, ilgili Kurul düzenlemeleri çerçevesinde derecelendirme 
yapmaya yetkili derecelendirme kurulu_lar1 taraf1ndan yat1r1m yap1labilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna 
sahip olunmas1 zorunludur.

Yat1r1m yap1labilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun de�erlendirilmesinde,
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a) Türkiye9de yerle_ik kurulu_lar için ulusal 
derecelendirme notlar1n1n esas al1nmas1,

b) Yurt d1_1nda yerle_ik kurulu_lar için ihraçç1 
notlar1n1n (issuer rating), ülkemizde kurulu 
derecelendirme kurulu_lar1n1n ise buna denk 
derecelendirme notlar1n1n, fonun ya da taraf olunan 
sözle_menin vadesine uygun olarak uzun ya da k1sa 
vadeli olan1n esas al1nmas1, derecelendirmeyi yapan 
kurulu_un notlama sisteminde bu not baz1nda vade 
ayr1m1 yap1lmaks1z1n tek bir notun bulunmas1 
durumunda bu notun esas al1nmas1,

c) Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme 
kurulu_unun derecelendirme sistemine göre yat1r1m 
yap1labilir seviyenin en alt s1n1r1nda olan kurulu_lar 
için notun görünümünün en az dura�an olmas1 
_art1n1n aranmas1,

ç) Güncel derecelendirme notunun esas al1nmas1 ve

d) Derecelendirme notunda bir de�i_iklik olmas1 halinde yeni derecelendirme notunun ilgili fon için de�i_ikli�i 
müteakip iki i_ günü içinde KAP9ta ilan edilmesi gerekir.

3.2.12.3. Fon Toplam Giderinin Üst S1n1r1n1n Belirlenmesi ve Kamuya 
Aç1klanmas1

Tebli�9in 4 numaral1 ekinde yer alan fondan kar_1lanan, yönetim ücreti dahil izahnamede belirtilen tüm giderlerin 
toplam1n1n üst s1n1r1 fon türü baz1nda belirtilen azami oranlar1 a_mayacak _ekilde bilgilendirme dokümanlar1nda 
belirlenir.

Tebli�9in 4 numaral1 ekinde fon türü baz1nda toplam gider oranlar1 a_a�1daki _ekilde belirlenmi_tir.

FON TÜRLER1 Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider Oran1

Günlük Y1ll1k

Para Piyasas1 Fonlar1 Yüzbinde 4,5 %1,65

Kourma amaçl1 ve garantili fonlar, k1ymetli 
madenler fonlar1 ile unvan1nda endeks 
ibaresi yer alan fonlar

Yüzbinde 6 %2,19

K1sa vadeli borçlanma araçlar1 fonlar1 ile k1sa 
vadeli kira sertifikalar1 kat1l1m fonlar1

Yüzbinde 7 %2,56

Fon sepeti fonlar1 Yüzbinde 12 %4,38

Di�er fonlar Yüzbinde 10 %3,65

3, 6, 9 ve 12 ayl1k dönemlerin son i_ günü itibar1yla belirlenen y1ll1k fon toplam gideri oran1n1n ilgili döneme denk gelen 
k1sm1n1n a_1l1p a_1lmad1�1, ilgili dönem için hesaplanan günlük ortalama fon toplam de�eri esas al1narak, kurucu 
taraf1ndan kontrol edilir. Yap1lan kontrolde belirlenen oranlar1n a_1ld1�1n1n tespiti halinde a_an tutar ilgili dönemi takip 
eden be_ i_ günü içinde fona iade edilmesinden kurucu ve portföy saklay1c1s1 sorumludur. 1ade edilen tutar, ilgili y1l 
içinde takip eden dönemlerin toplam gider oran1 hesaplamas1nda toplam giderlerden dü_ülür.

Fon toplam gider oran1 limiti içinde kal1nsa dahi fondan yap1labilecek harcamalar d1_1nda fona gider tahakkuk 
ettirilemez.
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Kat1lma paylar1n1n ilgili hesaplama dönemi içerisinde ilk defa ihraç edilmesi veya fonun tasfiye olmas1 
durumunda, yukar1da belirtilen kontroller kat1lma paylar1n1n sat1_a sunulmu_ oldu�u günler dikkate al1narak 
yap1l1r.

Bilgilendirme dokümanlar1nda belirlenen azami fon toplam gider oran1, 3, 6, 9 ve 12 ayl1k dönemlerin bitiminde 
hesaplanan fon toplam gider oran1 ve varsa iade tutar1 ile Kurulca belirlenen formatta düzenlenen fon toplam 
giderinin da�1l1m1 ilgili dönemin bitimini takip eden alt1 i_ günü içinde KAP9ta ilan edilir.

Fonlara uygulanan yönetim ücretinin, yat1r1mc1lar1n kolayl1kla ula_abilece�i _ekilde kurucunun resmi internet 
sitesinde ve KAP9ta ilan edilmesi gerekmektedir. Yap1lan aç1klamada, günlük ve y1ll1k yönetim ücreti oranlar1n1n 
hangi _artlar dâhilinde yat1r1mc1lardan tahsil edilece�i bilgilerine ayr1nt1l1 olarak yer verilmelidir.

Kurul, fon türü baz1nda yönetim ücretinin üst s1n1r1n1 belirleyebilir.

3.2.12.4. 1hraçç1s1 Temerrüde Dü_en, Borsada 1_lem Görmekten Men 
Edilen veya Yeniden Yap1land1r1lan Özel Sektör Borçlanma Araçlar1na 
1li_kin De�erleme Esaslar1

1

Temerrüt veya Borsa 
Kotundan Ç1kar1lma
Fon portföyünde yer alan ve 
ihraçç1s1 temerrüde dü_en veya 
Borsa kotundan ç1kar1lan 
borçlanma araçlar1 ile ilgili 
olarak, kar_1l1k ayr1l1p 
ayr1lmamas1, kar_1l1k ayr1lmas1na 
karar verilmesi halinde zaman1 ve 
oran1 ile konuya ili_kin olarak 
KAP'ta aç1klama yap1l1p 
yap1lmayaca�1 hususlar1 Kurucu 
taraf1ndan; ihraçç1 _irketin mali 
durumu ve nihai olarak ödeme 
kabiliyeti, söz konusu borçlanma 
arac1n1n fon portföyünde sahip 
oldu�u pay, fon fiyat1n1n 
etkilenme düzeyi gibi hususlar ile 
Türkiye Muhasebe Standartlar1 
dikkate al1narak de�erlendirilir ve 
de�erlendirme sonucu yönetim 
kurulu karar1na ba�lan1r.

2

Yeniden Yap1land1rma
Fon portföyünde yer alan ve 
yeniden yap1land1r1lan 
borçlanma araçlar1 ile ilgili olarak 
da yukar1daki esaslar uygulan1r. 
Öte yandan, söz konusu 
borçlanma araçlar1n1n borsada 
i_leme konu edilmesi 
durumunda da, Kurucu 
taraf1ndan söz konusu arac1n 
i_lem gördü�ü piyasada etkin bir 
fiyat1n olu_mad1�1n1n 
de�erlendirilmesi halinde, 
de�erlemede ilgili 
düzenlemelerde belirtilen 
borsada olu_an en son seans 
a�1rl1kl1 ortalama fiyat yerine 
yukar1da belirtilen esaslar 
uygulanabilir.

3

Harcamalar1n 
Kar_1lanmas1
Borçlanma araçlar1n1n 
ihraçç1s1n1n temerrüdünden veya 
yeniden yap1land1r1lmas1ndan 
kaynaklanan her tür harcama 
Kurucu taraf1ndan kar_1lan1r.

3.2.12.5. Bankalar1n 1lave Ana Sermaye Hesaplamas1na Dahil Edilecek 
Borçlanma Araçlar1

a) Bankac1l1k Düzenleme ve Denetleme Kurumu düzenlemeleri kapsam1nda ilave ana sermaye niteli�i ta_1yan 
sermaye benzeri borçlanma araçlar1:
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i. Borsada i_lem görmesi 
kayd1yla, fon toplam de�erinin 
en fazla %10'u, tek bir ihraçç1 
baz1nda ise en fazla %5'i oran1nda 
fon portföylerine dahil edilebilir. 
Borçlanma araçlar1na ve 
yo�unla_ma s1n1rlamalar1na 
ili_kin olarak Tebli�'de ve 
Rehber'de yer alan di�er esaslar 
sakl1d1r.

ii. Orta/uzun vadeli borçlanma 
araçlar1 fonlar1 taraf1ndan 
vadeye kalan gün say1s1 
hesaplanmayan varl1klar 
kapsam1nda fon portföylerine 
dahil edilebilir.

iii. Para piyasas1 fonlar1 ve k1sa 
vadeli borçlanma araçlar1 fonlar1 
ile ihraçç1n1n Kurul'un finansal 
raporlama standartlar1na ili_kin 
düzenlemeleri kapsam1nda yer 
alan grup _irketlerinin yöneticisi 
oldu�u yat1r1m fonlar1n1n 
portföylerine dahil edilemez.

b) Bu tür borçlanma araçlar1n1n fon portföyüne dahil edilmesinden önce an1lan araca özgü riskler ve söz konusu 
borçlanma araçlar1 ile ilgili tüm al1m-sat1m i_lem bilgileri en geç i_lemlerin yap1lmas1n1 takip eden ilk i_ günü 
fonun KAP sayfas1nda aç1klan1r. Söz konusu risklerin eksiksiz ve do�ru _ekilde aç1klanmas1 Kurucu'nun 
sorumlulu�undad1r.

c) Yukar1da belirtilen hükümler serbest yat1r1m fonlar1 için de uygulan1r.

3.2.12.6. Türkiye Elektronik Fon Al1m Sat1m Platformu (Platform)

Tebli�'in 15'inci maddesinin yedinci f1kras1nda yer alan "Kurul, kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1n1n borsalar ve/veya 
takas kurumlar1 nezdinde kurulmu_ Kurulca uygun görülen merkezi bir fon da�1t1m platformu arac1l1�1yla da 
gerçekle_tirilebilmesini teminen, Kurulca uygun görülen tüm fonlar1n bu platforma dahil edilmesine ve yat1r1m 
kurulu_lar1 ve portföy yönetim _irketleri taraf1ndan bu platformda i_lem gören kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1na 
arac1l1k yap1lmas1na ili_kin düzenlemeler yapabilir." hükmü çerçevesinde Platform'da i_lem görecek fonlara ili_kin 
esaslar a_a�1daki gibidir:

Platform'a Üyelik Zorunlulu�u
i) Özel fon, serbest fon, gayrimenkul yat1r1m 
fonlar1, giri_im sermayesi yat1r1m fonlar1, garantili 
fon ve koruma amaçl1 fonlar d1_1ndaki fonlar1n 
Platform'a üye olmas1 ve söz konusu fonlar1n 
kat1lma pay1 al1m sat1m i_lemlerinin Platform 
üzerinde gerçekle_tirilmesi zorunludur. Bununla 
birlikte, portföy yönetim _irketleri taraf1ndan kendi 
mü_terilerine ili_kin olarak gerçekle_tirilecek ve 
kurucusu olduklar1 fonlar1n kat1lma paylar1n1n al1m 
sat1m1 i_lemlerinin Platform üzerinden 
gerçekle_tirilmesi zorunlu de�ildir.

1ste�e Ba�l1 Platform Kapsam1
ii) Para piyasas1 fonlar1, para piyasas1 kat1l1m 
fonlar1, k1sa vadeli tahvil ve bono fonlar1, k1sa vadeli 
kira sertifikalar1 kat1l1m fonlar1 ile serbest fonlar1n 
(farkl1 para birimleri üzerinden al1n1p sat1lan pay 
gruplar1 ayr1 ayr1 olmak üzere) kat1lma paylar1 ise 
ancak kurucunun talebi olmas1 halinde Platform 
kapsam1na al1nabilmektedir. Serbest fonlar1n 
kat1lma paylar1 Platform kapsam1nda da sadece 
nitelikli yat1r1mc1lara sat1labilir. Platform'da i_lem 
gören serbest fonlar1n kat1lma paylar1n1n sat1_1na 
ili_kin i_lemlerin gerçekle_tirilmesinden önce 
i_lemi yapacak da�1t1m kurulu_u taraf1ndan kat1lma 
pay1 al1m talimat1 veren yat1r1mc1n1n MKK 
nezdinde nitelikli yat1r1mc1 olarak tan1mland1�1n1n 
kontrol edilmesi gerekmektedir.

Emir 1letim Kanallar1
iii) Yat1r1mc1 emirlerinin da�1t1m kurulu_lar1na iletiminde yat1r1m kurulu_lar1n1n merkez ve _ubeleri ile 
internet _ubelerinin, portföy yönetim _irketlerinin ise merkez ve _ubelerinin kullan1lmas1 zorunlu olup, 
an1lan kurumlar1n ATM ve mobil uygulamalar1 üzerinden Platform'a emir iletmeleri mümkündür.

iv) Platform9da uygulanacak komisyon payla_1m oranlar1 ve di�er esaslar a_a�1daki gibidir:

131



Genel Komisyon Oran1
- Kat1lma paylar1n1n sat1_1n1 
gerçekle_tiren da�1t1m 
kurulu_una (yat1r1m kurulu_lar1 
ve portföy yönetim _irketleri) 
ödenecek komisyon oran1 
(genel komisyon oran1) sabit 
olarak ilgili fonun yönetim 
ücretinin %35'idir.

Özel Komisyon Oran1
- Kurucular ile fon kat1lma 
paylar1n1n sat1_1n1 
gerçekle_tiren da�1t1m 
kurulu_lar1 aras1nda fon 
paylar1n1n aktif pazarlanmas1na 
yönelik ikili özel anla_malar 
yap1lmas1 halinde, da�1t1m 
kurulu_una ödenecek özel 
komisyon oran1 ise genel 
komisyon oran1n1n alt1nda 
olmamak üzere ilgili fonun 
yönetim ücretinin azami 
%65'idir.

Ek Masraf Yasa�1
- Da�1t1m kurulu_lar1 
taraf1ndan, fon içtüzü�ü ve 
izahnamesinde belirtilenler 
haricinde, kat1lma pay1 al1m 
sat1m i_lemleri için 
yat1r1mc1lardan komisyon, 
ücret gibi muhtelif adlar alt1nda 
herhangi bir masraf al1namaz.

3.2.12.7. Risk Yönetim Sistemi

Portföy yönetim _irketleri taraf1ndan yönetilen fonlara ili_kin olarak fonlar1n yat1r1m stratejileri ile yat1r1m yap1lan 
varl1klar1n yap1s1na ve risk düzeyine uygun bir risk yönetim sistemi olu_turulur.

Risk yönetim sistemi, portföy yönetim _irketinin iç kontrol sistemi ile bütünlük arz etmelidir. Risk yönetim 
sistemi;

Risk Tan1mlama
a) Yönetilen fonlar1n maruz 
kalabilece�i temel risklerin 
tan1mlanmas1n1,

Düzenli Gözden 
Geçirme
b) Risk tan1mlamalar1n1n 
düzenli olarak gözden 
geçirilmesini ve önemli 
geli_melere paralel olarak 
güncellenmesini,

Risk Ölçüm 
Mekanizmas1
c) Maruz kal1nan risklerin tutarl1 
bir _ekilde de�erlendirilmesini, 
tespitini, ölçümünü ve 
kontrolünü içeren bir risk 
ölçüm mekanizmas1n1n 
olu_turulmas1n1

içermelidir.
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ÖRNEK SORULAR

Soru 1

I. Yat1r1m fonlar1 taraf1ndan vadeli mevduata yat1r1m yap1lamaz.

II. Yat1r1m fonu kat1lma paylar1n1n halka arz edilmesi veya belirli ki_i ve/veya kurulu_lara tahsisli ya da nitelikli 
yat1r1mc1lara sat1lmas1 zorunludur.

III. Yat1r1m fonu portföyüne yaln1zca riskten korunmak amac1yla türev araçlar dahil edilebilir.

IV. Yat1r1m fonu kat1lma pay1n1n itibari de�eri yoktur.

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun yat1r1m fonlar1na ili_kin düzenlemeleri çerçevesinde, yukar1daki ifadelerden 
hangisi/hangileri yanl1_t1r?

a) Yaln1z I b) Yaln1z II c) Yaln1z III

d) I ve II e) I ve III

Soru 2

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun yat1r1m fonlar1na ili_kin düzenlemeleri çerçevesinde a_a�1dakilerden hangisi 
yat1r1mc1 bilgi formunda yer almas1 gereken asgari bilgilerden de�ildir?

a) Fonu tan1t1c1 bilgi b) Yat1r1m politikas1 c) Fon giderleri

d) Yat1r1m yap1lan varl1klar1n de�erleme esaslar1 e) Kat1lma pay1 al1m sat1m esaslar1

Soru 3

A_a�1da belirtilen kolektif yat1r1m kurulu_lar1ndan hangisi/hangileri bir _emsiye fona ba�l1 kurulabilir?

I. Giri_im Sermayesi Yat1r1m Fonlar1 II. Gayrimenkul Yat1r1m Fonlar1

III. Giri_im Sermayesi Yat1r1m Ortakl1klar1 IV. Gayrimenkul Yat1r1m Ortakl1klar1

V. Borsa Yat1r1m Fonlar1

a) Yaln1z V b) III, IV ve V c) I, II ve III

d) I ve II e) Hepsi
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4. TÜREV ARAÇLAR
4.1. Türev Araçlar

Türev araçlar, dayanak varl1�1n getirisine ba�l1 olarak getiri elde edilmesini sa�layan bir finansal araç olup, ad1ndan da 
anla_1laca�1 üzere ba_ka bir araçtan türetilmektedir. Bir türev arac1n performans1 dayanak varl1�1n1n performans1na 
ba�l1d1r.

Türev araçlar ba_ka bir varl1�1n getiri ya da fiyat de�i_imlerine ba�l1 olarak düzenlenen bir sözle_me ile olu_turulmakta 
olup, bu sözle_meye ilgili türev arac1n türüne ba�l1 olarak (vadeli i_lem, opsiyon vb.) "türev araç sözle_mesi" 
denmektedir. Bu kapsamda bu bölümdeki "türev araç" kavram1yla "türev araç sözle_mesi" kastedilmektedir. Genellikle 
türev araçlar1n dayanak varl1�1 mal, menkul k1ymet, döviz, faiz oran1, de�erli metal ve ta_, istatistik, endeks, gösterge ve 
ba_ka bir türev araç olabilmektedir. Bunun yan1nda, canl1 hayvan fiyat1ndan belirli bir kayak merkezine dü_en kar 
miktar1na kadar herhangi bir de�i_kene ba�l1 olarak türev araç olu_turulabilmektedir. Dayanak varl1�1n cari piyasa 
fiyat1na nakit fiyat (cash price) ya da spot fiyat (spot price) denilmektedir. Türev araçlar belirli bir vadede ba_lamakta ve 
daha sonraki bir vadede sona ermektedirler.

Baz1 durumlarda türev araçlar basit bir sigorta i_lemi ile benzerlik göstermektedir. Bu durumda bir taraf potansiyel 
kay1plar1na kar_1 koruma sa�lamak için di�er tarafa bir miktar ödeme yapmaktad1r. Di�er baz1 durumlarda ise türev 
arac1n taraflar1ndan her biri di�er taraf için belirli bir edimde bulunmak için anla_maya varmaktad1rlar.

4.1.1. Türev Araç Türleri

Geleneksel olarak türev araç denildi�inde ba_l1ca 4 çe_it türev araçtan bahsedilmektedir. Bunlar1, vadeli sat1m 
sözle_meleri (forward i_lemler), vadeli i_lem sözle_meleri (futures i_lemler), opsiyon i_lemleri ve swap i_lemleri olarak 
sayabiliriz.

Vadeli Sat1m Sözle_meleri
1ki taraf aras1nda yap1lan, taraflardan birinin (al1c1), 
di�er taraftan (sat1c1) dayanak varl1�1 gelecekteki bir 
tarihte ba_lang1çta belirlenen bir fiyattan sat1n almaya 
raz1 oldu�u i_lemi düzenleyen sözle_melerdir.

Vadeli 1_lem Sözle_meleri
Sözle_me unsurlar1n1n i_lemin yap1ld1�1 borsa 
taraf1ndan standart bir _ekilde belirlendi�i, takas 
merkezi taraf1ndan garanti edilen sözle_melerdir.

Opsiyon Sözle_meleri
Opsiyon sat1c1s1n1n ald1�1 prim kar_1l1�1nda al1c1ya 
belirli bir varl1�1 belirli bir fiyattan sat1n alma veya 
satma hakk1 verdi�i sözle_melerdir.

Swap Sözle_meleri
1ki taraf1n edimlerinin belirli bir zaman diliminde 
kar_1l1kl1 olarak de�i_iminde anla_t1klar1 finansal 
i_lemlerdir.

4.1.1.1. Vadeli Sat1m Sözle_meleri (Forward Contracts)

Vadeli sat1m sözle_meleri de denilen forward sözle_meleri, iki taraf aras1nda yap1lan, taraflardan birinin (al1c1), di�er 
taraftan (sat1c1) dayanak varl1�1 gelecekteki bir tarihte ba_lang1çta belirlenen bir fiyattan sat1n almaya raz1 oldu�u i_lemi 
düzenleyen sözle_melerdir. Bu sözle_melerin taraflar1ndan al1c1 uzun, sat1c1 ise k1sa pozisyonda bulunmaktad1r.

Bu sözle_melerde taraflar, sözle_menin esasl1 unsurlar1n1 (gelecekte teslim edilecek dayanak varl1�1n fiyat1n1, miktar1n1, 
ödeme ve teslim yerini, ödeme ve teslim zaman1n1 ve sözle_menin sonland1r1lmas1 usulünü-teslim _ekli) tamamen 
yapt1klar1 pazarl1�a ba�l1 olarak kendi aralar1nda belirlerler. 1_lemde bir borsa ve takas merkezi bulunmad1�1ndan 
sözle_me yapmak için öncelikle buna niyetli bir kar_1 taraf bulmak gerekecektir. 
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Sözle_me hükümleri standart de�il, taraflar aras1nda serbestçe belirlenebilmektedir. Sözle_menin taraflar1n1n 
di�er taraf1n yükümlülüklerini yerine getirme kabiliyetini dikkatlice de�erlendirmesi gerekmektedir, çünkü bu 
i_lem nedeniyle her bir taraf di�er taraf1n yükümlülüklerini yerine getirmeme veya getirememe (temerrüt) riskini 
üstlenmektedir.

Paya Dayal1 Forward Sözle_meleri
Paya dayal1 forward sözle_meleri gelecekteki bir tarihte pay, paylardan olu_an portföy veya pay endeksi sat1n 
al1m1n1 konu eden sözle_melerdir.

Tahvil veya Faiz Oran1 Forward Sözle_meleri
Tahvil üzerine forward i_lem sözle_meleri pay üzerine forward i_lem sözle_meleri ile benzerlik göstermesine 
ra�men tahvilin kupon faizi ödemesi, vadesinin s1n1rl1 olmas1, ödenmeme riskinin olmas1 vb. nedenlerle her 
iki sözle_me aras1nda farkl1l1klar bulunmaktad1r.

Faiz oran1 üzerine forward i_lem sözle_meleri ileri tarihli faiz oran1 anla_mas1 (Forward Rate Agreement-
FRA) olarak adland1r1l1r. Faiz oran1 üzerine forward sözle_meleri, sözle_menin taraflar1n1n belirli bir süre için 
anapara tutar1 üzerine uygulanacak olan garanti edilmi_ bir faiz oran1n1 sa�layan sözle_melerdir. Anapara 
varsay1msal olup, sadece faiz hesaplanmas1nda kullan1lmakta ve taraflar aç1s1ndan gelecekteki faiz 
oranlar1ndaki dalgalanmalardan kaynaklanabilecek riskleri bertaraf etmek için yap1lmaktad1r. Vade tarihinde 
faiz oran1 üzerine forward sözle_mesinde belirlenen faiz oran1 ile vade tarihindeki piyasa faiz oran1 
aras1ndaki fark (telafi ödemesi) negatif olmas1 durumunda al1c1 tarafa, pozitif olmas1 durumunda sat1c1 tarafa 
mutlak de�er olarak anapara ile çarp1lmak suretiyle ödenmektedir.

Döviz Forward Sözle_meleri
Döviz forward sözle_meleri 1970'li y1llarda belli ba_l1 para birimleri üzerindeki kontrollerin kald1r1lmas1yla 
birlikte ciddi oranda artmaya ba_lam1_t1r. Döviz forward sözle_mesi, sahibini taraflarca sözle_me tarihinde 
belirlenen bir döviz tutar1n1, gelecekteki belirli bir tarihte, belirli bir kurdan sat1n almaya (ya da satmaya) 
zorunlu tutan bir anla_mad1r. Döviz kuru, sözle_menin yap1ld1�1 tarihte belirlendi�i için vade sonuna kadar 
geçen süre içindeki kur de�i_imleri sözle_mede önceden belirlenen kuru etkilememektedir. Dövizlerin al1m 
sat1m i_lemi, vade bitiminde ve önceden belirlenen kur üzerinden gerçekle_mektedir.

Emtia Forward Sözle_meleri
Emtia üzerine yap1lan forward sözle_meleri, taraflara, sözle_mede ba_lang1çta belirlenen bir mal1, gelecekteki 
belirli bir tarihte sözle_mede belirlenen fiyattan alma (ya da satma) yükümlülü�ü getiren sözle_melerdir. 
Sözle_menin taraflar1ndan al1c1, gelecekteki beklenmeyen fiyat art1_lar1ndan, sat1c1 ise gelecekteki 
beklenmeyen fiyat azal1_lar1ndan kendini korumak amac1yla bu tür sözle_melere taraf olmaktad1r.

4.1.1.2. Vadeli 1_lem Sözle_meleri (Futures Contracts)

Vadeli i_lem sözle_meleri, iki taraf aras1nda yap1lan, taraflardan birinin (al1c1), di�er taraftan (sat1c1) dayanak varl1�1 
gelecekteki bir tarihte ba_lang1çta belirlenen bir fiyattan sat1n almaya raz1 oldu�u, sözle_meye konu mal1n cinsi, 
büyüklü�ü, ödeme ve teslim tarihi, ödeme ve teslim yeri, nakdi uzla_man1n mümkün olup olmad1�1, vb. sözle_me 
unsurlar1n1n i_lemin yap1ld1�1 borsa taraf1ndan standart bir _ekilde belirlendi�i sözle_melerdir. Bu sözle_melerde 
ço�unlukla teslim öngörülmemekte ve taraflar esas itibar1yla sözle_me konusu hakk1n al1m veya sat1m1n1 
amaçlamaktad1rlar. Bir anlamda bu sözle_meler, i_lem gördükleri borsa taraf1ndan taraflar1 belirlenmemi_ olan 
bir paket sözle_me halinde sunulmaktad1rlar.
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Forward sözle_melerin aksine vadeli i_lem sözle_meleri iste�e ve ihtiyaca göre düzenlenmemekte, bu sözle_meler 
kendilerine özgü borsa veya piyasalarda i_lem görmekte, bu sözle_melerin ko_ullar1 da i_lem gördükleri borsa veya 
piyasa taraf1ndan belirlenmektedir. Bu i_lemin taraflar1, kar_1 taraf1n yükümlülüklerini yerine getirememe riskine kar_1 
takas merkezi taraf1ndan korunmaktad1rlar. Di�er bir deyi_le, vadeli i_lem sözle_melerinin kurulmas1 aç1s1ndan borsa, 
sözle_mede kar_1 taraf yerine geçmesi ve sözle_meden do�an yükümlülüklerin yerine getirilmesini üstlenmesi 
aç1s1ndan ise takas merkezi önemli bir rol oynamaktad1r. 1_leme ili_kin kazanç ve kay1plar günlük olarak hesaplanmakta 
olup, söz konusu kazanç ve kay1plar taraflar1n teminat hesaplar1na yans1t1lmaktad1r.

Vadeli i_lem sözle_meleri temel olarak emtiaya dayal1 vadeli i_lem sözle_meleri ve finansal vadeli i_lem sözle_meleri 
olmak üzere iki ana gruba ayr1lmaktad1rlar. Emtiaya dayal1 vadeli i_lem sözle_meleri tar1m ürünlerine, de�erli metallere 
ve petrol ürünlerine dayal1 olarak olu_turulmaktad1r. Finansal vadeli i_lem sözle_meleri ise pay, pay endeksi, tahvil (faiz) 
ve döviz üzerine olu_turulmaktad1r.

a) Vadeli 1_lem Sözle_mesinin 1_leyi_i

Vadeli i_lem sözle_mesinin kurulmas1 ile birlikte, 
sözle_me tutar1n1n belirli bir oran1n1n (genel olarak %10'u) 
ba_lang1ç teminat1 (initial margin) olarak yat1r1lmas1 
gerekir. Hesapta mevcut bulunan varl1klar ba_lang1ç 
teminat1n1n hesaplanmas1nda dikkate al1nabilir. 
Ba_lang1ç teminat1, mü_teri hesab1nda bir alt hesap 
olarak saklanabilece�i gibi, mü_teri hesab1ndan ayr1 
olarak takas üyesinin hesab1nda veya kimi durumlarda 
takas merkezinde de saklanabilir. Takas merkezinin 
sözle_meye taraf olmas1 için ba_lang1ç teminat1n1n 
yat1r1lmas1 zorunludur.

Ba_lang1ç teminat1 sözle_me süresi boyunca sürekli 
olarak her gün piyasa fiyatlar1 ile de�erlenir. Günlük 
ödeme (daily settlement) ya da piyasa fiyatlar1 ile 
de�erleme (marking to the market) denilen bu i_lem her 
bir sözle_meye kar_1 taraf olan takas merkezinin 
temerrüt riskini yönetebilmesi aç1s1ndan büyük önem 
ta_1maktad1r. Piyasa fiyatlar1 ile de�erleme neticesinde 
hesapta bulunan teminat miktar1n1n, sözle_me de�erinin 
veya ba_lang1ç teminat1n1n önceden tan1mlanm1_ bir 
oran1 olarak belirlenen sürdürme teminat1n1n 
(maintenance margin) alt1na dü_mesi halinde, takas üyesi 
teminat tamamlama ça�r1s1 (margin call) yaparak, 
mevcut teminat1n seviyesinin sürdürme teminat1 
seviyesine de�il de ba_lang1ç teminat1 seviyesine 
ç1kar1lmas1 istenir. Teminat tamamlama ça�r1s1na neden 
olan mevcut teminat seviyesinin ba_lang1ç teminat 
seviyesine ç1kar1lmas1 için eklenmesi gerekli olan tutara 
de�i_im teminat1 (variation margin) denilmektedir. 
De�i_im teminat1 tutar1 sözle_menin simetri�i olan di�er 
sözle_me taraf1 için ise teminat fazlal1�1d1r ve serbest 
kal1r. Önceden belirli süre içerisinde teminat1n 
tamamlanmamas1 halinde sözle_menin kar_1 taraf1 olan 
takas merkezi sözle_meyi ters i_lem ile (sat1c1 ise ayn1 
tan1ml1 sözle_meye al1c1 olarak veya tam tersi _ekilde) 
sözle_meyi tasfiye eder.

b) Forward Sözle_meleri ile Fark1

Önceki bölümlerde hem forward hem de vadeli i_lem 
sözle_meleri hakk1nda temel bilgiler verilmi_tir. 
Gelecekteki belli bir tarihteki yükümlülük içeren bu iki 
türev araç sözle_mesi aras1ndaki farklara ili_kin bilgiler 
a_a�1daki tabloda genel olarak özetlenmi_tir.

Tablo 5.1.: Forward Sözle_meler ile Vadeli 1_lem 
Sözle_meleri Aras1ndaki Farklar

Vadeli 1_lem Sözle_meleri Forward Sözle_meleri

Borsada i_lem görür Tezgâhüstü piyasada i_lem 
görür

Asli unsurlar1 
standartla_t1r1lm1_ sözle_me

Asli unsurlar1 taraflar aras1nda 
serbestçe belirlenen adi 
sözle_me

Teslimat için belirlenmi_ 
birçok tarih vard1r

Belirlenmi_ tek bir teslimat 
tarihi

Kâr/zarar günlük olarak 
hesaplan1r (marking to 
market)

Kâr/zarar vade tarihinde 
ortaya ç1kar

Pozisyon genellikle vade 
tarihinden önce kapat1l1r

Pozisyon vade tarihinde 
kapat1l1r

1_lem yapabilmek için teminat 
yat1rmak zorunludur

Teminat zorunlu de�ildir

Takas kurulu_u oldu�undan 
kredi riski yoktur veya çok 
dü_üktür

Takas kurulu_u olmad1�1ndan 
taraflar1n sözle_meden do�an 
yükümlülüklerini yerine 
getirememe (kredi) riski vard1r

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com/files/viop-
hakkinda-sikca-sorulan-sorular.pdf
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4.1.1.3. Opsiyon Sözle_meleri

Opsiyon sözle_meleri, opsiyon sat1c1s1 veya yaz1c1s1 (seller, writer) ve opsiyon al1c1s1 (buyer, holder) aras1nda, 
sat1c1n1n ald1�1 opsiyon primi (option premium) kar_1l1�1nda al1c1ya miktar1, vadesi, teslim _artlar1 önceden 
belirlenmi_ olan bir mal1 belirli bir fiyattan sat1n alma (call option) veya satma (put option) hakk1 verdi�i 
sözle_melerdir. Tan1mdan da anla_1laca�1 üzere söz konusu hak yaln1zca opsiyon al1c1s1na tan1nm1_ olup, opsiyon 
yaz1c1s1 ko_ullu bir yükümlülük alt1ndad1r. Opsiyon al1c1s1n1n pozisyonuna uzun pozisyon (long position), 
sat1c1s1n1n pozisyonuna ise k1sa pozisyon (short position) denilmektedir. Opsiyon sahibinin bu hakk1n1 kullanmas1 
halinde dayanak varl1�1n al1m veya sat1m1 için geçerli olacak önceden belirlenmi_ fiyata, kullan1m fiyat1 (exercise 
price, strike price, striking price, strike) denilmektedir. Al1c1 taraf1ndan opsiyondan kaynaklanan hakk1n 
kullan1lmas1na opsiyonun i_leme konulmas1 (exercise, exercising the option) ad1 verilmektedir.

Tablo 5.2.: Opsiyon Sözle_melerinin 1_leyi_ine 1li_kin Özet Bilgiler

Taraflar Opsiyon Türü

Al1m Opsiyonu (Call Option) Sat1m Opsiyonu (Put Option)

Al1c1 (Buyer, Holder, Long 
Position)

Alma hakk1 verir. Satma hakk1 verir.

Sat1c1 (Seller, Writer, Short 
Position)

Al1c1 Opsiyonu i_leme koyarsa 
dayanak varl1�1 satma 
yükümlülü�ü do�ar.

Al1c1 opsiyonu i_leme koyarsa 
dayanak varl1�1 sat1n alma 
yükümlülü�ü do�ar.

Al1c1, opsiyonu i_leme koyarsa; al1m opsiyonunda kar_1 taraf için dayanak varl1�1 satma, sat1m opsiyonunda kar_1 
taraf için sat1n alma yükümlülü�ü do�ar.

Opsiyon sözle_meleri bir sigorta mahiyetinde olup, opsiyon primi de sigorta primi yerine geçer ve sahibine bir 
talep hakk1 verir. Opsiyon primi bu talep hakk1na sahip olman1n maliyeti olup, bu hak kullan1ls1n veya 
kullan1lmas1n opsiyon primi al1c1ya geri ödenmez. Al1c1n1n opsiyon sözle_mesini almas1 esnas1nda ödedi�i 
opsiyon primi d1_1nda hiçbir yükümlülü�ü bulunmamaktad1r.

Opsiyon Primini Etkileyen Faktörler

Opsiyon primini etkileyen birden fazla faktör vard1r. Bu faktörlerden baz1lar1;

Opsiyonun al1m opsiyonu mu yoksa sat1m opsiyonu 
mu oldu�u,

Kullan1m fiyat1 ile opsiyona dayanak olu_turan varl1�1n 
fiyat1 aras1ndaki fark,

Opsiyonun vadesine kalan gün say1s1, Dayanak varl1�1n veya göstergenin volatilitesi,

Risksiz faiz oran1 ve Temettü oran1 (endeks opsiyonlar1 ve hisse senedi 
opsiyonlar1 için) olarak özetlenebilir.
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Al1m Opsiyonu Fiyat1 Sat1m Opsiyonu Fiyat1

Dayanak Varl1�1n Fiyat1 + -

Kullan1m Fiyat1 - +

Vadeye Kalan Gün Say1s1 + +

Volatilite + +

Piyasa Faiz Oran1 + -

Temettü - +

Opsiyon Sözle_melerinin Kullan1m1

Opsiyon sözle_meleri de ço�unlukla sözle_menin alt1nda yatan dayanak varl1�1n teslimi amac1yla yap1lmaz, 
opsiyon primi sayesinde sabit fiyat garantisi için yap1l1r. Bir yat1r1mc1 gelecekte, ilgilendi�i varl1�1n fiyat1n1n 
yükselece�ini (dü_ece�ini) dü_ünüyorsa, bugünden ilgili varl1�1n fiyat1n1 sabitlemek için al1m (sat1m) opsiyonu 
sat1n al1r. Vade geldi�inde al1c1 taraf spot piyasadaki dayanak varl1�1n fiyat1 ile opsiyon sözle_mesindeki fiyat1 
kar_1la_t1rarak opsiyonu kullan1p kullanmayaca�1na karar verir. E�er sözle_mede anla_maya var1lan fiyat (kullan1m 
fiyat1) spot piyasadaki fiyattan dü_ükse (yüksekse) opsiyonu kullanmak kârl1 olaca�1ndan opsiyonun al1c1s1, 
opsiyonun sat1c1s1ndan yükümlülü�ünü yerine getirmesini ister. Aksi durumda, kullan1m fiyat1 spot piyasadaki 
fiyattan daha yüksekse (dü_ükse) opsiyonu elinde tutan yat1r1mc1 opsiyonu kullanmak yerine dayanak varl1�1 
piyasadan almay1 (satmay1) tercih edecektir. Al1m (sat1m) opsiyonunu satan taraf1n beklentisi, al1c1n1n aksine 
fiyatlar1n dü_ece�i (yükselece�i) veya tahsil etti�i primden fazla artmayaca�1 (azalmayaca�1) yönündedir. 
Beklentisi gerçekle_ti�i takdirde uzun taraf avantajl1 olmad1�1 için opsiyonu kullanmayacak ve opsiyon sat1c1s1 
ald1�1 prim kadar kâr edecektir.

Opsiyon sözle_meleri hem organize piyasalarda i_lem görebilen, hem de tezgah üstü piyasalarda i_lem görebilen 
bir türev araç türüdür. Organize borsalarda i_lem gören opsiyon sözle_meleri belirli bir tak1m farkl1l1klar d1_1nda 
vadeli i_lem sözle_melerine benzerlik gösterirler. Takas merkezi yine borsada gerçekle_tirilen (ön) sözle_menin 
kar_1 taraf1 haline gelir ve opsiyonu tan1yan yani opsiyon sat1c1s1n1n teminat1 yat1rmas1 ile birlikte takas merkezi ile 
opsiyon sat1c1s1 ve al1c1s1 aras1nda iki ayr1 sözle_me olu_ur. Sözle_menin ikisi hariç tüm unsurlar1 (sözle_meye 
konu mal1n cinsi, büyüklü�ü, ödeme ve teslim tarihi, ödeme ve teslim yeri, opsiyonun kullan1lma zaman1, nakdi 
uzla_man1n mümkün olup olmad1�1 vb.) önceden bir paket olarak belirlenmi_tir. Ancak opsiyon sözle_melerinde 
taraflar opsiyon primi ve opsiyonu kullanan opsiyon al1c1s1n1n (uzun pozisyon sahibi) ödemeyi kabul etti�i tutar 
olmak üzere iki konu üzerinde pazarl1k yaparlar. Tezgah üstü opsiyon piyasalar1 ise forward piyasalar1na 
benzemektedir. Bu piyasalarda sat1c1n1n yükümlülü�ünü yerine getirece�inin garantisi bulunmamaktad1r. Bu 
nedenle opsiyon al1c1s1 kredi riski ile kar_1 kar_1yad1r.

a) Opsiyon Sözle_melerinin Türleri

Opsiyon sözle_meleri, bu sözle_melerin bir tak1m özellikleri göz önüne al1nmak suretiyle birden fazla _ekilde 
s1n1fland1rmaya tabi tutulabilmektedir. Bu aç1dan opsiyon sözle_meleri, opsiyonun al1c1s1na tan1d1�1 haklar, 
opsiyonun dayanak varl1�1, opsiyonun i_lem gördü�ü piyasalar ve opsiyonun kullan1m fiyat1n1n dayanak varl1�1 
fiyat1na göre dört farkl1 _ekilde s1n1fland1rmak mümkündür.

i) Haklar Aç1s1ndan Opsiyon Türleri

Haklar aç1s1ndan opsiyon sözle_melerini hakk1n kullan1labilme zaman1 ve hakk1n türü aç1s1ndan iki alt kategoriye 
ay1rmak mümkündür.
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Hakk1n Kullan1labilme 
Zaman1na Göre

Amerikan Tipi 
Opsiyonlar

Opsiyon sahibinin sahip 
oldu�u hakk1 opsiyon 
sözle_mesinin 
ba_lang1c1ndan itibaren 
opsiyon sözle_mesinin 
vadesine kadar her an 
kullanabildi�i sözle_melere 
Amerikan Tipi Opsiyon 
(American options) ad1 
verilir.

Avrupa Tipi 
Opsiyonlar

Opsiyon sahibinin sahip 
oldu�u hakk1 ancak 
sözle_menin vadesinde 
kullanabildi�i sözle_melere 
ise Avrupa Tipi Opsiyon 
(European options) 
sözle_meleri ad1 verilir.

Hakk1n Türüne Göre

Al1m Opsiyonu (call option)

Al1m (call) opsiyonu, al1c1s1na veya sahibine dayanak varl1�1 önceden 
belirlenmi_ bir fiyattan sat1n alma hakk1 verir. Al1m opsiyonu sat1c1s1na söz 
konusu varl1�1, opsiyonun kullan1lmas1 halinde, önceden belirlenmi_ bir 
fiyattan satma yükümlülü�ü verir. E�er opsiyon Amerikan tipi bir opsiyonsa, 
opsiyon sahibi vade sonuna kadar herhangi bir zamanda bu hakk1n1 
kullanabilirken, Avrupa tipi opsiyonda opsiyon sahibi bu hakk1n1 sadece vade 
bitiminde kullanabilir. Opsiyon al1c1s1 bu hak kar_1l1�1nda opsiyon sat1c1s1na 
bir opsiyon primi (call premium) öder.

Al1m opsiyonu sahibi anla_ma konusu varl1�1n spot fiyat1 yükseldikçe kâr elde 
edecektir. Bu kâr tutar1 teorik olarak sonsuzdur. Zira elinde söz konusu varl1�1 
daha dü_ük fiyattan sat1n alma hakk1 ta_1maktad1r. Anla_ma konusu varl1�1n 
fiyat1n1n dü_mesi halindeyse al1m opsiyonu sahibi, daha yüksekten sat1n 
alma opsiyonunu kullanmayaca�1ndan sadece ödedi�i opsiyon primi ile 
s1n1rl1 olarak zarar edecektir.

Al1m opsiyonunu satan taraf ise opsiyonu alan taraf1n aksine büyük zarar 
riskine maruz kalmaktad1r. Söz konusu varl1�1n fiyat1 ne kadar yükselirse 
al1m opsiyonunu satan ki_inin zarar1 artacakt1r. Buna kar_1l1k elde edece�i kâr 
ise spot fiyattan ba�1ms1z olup sadece opsiyonu alan ki_inin ödedi�i opsiyon 
primi ile s1n1rl1d1r. Bu yüzden al1m opsiyonunun sat1n al1nmas1 i_lemi 
dayanak varl1�1n fiyat1n1n yükselece�i beklentisi ile gerçekle_tirilmektedir.

Sat1m Opsiyonu (put option)

Sat1m opsiyonu, sat1n alan ki_iye söz konusu varl1�1 önceden belirlenmi_ bir 
fiyattan satma hakk1n1 verir. Opsiyonu sat1n alan taraf kar_1l1k olarak satan 
tarafa opsiyon primi öder. Anla_ma konusu varl1�1n spot fiyat1 dü_erse 
opsiyon sahibi opsiyonunu kullan1r ve opsiyondan kazanç sa�lar.

Anla_ma konusu varl1�1n fiyat1 ne kadar dü_erse sat1m opsiyonu sahibinin 
kazanc1 o kadar büyük olur. Anla_ma konusu varl1�1n spot fiyat1n1n sözle_me 
ile belirlenen fiyat1 üzerine ç1kmas1 halinde ise sat1m opsiyonunu alan taraf 
opsiyonunu kullanmaz ve ödedi�i opsiyon primi kadar bir kayba u�rar, 
opsiyon primi ayn1 zamanda sat1m opsiyonunu satan taraf1n kazanc1n1 te_kil 
eder. Sat1m opsiyonu, dayanak varl1�1n fiyat1n1n dü_ece�i beklentisi ile sat1n 
al1nmaktad1r.

Sat1m opsiyonunu satan taraf ise söz konusu varl1�1 belirli bir fiyattan alma 
yükümlülü�ünün alt1na girmesi kar_1l1�1nda opsiyonu sat1n alan taraftan bir 
opsiyon primi al1r, fakat ayn1 al1m opsiyonunda oldu�u gibi, sat1m opsiyonu 
sat1c1s1 aç1s1ndan kâr s1n1rl1, kay1p potansiyeli ise fazlad1r.

ii) Dayanak Varl1�1 Aç1s1ndan Opsiyon Türleri

Teorik olarak rastlant1sal sonuçlara sahip her _ey üzerine opsiyon yaz1labilmektedir. Ancak uygulamada finansal araçlar 
üzerine yaz1lan opsiyonlar, vadeli i_lem sözle_meleri üzerine yaz1lan opsiyonlar, emtia (mal) üzerine yaz1lan opsiyonlar 
ve di�er opsiyonlar olmak üzere dört türü vard1r. Finansal opsiyonlara örnek olarak; pay 
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opsiyonlar1, pay endeksi opsiyonlar1, tahvil opsiyonlar1, faiz opsiyonlar1 ve döviz opsiyonlar1n1 sayabiliriz. Vadeli 
i_lem sözle_meleri üzerine opsiyon sözle_meleri, Amerika Birle_ik Devleri (ABD)'nde Securities and Exchange 
Commision (SEC) düzenlemelerine göre opsiyonlar ile dayanak varl1klar1n1n ayn1 piyasada i_lem görmesinin 
engellenmesi üzerine, CFTC (Commodity Futures Trading Commission) taraf1ndan böyle bir yasaklaman1n 
olmamas1 nedeniyle olu_turulmu_lard1r. Emtiaya dayal1 opsiyonlar, petrol, alt1n, bu�day ve soya fasulyesi vb. 
mallar üzerine olu_turulmaktad1rlar. Dayanak varl1�1na göre di�er opsiyon grubuna örnek olarak, gerçek 
opsiyonlar1 (reel options), hava durumu üzerine opsiyonlar1, iklim de�i_ikli�i üzerine opsiyonlar1 sayabiliriz.

Finansal Araçlar Üzerine Opsiyonlar
Pay opsiyonlar1

Pay endeksi opsiyonlar1

Tahvil opsiyonlar1

Faiz opsiyonlar1

Döviz opsiyonlar1

Vadeli 1_lem Sözle_meleri Üzerine 
Opsiyonlar
ABD'de SEC düzenlemeleri nedeniyle opsiyonlar 
ile dayanak varl1klar1n1n ayn1 piyasada i_lem 
görmesi engellendi�inden, CFTC taraf1ndan böyle 
bir yasaklama olmamas1 nedeniyle 
olu_turulmu_lard1r.

Emtia Üzerine Opsiyonlar
Petrol opsiyonlar1

Alt1n opsiyonlar1

Bu�day opsiyonlar1

Soya fasulyesi opsiyonlar1

Di�er Opsiyonlar
Gerçek opsiyonlar (reel options)

Hava durumu üzerine opsiyonlar

1klim de�i_ikli�i üzerine opsiyonlar

iii) 1_lem gördükleri Piyasalar Aç1s1ndan Opsiyon Türleri

Opsiyonlar i_lem gördükleri piyasalara göre, organize piyasalarda i_lem gören opsiyonlar ve tezgah üstü 
piyasalarda i_lem gören opsiyonlar olmak üzere ikiye ayr1lmaktad1rlar. Borsa opsiyonlar1 olarak da adland1r1lan 
ilk tür opsiyonlar1n en önemli özelli�i organize, kurall1 piyasalarda i_lem gören standart sözle_meler olmas1d1r. Bu 
piyasalar tezgah üstü piyasalardan standartla_t1rma, _effaf fiyatland1rma, takas merkezi, teminat sistemi ve likidite 
kolayl1�1 gibi özelliklerle ayr1l1rlar. Tezgah üstü piyasalarda i_lem gören opsiyonlar ise taraflar1n ihtiyaçlar1na göre 
olu_turulabilme özelli�ine sahip olduklar1 için daha esnektirler ve genellikle egzotik opsiyonlar1n i_lem gördükleri 
piyasalar olarak da görülebilirler.

Organize Piyasalarda 1_lem Gören Opsiyonlar

Borsa opsiyonlar1 olarak da adland1r1lan bu 
opsiyonlar1n özellikleri:

Organize, kurall1 piyasalarda i_lem görürler

Standart sözle_melerdir

_effaf fiyatland1rma mekanizmas1 vard1r

Takas merkezi bulunur

Teminat sistemi vard1r

Likidite kolayl1�1 sa�lar

Tezgah Üstü Piyasalarda 1_lem Gören 
Opsiyonlar

Bu opsiyonlar1n özellikleri:

Taraflar1n ihtiyaçlar1na göre olu_turulabilirler

Daha esnektirler

Genellikle egzotik opsiyonlar1n i_lem 
gördükleri piyasalard1r

Standartla_t1rma yoktur

_effafl1k daha azd1r

Takas merkezi bulunmaz
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iv) Opsiyonun Kullan1m Fiyat1n1n Dayanak Varl1�1 Fiyat1na Göre Durumu Aç1s1ndan 
Opsiyon Türleri

Opsiyon sözle_meleri, kullan1m fiyat1n1n dayanak varl1�1 fiyat1na göre durumu aç1s1ndan üçe ayr1lmaktad1r.

Kârda (Kazançta) 
Opsiyon (In the money 
option)
Bir al1m (sat1m) opsiyonunun 
herhangi bir tarihteki kullan1m 
fiyat1 dayanak varl1�1n o 
tarihteki spot piyasa fiyat1ndan 
daha dü_ük (yüksek) ise, o tarih 
için geçerli olmak üzere, bu 
opsiyona kârda opsiyon ad1 
verilmektedir. Dayanak varl1�1n 
spot fiyat1 ile kullan1m fiyat1 
aras1ndaki fark büyükse bu tür 
opsiyonlara a_1r1 kârda (deep in-
the money) opsiyonlar 
denilmektedir.

Al1m opsiyonunda: Kullan1m 
fiyat1 < spot fiyat

Sat1m opsiyonunda: 
Kullan1m fiyat1 > spot fiyat1

Zararda Opsiyon (out of 
the money option)
Bir al1m (sat1m) opsiyonunun 
herhangi bir tarihteki kullan1m 
fiyat1 dayanak varl1�1n o 
tarihteki spot piyasa fiyat1ndan 
daha yüksek (dü_ük) ise, o tarih 
için geçerli olmak üzere, bu 
opsiyona zararda opsiyon ad1 
verilmektedir. Dayanak varl1�1n 
spot fiyat1 ile kullan1m fiyat1 
aras1ndaki fark büyükse bu tür 
opsiyonlara a_1r1 zararda (deep 
out-of money) opsiyonlar 
denilmektedir.

Al1m opsiyonunda: Kullan1m 
fiyat1 > spot fiyat1

Sat1m opsiyonunda: 
Kullan1m fiyat1 < spot fiyat1

Ba_aba_ Opsiyon (at the 
money option)
Opsiyon kullan1m fiyat1 ile 
dayanak varl1�1n spot fiyat1n1n 
e_it olmas1 halinde ise opsiyon 
ba_aba_ (at the money) opsiyon 
olarak adland1r1l1r. Bu iki fiyat 
birbirine çok yak1nsa bu 
durumda ba_aba_a yak1n (near 
the money) opsiyon olarak 
adland1r1l1r. Al1m ve sat1m 
opsiyonuna göre ba_aba_ 
opsiyonlar _u formülle 
belirlenir:

Al1m opsiyonunda: Kullan1m 
fiyat1 = spot fiyat1

Sat1m opsiyonunda; 
Kullan1m fiyat1 = spot fiyat1

4.1.1.4. Swap Sözle_meleri

1lk swap sözle_meleri 1980'li y1llar1n ba_lar1nda yap1lm1_t1r. O tarihten itibaren piyasada ola�anüstü büyüme 
görülmü_tür. Günümüzde swap i_lemleri tezgâhüstü türev piyasas1nda önemli bir yer i_gal etmektedir.

1ngilizce kökenli olan swap kelimesi bu dilde de�i_tirme, kayd1rma ve takas anlam1na gelmektedir. Finansta ise 
swap, iki taraf1n edimlerinin belirli bir zaman diliminde kar_1l1kl1 olarak de�i_iminde anla_t1klar1 bir finansal 
i_lemdir. Swap i_leminin esas1n1 olu_turan edimlerin konusu, "belirli bir miktar ve nitelikteki para, döviz, alt1n, 
finansal araç, alacak, mal vb. varl1klar" olabilir. Faiz swap1nda de�i_ime konu olan ödemeler, faiz, anapara veya 
hem anapara hem de faiz ödemeleri olabilir. Bu nedenle, swap, iki taraf aras1nda yap1lan faiz veya anapara 
ödemelerinin, ko_ullar1n1 önceden belirleyerek, de�i_imi sa�layan bir sözle_me olarak da tan1mlanabilir.

Swap i_leminin temelinde, farkl1 kurulu_lar1n farkl1 finansal piyasalardaki kredi de�erlili�ine ba�l1 olarak farkl1 
kredi ko_ullar1 ile kar_1la_malar1 ve ortaya ç1kan bu farkl1l1klar1 taraflar1n kendi yararlar1na kullanmalar1 
yatmaktad1r. Özet bir ifade ile, swap i_lemi d1_ ticaretteki kar_1la_t1rmal1 üstünlükler kuram1n1n finans 
piyasalar1nda uygulan1_ _ekli olarak da nitelendirilebilir.

Swap i_leminin temel amac1, faiz oran1, döviz kuru ve de�er de�i_melerinden kaynaklanan risklere kar_1 güvence 
sa�lamakt1r. Sözle_me neticesinde belirlenen süre boyunca taraflar di�er taraf1n sahip oldu�u finansal pozisyona 
tabi olacak ve bunun do�urdu�u hüküm ve sonuçlara katlanacakt1r. Sözle_me konusu döviz, nakit ak1m1, tabi 
olunan faiz oran1 vb. olabilir. Yap1lan de�i_im sözle_melerinde ço�unlukla International Swap Dealers Association 
(ISDA)'n1n bu konudaki çerçeve sözle_mesine at1f yap1ld1�1 görülmektedir.
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Swap Sözle_mesinin Ba_l1ca Yararlar1

Borçlanma maliyetini azalt1r, sermaye 
maliyetinin dü_ürülmesine yard1mc1 olur.

De�i_ken oranl1 faizi, sabit oranl1 faize 
çevirerek riski azalt1r. Yine döviz kurundaki 
a_1r1 oynakl1�a kar_1 taraflar1n pozisyonlar1n1, 
güçlü olduklar1 döviz kuru cinsinden almalar1n1 
sa�lar.

Döviz kurlar1ndaki de�i_imler, ulusal para 
birimi üzerinden borçlar1 olan çokuluslu 
_irketlerin beklenen kazançlar1n1 
azaltabilmektedir. Döviz swaplar1 ile bu 
_irketlerin borçlar1n1 ve alacaklar1n1 döviz kuru 
riskine kar_1 korumas1 söz konusu olur.

Swap Sözle_melerinin Türleri

De�i_im sözle_melerinde taraflar ba_lang1çta 
birbirlerine ödeme yapmazlar. Taraflar aras1ndaki 
ödeme, de�i_im süresi sonunda taraflar1n birbirlerine 
yapacaklar1 ödemelerin netle_tirilmesi neticesinde 
ortaya ç1kar.

Swap sözle_melerinin bir çok farkl1 türü olabilmekle 
birlikte, iki tür swap i_lemi (faiz oran1 swap1 ve döviz 
swap1) en çok tercih edilen türev araçlar aras1ndad1r.

Faiz Oran1 Swaplar1

Tutar1 belirli, fakat kendisi mevcut olmayan bir 
anapara üzerinden belirli bir vade, farkl1 faiz 
oran1 esaslar1ndan hesaplanacak faizlerin iki taraf 
aras1nda el de�i_tirmesini öngören bir 
sözle_medir.

Döviz Swaplar1

Faiz ve anapara ödemelerini içeren önceden 
belirlenmi_ kurallar ve süreler içinde, iki taraf1n 
belirli miktarlarda iki farkl1 para birimini 
sözle_menin kurulmas1 ile de�i_ toku_ etme ve 
sözle_menin vadesinde geri almas1 konusunda 
anla_maya vard1klar1 bir i_lemdir.

a) Faiz Oran1 Swaplar1

Burada sözle_me taraflar1n1n kredibilitelerine ba�l1 olarak tabi olduklar1 faiz uygulamalar1n1n kendi finansal 
planlar1na, yap1lar1na uymamas1 nedeniyle farkl1 faiz uygulamalar1n1n de�i_tirilmesi söz konusudur.

Faiz oran1 swap1, tutar1 belirli, fakat kendisi mevcut olmayan bir anapara üzerinden belirli bir vade, farkl1 faiz 
oran1 esaslar1ndan hesaplanacak faizlerin iki taraf aras1nda el de�i_tirmesini öngören bir sözle_medir. Türleri 
aras1nda ayn1 döviz cinsi üzerinden sabit faiz ile de�i_ken faiz oranlar1n1n el de�i_tirmesi bulundu�u gibi farkl1 
esasa dayanan de�i_ken iki faiz oran1n1n el de�i_tirmesi de vard1r. Örne�in; üç ayl1k LIBOR ve üç ayl1k ABD 
Hazine Bonosu faizi. Genel itibar1yla faiz swap1, iki _irket aras1nda gelecekteki nakit ak1_lar1n1 de�i_-toku_ etmek 
için yap1lan bir sözle_medir. Bu sözle_mede, nakit ak1_lar1n1n ödenece�i tarih ile bunlar1n hesaplanaca�1 yöntem 
tan1mlanmaktad1r. En basit _ekliyle faiz swap1, iki taraf aras1ndaki sabit ve de�i_ken faiz ödemelerinin de�i_imi 
olup, faiz oranlar1 riskine kar_1 geli_tirilen, fon kullan1c1lar1na farkl1 piyasalardaki uygun fonlara eri_ebilme, bu 
fonlar1n uygun kullan1m1n1 sa�lama, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu de�i_ken faizli bir fonla de�i_tirme 
imkân1 veren finansal bir araçt1r.

Swap sözle_meleri tezgah üstü, yani organize borsalar d1_1nda i_lem gören finansal türevlerdir. Swap piyasas1n1n 
devaml1l1k göstermesinde ve geli_mesinde en önemli etken, bu piyasa taraf1ndan, potansiyel kullan1c1lar1n1n di�er 
finansal araçlarla kar_1lanamayan isteklerinin kar_1lanmas1d1r.
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Faiz Riskinin Yönetimi
Faiz oran1 swaplar1, faiz 
oranlar1ndaki de�i_imlerden 
kaynaklanan riskleri yönetmek 
için kullan1l1r. Örne�in, de�i_ken 
faizli bir borcu olan _irket, faiz 
oranlar1n1n yükselmesi riskine 
kar_1 sabit faizli bir swap yapabilir.

Alternatif Finansman 
Olana�1
Farkl1 kredi piyasalar1nda farkl1 
avantajlara sahip _irketler, swap 
arac1l1�1yla bu avantajlar1n1 
payla_abilirler. Örne�in, sabit 
faizli borçlanmada avantajl1 olan 
bir _irket, de�i_ken faizli 
borçlanmada avantajl1 olan bir 
_irketle swap yapabilir.

Borç Yap1land1rma
Faiz ödeme ve gelirleri ile borç 
stokunu yeniden yap1land1rma 
olana�1 sa�lar. _irketler mevcut 
borçlar1n1n faiz yap1s1n1 
de�i_tirerek nakit ak1_lar1n1 
optimize edebilirler.

Örnek: 1 milyon Avro için bir Alman firmas1n1n y1ll1k %5 sabit faiz ödemesi gerekirken, bir Yunan firmas1n1n 
y1ll1k LIBOR+4 oran1 üzerinden borçlanabildi�ini varsayal1m. Bu durumda %5 oran1ndan sabit faiz ödeme 
yükümlülü�ü ile LIBOR+4 oran1nda faiz ödeme yükümlülüklerinin de�i_tirilmesi neticesinde Alman firmas1 
de�i_ken oranl1 bir faiz yükümlülü�ü alt1na girerken, Yunan firmas1n1n ödeyece�i toplam faiz tutar1 sabit/belirli 
olacakt1r. Taraflar çe_itli gerekçelerle faiz ödeme _artlar1n1 de�i_tirmi_ olabilirler. Yani Yunan firmas1 
öngörülebilirlik sa�layarak gelece�e yönelik borç yönetimini geli_tirebilecekken, Alman firmas1 da L1BOR 
üzerinden olan alacaklar1ndaki dü_meye kar_1 korunma sa�lamak için bu i_lemi yapm1_ olabilir.

b) Döviz Swaplar1

Döviz swaplar1, faiz ve anapara ödemelerini içeren önceden belirlenmi_ kurallar ve süreler içinde, iki taraf1n belirli 
miktarlarda iki farkl1 para birimini sözle_menin kurulmas1 ile de�i_ toku_ etme ve sözle_menin vadesinde geri almas1 
konusunda anla_maya vard1klar1 bir i_lemdir. Taraflar aras1nda yap1lan anla_ma uyar1nca, belirlenen dövizler cari kur 
üzerinden kar_1l1kl1 de�i_tirilmekte ve vade sonunda anaparalar iade edilmektedir. Buna ba�l1 olarak faiz ödemeleri de 
de�i_tirilmektedir.

Kur Riski Yönetimi
Döviz swaplar1, döviz 
kurlar1ndaki dalgalanmalardan 
kaynaklanan riskleri yönetmek 
için kullan1l1r. _irketler, 
gelecekteki döviz kuru 
de�i_imlerine kar_1 kendilerini 
koruyabilirler.

Dü_ük Fon Maliyeti
Farkl1 para birimlerinde 
borçlanma avantajlar1n1 
kullanarak, toplam borçlanma 
maliyetini dü_ürebilirler. 
Kar_1la_t1rmal1 üstünlüklerden 
yararlanarak maliyet avantaj1 
sa�lan1r.

Piyasalara Eri_im
Farkl1 para birimlerindeki 
piyasalara eri_im ve farkl1 para 
biriminde nakit ak1_1 sa�lar. 
_irketler, do�rudan 
eri_emedikleri piyasalara dolayl1 
olarak eri_ebilirler.

Döviz swaplar1nda bir pe_in bir de vadeli i_lem olmak üzere iki i_lem bulunmaktad1r. 1_lemin ilk a_amas1nda, anla_1lan 
kur üzerinden (genelde spot kura e_it olur) anaparalar de�i_tirilir, yani kar_1 tarafa kulland1r1l1r. Bu kulland1rma 
kar_1l1�1nda sözle_me ile belirlenen oranda faiz de i_ler. Son a_amada ise, taraflar anaparalar1 iade ederler. Döviz 
swap1nda amaç, taraflar1n farkl1 döviz ve mali piyasalardaki borçlanma yeteneklerini kullanarak, ihtiyaç duyulan 
dövizlerin daha cazip fiyatlardan temin edilmesidir.

4.1.2. Türev Araçlar1n Kullan1m Yerleri

Risk yönetiminin en temel arac1 türev araçlard1r. Türev araçlar da asl1nda tüm sermaye piyasas1 araçlar1 gibi yukar1da da 
belirtildi�i üzere taraflar aras1ndaki bir sözle_meden ibarettir. Türev araçlar1n i_lem görmesi türev araç sözle_melerinin 
yap1lmas1na i_aret eder. Risk yönetimin temel arac1 olmakla birlikte türev araçlar riskten korunma, spekülasyon ve 
arbitraj olmak üzere ba_l1ca üç amaç için kullan1labilmektedirler.
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a) Riskten Korunma (Hedging)
Türev araçlar1n riskten korunma amac1yla 
kullan1lmas1nda, finansal veya ticari bir faaliyet 
yap1lmas1na, bir sözle_me akdedilmesine neden 
olan öngörü ve beklentilerin gerçekle_memesi 
riskinin olumsuz etkisini olabildi�ince ortadan 
kald1rmak amac1 söz konusudur. Örne�in, tarlada 
yeti_mesini bekledi�i ürününü satt1�1nda elde 
edece�i paray1 faizde de�erlendirmek isteyen bir 
ki_inin, faiz oranlar1ndaki dü_ü_ riskine vadeleri 
denk gelecek _ekilde hazine bonosu vadeli i_lemi 
yapmas1 riskten korunmak amac1yla türev araç 
kullan1lmas1na bir örnektir. Bu örne�i, döviz ve 
döviz fiyat1 üzerinden de kurmak mümkündür. 
Örne�in, ABD Dolar1 cinsinden ald1�1 mallar1n 
bedeli olan 2.000.000 ABD Dolar1 tutar1ndaki 
ödemeyi 3 ay sonra yapacak olan A firmas1 vadesi 3 
ay olacak _ekilde 2.000.000 ABD Dolar1na denk 
gelecek _ekilde Dolar al1m vadeli i_lem sözle_mesi 
sat1n almak suretiyle _imdiden ödemeye raz1 
oldu�u bir TL/ABD Dolar1 kuru düzeyinden 
ödeme tutar1n1 sabitleyebilmektedir. Görüldü�ü 
üzere, riskten korunma amac1yla yap1lan türev araç 
sözle_melerinde, türev araç sözle_mesinin s1rf 
kendisinden bir kazanç veya kay1p do�maz. Kazanç 
veya kay1p, risk yönetimine ya da korunma 
i_lemine konu di�er i_lem veya faaliyet ile birlikte 
de�erlendirilerek ortaya ç1kmaktad1r.

b) Spekülasyon (Speculation)
Spekülasyon amac1 ile türev araçlar1n 
kullan1lmas1nda, dayanak varl1klar1n (mal, finansal 
gösterge, vb.) fiyat veya oranlar1ndaki de�i_imler 
neticesinde türev araç sözle_melerinin sa�layaca�1 
kazanç hedef al1nmaktad1r. Burada, riskten 
korunma amac1yla yap1lan türev araç i_leminden 
farkl1 olarak i_lem yapan1n türev araç d1_1nda, türev 
araç ile ba�lant1l1 bir finansal veya ticari faaliyeti 
yani pozisyonu yoktur. Spekülasyon amac1yla türev 
araç i_lemi yapanlar, genelde riskten korunma 
amac1yla i_lem yapanlar1n kar_1 taraf1n1 
olu_tururlar. Bir ba_ka deyi_le, türev araç 
sözle_mesinin kar_1 taraf1n1 olu_turarak türev araç 
i_lemlerinin yap1labilirli�ini ve piyasaya likidite 
sa�layarak riskten korunmak isteyen taraf1n riskini 
üstlenirler.

c) Arbitraj (Arbitrage)
Arbitraj amac1yla türev araç i_lemi yapanlar1n durumu da spekülasyon amac1yla türev araç i_lemi yapanlar1n 
durumuna benzemektedir. Piyasada i_lem gören türev araçlar1n fiyatlar1n1n, örne�in dayanak varl1�1n 
fiyat1ndan hareketle bir tak1m özel hesaplamalara göre belirlendi�i dü_ünülürse, türev arac1n piyasada yanl1_ 
fiyatlanmas1 halinde do�ru fiyat1 piyasa fiyat1 haline getirmek amac1yla yap1lan sözle_meler arbitraj amac1yla 
yap1lan sözle_melerdir. Arbitraj i_lemi iki veya daha fazla piyasada e_ anl1 i_lemler yap1lmas1 suretiyle risksiz 
kâr elde etme i_lemidir.

4.1.3. Türev Araçlar1n Faydalar1

Genel olarak türev araçlar1n, fiyat olu_umuna katk1 sa�lama ve risk yönetimi gibi iki temel faydas1n1n oldu�u 
kabul edilmektedir. Ancak türev araçlar1n dayanak varl1k için piyasa etkinli�inin iyile_tirilmesi ve piyasa i_lem 
maliyetlerinin azalt1lmas1 gibi faydalar1n1n da oldu�u tart1_1lmaktad1r.
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1

a) Sa�l1kl1 Fiyat Olu_umunun 
Sa�lanmas1
Türev araçlar, bu araçlar1n üzerine olu_tuklar1 
dayanak varl1klar1n fiyatlar1 ile ilgili olarak çok 
önemli bilgiler sa�lamaktad1rlar. Bu araçlar bu 
bilgileri iki _ekilde sa�lamaktad1rlar. 1lk olarak bu 
dayanak varl1klar1n ço�u co�rafi olarak farkl1 
alanlara da�1lm1_ piyasalarda i_lem görmektedirler. 
Co�rafi olarak da�1lm1_ bu piyasalarda çok say1da 
farkl1 spot piyasa fiyat1 olu_maktad1r. Vadeli 
i_lemler piyasalar1nda en k1sa vadeye (shortest time 
to expiration) sahip türev sözle_mesinin fiyat1 
genelde dayanak varl1�1n referans fiyat1 olarak 
kabul edilmektedir. 1kinci olarak vadeli i_lem 
sözle_melerinin fiyat1, bu piyasada i_lem yapanlar 
taraf1ndan belirsiz olan gelecekteki fiyat riskini 
almak yerine kabul edilebilir fiyat olarak 
kullan1lmaktad1r. Örne�in, pamuk satan bir ki_i, iki 
ay sonraki pamuk fiyat1n1n belirsizli�ine katlanmak 
yerine, bugünden 2 ay vadeli pamuk vadeli i_lem 
sözle_mesi yapmak suretiyle, iki ay sonra pamuk 
satmaya gönüllü oldu�u fiyat1 _imdiden sabitlemek 
imkân1na sahiptir.

2

b) Risk Yönetiminde Kullan1lmas1
Türev araçlar1n en önemli özelli�i risk 
yönetiminde kullan1lmalar1d1r. Türev araçlar 
kullan1c1lar1 aç1s1ndan riski arzu edilebilir bir 
seviyeye indirirler. Türev araçlar1n risk 
yönetiminde kullan1lmalar1 sürecine genellikle 
korunma i_lemi (hedging) denilmektedir.

3

c) Dayanak Varl1k 1çin Piyasa 
Etkinli�inin Sa�lanmas1
Etkin piyasalar adil ve rekabetçi piyasalar olup bu 
piyasada i_lem yapan taraflardan birinin di�eri 
aleyhine kolayl1kla kar elde edebilme imkân1n1 
ortadan kald1rmaktad1r. Örne�in, vadeli i_lem 
sözle_mesine dayanak olan bir varl1�a do�rudan 
yat1r1m yapmak yerine, ayn1 parayla söz konusu 
varl1�a ili_kin vadeli i_lem sözle_mesi ve risksiz bir 
tahvile yat1r1m yap1labilir. Dayanak varl1k tutar1 ile 
vadeli i_lem sözle_mesi ve risksiz tahvil ikilisinin 
toplam tutar1n1n ayn1 olmas1 beklenir. Farkl1 
olmas1 durumunda arz ve talep yoluyla söz konusu 
farkl1l1k giderilir. Böylece türev araçlar sayesinde 
fiyatlar1n makul düzeyinden sapmas1 önlenmi_ 
olmaktad1r.

4

ç) 1_lem Maliyetlerinin Azalmas1n1n 
Sa�lanmas1
Türev araçlar1n i_lem maliyetleri oldukça dü_üktür. 
Örne�in bir dayanak varl1�1 sat1n alma maliyeti, 
varl1�a dayal1 vadeli i_lem sözle_mesi ve risksiz 
tahvil al1m1 ile katlan1lacak maliyet 
kar_1la_t1r1ld1�1nda ikinci i_lemin maliyeti çok daha 
dü_üktür. Böylece yat1r1mc1lar dü_ük maliyetle 
ayn1 fayday1 sa�layabilmektedirler.

4.1.4. Türev Araçlar1n 1_lem Gördü�ü Yerler

Türev araçlar i_lem gördükleri yerler aç1s1ndan te_kilatlanm1_ bir piyasada yani bir borsada veya borsan1n bir 
pazar1nda i_lem gören türev araçlar ve tezgah üstü (Over-the-Counter 3OTC) türev araçlar olmak üzere ikiye 
ayr1l1r. 145



Te_kilatlanm1_ Piyasalarda 1_lem Gören 
Türev Araçlar
Organize borsalarda i_lem gören standart 
sözle_melerdir. Vadeli i_lem sözle_meleri (futures) ve 
opsiyon sözle_meleri bu kategoriye girer.

Tezgah Üstü Türev Araçlar
Taraflar1n serbestçe belirlendi�i, sözle_me _artlar1n1n 
taraflar aras1ndaki pazarl1kla belirlendi�i, standart 
olmayan sözle_melerdir. Forward sözle_meler ve swap 
sözle_meleri genellikle bu kategoride yer al1r.

4.1.4.1. Te_kilatlanm1_ Piyasalarda 1_lem Gören Türev Araçlar

Vadeli i_lem sözle_meleri (futures) ve opsiyon sözle_meleri te_kilatlanm1_ (organize) piyasalarda i_lem gören türev araç 
sözle_meleridir. Bu sözle_melere ili_kin nitelikler önceden belirlenerek standart hale getirilmi_tir. Dolay1s1yla bu 
sözle_melerin büyüklükleri, asgari i_lem say1lar1, vade aylar1, fiyatlar1n1n belirlenmesi vb. parametreleri i_lem 
gördükleri borsa veya Pazar taraf1ndan standart bir _ekilde önceden belirlenmi_tir. Bu sözle_meler borsa/takas üyeleri 
üzerinden yap1ld1klar1 ve takas merkezi her pozisyonun kar_1 taraf1n1 olu_turdu�u için bu türev araçlar, borsalarda i_lem 
gören türev arac1 (Exchange traded derivatives) olarak adland1r1l1rlar.

Standartla_t1r1lm1_ Sözle_meler
Te_kilatlanm1_ piyasalarda i_lem gören türev araçlar1n 
en önemli özelli�i, sözle_me unsurlar1n1n standart 
olmas1d1r. Bu sayede likidite artmakta ve fiyat 
olu_umu daha sa�l1kl1 olmaktad1r.

Takas Merkezi Garantisi
Bu piyasalarda takas merkezi her pozisyonun kar_1 
taraf1n1 olu_turarak, kar_1 taraf riskini ortadan 
kald1rmaktad1r. Bu da piyasaya olan güveni 
art1rmaktad1r.

Teminat Sistemi
Te_kilatlanm1_ piyasalarda i_lem yapabilmek için 
teminat yat1rmak zorunludur. Bu teminatlar, takas 
merkezinin kar_1 taraf riskini yönetmesini sa�lar.

_effafl1k ve Denetim
Bu piyasalar düzenleyici otoritelerin denetimi alt1nda 
oldu�undan, i_lemler _effaf bir _ekilde gerçekle_tirilir 
ve piyasa kat1l1mc1lar1 korunur.

4.1.4.2. Tezgah üstü Türev Araçlar

Tezgah üstü türev araçlar ise taraflar1n serbestçe belirlendi�i, sözle_menin kuruldu�u belirli bir yer (elektronik platform 
da dâhil olmak üzere) bulunmad1�1 ve sözle_me _artlar1n1n taraflar aras1ndaki pazarl1kla belirlendi�i, önceden standart 
bir belirlemenin olmad1�1 sözle_melerdir. Yine tezgah üstü türev i_lemlerde kural olarak bir takas merkezi veya takas 
merkezi rolünü üstlenen bir kurum olmad1�1 gibi teminat mekanizmas1 da bulunmamaktad1r. Sözle_me taraflar1n1n 
temerrüdü riskini içeren bu araçlar, sözle_me _artlar1n1n taraflarca serbestçe belirlenebilmesine imkân1 tan1maktad1r.

Esneklik
Tezgah üstü türev araçlar1n en önemli özelli�i, 
sözle_me _artlar1n1n taraflarca serbestçe 
belirlenebilmesidir. Bu sayede taraflar ihtiyaçlar1na 
uygun sözle_meler yapabilirler.

Kar_1 Taraf Riski
Tezgah üstü türev i_lemlerde kural olarak bir takas 
merkezi bulunmad1�1ndan, taraflar birbirlerinin 
temerrüt riskini üstlenmektedirler.

Teminat Mekanizmas1 Eksikli�i
Bu piyasalarda genellikle teminat mekanizmas1 
bulunmamaktad1r. Bu durum, kar_1 taraf riskini 
art1rmaktad1r.

_effafl1k Eksikli�i
Tezgah üstü piyasalarda i_lemler kamuya aç1k 
olmad1�1ndan, fiyat olu_umu ve i_lem hacimleri 
konusunda _effafl1k eksikli�i bulunmaktad1r.
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a) Tezgah üstü Türev Araçlar1n Standartla_mas1 ve Düzenlemeye Tabi Olmas1

Tezgah üstü türev araçlara ili_kin standartla_man1n olmamas1, bu araçlar1n yayg1nla_t1r1lmas1n1 ve bu araçlara 
ili_kin olarak kendi içinde s1n1fland1r1lma, büyüklüklerinin kar_1la_t1rma gibi bir tak1m i_lemlerin sa�l1kl1 bir 
_ekilde yap1lmas1n1 zorla_t1rmaktad1r. Di�er taraftan, bu araçlar1n kredi riskini bar1nd1rmas1, bu araçlara olan 
ilginin artmas1na engel olmu_tur. Bu ve benzeri nedenlerle tezgah üstü i_lemlere yönelik asgari mü_terek 
unsurlar1n belirlenmesine yönelik aray1_lara girilmi_tir. Bu aray1_lar1n sonucunda International Swaps and 
Derivatives Association (ISDA) kurulmu_tur.

1985 y1l1nda kurulan ISDA tezgah üstü türev araçlar piyasas1n1n güvenli ve etkin _ekilde i_lemesini sa�lamaya 
çal1_an sivil bir kurulu_tur. ISDA'n1n 67 ülkeden 800'ü a_k1n üyesi bulunmakta olup, söz konusu üyeler aras1nda 
_irketler dahil olmak üzere tezgah üstü türev araçlar piyasas1 kat1l1mc1lar1, yat1r1m kurulu_lar1, devlet kurumlar1 ve 
uluslararas1 kurulu_lar, sigorta _irketleri, reel sektör _irketleri, uluslararas1 veya bölgesel bankalar, takas kurumlar1, 
borsalar, veri saklama kurulu_lar1 ve hukuk bürolar1 bulunmaktad1r. ISDA'n1n temel amac1 tezgah üstü türev 
piyasalar1 daha etkin ve güvenli bir hale getirmektir. ISDA'n1n kar_1 taraf kredi riskinin azalt1lmas1, _effafl1�1n 
art1r1lmas1 ve endüstrinin operasyonel altyap1s1n1n geli_tirilmesi gibi üç kilit alandaki çal1_malar1; kurulu_un 
sa�lam, istikrarl1 finansal piyasalar ile güçlü finansal hukuki çerçeve olu_turma _eklindeki birincil amaçlar1na 
ula_mak konusunda güçlü taahhüdünü göstermektedir.

ISDA'n1n üyelerine ISDA Çerçeve Sözle_mesi (ISDA Master Agreement) ve bu çerçeve sözle_meye ili_kin di�er 
dokümantasyon çerçevesinde üyeler taraf1ndan yap1lan tezgah üstü türevlerden do�acak hak ve borçlar1n 
netle_tirilmesi ve teminatland1rma esaslar1na ili_kin temel hükümlerin belirlenmesi suretiyle temerrüt riski ve 
hukuki riskin azalt1lmas1na yard1mc1 olacak _ekilde hizmet etmektedir. Böylelikle, ISDA çerçeve sözle_mesi 
kapsam1nda taraflar sadece sözle_me detaylar1 üzerinde yo�unla_abilecek ve çerçeve sözle_mede yer alan hususlar 
üzerinde anla_1lmas1na ili_kin maliyetlerden sak1nabileceklerdir.

Tezgah üstü türev i_lemlerin büyük bir k1sm1 ISDA çerçeve sözle_mesi kullan1larak yap1lmaktad1r. Dolay1s1yla, 
tezgah üstü türev i_lemi olmakla birlikte, i_lemlerden do�acak hak ve borçlar1n netle_tirilmesi ve teminatland1rma 
gibi sözle_me aç1s1ndan çok önemli nitelikteki unsurlar önceden belirlenmi_ olup, taraflar aras1nda pazarl1�a tabi 
de�ildir. ISDA dokümantasyonu içerisinde bulunan di�er birçok konuya ili_kin olarak da ayn1 durum söz 
konusudur.

Bu durum, dünyada gerçekle_tirilen tezgah üstü türev i_lemlerin, te_kilatlanm1_ borsalardaki kadar olmasa da, 
zaman kayb1 ve i_lemlerin do�uraca�1 sonuçlara ili_kin hukuki risk nedeniyle önceden belirli bir tak1m esaslar 
çerçevesinde gerçekle_tirildi�ini göstermektedir. Piyasadaki bu standartla_maya yönelik e�ilim, 2008 y1l1nda 
ya_anan global krizin sonucu olarak tezgah üstü türev i_lemleri düzenleme ve kontrol alt1na alma ile birle_ince, 
tezgah üstü türevler konusunda yava_ yava_ serbestiden, daha fazla düzenleme a�1rl1kl1 bir yap1ya do�ru bir 
yönelim söz konusudur.

1985
ISDA'n1n kurulu_u

1990'lar
ISDA Çerçeve Sözle_mesi'nin 

yayg1nla_mas1

2008
Global kriz ve türev araçlar1n rolü

2010 sonras1
Tezgah üstü türev piyasalar1na yönelik 

düzenlemelerin artmas1
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b) Tezgah üstü Türev Araçlar1n Bar1nd1rd1�1 Riskler

Tezgah üstü türev araçlar1n gerçekle_ti�i piyasalar dikkate al1nd1�1nda bu piyasalar1n yeterince _effaf olmad1�1, 
yani ta_1d1�1 risklerin tam olarak belirlenemedi�i, bu tür i_lemlerin taraflar1n1n bilgi derecesinde ciddi oranda 
farkl1l1k bulundu�u, tezgah üstü türev araçlar1n ciddi _ekilde saf spekülatif amaçlar için kullan1lmas1n1n sistemik 
riske neden olabilece�i de belirtilmelidir. Özellikle az bir prim yat1rmak suretiyle ciddi boyutlarda pozisyon 
al1nabilme imkân1n1n (kald1raç imkân1) kötüye kullan1labilecek olmas1 tezgah üstü türevlerin ta_1d1�1 potansiyel 
tehlikeler aras1ndad1r.

2008 y1l1nda ba_layan global kredi krizinin en büyük nedeni olarak tezgah üstü türev araçlar1n bilinçsiz ve 
kontrolsüz bir biçimde kullan1m1 gösterilmektedir. Krizin etkisini art1rmas1 ile al1nan ulusal ve uluslarüstü 
önlemler ve inisiyatiflerin özellikle tezgah üstü türev araçlar1n kontrol alt1na al1nmas1 noktas1nda yo�unla_t1�1 
görülmektedir.

Örne�in global krizin etkilerinin en üst düzeyde hissedildi�i bir dönemde, dünyan1n en büyük 20 ekonomisinin 
kat1l1m1 ile olu_an G-20'nin ald1�1 kararlar aras1nda tezgah üstü türev araçlar1n kontrol ve kay1t alt1na al1nmas1 
bulunmaktad1r ve buradan do�acak riskin yönetilebilir olmas1 için bir dizi önlem ortaya koymu_tur. Bu 
önlemlerin hayata geçirilmesi yine G-20 taraf1ndan 2008 y1l1n1n Kas1m ay1nda daha geni_ otoriteye sahip bir 
uluslararas1 kurum hale getirilen Finansal 1stikrar Kurulu (Financial Stability Board) taraf1ndan takip edilmi_tir. 
Ülkeler baz1nda ise örne�in Amerika Birle_ik Devletleri'nde 21 Temmuz 2010 tarihinde yürürlü�e giren Dodd-
Frank Wall Street Reformu ve Tüketicinin Korunmas1 Yasas1 1930'lardan sonraki en kapsaml1 mevzuat de�i_ikli�i 
olarak görülmektedir. AB'da ise üç yeni gözetim otoritesi kurulmu_ ve geni_ yetkiler verilmi_tir. Her iki 
düzenlemede de tezgahüsü türevlerin merkezile_tirilmesi ve denetim alt1na al1nmas1 önemli bir yer te_kil 
etmektedir.

Bütün bu geli_meler, tezgah üstü türev araçlar1n, kötüye kullan1labilme ihtimalinin yüksek olmas1 nedeniyle bir 
borsa _eklinde olmasa da ba_ka _ekil ve usullerle kontrol alt1na al1nmas1 yönünde dünya çap1nda bir e�ilim 
oldu�unu, son global krizin bu e�ilimi hakl1 gösterecek özellikler ta_1d1�1n1 göstermektedir. Art1k finansal y1k1ma 
neden olabilecek tarzda kullan1labilecek olan tezgah üstü türev araçlara ili_kin anlay1_1n zaman içerisinde 
serbestlikten düzenlenmeye do�ru geli_ece�i görülmektedir.

_effafl1k Eksikli�i
Tezgah üstü türev piyasalar1 yeterince _effaf 
olmad1�1ndan, ta_1d1�1 riskler tam olarak 
belirlenememektedir. Bu durum, sistemik risk 
olu_turabilmektedir.

Bilgi Asimetrisi
Bu tür i_lemlerin taraflar1n1n bilgi derecesinde 
ciddi oranda farkl1l1k bulunabilmektedir. Bu 
durum, bilgi avantaj1na sahip taraf1n di�er taraf 
aleyhine kazanç sa�lamas1na neden 
olabilmektedir.

Spekülatif Kullan1m
Tezgah üstü türev araçlar1n ciddi _ekilde saf 
spekülatif amaçlar için kullan1lmas1 sistemik riske 
neden olabilmektedir. Özellikle 2008 krizi bu 
durumun en belirgin örne�idir.

Kald1raç Etkisi
Az bir prim yat1rmak suretiyle ciddi boyutlarda 
pozisyon al1nabilme imkân1n1n (kald1raç imkân1) 
kötüye kullan1labilecek olmas1 tezgah üstü 
türevlerin ta_1d1�1 potansiyel tehlikeler aras1ndad1r.
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4.2. TÜREV ARAÇLARIN GEL1_1M1

4.2.1. Türev Araçlar1n Ortaya Ç1k1_1

Modern portföy teorisinin geli_tirilmesi sonras1nda hisse 
senedi piyasas1nda risk ve getiri ölçümlerine yönelik 
hesaplamalar1n nispeten kolay bir _ekilde yap1labilmesi 
ve akabinde de geli_tirilen varl1k fiyatlama modelleri ile 
finansal piyasalardaki araçlar1n getirilerinin 
hesaplanmas1na yönelik alternatif yakla_1mlar1n 
geli_tirilmesi sayesinde finansal araçlar1n risklerinin 
ölçülmesi ve yönetilmesi ba_ta finansal piyasalarda i_lem 
yapanlar ve akademik çevreler olmak üzere birçok kesim 
için oldukça önemli hale gelmi_tir.

Di�er taraftan, sistemden kaynaklanan sorunlar 
nedeniyle 1973 y1l1nda, geli_mi_ ülkeler taraf1ndan sabit 
döviz kuru sistemi olan Bretton Woods sisteminin terk 
edilerek, dalgal1 döviz kuru sistemine geçilmi_ olmas1, 
sonras1nda döviz piyasalar1nda volatilitenin ve dolay1s1yla 
riskin artmas1na neden olmu_tur. Bu geli_melerin 
sonucunda döviz piyasalar1nda ortaya ç1kan belirsizlik 
nedeniyle, bu piyasalar daha riskli hale gelmi_, firmalar1n 
ve yat1r1mc1lar1n varl1k ve kazançlar1n1 kaybetme olas1l1�1 
daha da artm1_t1r.

1980'li y1llardan itibaren finansal piyasalardaki h1zl1 
bütünle_me, sermaye hareketlerindeki serbestle_me ve 
menkul k1ymetle_tirme uygulamalar1n1n sonucunda 
finansal piyasalarda küreselle_me olgusu ortaya ç1km1_t1r. 
Küreselle_menin ba_lamas1 ile birlikte uluslararas1 
ticaretin ciddi boyutta artmas1, yaln1zca uluslararas1 
ticaret yapan firmalar1n de�il, bu firmalara ba�l1 olarak 
yerel ölçekte çal1_an firmalar1n hammadde ve di�er girdi 
ihtiyaçlar1 nedeniyle fiyat ve kurlarda ortaya ç1kan 
belirsizlikten etkilenmelerine neden olmu_tur. Tüm bu 
geli_meler kar_1la_1lan risklerin kabul edilebilir bir 
düzeyde s1n1rland1r1labilmesi amac1yla etkin bir riskten 
korunma ve risk yönetimi aray1_lar1na girilmesine ve 
1980 sonras1nda risk yönetimi anlay1_1n1n ortaya 
ç1kmas1na neden olmu_tur.

Risk Yönetiminin Geli_imi
Risk yönetimi, ba_lang1çta finansal kurumlar taraf1ndan varl1k fiyatlar1ndaki dü_ü_lerin neden oldu�u gelir 
kayb1n1n telafisi için kullan1lm1_sa da daha sonra geli_erek kur riskleri ve mal fiyatlar1ndaki de�i_melerden 
kaynaklanacak kay1plar1n da asgariye indirilmesi amac1yla finansal olmayan, hatta kâr amac1 gütmeyen 
kurulu_larca da kullan1lm1_t1r. Firmalar1n faaliyet konular1n1n farkl1l1�1, ülkelerin ve sektörlerin temelde 
farkl1la_malar1 farkl1 finansal gereksinimleri ortaya ç1karm1_, bunlar da yeni risk yönetim tekniklerinin 
geli_tirilmesini beraberinde getirmi_tir.

Risk Yönetiminin Tan1m1
Risk yönetimi esasen bir formül de�ildir. Risk yönetimi, firma ve yat1r1mc1lar1n varl1k ve yat1r1mlar1n1 koruma 
amac1na yönelik olup, belirsizli�i ölçülebilir risk haline getirmeyi ve üstlenilen riskin katlan1labilir bir kay1p 
düzeyine kadar indirilmesini sa�lamaktad1r. Risk yönetimi temel olarak türev araçlar kullan1lmak suretiyle 
gerçekle_tirilmektedir. Türev araçlar riski belirli bir ölçüde s1n1rland1rarak öngörülebilir risk haline getirmek için 
kullan1lmaktad1rlar. Bir di�er ifade ile türev araçlar al1nan riskin arzu edilebilir bir düzeye indirilmesine olanak 
sa�lamaktad1rlar.

Risk Yönetiminin Kapsam1
Risk yönetimini, arzu edilebilir risk seviyesi ile gerçekte olan risk seviyesini belirlemek ve gerçekte olan risk 
seviyesini arzu edilen risk seviyesine indirgeme süreci olarak tan1mlamak mümkündür. Firmalar aç1s1ndan 
bak1ld1�1nda, risk yönetimi, geçmi_e ait veriler 1_1�1nda, bir firman1n veya yat1r1m1n de�erini korumak amac1yla 
maruz kal1nan risklerin sistematik bir anlay1_la öngörülmesi, tan1mlanmas1, ortaya ç1kma ihtimalleri ve etkilerinin 
ölçülmesi ile risklerin f1rsat unsurundan yararlanarak _irket de�erine katk1da bulunmay1 hedefleyen uygulamalar 
bütünüdür. Risk yönetimi getiri, maliyet, f1rsat ve performans parametreleri aras1nda en uygun dengeyi sa�lamay1 
hedefleyen dinamik bir süreçtir.
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Risk Yönetim Tekniklerinin Avantajlar1
Geleneksel yöntemlere göre, daha avantajl1 olan ça�da_ risk yönetim teknikleri; daha az maliyetle ve daha esnek 
kullan1lma olanaklar1yla risk yönetiminde önemli geli_melerin ya_anmas1na neden olmu_lard1r. Risk yönetim 
teknikleri, finansal uygulay1c1lara önemli avantajlar sa�lamas1n1n yan1nda, piyasada i_lem yapanlar1n, herhangi bir 
ekonomik göstergeye ili_kin öngörülerinin, önceden belirgin bir _ekilde aç1klanmas1n1 sa�layarak, gelece�e ili_kin 
beklentilerin, bir ölçüde, a_1r1 sapmalar göstermesine engel olmakta böylece piyasalara istikrar kazand1r1c1 bir rol 
oynamaktad1rlar.

4.2.2. Türev Araç ve Piyasalar1n1n Tarihçesi

Antik Dönem
Türev araç sözle_meleri y1llardan beri 

kullan1lmaktad1r. Bilinen en eski opsiyon 
sözle_mesi Aristo'nun eserlerinde yer almaktad1r. 

Yakla_1k milattan önce 580 y1l1nda Filozof 
Thales'in astronomi bilgisini kullanarak gelecek 

ilkbaharda zeytin rekoltesinin yüksek olaca�1 
sonucuna vararak mevsimi gelmeden önce 

yöredeki tüm zeytin preslerinin kullan1m 
haklar1na ili_kin opsiyon sözle_mesi yapm1_t1r. 
Mevsimi geldi�inde rekolte yüksekli�ine ba�l1 
olarak sahip oldu�u zeytin presleme haklar1n1 

kullanm1_ ve bu i_ten kazanç sa�lam1_t1r.

16-17. Yüzy1l
Türev araçlardan ilk vadeli i_lem sözle_melerinin 
1679 y1l1nda Japonya'da gerçekle_tirildi�i bilgisine 
sahip olunmakla birlikte, vadeli i_lemlerin 16. 
yüzy1lda Hollanda'n1n Antwerp Borsas1'nda 
tah1llar üzerine yap1lan sözle_melerle ba_lad1�1 
kabul edilmektedir.

17. yüzy1l1n ilk yar1s1nda Hollanda'da meydana 
gelen lale so�an1 cinneti s1ras1nda ve ayn1 yüzy1l1n 
ikinci yar1s1nda Japonya'da önce Osaka, sonra 
Dojima'da kurulan pazarlarda pirinç biletleri 
üzerinden pirinç üzerine futures sözle_meler 
yap1lm1_t1r. Bu kapsamda vadeli i_lemler için 
piyasa say1lacak ilk örgütlemenin Japonya'da 
oldu�u söylenebilir. Vadeli sözle_melerin 
yap1ld1�1 ilk borsa Londra'daki Kraliyet 
Borsas1'd1r (Royal Exchange). Bilinen ilk resmi 
forward sözle_mesi ise 13 Mart 1851 tarihli, 
Haziran teslimli m1s1r sözle_mesidir.

19. Yüzy1l
Ancak vadeli i_lemler piyasas1n1n kökleri 1848 

y1l1nda ABD'de kurulan _ikago Ticaret Kurulu'na 
(Chicago Board of Trade-CBOT) 

dayand1r1lmaktad1r. 1848 y1l1nda 82 üyesi ile 
kurulan CBOT, dünyan1n halen faaliyette olan en 

eski emtia üzerine vadeli i_lemler borsas1d1r 
(commodity futures exchange). CBOT, 1868 y1l1 

itibar1yla 8 adet vadeli i_lem sözle_mesi i_lem 
görmektedir. 1874 y1l1nda, yumurta, tereya�1, 
kümes hayvanlar1 ve ba_kaca ürünlerin i_lem 

gördü�ü Chicago Ürün Borsas1 (Chicago Produce 
Exchange) kurulmu_tur. Bu borsa 1919 y1l1nda 

_ikago Ticaret Borsas1 (Chicago Mercantile 
Exchange) ad1n1 alm1_t1r. 2007 y1l1nda CBOT ve 

Chicago Mercantile Exchange birle_mi_tir.

20. Yüzy1l
Opsiyon sözle_melerinin organize piyasalarda 
i_lem görmeye ba_lamas1 1973 y1l1na 
dayanmaktad1r. 1973 y1l1 opsiyon piyasalar1n1n 
geli_imi aç1s1ndan milat niteli�indedir. Opsiyon 
sözle_melerinin kendi bünyesinde i_lem görmesi 
için ABD sermaye piyasalar1 düzenleyici otoritesi 
olan SEC'den izin alamayan, dünyan1n mal 
üzerine vadeli i_lem sözle_melerinin al1n1p 
sat1ld1�1 en eski ve en büyük borsas1 olan CBOT 
taraf1ndan yaln1z hisse senetleri üzerine opsiyon 
sözle_melerinin al1m sat1m1n1n yap1laca�1, 
standartlar1 tespit edilmi_ organize bir piyasa 
kurulmu_tur. Chicago Opsiyon Borsas1 Kurulu 
(Chicago Board Options Exchange - CBOE) 
olarak adland1r1lan bu piyasada 26 Nisan 1973 
tarihinde ilk olarak New York Borsas1'nda
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 (New York Stock Exchange) al1m sat1m1  
yap1lan 16 farkl1 hisse senedi üzerine yaz1lan 

911 adet al1m opsiyonu sözle_meleri i_lem 
görmü_, daha sonralar1 1977 y1l1n1n Haziran 
ay1ndan itibaren ilk sat1m opsiyonlar1 i_lem 

görmeye ba_lam1_t1r. CBOE borsas1ndan sonra 
opsiyonlar pek çok borsada i_leme aç1lm1_ ve 

yo�un talep gören bir enstrüman haline 
gelmi_tir. Dövize dayal1 opsiyon sözle_meleri 
1982 y1l1nda (Montreal Borsas1'nda), endekse 
dayal1 opsiyon sözle_meleri ise 1983 y1l1nda 

i_leme ba_lam1_t1r.

Swap 1_lemleri
16'nc1 yüzy1lda Cenova Bankerlerinin, 
Antwerp para piyasas1 yoluyla 1spanya'ya alt1n 
vermesi kar_1l1�1nda gümü_ almas1 bilinen ilk 
swap i_lemi olarak kayda geçmi_tir. Modern 
zamanlarda ise ilk swap i_lemi 1923 y1l1nda 
Avusturya Merkez Bankas1 taraf1ndan 1ngiliz 
Sterlinine kar_1l1k ulusal paran1n sat1l1p vadeli 
olarak geri al1nmas1 ile denenmi_tir. 1kinci 
Dünya Sava_1ndan sonra döviz kurlar1n1n a_1r1 
dalgalanmas1 kar_1s1nda Amerikan Merkez 
Bankas1 ile baz1 Avrupa ülkelerinin merkez 
bankalar1 aras1nda swap sözle_meleri yap1lm1_, 
kurulan swap örgütleri sayesinde faiz hadlerini 
yükseltmeden ve rezerv kayb1na neden 
olmadan döviz ihtiyaçlar1 kar_1lanm1_t1r. 1lk 
resmi swap i_lemi ise Venezüella hükümetinin 
1977 y1l1nda Frans1z Frang1 ihtiyac1n1 
kar_1lamak için vadeli dolar satmas1 ve 
kar_1l1�1nda Frans1z Frang1 almas1 ile 
yap1lm1_t1r.

Düzenlemeler ve Osmanl1 Dönemi
1850-1857 y1llar1 aras1nda üretim ve deniza_1r1 

nakliyeye paralel olarak geli_me gösteren 
endüstriyel büyümenin neden oldu�u fiyat 

dalgalanmalar1, forward sözle_melerin 
belirlenen mal1 teslim almak isteyen ki_iye 

var1ncaya kadar birçok elden geçmesi ve 
kurulan borsalar d1_1nda da forward 

sözle_melerin yap1lmas1 üzerine, CBOT 
taraf1ndan, vadeli i_lem sözle_meleri (futures 

contracts) de dâhil olmak üzere, borsada 
gerçekle_tirilecek türev araç sözle_melerine 

ili_kin olarak ilk ve bugünkü düzenlemelerin 
de temelini olu_turan esaslar belirlenmi_tir.

Osmanl1 1mparatorlu�u'nda ise devlet 
tahvilleri ile önceki borçlar1n vadelerinin 

uzat1lmas1 amac1yla ç1kar1lan "Esham1 
Cedide"ler üzerinde gerçekle_tirilen 

"konsolide" i_lemlerin, türev araç sözle_meleri 
ile bir parça da olsa paralellik ta_1d1�1 

söylenebilir.

4.3. TÜRK1YE'DE TÜREV ARAÇLAR

4.3.1. Sermaye Piyasas1 Arac1 Olarak Türev Araçlar

Mülga 2499 say1l1 SPKn'nda türev araçlar aç1kça sermaye piyasas1 arac1 olarak yer almam1_ olup, bu araçlar di�er 
sermaye piyasas1 arac1 alt1nda de�erlendirilmi_tir. 6362 say1l1 SPKn'nunda ise, menkul k1ymetlerden sonra 
sermaye piyasas1 araçlar1n1n ikinci kolu olarak belirlenmi_ ve a_a�1da görülece�i üzere çok kapsaml1 bir tan1ma 
ba�lanm1_t1r:
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"u) Türev araçlar: A_a�1da say1lan veya Kurulca bu kapsamda oldu�u belirlenen di�er türev araçlar1:

Menkul k1ymetleri sat1n alma veya satma veya birbirleri ile de�i_tirme hakk1 veren türev araçlar1,1.

De�eri, bir menkul k1ymet fiyat1na veya getirisine; bir döviz fiyat1na veya fiyat de�i_ikli�ine; faiz oran1na veya 
orandaki de�i_ikli�e; bir k1ymetli maden veya k1ymetli ta_ fiyat1na veya fiyat de�i_ikli�ine; bir mal fiyat1na veya 
fiyat de�i_ikli�ine; Kurulca uygun görülen kurumlarca yay1nlanan istatistiklere veya bunlardaki de�i_ikli�e; kredi 
riski transferi sa�layan, enerji fiyatlar1 ve iklim de�i_kenleri gibi ölçüm de�erleri olan ve bu say1lanlardan 
olu_turulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki de�i_ikli�e ba�l1 olan türev araçlar1, bu araçlar1n türevlerini ve 
say1lan dayanak varl1klar1 birbirleri ile de�i_tirme hakk1 veren türevleri,

2.

Döviz ve k1ymetli madenler ile Kurulca belirlenecek di�er varl1klar üzerine yap1lacak kald1raçl1 i_lemleri,"3.

ifade etmektedir.

Türev araçlara ili_kin olarak 6362 say1l1 SPKn ile mülga SPKn'ndaki düzenlemede yap1lan s1n1fland1rma a_a�1da _ematik 
olarak gösterilmektedir.

Görüldü�ü üzere türev araçlar hem eski hem de yeni 
sermaye piyasas1 mevzuat1nda sermaye piyasas1 arac1 
olarak s1n1fland1r1lm1_t1r. Türev araçlar, bir menkul 
k1ymet olmamakla birlikte, yat1r1mlar1n fon ihtiyac1 
olanlara yönlendirilmesine hizmet eden araçlar 
içerisinde bir s1n1f1 olu_turmaktad1r. Bu a_amada, 
sermaye piyasas1 araçlar1n1n bir bölümünü olu_turan 
"türev araçlar" ile "menkul k1ymetler" aras1ndaki fark1n 
ortaya konmas1nda yarar görülmektedir.

Öncelikle türev araçlar1n bir sözle_me oldu�unu 
söylemek gerekir. Bu sözle_melerde bir menkul k1ymet 
veya emtia fiyat1 veya endeks, faiz oran1 veya benzeri bir 
gösterge ve/veya bunlarda gelecekte meydana gelmesi 
öngörülen de�i_iklikler temel al1n1r. Türev araç 
niteli�indeki sözle_me, temel ald1�1 göstergedeki, 
sözle_menin kurulmas1 ile sözle_meden do�an borçlar1n 
ifa tarihi aras1ndaki fark1n taraflar1n kazanç veya 
kay1plar1n1 olu_turdu�u sözle_melerdir.

Sermaye piyasas1 araçlar1n1, bir ihraçç1s1 olan ve olmayan 
sermaye piyasas1 araçlar1 olarak iki s1n1fa ay1rd1�1m1zda, 
menkul k1ymetlerin bir ihraçç1s1 olan sermaye piyasas1 
arac1, türev araçlar1n bir ihraçç1s1 olmayan sermaye 
piyasas1 arac1 oldu�u söylenebilir. 1hraçç1n1n ne demek 
oldu�una dair SPKn Md.1-3/(�) ve (h) bentleri birlikte 
de�erlendirildi�inde kendi sermaye piyasas1 araçlar1n1 
satan veya kendi sermaye piyasas1 araçlar1 bir ba_kas1 
(mesela büyük orta�1) taraf1ndan halka arz edilen tüzel 
ki_iler ve bunlardan ba_ka yat1r1m fonlar1n1n ihraçç1 
olarak belirlendi�i anla_1l1r. Bu fonksiyonel tan1mdan 
ç1kan sonuç, de�eri kendi faaliyet sonuçlar1na göre 
belirlenen sermaye piyasas1 araçlar1n1 satan tüzel ki_iler 
ve yat1r1m fonlar1n1n ihraçç1 olarak adland1r1ld1�1d1r. 
Dolay1s1yla türev araç sözle_mesindeki sat1lan _eyin 
de�eri dayanak al1nan mal, sözle_me veya göstergeye 
göre belirlenmekte oldu�undan türev araçlar ihraçç1s1 
olmayan sermaye piyasas1 arac1 olarak kabul edilebilir.
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Türev Araçlar1n Sermaye Piyasalar1ndaki Rolü

Teorik nitelikte görülebilecek bu tart1_man1n as1l önemli sonucu, türev araçlar1n sermaye piyasalar1n1n 
temel fonksiyonuna do�rudan hizmet edip etmedi�idir. Bir di�er ifadeyle, türev araçlar fon fazlas1 
olanlardan fon eksi�i olanlara sermaye benzeri (nispeten orta ve uzun vadeli, genellikle kar_1l1�1nda 
ihraçç1 üzerinde bir k1s1m haklar1n kulland1r1lmas1 söz konusu olan) fon transferini do�rudan veya 
dolayl1 bir _ekilde sa�lamaz. Ancak sermaye piyasas1 aç1s1ndan türev araçlar1n önemi, gelecekteki veya 
mevcut yat1r1mlar1n veya firman1n sermayesinin veya ticari faaliyetlerinin, belirsizliklerden asgari 
ölçüde etkilenmelerini sa�layacak imkanlar sunmas1d1r. Türev araç sözle_meleri hangi saikle yap1l1rsa 
yap1ls1n toplu olarak ele al1nd1�1nda türev araç piyasalar1 bu i_levi görmektedir. Beklenen fonksiyonu 
aç1s1ndan de�erlendirildi�inde, sermaye piyasalar1ndaki öngörü, yat1r1m1n finansman1na kar_1l1k olarak 
gerçekle_tirilen ihrac1n, ihraçç1n1n esas faaliyetlerinden sa�lanacak faydalar1n mevcut durumu ve 
gelecekteki beklentileri üzerine kurulu bulunmaktad1r. Sermaye piyasalar1nda yat1r1m karar1, yat1r1m1n 
getirisinin, ihrac1n dayanak ald1�1 faaliyetlere s1k1 s1k1ya ba�l1 olarak belirlendi�i kabulüne dayal1d1r. 
Oysa türev araçlar1n de�eri söz konusu sözle_melerin dayand1�1 mal, sözle_me veya göstergenin fiyat1na 
göre belirlendi�inden türev araçlar, yat1r1m yap1lan bir sermaye piyasas1 arac1 olmas1 aç1s1ndan 
sorgulanabilir bir konumdad1r.

Bu nedenle, sermaye piyasalar1n1n ana fonksiyonunu icra eden araçlar1n menkul k1ymetler oldu�u, 
türev araçlar1n ise ancak bu as1l fonksiyonun daha sa�l1kl1 bir _ekilde i_leyebilmesine katk1da 
bulunduklar1 söylenebilir.

4.3.2. Türev Araçlara 1li_kin Düzenlemeler

1995
Türkiye'de türev araçlar konusunda ilk 

düzenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 say1l1 
Resmi Gazete'de yay1nlanan "Vadeli 1_lem ve 

Opsiyon Borsalar1n1n Kurulu_ ve Çal1_ma 
Esaslar1 Hakk1nda Genel Yönetmelik" ile 

yap1lm1_t1r. Bu düzenlemeyi müteakip 
07.09.1995 tarihli ve 22397 say1l1 Resmi 

Gazete'de yay1mlanan "1zmir Vadeli 1_lem ve 
Opsiyon Borsas1 Yönetmeli�i" ç1kar1lm1_t1r.

1996-1997
18.10.1996 tarih ve 22791 say1l1 Resmi 
Gazete'de yay1mlanan "1stanbul Alt1n Borsas1 
Vadeli 1_lemler ve Opsiyon Piyasas1 
Yönetmeli�i" ile 1stanbul Alt1n Borsas1'nda alt1n 
ve dövize dayal1 vadeli i_lem ve opsiyon 
sözle_melerinin al1m-sat1m1na ili_kin esaslar 
belirlenmi_tir.

29.01.1997 tarih ve 22892 say1l1 Resmi 
Gazete'de yay1mlanan 1stanbul Menkul 
K1ymetler Borsas1 (1MKB)'n1n "1MKB Vadeli 
1_lemler Piyasas1 1_lem ve Üyeli�ine 1li_kin 
Yönetmelik" ve "1MKB Vadeli 1_lemler Piyasas1 
Takas Merkezi Üyeli�i ve 1_lemlerine 1li_kin 
Yönetmelik"leri ile hisse senedi, faiz, endeks ve 
di�er finansal göstergeler üzerine vadeli i_lem 
ve opsiyon i_lemleri yap1lmas1na ve takas1na 
ili_kin esaslar düzenlenmi_tir. Bu 
Yönetmelikler daha sonra yürürlü�e konulan 
Yönetmelikler ile de�i_tirilmi_ veya tamamen 
yürürlükten kald1r1lm1_t1r.
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2013
6362 say1l1 SPKn hükümleri çerçevesinde 2013 

y1l1nda 1MKB, 1stanbul Alt1n Borsas1 ve Vadeli 
1_lemler ve Opsiyon Borsas1 A._. (VOBA_), 

B1A_ bünyesinde birle_mi_ ve VOBA_'ta i_lem 
gören vadeli i_lemler B1A_ bünyesine 

al1nm1_t1r.

2014
Borsan1n yeni yap1s1 içerisinde SPKn'nun 67 
nci maddesine dayan1larak haz1rlanan "Borsa 
1stanbul A._. Borsac1l1k Faaliyetlerine 1li_kin 
Esaslar Yönetmeli�i" 19.10.2014 tarihli ve 29150 
say1l1 Resmi Gazete'de yay1mlanarak 
yay1mland1�1 tarihte yürürlü�e girmi_tir. 
An1lan Yönetmelik'in "Borsada olu_turulan 
piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler" 
ba_l1kl1 37 nci maddesi ile Borsa Yönetim 
Kuruluna, Borsada yat1r1m araçlar1n1n, 
ihraçç1lar1n, al1c1lar1n ve sat1c1lar1n nitelikleri, 
kota alma, i_lem görme ya da al1m sat1m 
_artlar1, likidite durumlar1 ve benzeri ölçütler 
dikkate al1narak yat1r1m araçlar1n1n i_lem 
görece�i farkl1 piyasalar, pazarlar, platformlar 
ve sistemler kurma konusunda karar alma 
yetkisi verilmi_tir.

Mevcut Durum
Her bir piyasa, pazar ve platform için farkl1 

i_leyi_ kurallar1 olu_turulmas1 mümkündür. 
Borsa bünyesindeki piyasalar, pazarlar ve 

platformlar ayn1 sistem üzerinde 
i_letilebilece�i gibi, ayr1 ayr1 veya 

grupland1r1larak farkl1 sistemler üzerinde de 
i_letilebilir. Borsa Yönetim Kurulu karar1 ile 
piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler 

birle_tirilebilir, k1smen veya tamamen 
kapat1labilir; gerekti�inde i_letimde kullan1lan 

altyap1lar yenilenip, de�i_tirilebilir; 
piyasalar1n, pazarlar1n, platformlar1n ve 

sistemlerin emir, i_lem ve i_leyi_ esaslar1nda 
de�i_iklikler yap1labilir.

Söz konusu yetki kapsam1nda, vadeli i_lemler 
piyasas1n1n i_leyi_ine ili_kin olarak mevcut 

durumda "Borsa 1stanbul A._. Vadeli 1_lem ve 
Opsiyon Piyasas1 Yönergesi" (Yönerge) ve 

"Borsa 1stanbul A._. Vadeli 1_lem ve Opsiyon 
Piyasas1 Prosedürü" yürürlükte 

bulunmaktad1r.

4.3.3. Türev Araçlara 1li_kin Piyasalar

1lk Ad1mlar (1994-2001)
Türkiye'de ilk organize türev piyasalar1n1n kurulma çal1_malar1 çerçevesinde, 1994 y1l1nda 1MKB bünyesinde 
Vadeli 1_lemler Piyasas1 Müdürlü�ü olu_turulmu_tur. Organize bir finansal vadeli i_lem ve opsiyon 
piyasas1n1n olu_turulmas1 ve bu piyasada çe_itli sermaye piyasas1 araçlar1 ile finansal göstergelere dayal1 vadeli 
i_lem ve opsiyon sözle_melerinin i_lem görmesi amac1yla yap1lan çal1_malar sonucunda 15 A�ustos 2001 
tarihinde döviz (ABD Dolar1) üzerine vadeli i_lem sözle_meleri (futures) i_lem görmeye ba_lam1_t1r. 30 Aral1k 
2003 tarihinden itibaren de Euro üzerine vadeli i_lem sözle_meleri (futures) yat1r1mc1ya sunulmu_tur. Ancak 
söz konusu sözle_melere ili_kin sözle_me büyüklüklerinin yüksek tutarda belirlenmesi ve di�er birtak1m 
nedenlerle bu piyasada çok fazla i_lem gerçekle_memi_tir.
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VOBA_'1n Kurulu_u (2001-2005)
Türkiye'nin ilk vadeli i_lemler ve opsiyon borsas1 ve ayn1 zamanda ilk özel borsas1 VOBA_'t1r. VOBA_, 
Kurulun 17.08.2001 tarih ve 9/1101 say1l1 karar1na dayan1larak Devlet Bakanl1�1'n1n 03.09.2001 tarih ve 2381 
say1l1 yaz1s1 üzerine 2001/3025 say1l1 Bakanlar Kurulu Karar1 ile kurulmu_tur. Esas sözle_mesi 4 Temmuz 
2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilen VOBA_ 4 _ubat 2005 tarihinde 1zmir'de faaliyete ba_lam1_t1r.

VOBA_'1n Faaliyetleri
VOBA_'1n faaliyette bulundu�u süre içerisinde söz konusu borsada sadece vadeli i_lem sözle_meleri i_lem 
görmü_tür. 1_lem gören vadeli i_lem sözle_melerinden en çok döviz ve endeks vadeli i_lem sözle_meleri 
ra�bet görmü_tür. Emtiaya dayal1 vadeli i_lem sözle_melerine talep s1n1rl1 düzeyde kalm1_t1r. Opsiyon 
sözle_meleri ise VOBA_'ta i_leme aç1lmam1_ olup, opsiyon sözle_melerini düzenleme yetkisi Kurulun 2012 
y1l1n1n Kas1m ay1nda ald1�1 karar ile yeni ad1yla B1A_'a verilmi_tir. B1A_ nezdinde 21 Aral1k 2012 tarihinde 
Vadeli 1_lem ve Opsiyon Piyasas1 (V1OP) aç1lm1_t1r.

Birle_me ve V1OP (2013)
6362 say1l1 SPKn'nun 138 inci maddesi çerçevesinde 2013 y1l1nda B1A_ ile birle_mesi nedeniyle 
VOBA_'1n paylar1n1n tamam1 B1A_ taraf1ndan devral1nm1_t1r. Böylece, tüm aktif ve pasifiyle B1A_'a 
devrolan VOBA_'1n tüzel ki_ili�i sona ermi_tir. VOBA_'ta i_lem gören vadeli i_lem sözle_meleri de 
05.08.2013 tarihi itibar1yla B1A_'a devredilmi_tir.

Opsiyon Sözle_meleri ve Geli_meler
V1OP aç1ld1ktan sonra opsiyon sözle_meleri ilk defa bu piyasada i_lem görmeye ba_lam1_t1r. 21 Aral1k 
2012 tarihinde ilk etapta 10 hisse senedi üzerine opsiyon sözle_meleri i_leme aç1lm1_t1r. Türkiye'deki 
ilk endekse dayal1 opsiyon sözle_meleri ise BIST 30 Endeksine dayal1 olarak olu_turulan ve 5 Nisan 
2013 tarihinde V1OP'da i_lem görmeye ba_layan opsiyon sözle_meleridir. Paya dayal1 opsiyonlar 
Amerikan tipi olarak, Endeks opsiyonlar ise Avrupa tipi olarak i_leme aç1lm1_t1r. Ancak 1 Nisan 2014 
itibar1yla paya dayal1 opsiyonlar da Avrupa tipine dönü_türülmü_tür.

Tezgah Üstü Piyasalar ve Düzenlemeler
Bunun yan1nda, dünya genelinde tezgah üstü türev araçlar1n denetim alt1na al1nmas1 e�ilimi ülkemizde 
de çe_itli giri_imlerde bulunulmas1na yol açm1_t1r. Örne�in, mülga 2499 say1l1 SPKn'na 03.02.2011 tarih 
ve 6111 say1l1 Kanun ile eklenen (g) bendi ile kald1raçl1 i_lemler sermaye piyasas1 faaliyeti say1lmak 
suretiyle düzenleme ve denetim kapsam1na al1nm1_t1r. Buna ek olarak 6362 say1l1 SPKn'nda daha ileri 
düzenlemeler yer alm1_, türev araçlar sermaye piyasas1 arac1 olarak say1lm1_ ve türev araçlar1 düzenleme 
yetkisi Kurula verilmi_tir. Ülkemizdeki merkezi takas kurumu olan Takasbank'1n merkezi kar_1 taraf 
olabilmesine ili_kin düzenlemeler, yat1r1mc1 tazmin merkezinin tazmin kapsam1n1n geni_letilmesi, veri 
depolama kurulu_lar1na ili_kin düzenlemeler, B1A_ ile VOBA_'1n birle_tirilmesine ili_kin düzenlemeler, 
tezgah üstü türev araçlar1n gözetim alt1na al1nmas1na da hizmet edecek nitelikteki düzenlemeler olarak 
görülmektedir.

4.3.4. V1OP'ta 1_lem Gören Sözle_meler ve Piyasan1n 1_leyi_i

V1OP'ta çe_itli dayanak varl1klar üzerine düzenlenmi_ olan "vadeli i_lem sözle_meleri" ve "opsiyon sözle_meleri" 
al1n1p sat1lmaktad1r.
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V1OP9ta i_lem gören vadeli i_lem sözle_meleri a_a�1da verilmi_tir:

Vadeli 1_lem Sözle_meleri

Pay Vadeli 1_lem Sözle_meleri

Endeks Vadeli 1_lem Sözle_meleri

Döviz Vadeli 1_lem Sözle_meleri

Fiziki Teslimatl1 Döviz Vadeli 1_lem Sözle_meleri

K1ymetli Madenler Vadeli 1_lem Sözle_meleri

Enerji Vadeli 1_lem Sözle_meleri

Metal Vadeli 1_lem Sözle_meleri

Yabanc1 Endeksler Vadeli 1_lem Sözle_meleri

1 Ayl1k TLREF Vadeli 1_lem Sözle_meleri

Fiziki Teslimatl1 D1BS Vadeli 1_lem Sözle_meleri

Opsiyon Sözle_meleri

Pay Opsiyon Sözle_meleri

Endeks Opsiyon Sözle_meleri

DolarTL Opsiyon Sözle_meleri

Fiziki Teslimatl1 DolarTL Opsiyon Sözle_meleri

Piyasada i_lem görecek sözle_melerin her biri için sistemde sözle_me kodu tan1mlan1r. Söz konusu sözle_me kodlar1 
a_a�1daki bilgileri içermekle birlikte, sözle_melerin niteli�ine göre kodlarda ilave bilgiler yer alabilir.

Vadeli i_lem sözle_melerinde sözle_me kodu; sözle_me grubu, gerekmesi halinde uzla_ma _ekli kodu, dayanak varl1k 
kodu, mini sözle_me bilgisi kodu ve vade tarihi bilgilerini içerir.

Vadeli 1_lem Sözle_meleri Sözle_me Kodu

Kod Aç1klama

F_ Sözle_me grubu (Vadeli 1_lem Sözle_meleri)

P_ Uzla_ma _ekli kodu (P: Fiziki teslimat)

XAUTRY Dayanak varl1k kodu

M Mini sözle_me bilgisi kodu

- Fiziki Teslimatl1 D1BS V1S için vade ayrac1

0317 Vade tarihi (Örn. Mart 2017)

Opsiyon sözle_melerinde sözle_me kodu ise; sözle_me grubu, gerekmesi halinde uzla_ma _ekli kodu,dayanak varl1k 
kodu, mini sözle_me bilgisi kodu, opsiyon tipi, vade tarihi, opsiyon s1n1f1 ve kullan1m fiyat1 bilgilerini içerir.

Opsiyon Sözle_meleri Sözle_me Kodu

Kod Aç1klama

O_ Sözle_me grubu (Opsiyon Sözle_meleri)

P_ Uzla_ma _ekli kodu (P: Fiziki teslimat)

XU030 Dayanak varl1k kodu

E Opsiyon tipi (A: Amerikan - Sözle_me ile tan1nan hak 
vade sonu dahil olmak üzere vade sonuna kadar 
herhangi bir tarihte kullan1labilir. E: Avrupa 3 Sözle_me 
ile tan1nan hak vade sonunda kullan1labilir.)
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0417 Vade tarihi (Örn. Nisan 2017)

C Opsiyon s1n1f1 (C: Al1m opsiyonu P: Sat1m opsiyonu)

1240.00 Kullan1m fiyat1

Özsermaye hali uyarlamas1na tabi olan ve böylelikle unsurlar1 standart sözle_me unsurlar1ndan farkl1la_an pay vadeli 
i_lem ve opsiyon sözle_melerinde sözle_me kodlar1n1n sonuna özsermaye hali uyarlamas1na ba�l1 olarak ilgili 
sözle_menin standart olmayan sözle_me oldu�unu belirten bilgi (N1, N2, N3 vb.) ayr1ca eklenir.

Vadeler aras1 strateji emirleri sözle_me kodu yerine özellikleri a_a�1daki gibi belirlenen strateji emri kodu kullan1larak 
Sisteme gönderilir.

Vadeler Aras1 Strateji Emri Kodu

Kod Aç1klama

F_ Vadeler aras1 strateji emri sözle_me grubu (Vadeli 1_lem 
Sözle_meleri)

XU030 Dayanak varl1k kodu

M2-M1 Strateji emrinin hangi vade aylar1n1 içerdi�i (M1:en 
yak1n vade ay1 3 M2: en yak1n vadeden sonraki vade 
ay1)

Borsa taraf1ndan tespit edilen limitler dahilinde vade tarihi ve kullan1m fiyat1 kullan1c1lar taraf1ndan belirlenerek 
olu_turulabilen esnek opsiyon sözle_melerinin kodu a_a�1daki alanlardan olu_ur.

Esnek Opsiyon Sözle_meleri Sözle_me Kodu

Kod Aç1klama

TM_O_ Esnek opsiyon sözle_mesi

P_ Uzla_ma _ekli kodu (P: Fiziki teslimat)

XU030 Dayanak varl1k kodu

E Opsiyon tipi (A: Amerikan - Sözle_me ile tan1nan hak 
vade sonu dahil olmak üzere vade sonuna kadar 
herhangi bir tarihte kullan1labilir. E: Avrupa 3 Sözle_me 
ile tan1nan hak vade sonunda kullan1labilir.)

250419 Vade tarihi (Örn. 25 Nisan 2019)

C Opsiyon s1n1f1 (C: Al1m opsiyonu P: Sat1m Opsiyon 
s1n1f1 opsiyonu)

1235.00 Kullan1m fiyat1

Borsa taraf1ndan tespit edilen limitler dahilinde vade tarihi kullan1c1lar taraf1ndan belirlenerek olu_turulabilen esnek 
vadeli i_lem sözle_melerinin kodu a_a�1daki alanlardan olu_ur.
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Esnek Vadeli 1_lem Sözle_meleri Sözle_me Kodu

Kod Aç1klama

TM_F_ Esnek vadeli i_lem sözle_mesi

P_ Uzla_ma _ekli kodu (P: Fiziki teslimat)

USDTRY Dayanak varl1k kodu

261020 Vade tarihi (Örn. 26 Ekim 2020)

Özsermaye hali uyarlamalar1na konu olan esnek sözle_me kodlar1n1n sonuna sözle_menin standart olmayan 
sözle_me oldu�unu belirten bilgi (N1, N2, N3 vb.) ayr1ca eklenir.

V1OP'ta i_lemler borsa üyesi arac1 kurum ve bankalar vas1tas1yla yap1lmaktad1r. Yat1r1mc1lar1n V1OP'ta do�rudan 
i_lem yapabilmesi mümkün de�ildir. V1OP'ta i_lem yap1labilmesi için, V1OP üyesi bir kurulu_ta hesap aç1lmas1, 
al1m sat1m kararlar1n1n üyeye ula_t1r1lmas1 ve gerekli teminat1n yat1r1lmas1 yeterlidir.

Sisteme gönderilen emirlerin çok fiyat yöntemi ile e_le_mesi esnas1nda uygulanacak öncelik kurallar1 a_a�1daki 
gibidir:

Fiyat Önceli�i Kural1: Daha dü_ük fiyatl1 sat1m emirleri, daha yüksek fiyatl1 sat1m emirlerinden; daha yüksek 
fiyatl1 al1m emirleri, daha dü_ük fiyatl1 al1m emirlerinden önce kar_1lan1r.

1.

Zaman Önceli�i Kural1: Fiyat e_itli�i halinde, zaman aç1s1ndan i_lem sistemine daha önce gelen emirler önce 
kar_1lan1r.

2.

Sisteme emir gönderilirken a_a�1da belirtilen emir yöntemlerinden birinin seçilmesi zorunludur:

Limit
Belirlenen limit fiyat seviyesine 
kadar i_lem gerçekle_tirmek 
için kullan1lan emir yöntemidir. 
Bu yöntem kullan1ld1�1nda fiyat 
ve miktar girilmesi zorunludur.

Piyasa
Emrin girildi�i anda ilgili 
sözle_mede piyasada bulunan 
en iyi fiyatl1 emirden 
ba_layarak emrin kar_1lanmas1 
amac1yla kullan1lan emir 
yöntemidir. "Piyasa" emir türü 
"Gerçekle_mezse 1ptal Et" ya da 
"Kalan1 1ptal Et" emir geçerlilik 
süreleri seçilerek Sisteme 
iletilebilir.

Piyasadan Limite
Piyasa emirleri gibi fiyats1z 
olarak sadece miktar 
belirtilerek girilen emirlerdir. 
Kar_1 taraftaki sadece en iyi 
fiyat kademesinde bekleyen 
emirlerle e_le_erek i_leme 
dönü_ürler. Ancak i_leme 
dönü_meyen k1s1m, gerçekle_en 
son i_lem fiyat1n1 alarak limit 
fiyatl1 emre dönü_ür ve emir 
defterinde beklemeye geçer. 
Sürekli i_lem seans1nda girilen 
bir piyasadan limite emir, kar_1 
tarafta bekleyen bir emir 
olmamas1 durumunda hemen 
iptal edilir.

1_lem günü bölümlerine göre girilebilecek emir yöntemleri V1OP Prosedürü ekinde yer almaktad1r.

Bunlar1n yan1nda, i_lem gören vadeli i_lem sözle_melerinin farkl1 vade aylar1na (spread fiyat1yla girilecek tek bir 
emir üzerinden) ayn1 anda ters yönlü otomatik iki emir gönderilmesine imkan sa�layan vadeler aras1 strateji 
emirleri ile emir girilirken belirtilen ko_ulun sa�land1�1 anda aktif hale gelen _arta ba�l1 emirler bulunmaktad1r.
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_arta ba�l1 emirlerde ko_ul olarak, emrin girildi�i veya ayn1 grupta yer alan ba_ka bir sözle_medeki son, en iyi al1_ 
ve en iyi sat1_ fiyat1 kullan1labilir. _arta ba�l1 emirlerin özellikleri a_a�1da yer almaktad1r:

01

Belirli bir fiyat (son fiyat, en iyi al1_ veya sat1_) ko_uluna 
ba�l1 olarak girilirler.

02

Belirlenen fiyat ko_ulundan emir girilmesi veya i_lem 
gerçekle_mesi durumunda _arta ba�l1 emir aktif hâle 
gelir yani belirtilen ko_ul gerçekle_ti�inde emir 
tetiklenir.

03

Emrin girildi�i anda aktivasyon ko_ulunu sa�layan bir 
emrin Sistemde bekliyor olmas1 veya son i_lem 
fiyat1n1n aktivasyon ko_ulunu sa�l1yor olmas1 durumda 
emir sisteme girildi�i anda aktif hâle gelir.

04

Emir aktif hâle gelene kadar emir defterinde yer almaz.

05

Emrin girildi�i sözle_meler ile ko_ul olarak kullan1lan 
sözle_melerin ayn1 grupta yer almalar1 gerekir. FixAPI 
arac1l1�1yla iletilen _arta ba�l1 emirlerde BISTECH 
sistemi içerisinde i_lem gören di�er enstrümanlar ko_ul 
olarak kullan1labilir. Bu _ekilde iletilen emirlerin emir 
detaylar1 için FixAPI kanal1ndan gelen mesajlar esas 
al1nmal1d1r. Kullan1c1 menü haklar1 nedeniyle bu 
emirlere ili_kin baz1 detaylar i_lem terminallerinde 
gösterilmeyebilir. V1OP'ta i_lem gören sözle_melere 
dayanak varl1k olmas1 aç1s1ndan Sistemde olu_turulmu_ 
ancak i_lem görmeyen enstrümanlar1 (örne�in 
D_XU030D, D_USDTRY vb. gibi) ko_ul olarak kullanan 
_arta ba�l1 emirler, ko_ul sa�lansa bile aktif hale 
gelmezler.

06

Günlük fiyat limitleri d1_1nda alt limit fiyat1ndan daha 
dü_ük al1_ emirleri, üst limit fiyat1ndan daha yüksek 
fiyatl1 sat1_ emirleri Sisteme gönderilebilir. Söz konusu 
emirler aktif hâle geldi�i anda "Durdurulmu_" statüyle 
Sistem taraf1ndan kabul edilir. Ayr1ca _arta ba�l1 
emirlerde günlük alt limit fiyat1n1n alt1nda sat1_, günlük 
üst limit fiyat1n1n üstünde al1_ emirleri de girilebilir. 
Fiyat limitlerine ili_kin kontroller emir aktif hâle geldi�i 
anda Sistem taraf1ndan yap1l1r.

07

Maksimum emir büyüklükleri ile fiyat ad1m1na ili_kin kontroller emir giri_i s1ras1nda Sistem taraf1ndan yap1l1r.

Buna ek olarak sisteme gönderilecek emirlerde a_a�1da belirtilen emir geçerlilik sürelerinden birinin seçilmesi 
zorunludur:

Gün
Emir, girildi�i günde geçerlidir. 
Gün sonuna kadar e_le_mezse 
sistem taraf1ndan otomatik 
olarak iptal edilir.

1ptale Kadar Geçerli
Emir iptal edilene kadar 
geçerlidir. Bu emir süresi 
seçildi�inde, emrin iptal 
edilmedi�i ve e_le_medi�i 
durumda, emir sözle_menin 
vade sonuna kadar geçerli olur 
ve vade sonunda Sistem 
taraf1ndan otomatik olarak iptal 
edilir.

Tarihli
Emir, sisteme girilirken 
belirtilen tarihe kadar geçerlidir. 
Belirtilen tarihe kadar 
e_le_mezse ya da iptal 
edilmezse, bu tarihte gün 
sonunda sistem taraf1ndan 
otomatik olarak iptal edilir. 
Sistemde, sözle_menin vade 
sonundan daha ileri bir tarih 
girilmesine izin verilmez.
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Gerçekle_mezse 1ptal Et
Girildi�i veya aktif oldu�u anda, pasifte kar_1 tarafta 
bekleyen emirlerin durumuna göre emrin tamam1n1n 
gerçekle_mesi, aksi takdirde tamam1n1n iptal edilmesi 
için kullan1lan emir türüdür.

Kalan1 1ptal Et
Girildi�i veya aktif oldu�u anda, pasifte kar_1 tarafta 
bekleyen emirlerin durumuna göre emrin tamam1n1n 
veya bir k1sm1n1n gerçekle_mesi, gerçekle_meyen 
k1sm1n1n iptal edilmesi için kullan1lan emir türüdür.

Günlük fiyat limitleri d1_1nda alt limit fiyat1ndan daha dü_ük al1_ emirleri, üst limit fiyat1ndan daha yüksek fiyatl1 sat1_ 
emirleri sisteme gönderilebilir. Gerçekle_mezse 1ptal Et ve Kalan1 1ptal Et emir geçerlilik süresine sahip olanlar dahil söz 
konusu emirler "Durdurulmu_" statüyle Sistem taraf1ndan kabul edilmekte olup, fiyat de�i_im limitleri içine 
girdiklerinde aktif hâle gelerek i_leme konu olurlar ve geçerlilik süreleri/gerçekle_me ko_ullar1 emirler aktif oldu�u anda 
kontrol edilir.

Piyasa üyelerinin temsilcileri/ba_ temsilcileri emirlerini kendi iste�i ile ask1ya al1p gün içerisinde istedi�i zaman tekrar 
aktif hâle getirebilirler. Ayr1ca piyasa üyelerinin talebi halinde kullan1c1lar1n1n ba�lant1lar1n1n kopmas1 gibi belirli 
ko_ullar için kullan1c1lar1 taraf1ndan girilmi_ olan tüm emirlerin sistem taraf1ndan otomatik olarak ask1ya al1nabilmesi 
amac1yla sistemde gerekli tan1mlamalar Borsa taraf1ndan yap1labilir. Emirlerin ask1ya al1nmas1 sistem aç1s1ndan emrin 
iptal edilmesi ile e_de�erdir. Ask1ya al1nan emirler yaln1zca temsilcilerin/ba_ temsilcilerin bilgisayarlar1nda tutulmakta 
ve istenilirse tekrar sisteme gönderilebilmektedir. Aktif hâle getirilen emirler zaman önceli�ini kaybedip yeni bir emir 
numaras1 al1rlar ve emir defterinde yeniden s1ralan1rlar. Emirler sadece i_lem terminali kullan1c1lar1 vas1tas1yla ask1ya 
al1nabilir. Bununla birlikte, FixAPI Drop-copy kullan1c1lar1 inaktif edilen emirler ile ilgili mesajlar1 alabilecektir. 1_lem 
terminali kullan1c1lar1 emir giri_i ekran1 arac1l1�1yla inaktif emirler olu_turabilecek, istedikleri anda emirleri 
aktifle_tirmek suretiyle Sisteme iletebileceklerdir.

Sistemde aç1k olarak bekleyen emirler ya da k1smi olarak gerçekle_mi_ olan emirlerin gerçekle_memi_ olarak bekleyen 
k1s1mlar1 günlük i_ ak1_1nda belirtilen süreler içerisinde iptal edilebilir ya da ask1ya al1nabilir. Temsilciler kendi 
emirlerini, ba_ temsilciler ise yetkilendirildikleri Piyasa üyesine ait tüm emirleri, yetkili Borsa personeli ise sistemdeki 
tüm emirleri iptal edebilir ya da ask1ya alabilir.

1_lem öncesi risk yönetimi çerçevesinde, emirler sistem taraf1ndan iptal edilebilir. Ayr1ca piyasada i_lem yapma yetkileri 
geçici olarak kald1r1lanlara veya kapat1lanlara ait "iptale kadar geçerli" ya da "tarihli" emirler, Borsa taraf1ndan ba_ka bir 
uyar1ya gerek kalmaks1z1n sistemden silinir.

V1OP'ta kullan1lan fiyatlara ili_kin tan1mlara a_a�1da yer verilmektedir:

Al1_ ve Sat1_ Fiyat1
Al1_ fiyat1: Herhangi bir ürünün 
al1nmas1 için al1c1n1n teklif etmi_ 
oldu�u fiyatt1r.

Sat1_ fiyat1: Herhangi bir ürünün 
sat1lmas1 için sat1c1s1n1n teklif 
etmi_ oldu�u fiyatt1r.

Ortalama Fiyatlar
Ortalama fiyat: Al1m sat1ma konu 
olan ürünün, bir seans içerisinde 
gerçekle_en i_lemlerde olu_an 
fiyatlar1n1n aritmetik 
ortalamas1d1r.

A�1rl1kl1 ortalama fiyat: Al1m 
sat1ma konu ürünün, bir seans 
içerisinde gerçekle_en i_lemlere 
ili_kin fiyatlar1n1n, ilgili 
fiyatlardan gerçekle_en i_lem 
hacimleri ile a�1rl1kland1r1larak 
hesaplanan ortalamas1d1r.

1_lem Fiyatlar1
Cari fiyat: Al1m sat1ma konu 
ürünün içinde bulunulan anda 
gerçekle_en i_lem fiyat1d1r.

Kapan1_ fiyat1: Al1m sat1ma konu 
ürünün seans sonunda 
gerçekle_en son i_lem fiyat1d1r.

En dü_ük fiyat: Al1m sat1ma konu 
ürünün seans süresi içerisinde en 
dü_ük fiyatla gerçekle_en i_lem 
fiyat1d1r.

En yüksek fiyat: Al1m sat1ma 
konu ürünün seans süresi 
içerisinde en yüksek fiyatla 
gerçekle_en i_lem fiyat1d1r.
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Uzla_ma Fiyatlar1
Uzla_ma fiyat1: Vadeli i_lem ve opsiyon piyasalar1nda 
al1m sat1ma konu sözle_melerde gün sonunda 
teminatlar1n güncellenmesi ve geçici kar zararlar1n 
hesaplanmas1nda baz al1nan de�erleme fiyat1d1r. Bu 
fiyat kapan1_ fiyat1ndan farkl1 olabilir.

Son i_lem günü (vade sonu) uzla_ma fiyat1: Vadeli 
i_lem ve opsiyon piyasalar1nda i_lem gören 
sözle_melerde i_lemlerin yap1labildi�i son i_lem günü 
sonunda taraflar1n yükümlülüklerini yerine 
getirmesinde baz al1nacak uzla_ma fiyat1d1r.

Di�er Fiyat Türleri
Spot fiyat: Spot i_lemlerde o an için geçerli piyasa 
fiyat1d1r.

Vadeli fiyat: Al1m sat1ma konu ürünün fiyat1n1n 
bugünden tespit edilerek teslim ve tesellümün 
gelecekte yap1laca�1 sözle_melerde (vadeli i_lemlerde) 
belirlenen fiyatt1r. Vadeli fiyat ta_1ma maliyetini de 
içerir.

Kullan1m fiyat1: Bir ürünü belli bir vadede veya belli 
bir vadeye kadar alma veya satma hakk1 veren opsiyon 
sözle_melerinde al1m veya sat1mda uygulanacak 
fiyatt1r.

V1OP i_lemlerinin takas1 T günü seans sonu ile birlikte ba_lar. Fiziki teslimata konu olan pay vadeli ve pay opsiyon 
sözle_melerinde vade sonunda takas yükümlülü�ünün Pay Piyasas1 esaslar1na göre yerine getirilmesi gerekmektedir. 
Elektronik Ürün Senetlerine (ELÜS) dayal1 fiziki teslimata konu vadeli i_lem sözle_melerinde ise vade sonunda 
yükümlülükleri dolay1s1yla k1ymet borcu bulunan üye ilgili borcunu MKK sisteminde yerine getirir. K1ymet borcunu 
tamamlayan üye nakit alaca�1 Takasbank nezdindeki serbest hesab1na aktar1l1r. Nakit borcu olan üye, ilgili 
yükümlülü�ünü Takasbank nezdindeki serbest hesab1 arac1l1�1yla yerine getirir. ELÜS fiziki teslimat yükümlülükleri 
hesap baz1nda netle_tirilir ve _artl1 virman sistemi ile takas sonuçland1r1l1r. Takas son saati vade sonunu takip eden 
be_inci i_lem günü saat 17:00'd1r.

Kar/Zarar Hesaplamalar1
Vadeli i_lem sözle_melerinde kar ve zararlar uzla_ma fiyat1na göre gün sonunda hesaplan1r ve teminat hesaplar1na 
yans1t1l1r. Opsiyon i_lemlerinde ise, ödenen veya al1nan prim tutar1 i_lem günü hesab1n bulunmas1 gereken toplam 
teminat1na etki eder.1lgili hesap net opsiyon primi alacakl1 ise, bu tutar portföydeki di�er pozisyonlar veya al1nacak 
yeni pozisyonlar için kullan1labilir. Primi i_lem yap1ld1�1nda ödenen opsiyon i_lemleri için gün sonunda kar/zarar 
hesaplamas1 yap1lmaz.

Uzla_ma Yöntemleri
Pay vadeli i_lem, pay opsiyon, fiziki teslimatl1 DolarTL vadeli i_lem, fiziki teslimatl1 DolarTL opsiyon, fiziki 
teslimatl1 D1BS vadeli i_lem ve ELÜS'e dayal1 vadeli i_lem sözle_melerinin vade sonu uzla_ma yöntemi olarak fiziki 
teslimat uygulan1rken di�er vadeli i_lem ve opsiyon sözle_melerinin uzla_ma yöntemi nakdi uzla_1d1r. Nakdi uzla_1l1 
vadeli i_lem sözle_meleri için vade sonunda olu_an kar /zarar nakdi olarak taraflar aras1 el de�i_tirir. Nakdi uzla_1l1 
opsiyonlar için ise vade sonundaki olu_an kar/zarar, opsiyonun kullan1m fiyat1yla vade sonunda olu_an uzla_ma 
fiyat1 aras1ndaki fark kadard1r ve ilgili hesaplara kullan1m kar/zarar1 olarak yans1t1l1r. Fiziki teslimat ile son bulan 
opsiyon sözle_meleri için kullan1m kar/zarar1 hesaplanmaz.

Merkezi Kar_1 Taraf Hizmeti
V1OP'ta yap1lan i_lemler Kar_1 Taraf Riskini en aza indirmek üzere 3 Mart 2014 tarihinde Merkezi Kar_1 Taraf olan 
Takasbank'1n güvencesi alt1na al1nm1_t1r. Merkezi Kar_1 Taraf Hizmeti, Takasbank'1n, al1c1ya kar_1 sat1c1, sat1c1ya kar_1 
ise al1c1 konumuna geçerek, bu hizmeti verdi�i piyasalarda gerçekle_tirilen i_lemlerin takas1n1n tamamlanmas1n1 
teminat, garanti fonu ve tahsis edece�i sermayesi ile garanti etti�i hizmettir. Merkezi Kar_1 Taraf olan Takasbank, 
V1OP'ta portföy bazl1 teminatland1rma yöntemini kullan1r. Portföy baz1nda teminat hesaplamas1na esas te_kil 
edecek parametreler Takasbank taraf1ndan belirlenir ve duyurulur. Takasbank, portföy baz1nda teminatland1rma 
i_lemlerinde portföy bazl1 risk yönetimi algoritmas1n1 baz alan BISTECH Marjin Yöntemini kullan1r. V1OP'ta her 
i_lem sonras1 hesap baz1nda teminat yeterlili�i kontrolü yap1l1rken, kullan1labilir teminat1 yetersiz hesaplar1n sadece 
pozisyon kapat1c1 emir giri_lerine izin verilmektedir. Hesap baz1nda teminat kontrolü yap1lmas1 ve i_lemlerin 
merkezi kar_1 taraf garantisinde bulunmas1 da V1OP'un güvenli ve _effaf bir piyasa olmas1n1 sa�lamaktad1r.

161



4.3.4.1. Vadeli 1_lem Sözle_meleri -Örnek

Her vadeli i_lem sözle_mesinde uzun ve k1sa olmak üzere iki taraf vard1r. Vadeli i_lem sözle_mesinde uzun taraf 
dayanak mal1 alma yükümlülü�üne sahip olan, k1sa taraf ise bunu teslim etmekle yükümlü olan taraft1r. Uzun 
pozisyon alm1_ olan bir yat1r1mc1 fiyatlar1n artmas1 halinde kar elde ederken, k1sa pozisyon alm1_ olan bir 
yat1r1mc1 fiyatlar1n dü_mesi sonucunda karl1 duruma geçecektir.

Örnek olmas1 aç1s1ndan V1OP9da i_lem gören BIST 30 Endeks Vadeli 1_lem Sözle_melerinin unsurlar1 a_a�1daki 
tabloda sunulmaktad1r.

Tablo 5.3.: BIST 30 Endeks Vadeli 1_lem Sözle_meleri

Dayanak Varl1k BIST 30 Fiyat Endeksi

Sözle_me Büyüklü�ü Her bir endeks vadeli i_lem sözle_mesi 10 adet dayanak varl1�1 temsil eder. (Örne�in (BIST 30 
Endeksi)*10 TL=(8.240,00)*10=82.400,00 TL)

Fiyat Kotasyonu ve Minimum 
Fiyat Ad1m1

Emir defterinde fiyat teklifleri 1 adet dayanak varl1k baz1nda gösterilir. Di�er bir ifadeyle, i_lem 
sisteminde bir adet dayanak varl1k için verilen fiyat üzerinden girilir.

Sözle_me fiyat1, virgülden sonra iki basamak olacak _ekilde i_lem sistemine girilir (Örnek: 8.240,00) ve 
bir defada gerçekle_ebilecek en küçük fiyat ad1m1 1,009dir (Örnek: 8.240,00; 8.241,00 vb.). Miktar 
teklifleri bir adet sözle_me ve katlar1 _eklinde girilir.

Vade Aylar1 _ubat, Nisan, Haziran, A�ustos, Ekim ve Aral1k. Piyasada ayn1 anda, içinde bulunulan aya en yak1n üç 
vade ay1na ait sözle_meler i_lem görür. Bu üç vade ay1ndan biri Aral1k de�ilse, Aral1k vade ay1 ayr1ca 
i_leme aç1l1r.

Uzla_ma _ekli Nakdi uzla_ma

Günlük Uzla_ma Fiyat1 Seans sonunda hesaplar1n güncellenmesinde kullan1lan günlük uzla_ma fiyat1 a_a�1daki _ekilde 
hesaplan1r ve en yak1n fiyat ad1m1na yuvarlan1r:

a) Seans sona ermeden önceki son 10 dakika içerisinde gerçekle_tirilen tüm i_lemlerin miktar a�1rl1kl1 
ortalama fiyat1 günlük uzla_ma fiyat1 olarak belirlenir.

b) E�er son 10 dakika içerisinde ondan az i_lem yap1ld1ysa, seans içerisinde geriye dönük olarak 
bulunan son on i_lemin miktar a�1rl1kl1 ortalama fiyat1 al1n1r.

c) Seans içerisinde ondan az i_lem yap1ld1ysa, seans içerisinde gerçekle_tirilen tüm i_lemlerin miktar 
a�1rl1kl1 ortalama fiyat1,

d) Seans içerisinde hiç i_lem yap1lmam1_sa, bir önceki günün uzla_ma fiyat1 günlük uzla_ma fiyat1 
olarak belirlenir.

Seans sonunda yukar1da belirtilen yöntemlere göre günlük uzla_ma fiyat1n1n hesaplanamamas1 veya 
hesaplanan fiyat1n piyasay1 do�ru yans1tmad1�1na kanaat getirilmesi durumunda, a_a�1da belirtilen 
yöntemler tek ba_1na ya da birlikte kullan1larak günlük uzla_ma fiyat1 tespit edilebilir.

a) Seans sonundaki en iyi al1_ ve sat1_ kotasyonlar1n1n ortalamas1,

b) Dayanak varl1�1n spot fiyat1 veya sözle_menin di�er vade aylar1 için geçerli olan günlük uzla_ma 
fiyatlar1 da dikkate al1narak hesaplanacak <teorik= fiyatlar.

Özel 1_lem Bildirimleri yukar1daki hesaplamalara dahil edilmez. Uzla_ma Fiyat1 Komitesi taraf1ndan 
günlük uzla_ma fiyat1n1n de�i_tirilme durumu sakl1d1r.
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Vade Sonu Uzla_ma Fiyat1 Vade sonu uzla_ma fiyat1, dayanak varl1k olarak kabul edilen BIST 30 Endeksinin son i_lem gününde 
spot piyasada seansta sürekli müzayedenin son 30 dakikas1 süresince ilan edilen endeks de�erlerinin 
zaman a�1rl1kl1 ortalamas1 ile BIST 30 Endeks kapan1_ de�erinin s1ras1yla %80 ve %20 oranlar1yla 
a�1rl1kland1r1lmas1 ile hesaplanan de�erin en yak1n fiyat ad1m1na yuvarlanmas1 ile elde edilen 
de�erdir.

Son i_lem gününde, spot piyasada seans1n ve/veya kapan1_ seans1n1n k1smen veya tamamen kapal1 
olmas1 veya spot piyasada endeks de�erinin hesaplanamamas1 durumunda vade sonu uzla_ma fiyat1, 
Uzla_ma Fiyat1 Komitesi taraf1ndan belirlenir.

Son 1_lem Günü Her vade ay1n1n son i_ günü. Yurt içi piyasalar1n resmi tatil nedeniyle yar1m gün olmas1 durumunda 
son i_lem günü bir önceki i_ günüdür.

Vade Sonu Her vade ay1n1n son i_ günü. Yurt içi piyasalar1n resmi tatil nedeniyle yar1m gün olmas1 durumunda 
vade sonu bir önceki i_ günüdür.

Takas Süresi Takas süresi T+1 olarak uygulan1r. Zararlar hesaplardan T günü sonunda tahsil edilirken, karlar 
hesaplara T günü sonunda aktar1l1r.

Baz Fiyat ve Günlük Fiyat 
De�i_im Limiti

Baz fiyat, günlük fiyat de�i_im limitlerinin hesaplanmas1nda kullan1lan ve sözle_menin i_leme 
aç1ld1�1 gün Uzla_ma Fiyat1 Komitesi taraf1ndan belirlenen fiyat, di�er i_lem günleri için ise bir 
önceki günün uzla_ma fiyat1d1r. Ak_am seans1nda i_lem gören sözle_melerin baz fiyat1, normal seans 
sonunda hesaplanan uzla_ma fiyat1d1r.

Günlük fiyat de�i_im limiti, her bir sözle_me için belirlenen baz fiyat1n ±%159i*, ak_am seans1nda ±
%39üdür. Bu yöntemle hesaplanan alt veya üst limitin fiyat ad1m1na tekabül etmemesi halinde üst 
limit bir alt fiyat ad1m1na, alt limit ise bir üst fiyat ad1m1na yuvarlan1r.

1_lem Saatleri 1_lemler BORSA 1STANBUL A._. VADEL1 1_LEM VE OPS1YON P1YASASI PROSEDÜRÜ Ek/3 te 
verilen süre içinde gerçekle_tirilmektedir.

1_lem Teminat1 Esaslar1 Takas Mevzuat1 çerçevesinde belirlenir.

(*) 12/03/2020 tarihli ve 2020/20 say1l1 Borsa Duyurusu ile pay endeksine dayal1 vadeli i_lem sözle_melerinde 
uygulanan günlük fiyat de�i_im limitleri ikinci bir duyuruya kadar geçerli olmak üzere ±%10 olarak 
uygulanmaktad1r. KAYNAK: BORSA 1STANBUL A._. VADEL1 1_LEM VE OPS1YON P1YASASI PROSEDÜRÜ.

Yukar1daki tablodan görülece�i üzere vadeli i_lem sözle_mesine ili_kin birçok unsurun önceden belirlenmi_ 
olmas1 sebebiyle taraflar hangi paket sözle_meyi yapmak istediklerini belirledikten sonra, sözle_meye ili_kin 
olarak sadece fiyat konusunda tercih yapabilmektedirler. Bir vadeli i_lem sözle_mesinin taraflar1 birbirlerini 
tan1mazlar, buna gerek de yoktur.

Vadeli i_lem sözle_mesi al1m sat1m sürecinin i_leyi_i a_a�1daki _ekilde aç1klanabilir. Borsa üyeleri[ mü_terilerinden 
ald1klar1 vadeli i_lem sözle_mesi yapma talimat1n1, talimatta belirli s1n1rlar içerisinde yerine getirirler. Fiyat 
konusunda anla_1lmas1 ile taraflar1n kar_1l1kl1 iradeleri e_le_ir ve böylelikle bir vadeli i_lem sözle_mesine yönelik 
bir ön sözle_me kurulmu_ olur. A_a�1da i_leyi_i anlat1lan teminat1n yat1r1lmas1 ile birlikte devreye takas merkezi 
girer ve al1c1ya kar_1 sat1c1, sat1c1ya kar_1 da al1c1 yükümlülüklerini (pozisyonunu) üstlenerek sözle_mede al1c1 ve 
sat1c1n1n kar_1 taraf1 haline gelir. 1ki borsa üyesi aras1ndaki tek bir sözle_me varken bu a_amada takas merkezi her 
iki taraf1n kar_1 taraf1 haline gelir ve art1k birbirinin simetri�i olarak tan1mlanabilecek olan iki sözle_me kurulur. 
Bu a_amayla birlikte taraflar1n her türlü hak ve borçlar1n1n muhatab1 takas merkezidir. Vadeli i_lem 
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sözle_melerinin gerçekle_tirilmesinde önce borsa/takas üyeleri aras1nda, sonra da ilk a_amada üzerinde anla_1lan 
hususlara ba�l1 olarak takas merkezi ile takas üyesi aras1nda iki a_amal1 üçlü bir ili_kinin oldu�u söylenebilir. 
Ancak bahsedilen bu a_amalar ancak konunun anla_1lmas1 aç1s1ndan teorik bir önem ta_1makta, i_lemlerin 
elektronik olarak gerçekle_tirildi�i borsalarda bahsedilen bu a_amalar saniyeler içerisinde gerçekle_mektedir.

4.3.4.2. Opsiyon Sözle_meleri

Opsiyon sözle_mesi, iki taraf aras1nda yap1lan ve al1c1ya, ödeyece�i belli bir tutar (opsiyon primi) kar_1l1�1nda, 
belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), bugünden belirlenen bir fiyat (kullan1m fiyat1) üzerinden 
opsiyona dayanak te_kil eden bir mal1, k1ymeti veya finansal göstergeyi sat1n alma veya satma hakk1 tan1yan, 
sat1c1ya da al1c1n1n bu sözle_meden do�an hakk1n1 kullanmas1 durumunda sözle_meye dayanak te_kil eden mal1, 
k1ymeti veya finansal göstergeyi satma veya alma yükümlülü�ü getiren sözle_medir.

Örnek olmas1 aç1s1ndan V1OP9da i_lem gören BIST 30 Endeks Opsiyon Sözle_melerinin önceden belirlenmi_ 
unsurlar1 a_a�1daki tabloda verilmektedir.

Tablo 5.4.: BIST 30 Endeks Opsiyon Sözle_meleri

Dayanak Varl1k BIST 30 Fiyat Endeksi

Opsiyon S1n1f1 Al1m ve Sat1m Opsiyonlar1

Opsiyon Tipi Avrupa (Sözle_me ile tan1nan hak vade sonunda kullan1labilir)

Sözle_me Büyüklü�ü Her bir endeks opsiyon sözle_mesi 10 adet dayanak varl1�1 temsil eder. (Örne�in (BIST 30 Endeksi)*10 TL = 
(8.240,00)*10 = 82.400,00 TL.)

Fiyat Kotasyonu ve 
Minimum Fiyat Ad1m1

Fiyat, yukar1daki yöntemle hesaplanan bir adet dayanak varl1�1n opsiyon primi olarak, virgülden sonra iki 
basamak olacak _ekilde i_lem sistemine girilir. Minimum fiyat ad1m1 0,019dir.Miktar teklifleri bir adet 
sözle_me ve katlar1 _eklinde girilir.

Vade Aylar1 _ubat, Nisan, Haziran, A�ustos, Ekim ve Aral1k. Piyasada ayn1 anda, içinde bulunulan aya en yak1n üç vade 
ay1na ait sözle_meler i_lem görür.

Standart vade aylar1na ek olarak, en fazla 180 güne kadar esnek vade tarihli sözle_meler kullan1c1lar 
taraf1ndan i_leme aç1labilir.

Uzla_ma _ekli Nakdi uzla_ma
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Günlük Uzla_ma Fiyat1 Seans sonunda günlük uzla_ma fiyat1 a_a�1daki _ekilde hesaplan1r ve en yak1n fiyat ad1m1na yuvarlan1r:

a) Seans sona ermeden önceki son 10 dakika içerisinde gerçekle_tirilen tüm i_lemlerin miktar a�1rl1kl1 
ortalama fiyat1,

b) E�er son 10 dakika içerisinde ondan az i_lem yap1ld1ysa, seans içerisinde geriye dönük olarak bulunan son 
on i_lemin miktar a�1rl1kl1 ortalama fiyat1,

c) Seans içerisinde ondan az i_lem yap1ld1ysa, seans içerisinde gerçekle_tirilen tüm i_lemlerin miktar a�1rl1kl1 
ortalama fiyat1,

d) Seans içerisinde hiç i_lem yap1lmam1_sa, dayanak varl1k ve dayanak varl1�a ba�l1 di�er sözle_melerdeki 
fiyatlar dikkate al1narak hesaplanan teorik fiyatlar

günlük uzla_ma fiyat1 olarak belirlenir.

Seans sonunda yukar1da belirtilen yöntemlere göre günlük uzla_ma fiyat1n1n hesaplanamamas1 veya 
hesaplanan fiyatlar1n piyasay1 do�ru olarak yans1tmad1�1na kanaat getirilmesi halinde Borsa taraf1ndan, 
teorik fiyat, bir önceki günkü uzla_ma fiyat1 veya seans sonundaki en iyi al1_ ve sat1_ fiyatlar1 dikkate al1narak 
günlük uzla_ma fiyat1 tespit edilebilir.

Özel 1_lem Bildirimleri yukar1daki hesaplamalara dahil edilmez. Uzla_ma Fiyat1 Komitesi taraf1ndan günlük 
uzla_ma fiyat1n1n de�i_tirilme durumu sakl1d1r.

Vade Sonu Uzla_ma 
Fiyat1

Al1m opsiyonlar1 için vade sonu uzla_ma fiyat1, dayanak varl1k olarak kabul edilen BIST 30 Endeksinin son 
i_lem gününde spot piyasadaki seansta sürekli müzayedenin son 30 dakikas1 süresince ilan edilen 
de�erlerinin zaman a�1rl1kl1 ortalamas1 ile BIST 30 Endeksinin kapan1_ de�erinin s1ras1yla %80 ve %20 
oranlar1yla a�1rl1kland1r1lmas1 ile hesaplanan de�er (BIST 30 Endeks Vadeli 1_lem Sözle_meleri için ilgili 
vade ay1 için hesaplanan vade sonu uzla_ma fiyat1) ile opsiyon kullan1m fiyat1 aras1ndaki fark1n en yak1n fiyat 
ad1m1na yuvarlanmas1 sonucunda bulunur.

Sat1m opsiyonlar1 için vade sonu uzla_ma fiyat1, opsiyon kullan1m fiyat1 ile dayanak varl1k olarak kabul 
edilen BIST 30 Endeksinin son i_lem gününde spot piyasadaki seansta sürekli müzayedenin son 30 dakikas1 
süresince ilan edilen de�erlerinin zaman a�1rl1kl1 ortalamas1 ile BIST 30 Endeksinin kapan1_ de�erinin 
s1ras1yla %80 ve %20 oranlar1yla a�1rl1kland1r1lmas1 ile hesaplanan de�er (BIST 30 Endeks Vadeli 1_lem 
Sözle_meleri için ilgili vade ay1 için hesaplanan vade sonu uzla_ma fiyat1) aras1ndaki fark1n en yak1n fiyat 
ad1m1na yuvarlanmas1 sonucunda bulunur.

Son i_lem gününde, spot piyasada seans1n ve/veya kapan1_ seans1n1n k1smen veya tamamen kapal1 olmas1 
veya spot piyasada endeks de�erinin hesaplanamamas1 durumunda vade sonu uzla_ma fiyat1, Uzla_ma 
Fiyat1 Komitesi taraf1ndan belirlenir.

Son 1_lem Günü Standart vade aylar1 için her vade ay1n1n son i_ günüdür.

Esnek vade tarihli sözle_meler için son i_lem günü sözle_menin vade tarihidir.

Yurt içi piyasalar1n resmi tatil nedeniyle yar1m gün olmas1 durumunda son i_lem günü bir önceki i_ 
günüdür.

Vade Sonu Standart vade aylar1 her vade ay1n1n son i_ günüdür.

Esnek vade tarihli sözle_meler için vade sonu sözle_menin vade tarihidir.

Yurt içi piyasalar1n resmi tatil nedeniyle yar1m gün olmas1 durumunda vade sonu bir önceki i_ günüdür.

Takas Süresi Takas süresi T+1 olarak uygulan1r. Prim borçlar1 hesaplardan T günü tahsil edilir, prim alacaklar1 hesaplara T 
günü aktar1l1r.

Günlük Fiyat De�i_im 
Limiti

Baz fiyat, günlük fiyat de�i_im limitlerinin hesaplanmas1nda kullan1lan ve sözle_menin i_leme aç1ld1�1 gün 
Takasbank taraf1ndan belirlenen teorik fiyat, di�er i_lem günleri için ise bir önceki günün uzla_ma fiyat1d1r.

Günlük fiyat de�i_im limitleri BORSA 1STANBUL A._. VADEL1 1_LEM VE OPS1YON P1YASASI 
PROSEDÜRÜ Ek/14 te belirtildi�i _ekilde uygulanmaktad1r.
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Kullan1m Fiyatlar1 1_lem sisteminde olu_turulan sözle_melerin kullan1m fiyatlar1 a_a�1daki tabloya göre belirlenir.

Kullan1m Fiyat1 Aral1�1 (TL) Kullan1m Fiyat Ad1m1 (TL)

0,01-99,99 1,00

100,00-249,99 2,50

250,00-499,99 5,00

500,00-999,99 10,00

1.000,00-2.499,99 25,00

2.500,00-4.999,99 50,00

5.000,00-9.999,99 100,00

10.000,00-24.999,99 250,00

25.000,00-49.999,99 500,00

50.000,00 ve üzeri 1.000,00

Dayanak varl1k olan endekslerin bir önceki i_lem gününde spot piyasadaki seansta olu_an kapan1_ de�eri 
baz al1narak teorik fiyat hesaplama yöntemi kullan1lmak suretiyle her bir vade ay1 için ba_aba_ta 
kullan1m fiyat1 seviyeleri belirlenir ve biri <ba_aba_ta=, ikisi <karda=, sekizi <zararda= olmak üzere onbir 
farkl1 kullan1m fiyat1 seviyesinden sözle_meler i_leme aç1l1r.

Standart kullan1m fiyatlar1na ek olarak, i_leme aç1k sözle_melerin standart vadeleri içerisindeki en 
dü_ük/en yüksek standart kullan1m fiyatlar1n1n %20 alt1/üstü fiyat seviyesi aras1nda olmak kayd1yla esnek 
kullan1m fiyatl1 sözle_meler kullan1c1lar taraf1ndan i_leme aç1labilir.

1_lem Saatleri 1_lemler BORSA 1STANBUL A._. VADEL1 1_LEM VE OPS1YON P1YASASI PROSEDÜRÜ Ek/3 te verilen süre 
içinde gerçekle_tirilmektedir.

1_lem Teminat1 Esaslar1 Takas Mevzuat1 çerçevesinde belirlenir.

KAYNAK: BORSA 1STANBUL A._. VADEL1 1_LEM VE OPS1YON P1YASASI PROSEDÜRÜ.

Organize borsalarda i_lem gören opsiyon sözle_melerinin teminatland1rma sistemi vadeli i_lem sözle_melerine 
nazaran farkl1 i_lemektedir. Opsiyon al1c1s1 opsiyon primini ödeme yükümlülü�ü alt1ndayken, opsiyon sat1c1s1 
teminatland1rma uygulamas1na tabidir. Zira opsiyon sözle_mesinin kurulmas1 ile birlikte opsiyon sahibi için 
opsiyon primi ödeme borcu kesin olarak do�arken, vade tarihinde dayanak varl1�1n piyasa fiyat1na göre 
opsiyonun al1c1s1 taraf1ndan opsiyonun kullan1lmas1na karar verilmesi halinde, sözle_me _artlar1 çerçevesinde 
opsiyon sat1c1s1n1n yükümlülü�ü do�maktad1r.
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ÖRNEK SORULAR

1

A_a�1dakilerden hangisinin fiyat1 bir ba_ka ürünün fiyat1na ba�l1d1r? ( 2014 I. Dönem)

a) Türev

b) Pay senedi

c) Tahvil

d) Bono

e) Faiz

2

A_a�1dakilerden hangisi vadeli i_lemlerin gerçekle_tirildi�i piyasalara ili_kin s1n1fland1rmalardan biridir? (2013 
II. Dönem)

a) Birincil Piyasa-1kincil Piyasa

b) Tezgah üstü Piyasa-Organize Piyasa

c) Spot Piyasa-Gelecek Piyasa

d) Tezgah üstü Piyasa-Spot Piyasa

e) Nakit Piyasa-Spot Piyasa

3

A_a�1dakilerden hangisi vadeli i_lem sözle_melerinden biri de�ildir? (2013 II. Dönem)

a) Akreditif Sözle_me

b) Alivre (Forward) Sözle_mesi

c) Swap Sözle_mesi

d) Opsiyon Sözle_mesi

e) Futures Sözle_mesi
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5. KAMU BORÇLANMA ARAÇLARI
Kamu maliyesi kapsam1nda borçlanma genellikle bütçe aç1�1n1n finansman1nda kullan1lmaktad1r. Ancak borçlanma 
olu_turdu�u faiz yükü nedeniyle bütçe harcamalar1n1 da art1ran bir unsurdur. Bu aç1dan borçlanma ve bütçe politikalar1 
kar_1l1kl1 etkile_ime sahiptir (Cangöz ve Bal1bek, 2012).

Geni_ tan1m1yla kamunun gelir ve giderleri aras1nda fark1n yani kamu aç1klar1n1n giderilmesi yöntemlerinden biri olan 
borçlanman1n, bütçe haricinde de ekonomi üzerinde önemli etkileri bulunmaktad1r. Borcun milli gelire oran1 olan borç 
yükünün a_1r1 artmas1n1n bir sonucu olarak yat1r1mc1lar1n risk alg1lar1 ve yat1r1m kararlar1 negatif etkilenebilmektedir. 
Bu durum yat1r1mlar yoluyla büyüme ve istihdam1 olumsuz etkilemektedir (Özy1ld1z, 2020). Bu aç1dan borcun analizi, 
risk de�erlendirmesi ve borç yönetimi gibi ba_l1klar ekonomide karar al1c1lar ve politika yap1c1lar için önem arz eden 
konular1n ba_1nda gelmektedir.

Ülkelerin sektörel bazda (hanehalk1, finansal ve finansal olmayan _irketler ile kamu) borçlar1 Uluslararas1 Finans 
Enstitüsü (IIF) taraf1ndan yay1mlanmaktad1r. Borç yönetiminde ve borçla ilgili yap1lacak analizlerde hangi borcun (iç 
borç-d1_ borç ayr1m1) hangi sektöre ait oldu�unun, borcun yap1s1 ve vadesi gibi hususlar1n belirlenmesi gerekmektedir.

5.1. KAMUNUN BORÇLANMASI

Klasik devlet anlay1_1ndan modern devlet anlay1_1na geçi_le birlikte, devlete dü_en görevler artm1_t1r. Temel 
niteliktekiler d1_1nda devlete yüklenen mali, ekonomik ve sosyal fonksiyonlar1n artmas1na ba�l1 olarak kamu 
giderlerinde de art1_ kaç1n1lmaz olmu_tur. Az geli_mi_ ülkelerde kamu harcamalar1n1n art1_1, geni_ ölçüde birçok 
hizmetin devlet taraf1ndan yap1lmas1 _eklinde belirlenirken, geli_mekte olan ülkelerde ekonomik ve siyasal politikalar1n 
daha çok kamusal refah1n sa�lanmas1na yönelik olarak kullan1lmas1ndan kaynaklanmaktad1r. Di�er yandan, ülkelerin 
geli_mi_lik seviyesi ilerledikçe daha çok nitelikli kamu hizmeti talep edilmektedir. Dolay1s1yla halk1n kamu hizmetlerine 
yönelik bu tür talepleri kamu harcamalar1n1 art1r1c1 etki do�urmaktad1r. Bu artan harcamalar ise daha fazla gelir elde 
etme ihtiyac1n1 beraberinde getirmi_tir.

Klasik Devlet Anlay1_1
S1n1rl1 devlet müdahalesi ve temel hizmetlerin 
sa�lanmas1

Modern Devlet Anlay1_1
Geni_leyen mali, ekonomik ve sosyal fonksiyonlar

Artan Kamu Harcamalar1
Daha fazla ve nitelikli kamu hizmeti talebi

Finansman 1htiyac1
Artan harcamalar1 kar_1lamak için yeni gelir 
kaynaklar1 aray1_1

Kamu Harcamalar1n1n Art1_ Nedenleri

Görünü_te Art1_ Nedenleri

Paran1n sat1n alma gücündeki azalma (enflasyon)

Bütçeleme tekni�inde meydana gelen de�i_meler 
(Harcamalar1n gösterilme yöntemlerinin de�i_mesi)

Ayni ekonomiden para ekonomisine geçi_

Gerçekte Art1_ Nedenleri

Ekonomik büyüme

Sava_ ve savunma harcamalar1

Bilimsel ve teknolojik geli_meler

Devlet anlay1_1ndaki de�i_meler

Nüfus art1_1 ve demografik de�i_iklikler
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Kamu Harcamalar1n1n Finansman1

Kamu harcamalar1n1n finansman1 konusunda devletin üç temel alternatifi içerisinde en önemli ve sa�lam kayna�1 
vergilerdir. Ancak, kamu harcamalar1n1n sürekli artma e�iliminde olmas1; buna kar_1l1k vergi gelirlerinin ayn1 
oranda art1r1lamamas1, yeni gelir kaynaklar1 bulma zorunlulu�unu ortaya ç1karm1_t1r. 1kinci alternatif kaynak 
emisyon yani para basmakt1r. Emisyon ile finansman1n özellikle enflasyon ile mücadele eden ülkelerde çok riskli 
oldu�u da bilinen bir gerçektir. Bu nedenle her zaman ba_vurulabilecek bir yöntem de�ildir. Üçüncü alternatif ise 
devletin borçlanmas1d1r. Devlet, artan kamu harcamalar1n1n finansman1nda kullan1lmak üzere çe_itli 
kaynaklardan borçlanma yoluna ba_vurabilir.

Devletin Borçlanma Gerekçeleri

Kamu Harcamalar1n1n Finansman1 Amac1yla 
Yap1lan Borçlanma

Bütçenin cari giderleri ile cari gelirleri 
aras1ndaki uyumun sa�lanmas1

Vadesi gelmi_ veya gelecek borçlar1n 
kar_1lanmas1

Savunma giderlerinin kar_1lanmas1

Ola�anüstü giderlerin kar_1lanmas1

Maliye Politikas1 Olarak Borçlanma

Konjonktürel olarak meydana gelen 
dalgalanmalara müdahale edilmesi

Geli_mekte olan ülkelerde kalk1nman1n 
finansman1

Piyasada olu_an a_1r1 talebe ba�l1 enflasyonist 
bask1lar1n ortadan kald1r1lmas1

Kamu borcu iç borç-d1_ borç, k1sa-uzun vadeli borç ve iste�e ba�l1-zorunlu borç olarak farkl1 ayr1mlar alt1nda 
de�elendirilebilir.

5.1.1. 1ç ve D1_ Borçlanma

Devletin borçland1�1 kayna�a göre kamu finansman1 iç veya d1_ borçlanma _eklinde gerçekle_tirilebilir. 1ç ve d1_ 
borçlanma ayr1m1nda borç verenin uyru�u veya borcun sa�land1�1 piyasa kriteri uygulan1r. IMF tan1m1na göre 
temel olarak d1_ borç, yerle_iklerin yerle_ik olmayanlara olan yükümlülükleridir. Yerle_iklik ise borçlu ve 
alacakl1n1n uyruklar1 yerine ekonomik menfaat merkezlerinin temelde nerede oldu�una göre belirlenmektedir 
(IMF, 2013). Ülkemizde bu ayr1m IMF tan1mlar1 ile uyumlu bir _ekilde yap1lmaktad1r. Borçlanma i_leminin 
yap1ld1�1 ülkeye göre di�er bir ifadeyle borç temini ülke d1_1ndan ve yabanc1 bir ülke mevzuat1 da dikkate al1narak 
yap1l1yorsa o borç, d1_ borç olarak kabul edilmektedir (Özy1ld1z, 2020).

Vergiler
En önemli ve sa�lam finansman 

kayna�1

Emisyon
Para basma yoluyla finansman 
(enflasyonist risk)

Borçlanma
1ç ve d1_ kaynaklardan borç 
al1nmas1
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1ç Borçlanma

Kamu finansman1n1n yurt içi kaynaklardan sa�lanmas1 
halinde iç borçlanmadan bahsedilir. Teknik olarak devlet 
hazinesinin ödemesi gerekli borçlar ile ödenmesine kefil 
oldu�u bono ve tahvil tutar1 iç borç olarak belirtilebilir. 1ç 
borçlar, gerek al1nmas1nda gerek geri ödenmesinde milli 
gelirin miktar1n1 etkileyen bir özellik ta_1mazlar. Çünkü 
iç borçlanmada ülke içinden sa�lanan kaynaklar, yine 
ülke içine aktar1lmaktad1r. Kamu kesimi, kendi s1n1rlar1 
içinde borçlan1rken farkl1 kaynaklara ba_vurabilir. Bunlar 
bireyler ve baz1 özel kurulu_lar, bankalar, Merkez Bankas1 
kaynaklar1, baz1 sosyal güvenlik kurulu_lar1 ve öteki 
kurulu_lard1r. Geli_mi_ ülkelerde yurt içi tasarruflar1n 
yüksek olmas1 nedeniyle iç borçlanma daha ön 
plandad1r. Yerel tasarruflar yeterliyse yerel para ile 
borçlanmas1 tercih edilmelidir (Özy1ld1z, 2020). Böylece 
ülkelerin para politikalar1n1 nispeten etkin 
kullanabilecekleri de�erlendirilmektedir.

4749 say1l1 Kamu Finansman1 ve Borç Yönetiminin 
Düzenlenmesi Hakk1nda Kanunun (4749 say1l1 Kanun) 3 
üncü maddesinde "Devlet iç borcu" Hazine taraf1ndan 
yurt içinde ihraç olunan Devlet iç borçlanma senetleri 
(D1BS), Hazinenin geçici nakit ihtiyac1n1 kar_1lamak için 
yurt içi piyasalardan yapt1�1 borçlanmalar ve senede ba�l1 
olup olmad1�1na bak1lmaks1z1n Hazine taraf1ndan 
üstlenilen her türlü mali yükümlülük olarak 
tan1mlanm1_t1r.

Devlet 1ç Borçlanmas1n1n Özellikleri

Devlet hazinesinin geçici nakit ihtiyac1n1 
sa�lamak için yurt içi piyasalardan 
yap1lmaktad1r.

Devlet iç borçlanma senetleri vas1tas1yla 
yap1lmaktad1r.

Hazine taraf1ndan üstlenilen her türlü mali 
yükümlülükleri kapsamaktad1r.

D1_ Borçlanma

Kamu finansman1n1n yurt d1_1 kaynaklardan 
sa�lanmas1n1 ifade eder. Geli_mekte olan ülkelerde yurt 
içi tasarruflar1n genel olarak dü_ük olmas1 nedeniyle d1_ 
borçlanma daha yo�unluktad1r. Geli_en uluslararas1 
ili_kiler, uluslararas1 finansman kurulu_lar1 ve sa�lam bir 
sermaye piyasas1n1n yoklu�u d1_ borçlanmay1 art1r1c1 
niteliktedir. D1_ borçlanma milli geliri art1r1c1 nitelik 
ta_1sa da, geri ödemeleri ters bir etki yapar. Devletin d1_ 
borçlanmas1 kaynaklar1na göre;

Yabanc1 devletler ve uluslararas1 kurulu_lardan 
sa�lanan d1_ borçlar,

1.

Uluslararas1 para ve sermaye piyasalar1ndan sa�lanan 
d1_ borçlar,

2.

olarak ikiye ayr1l1r.

Birinci gruptaki finansman kaynaklar1ndan uygun 
ko_ullu (dü_ük faiz, uzun vade) finansman sa�lan1rken, 
ikinci grup kaynaklardan piyasa ko_ullar1nda finansman 
sa�lanabilmektedir. Ayr1ca d1_ borçlanma, amac1na göre 
proje ve program finansman1 olarak da s1n1fland1r1labilir.

Kamu finansman1na ili_kin esas ve usuller 4749 say1l1 
Kanun ile belirlenmi_tir. Burada da d1_ finansman ve 
kayna�1n1n tan1m1 _u _ekilde yap1lm1_t1r (Madde 3):

"D1_ finansman: Herhangi bir d1_ finansman 
kayna�1ndan sa�lanan Devlet d1_ borcu, garantili 
imkân ve hibe veya münferiden bunlar1n her birini,

D1_ finansman kayna�1: D1_ finansman sa�layan 
yabanc1 ülkeler, ülkelerce olu_turulan birlikler, resmî 
finansman fonlar1, uluslararas1 ve bölgesel kurulu_lar 
ile uluslararas1 sermaye ve finansman piyasalar1nda 
faaliyet gösteren yat1r1m bankalar1 da dahil olmak 
üzere bankalar, sat1c1 veya al1c1 kredisi sa�layan 
kurulu_lar ile firmalar veya münferiden bunlar1n her 
birini&" ifade etmektedir.

Devlet D1_ Borcu ve Yasal Düzenlemeler

4749 say1l1 Kanunun yine ayn1 maddesinde "Devlet d1_ borcu" terimi Hazine taraf1ndan; herhangi bir d1_ finansman 
kayna�1ndan belirli bir itfa plan1na göre geri ödenmek üzere sa�lanan finansman imkânlar1 ile borç üstlenimi ve Hazine 
garantileri kapsam1nda üstlenilen her türlü mali yükümlülük olarak tan1mlanm1_t1r. Bunun d1_1nda, 4749 say1l1 
Kanunun 7 nci maddesinde Türkiye Cumhuriyeti ad1na, herhangi bir d1_ finansman kayna�1ndan Devlet d1_ borcu 
sa�lamaya ve mali ko_ullar1 da dahil olmak üzere _artlar1n1 tespit etmeye ve bu _artlar çerçevesinde malî yükümlülük 
alt1na girmeye Bakan (Hazine ve Maliye Bakan1) yetkilidir. Bu tan1mlardan devlet d1_ borçlanmas1na ili_kin _u sonuçlara 
var1labilir:
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D1_ Finansman 
Kaynaklar1
4749 say1l1 Kanunda tan1mlanan 
d1_ finansman kayna�1ndan geri 
ödenmek üzere sa�lanmaktad1r. 
Söz konusu d1_ finansman 
kaynaklar1 yabanc1 ülkeler, 
uluslararas1 kurulu_lar, 
uluslararas1 sermaye ve 
finansman piyasalar1nda faaliyet 
gösteren bankalar olabildi�i gibi 
al1c1 ve sat1c1 kredisi sa�layan 
kurulu_ ve firmalar da olabilir.

Yetkili Makam
Türkiye Cumhuriyeti ad1na d1_ 
finansman sa�lamaya Hazine ve 
Maliye Bakan1 yetkilidir.

Borç Üstlenimi
4749 say1l1 Kanunun 8. Maddesi 
kapsam1nda tan1mlanan projeler 
kapsam1nda söz konusu 
projelerin uygulama 
sözle_melerinin süresinden önce 
fesih edilerek ilgili 1dareye 
devredilmesinin öngörülmesi 
halinde borç üstlenimi taahhüdü 
verilebilir. Hazine garantili 
krediler ve borç üstlenimi 
taahhüdü, üstlenimin 
gerçekle_mesi halinde Devlet D1_ 
Borcu niteli�i kazan1r.

5.1.2. K1sa ve Uzun Vadeli Borçlanma

Borcun geri ödenece�i vade dikkate al1narak yap1lan ayr1md1r. K1sa ve uzun vade ayr1m1 borcun orijinal vadesine göre 
yani anla_man1n yap1ld1�1 tarih esas al1narak, anla_ma tarihi ile borcun ödenece�i son tarih (vade) aras1ndaki süreye göre 
ya da ilgili tarihten (bugünden) borcun ödenmesine kalan süreye göre de yap1labilmektedir. Bu ayr1m1n yap1lmas1 
s1kl1kla kar1_t1r1lan bir durum olarak ortaya ç1kabilmektedir. Bu aç1dan analiz yap1l1rken k1sa vade olarak ifade edilen 
borcun orijinal vadeye göre mi kalan vadeye göre mi oldu�una dikkat edilmelidir.

K1sa Vadeli Borçlanma

Bir s1n1fland1rmaya göre vadesi 1 y1la (365 güne) kadar, bir ba_ka s1n1fland1rmaya göre ise vadesi 5 y1la kadar olan 
borçlanmalar k1sa vadeli borçlanma olarak adland1r1l1rlar. IMF'nin Devlet Mali 1statistikleri K1lavuzuna (IMF GFSM, 
2014) göre uzun vadeli borçlar ayn1 zamanda vadeye kalan süreye göre;

1 Vadesine 1 y1l ve daha k1sa süre kalan borçlar, 2 Vadesine 1 y1ldan uzun süre kalan borçlar,

olarak iki alt ba_l1k alt1nda s1n1fland1r1lmaktad1r.

Böylece uzun vadeli borçlar1n vadesine kalan süresi 1 y1l ve daha k1sa olan bölümü ile orijinal vadesi k1sa vadeli olan 
borçlar toplam1, k1sa vadeli borç olarak de�erlendirilebilmektedir.

Normal _artlar alt1nda k1sa vadeli borçlar1n faiz oran1, uzun vadeli borçlar1n faiz oran1na k1yasla dü_üktür. Ayr1ca 
borçlanman1n kar_1l1�1nda prim, ikramiye gibi olanaklar da tan1nabilir. K1sa vadeli borçlar, sürekli olarak art1_ ve azal1_ 
gösterdikleri için bunlara dalgal1 borçlar da denmektedir. Genellikle kamu harcamalar1n1n yap1lmas1 ile gelirlerin elde 
edilmesi aras1ndaki uyumsuzluk nedeniyle k1sa vadeli borçlanmaya ba_vurulur. Genel ekonomik durum da k1sa vadeli 
borçlanmay1 gerekli k1labilir.

K1sa Vadeli Borçlar1n Özellikleri
K1sa vadeli borçlar para piyasalar1ndan elde edilirken, uzun vadeli borçlar sermaye piyasalar1ndan elde edilir.

K1sa vadeli borçlar, Merkez Bankas1 avanslar1, müteahhit (yüklenici) bonolar1, adi emanetler, bütçe emanetleri, 
Hazine kefaletini haiz bonolar, Hazine Bonolar1 _eklinde görünüm al1rlar.

Uzun Vadeli Borçlanma

Uzun vadeli borçlar, süresi bir y1l ve daha uzun olan borçlard1r. Uzun vadeli borçlanmada amaç, yürürlükte olan
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bütçenin gelir bak1m1ndan yetersiz oldu�u durumlarda, gelirdeki yetersizli�i borçlanma yolu ile gidermek ve sonraki 
dönemlere aktarmakt1r. Uzun vadeli borçlanma, borç veren aç1s1ndan likiditeden uzun süreli vazgeçmeyi gerektirir ve 
faiz oran1 normal _artlar alt1nda k1sa vadeli borçlanmaya k1yasla daha yüksektir. Uzun vadeli borçlar1n, sermaye 
piyasalar1ndan sa�lanmas1 as1l ise de baz1 durumlarda para piyasalar1ndan borçlan1lmaktad1r.

Uzun vadeli borçlar, süreli ve süresiz borçlanma olmak üzere ikiye ayr1l1r.

Süresiz Borçlanma

Yaln1zca faiz ödeme süre ve biçiminin belirlendi�i, anapara geri ödeme süre ve biçiminin Devlet taraf1ndan tek tarafl1 
olarak belirlendi�i borçlanma türüdür.

Bu borçlanma türünde, anaparan1n geri ödenme zaman1 belli olmay1p, alacakl1lar anaparay1 de�il belirlenen faiz 
haddinden borcun faizini isteme hakk1na sahiptirler. Devlet anaparay1 ne zaman ve ne _ekilde geri ödeyece�ini kendisi 
tek tarafl1 olarak belirler. Bu borçlanma devlet aç1s1ndan oldukça faydal1d1r. Çünkü devlet anaparay1 ödeme külfetinden 
uzun dönemde kurtulmu_ olacakt1r. Ayr1ca, anaparan1n geri ödenme zaman1n1 kendisi belirledi�inden dolay1, borç 
ödemenin ekonomi üzerinde yarataca�1 olumsuz etkileri kontrol etme _ans1na sahip olacak veya piyasada cari faiz 
haddi dü_tü�ü dönemlerde borcunu ödeyip dü_ük faizle yeniden borçlanabilecektir.

Süreli Borçlanma

Faiz ve anapara geri ödemelerinin süre ve biçiminin belirli oldu�u borçlanma türüdür.

Süresiz borçlar1n aksine borçlanma sözle_mesinin yap1ld1�1 s1rada borç anapara ve faizlerinin geri ödenme biçimi ve 
zaman1n1n belirlendi�i borçlanma türüdür. Geri ödeme, itfa plan1 ad1 verilen bir plan dahilinde gerçekle_tirilir ve 
borçlar belirlenen süre sonunda tamamen ödenerek kapat1lm1_ olur. Devlet borcun vadesi geldi�inde anaparan1n 
tamam1n1 bir defada ödeyebilir. Fakat, borcun vadesi geldi�inde devlet hazinesinde para yoksa, borcun ödenmesi için 
ayr1lm1_ ödenek yeterli gelmezse ya da ekonomide enflasyonist bask1lar varsa bu borçlar1n geri ödenmesi kademeli 
olarak yap1labilir. Borçlar1n ödenmesi vergi gibi normal gelirlerle yap1lamad1�1 zaman yeni borç al1narak ödenmesi 
gerekecektir. Bu durum borçlar1n çevrilmesi ve sürdürebilirli�ini önemli hale getirecektir.

5.1.3. 1ste�e Ba�l1 - Zorunlu Borçlanma

Temel olarak borç iste�e ba�l1 olarak taraflar1n kar_1l1kl1 r1zalar1 ile sa�lanmaktad1r. Bu aç1dan vergi gibi zorunlu 
nitelikte olmayan kat1l1m1n iste�e ba�l1 oldu�u ancak miktar1, faizi, itfa ko_ullar1, ihraç _ekilleri, yan haklar1 vb. 
unsurlar1n kamu otoritesi taraf1ndan belirlendi�i ve genellikle de bir senet _eklinde sunulan borçlanma, iste�e ba�l1 borç 
olarak kabul edilir. Ancak sunulan bu senetlerin baz1 kurumlar taraf1ndan sat1n al1nmas1 zorunlu tutulabilmekte ve 
bunun kar_1l1�1nda faiz, vergi istisnas1 gibi baz1 haklar1n sunuldu�u borçlanma ise zorunlu borçlanma olarak 
adledilmektedir (Zerenler, 2003). 1ste�e ba�l1 borçlanmadan farkl1 olarak borçlanman1n zorunlu nitelikte olmas1 
zorunlu borçlanmay1 vergiye yak1nla_t1rmaktad1r. Ancak zorunlu da olsa kar_1l1k olarak bir ödeme yap1lmas1 yani vergi 
gibi kar_1l1ks1z olmamas1 aç1s1ndan da vergiden ayr1lmaktad1r. Bu çerçevede devletin, bankalar üzerinden piyasa 
yap1c1l1�1 mekanizmas1 ile zorunlu olarak tahvil sat1_1 gerçekle_tirmesi günümüzdeki zorunlu borçlanma uygumas1na 
bir örnek olarak verilebilir.

1ste�e Ba�l1 Borçlanma

Taraflar1n kar_1l1kl1 r1zas1 ile gerçekle_ir

Kat1l1m zorunlu de�ildir

Borçlanma ko_ullar1 kamu otoritesi taraf1ndan 
belirlenir

Genellikle senet _eklinde sunulur

Zorunlu Borçlanma

Belirli kurumlar için sat1n alma zorunlulu�u vard1r

Faiz, vergi istisnas1 gibi haklar sunulabilir

Vergiye benzer zorunlu nitelik ta_1r

Kar_1l1k olarak ödeme yap1lmas1 aç1s1ndan vergiden 
ayr1l1r

Örnek: Piyasa yap1c1l1�1 mekanizmas1 ile zorunlu 
tahvil sat1_1
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5.2. KAMU SEKTÖRÜ VE KAMU F1NANSMANI DÜZENLEMELER1

Kamu finansman1n1n sermaye piyasas1 mevzuat1 ile aras1ndaki ili_kiyi ortaya koyabilmek için önce "kamu" 
kavram1n1n kapsam1n1n belirlenmesi yerinde olacakt1r. Burada kamu sektörüne ve borcuna ili_kin tan1mlamalar 
yap1l1rken kamu borcuna ili_kin istatistiklerin yay1mlanmas1nda baz al1nan uluslararas1 standartlar1 esas alan bir 
yakla_1m benimsenmi_tir.

5.2.1. Kamu Sektörü ve Di�er Sektörler

IMF, OECD, Eurostat gibi uluslararas1 kurulu_larca ortakla_a haz1rlanm1_ olan "Kamu Sektörü Borç 1statistikleri 
K1lavuzu"nda (Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users) toplam ekonomi be_ temel sektöre 
ayr1lmaktad1r (Turan, 2013):

1. Finansal Olmayan 
1_letmeler

2. Finansal 1_letmeler 3. Genel Yönetim

4. Hanehalk1 5. Hanehalk1na Hizmet Veren Kâr Amac1 
Olmayan 1_letmeler

Her ne kadar kamu sektörünün kapsam1 ve tan1m1 ülkeden ülkeye de�i_ebilse de bu tan1m1n standart bir hale 
getirilmesinin faydal1 olaca�1 tabidir. Ancak, ülke uygulamalar1na göre genel yönetim farkl1la_abilmekte ve bütçe 
d1_1 kurumlar ve/veya eyaletler gibi alt sektörler genel yönetim kapsam1n1n d1_1nda tutulabilmektedir (Turan, 
2013). Türkiye'deki düzenlemelere göre yay1mlanan kamu sektörüne ili_kin istatistiklerde de bu ayr1m büyük 
ölçüde uluslararas1 standartlara uyumlu olarak yap1lmaktad1r.

Kamu finansman1na ili_kin temel düzenlemeleri içeren 4749 say1l1 Kanunda "Kamu" ifadesinin kapsam1na ili_kin 
aç1k bir tan1m bulunmamaktad1r. Ancak 2020 y1l1nda Resmi 1statistik Program1 (R1P) kapsam1nda kamu 
sektörüne yönelik tan1m, kavram ve kapsam farkl1l1klar1n1 gidermek ve yay1mlanan istatistikleri standartla_t1rmak 
amac1yla kamu sektörünün kapsam1 belirlenmi_tir.

Kamu sektörünün dinamik bir yap1ya sahip olmas1 nedeniyle belirli aral1klarla bu kapsam güncellenmekte ve 
güncellemeler R1P arac1l1�1yla sunulmaktad1r. Bu sayede kamu sektörü uluslararas1 standartlarla uyumlu 
kriterlere göre belirlenmekle birlikte istatistiki çerçevede Kamu sektörü, Genel Yönetim ile Finansal ve Finansal 
Olmayan Kamu _irketlerinin bütünü olarak tan1mlanmaktad1r.

5.2.2. Kamu Finansman1 Temel Düzenlemeleri

Türkiye'de kamu finansman1na yönelik temel düzenlemeler 2001 Krizinden sonra ortaya ç1km1_t1r. Daha önceleri 
da�1n1k bir yap1da farkl1 düzenlemeler alt1nda yer alan yetki ve sorumluluklar, borçlanma kavramlar1na ili_kin 
mu�lakl1klar 2002 y1l1ndaki 4749 say1l1 Kanun ile giderilmi_ ve _effafl1k, hesap verilebilirlik, mali disiplin ve borç 
yönetiminde etkinlik yakla_1m1 esas al1narak ortaya konulmu_tur.

Türkiye'de kamu finansman1na ili_kin temel düzenlemeler Resmi Gazetede ilk yay1mlanma tarihlerine göre 
a_a�1daki gibi say1labilir.

A. Türk Paras1 K1ymetini Koruma Hakk1nda 32 Say1l1 Karar
(11.08.1989 tarih ve 20249 say1l1 Resmi Gazetede yay1mlanm1_t1r.)

Bu düzenlemenin kamu finansman1 aç1s1ndan önemi, yurtd1_1ndan kredi kullan1lmas1nda kimlerin hangi 
yükümlülüklere tabi oldu�u ve bu kredilerin hangi ko_ullarda temin edilebilece�ine ili_kin hususlara yer 
vermesidir.
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B. 4749 Say1l1 Kamu Finansman1 ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakk1nda 
Kanun
(09.04.2002 tarih ve 24721 say1l1 Resmi Gazetede yay1mlanm1_t1r.)

Kamu borçlanmas1na ve dolay1s1yla kamu borçlanma araçlar1na ili_kin temel mevzuat 4749 say1l1 Kanun ve 
bu Kanun çerçevesinde düzenlenen ilgili yönetmeliklerden olu_maktad1r. Yukar1da da yer verildi�i üzere 4749 
say1l1 Kanun, kamu finansman1 ve borç yönetimine ili_kin esas ve usulleri, yetkili ki_i ve kurumlar1 
düzenlemekte olup, Hazine iç ve d1_ borçlanmaya gitme konusunda yetkili kurumdur.

4749 say1l1 Kanunun "Amaç" ba_l1kl1 birinci maddesi _öyledir:

"Bu Kanunun amac1: ülkenin kalk1nma hedeflerini dikkate alarak, piyasalarda güven ve istikrar1 koruyarak ve 
makro ekonomik dengeleri gözeterek, Devletin iç ve d1_ borçlanmas1na, hibe almas1na, borç ve hibe 
vermesine, nakit yönetiminin maliye ve para politikalar1 ile koordineli bir _ekilde yürütülmesine, verilecek 
garantilerin, bu borçlanma ve garantilerden do�an finansal alacaklar ile Devlet iç ve Devlet d1_ borcunun etkin 
bir _ekilde yönetimine ve izlenmesine, Hazine Müste_arl1�1 ile 2 nci Maddede yer alan kurulu_lar aras1ndaki 
malî ili_kilerin düzenlenmesine ve bu hususlar dâhil olmak üzere Müste_arl1k taraf1ndan üstlenilen her türlü 
malî yükümlülü�ün geri ödenmesi, ilgili bütçe hesaplar1na kaydedilmesi ve raporlanmas1na ili_kin usul ve 
esaslar1 düzenlemektir."

An1lan Kanunun 4 üncü maddesinde ise, kamu finansman1n1n sa�lanmas1nda ve kamu taraf1ndan yap1lacak olan 
hibe ve borç al1nmas1 ve verilmesi, hazine garantisi verilmesi ve nakit yönetimi gibi konularda yetkili makamlar 
belirlenmi_tir. Bu kapsamda;

"Türkiye Cumhuriyeti ad1na Devlet iç borcu ve Devlet d1_ borcu almaya, Hazine geri ödeme garantisi, Hazine 
kar_1 garantisi vermeye ve verilen garantilerin _artlar1nda de�i_iklik yapmaya, d1_ finansman temini izni 
vermeye hibe almaya, d1_ finansman imkânlar1n1 d1_ borcun devri, anla_man1n mali _artlar1na ba�l1 kalarak d1_ 
borcun ikraz1, d1_ borcun tahsisi yoluyla kulland1rmaya ve yeni malî yükümlülük yaratmaya, bu borç ve 
yükümlülükler ile bunlardan kaynaklanan Hazine alacaklar1n1 yönetmeye Bakan yetkilidir."

Ayr1ca 4749 say1l1 Kanunun üçüncü bölümünde genel yönetimin borçlanma limitleri s1n1rland1r1lm1_t1r. Bunun 
için Madde 5'e göre ancak ilgili y1l bütçe kanunun ba_lang1ç ödenekleri toplam1 ile tahmin edilen gelirler 
aras1ndaki fark miktar1 kadar net borç kullan1m1 yap1labilmekte, bu limit y1l içinde en fazla yüzde be_ oran1nda 
Bakan taraf1ndan, yeterli olmad1�1 durumlarda ise ilave yüzde be_ oran1nda Cumhurba_kan1 taraf1ndan 
art1r1labilmektedir.

C. 4749 Say1l1 Kanun Kapsam1nda D1_ Finansman Sa�lanmas1na 1li_kin Usul ve 
Esaslar Hakk1nda Yönetmelik
(25.12.2014 tarih ve 29216 say1l1 Resmi Gazetede yay1mlanm1_t1r.)

Bu yönetmelik, 4749 say1l1 Kanunda belirtilen maddelerin uygulanmas1na yönelik aç1klanmalar1 
içermektedir.

D. 1 Say1l1 Cumhurba_kanl1�1 Te_kilat1 Hakk1nda Cumhurba_kanl1�1 Kararnamesi
(10.07.2018 tarih ve 30474 say1l1 Resmi Gazetede yay1mlanm1_t1r.)

1 say1l1 Cumhurba_kanl1�1 Kararnamesi ile Cumhurba_kanl1�1 Hükümet Sisteminde borçlanma i_lemleri ile 
borç stoku kütü�ünün tutulmas1ndan sorumlu kurumlar ve birimlerin görevleri say1lmaktad1r.
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Bu çerçevede,

Madde 221-1-a9ya göre <Devlet hesaplar1n1n kay1tlar1n1 tutmak, uygulamalar1 izlemek, dönem sonuçlar1n1 ç1karmak, 
de�erlendirmek ve yay1mlama= ve 1-b9ye göre <Genel yönetim kapsam1ndaki kamu idarelerinin ve bunlara ba�l1 
döner sermayeli i_letmelerin, Devlet sermayesi ile kurulmu_ i_letmelerin ve fonlar1n muhasebe sistemlerini, 
gerekti�inde ilgili idarelerle birlikte belirlemek, bu konudaki mevzuat düzenlemeleri ile ilgili haz1rl1klar1 yapma= 
görevi Muhasebat Genel Müdürlü�üne aittir.

Madde 223-1-�8ye göre <Borç yönetiminin hesab1n1 tutmak, Türkiye'nin d1_ borç veri taban1n1 olu_turmak, bu amaçla 
d1_ borç kütü�ü tutmak, muhtelif kanun ve di�er mevzuat çerçevesinde hazine garantisi verilmesi ile ilgili i_lemleri 
yürütmek, gerekli kay1tlar1 tutmak, garanti ve devir _artlar1n1 belirleme= görevi Hazine ve Maliye Bakanl1�1 Kamu 
Finansman1 Genel Müdürlü�üne aittir.

Madde 223/A 1-a9ya göre <Devletin iç borçlanmas1n1 yürütmek, Devlet tahvili, Hazine bonosu ve di�er iç borçlanma 
senetleri ç1karmak, ihale yöntemi, sürekli sat1_ yöntemi ve di�er yöntemlerle sat1_1n1 yapmak ve yapt1rmak, bunlar1n 
sat1_ miktarlar1n1, de�erlerini ve faizlerini belirlemek, bunlara ili_kin her türlü haz1rl1k, akit ve di�er i_lemleri 
yürütme=

Madde 223/A 1-b9ye göre <Türkiye Cumhuriyeti ad1na uluslararas1 sermaye piyasalar1ndan tahvil ve benzeri 
enstrümanlarla borçlu ve garantör s1fat1yla borç almak ve bunlara ili_kin akit ve garanti i_lemleri ile her türlü temas 
ve müzakereleri yürütme= görevleri ise Hazine ve Maliye Bakanl1�1 Borçlanma Genel Müdürlü�üne aittir.

5.2.3. Kamu Finansman1 Mevzuat1 ile Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 1li_kisi

Kamu finansman1 mevzuat1 ile sermaye piyasas1 mevzuat1n1n kesi_ti�i yerler ve bu konulara ili_kin hükümler a_a�1da 
aç1klanmaktad1r.

a) Sermaye Piyasas1 Kanunu Madde 31/2

6362 say1l1 SPKn'nun "Borçlanma Arac1 Niteli�indeki Sermaye Piyasas1 Araçlar1n1n 1hraç Limiti ve Yetkisi" ba_l1kl1 31 inci 
maddesinin ikinci f1kras1 _öyledir:

"(2) 8/6/1984 tarihli ve 233 say1l1 Kamu 1ktisadi Te_ebbüsleri Hakk1nda Kanun Hükmünde Kararname hükümleri 
sakl1 kalmak ve 22/2/2005 tarihli ve 5302 say1l1 1l Özel 1daresi Kanununun 51 inci maddesi ile 3/7/2005 tarihli ve 
5393 say1l1 Belediye Kanununun 68 inci maddesinde belirtilen limitler hariç olmak üzere di�er kanunlarda 
belirlenen ihraç limitleri uygulanmaz."

Bu madde, genel olarak borçlanma arac1 ihraç s1n1r1n1 Kurul düzenlemelerine tabi tutarken, ikinci f1kras1 ile istisnalar 
belirlemi_tir. Buna göre borçlanma arac1 ihraç limiti uygulamas1nda borçlanma arac1 ihraç hükmü ihtiva eden di�er 
kanunlardaki hükümler uygulanmayacak ancak,

8/6/1984 tarihli ve 233 say1l1 
Kamu 1ktisadi Te_ebbüsleri 
Hakk1nda Kanun Hükmünde 
Kararname hükümleri,

22/2/2005 tarihli ve 5302 say1l1 
1l Özel 1daresi Kanununun 51 
inci maddesinde yer alan ihraç 
limitleri,

3/7/2005 tarihli ve 5393 say1l1 
Belediye Kanununun 68 inci 
maddesinde belirtilen ihraç 
limitleri

uygulama alan1 bulacakt1r.

Dolay1s1yla, yukar1da say1lan kanunlara tabi olarak yap1lacak borçlanma arac1 ihraçlar1nda Kurul taraf1ndan belirlenen 
ihraç limitleri uygulanmayacak, an1lan mevzuattaki özel hükümler uygulanacakt1r. Bunun d1_1nda bu ihraçlar sermaye 
piyasas1 mevzuat1n1n di�er hükümlerine tabi olmaya devam edecektir.
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b) Sermaye Piyasas1 Kanunu Madde 136/2

SPKn'nun "Sakl1 Tutulan Hükümler ve 1stisnalar" ba_l1kl1 136 nc1 maddesinin ikinci f1kras1 uyar1nca, T.C. Merkez 
Bankas1 ve Hazine taraf1ndan veya 4749 say1l1 Kanun çerçevesinde kurulan varl1k kiralama _irketleri taraf1ndan 
ihraç edilen sermaye piyasas1 araçlar1na ili_kin olarak izahname veya ihraç belgesi haz1rlanmas1na ve finansal 
raporlama ve ba�1ms1z denetim, kamunun ayd1nlat1lmas1na ili_kin yükümlülükler ile tahvil ihraç limitleri geçerli 
de�ildir. Bunun gibi bu araçlar1n borsa yönetimi veya piyasa i_leticisi taraf1ndan i_lemlerinin durdurulmas1 veya 
kottan ç1kar1lmas1 da söz konusu olmayacakt1r. Bu sermaye piyasas1 araçlar1n1n kaydile_tirilmesi ile merkezi 
saklama kurulu_lar1nda saklanmas1na ili_kin usul ve esaslar Kurul taraf1ndan belirlenir.

c) 4749 Say1l1 Kanun Madde 4/5

Mahalli idareler taraf1ndan yap1lan borçlanmaya ili_kin olarak 4749 say1l1 Kanunun 4 üncü maddesinin be_inci 
f1kras1nda:

"Genel yönetim kapsam1ndaki mahalli idareler ile ba�l1 kurulu_lar1 ve iktisadi te_ebbüslerinin yurtiçi 
piyasalarda yapacaklar1 tahvil ihraçlar1 Müste_arl1�1n iznine tabidir. Bu iznin verilmesi Hazine garantisi 
sa�land1�1 anlam1na gelmez. Söz konusu izin sürecine ili_kin usul ve esaslar Müste_arl1k taraf1ndan 
haz1rlanacak bir yönetmelikle belirlenir. Sermaye piyasas1 mevzuat1 hükümleri sakl1d1r."

denilmek suretiyle a_a�1daki kurumlar1n yurt içi piyasalarda tahvil ihraç yoluyla borçlanmalar1 Hazinenin iznine 
tabi olmakla beraber konuya ili_kin sermaye piyasas1 mevzuat1 hükümleri de sakl1 tutulmu_tur. Hazine bu izni, 
kendi haz1rlad1�1 ve 15.03.2012 tarihli ve 28234 say1l1 Resmi Gazete'de yay1mlanan "Genel Yönetim Kapsam1ndaki 
Mahalli 1dareler ile Bunlar1n Ba�l1 Kurulu_lar1 ve 1ktisadi Te_ebbüslerinin Yurtiçi Piyasalarda Yapacaklar1 Tahvil 
1hraçlar1n1n 1zin Sürecine 1li_kin Usul ve Esaslara Dair Yönetmelik" çerçevesinde vermektedir. Söz konusu 
Yönetmelik yay1m1 tarihinde yürürlü�e girmi_tir.

Yurt içi piyasalarda tahvil ihraçlar1 Hazinenin iznine tabi olan kurumlar _unlard1r:

Genel yönetim kapsam1ndaki 
mahalli idareler.

Genel yönetim kapsam1ndaki 
mahalli idarelere ba�l1 
kurulu_lar.

Genel yönetim kapsam1ndaki 
mahalli idarelerin iktisadi 
te_ebbüsleri.

ç) 4749 Say1l1 Kanun Madde 7/A-1

4749 say1l1 Kanunun varl1k kiralama _irketi kurulmas1 ve bu _irketlerin kira sertifikas1 ihrac1na ili_kin hususlar1 
düzenleyen 7/A maddesinin birinci f1kras1n1n ilgili bölümü _u _ekildedir:

"&Bu f1kra kapsam1ndaki kira sertifikalar1, 14/1/1970 tarihli ve 1211 say1l1 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 
Kanunu ve sermaye piyasas1 mevzuat1 bak1m1ndan Müste_arl1k taraf1ndan ihraç edilen menkul k1ymetlere 
ili_kin olarak ilgili mevzuatta yer alan usul ve esaslara tabidir."

Buna göre, 4749 say1l1 Kanunun 7/A maddesi kira sertifikas1 ihraç etmek üzere kendi hukukuna tabi bir varl1k 
kiralama _irketi kurulmas1n1 düzenlemi_ ve bu _irketler taraf1ndan ihraç edilecek kira sertifikalar1n1n mevzuatta 
Hazine taraf1ndan ihraç edilen menkul k1ymetlere ili_kin usul ve esaslara, dolay1s1yla da istisnalara tabi olaca�1 
ifade edilmi_tir.

Yukar1da verilen hükümler bir arada de�erlendi�inde, kamu finansman1 için ihraç edilen borçlanma araçlar1 
hakk1nda _u sonuçlara ula_1lmaktad1r:
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Hazine Taraf1ndan 1hraç Edilen Araçlar

Devlet ad1na Hazine taraf1ndan yap1lacak iç ve d1_ 
borçlanma için ihraç edilecek sermaye piyasas1 
araçlar1 sermaye piyasas1 mevzuat1na tabi de�ildir.

Varl1k Kiralama _irketleri

4749 say1l1 Kanun çerçevesinde kurulan varl1k 
kiralama _irketleri taraf1ndan ihraç edilen kira 
sertifikalar1 için de Hazine taraf1ndan ihraç edilen 
borçlanma araçlar1na ili_kin mevzuat uygulan1r. 
Dolay1s1yla, bunlar da sermaye piyasas1 
mevzuat1na tabi de�ildir.

Mahalli 1dareler ve Ba�l1 Kurulu_lar

Genel yönetim kapsam1ndaki mahalli idareler, genel yönetim kapsam1ndaki mahalli idarelere ba�l1 
kurulu_lar ve genel yönetim kapsam1ndaki mahalli idarelerin iktisadi te_ebbüsleri taraf1ndan ihraç edilecek 
borçlanma araçlar1 Hazinenin iznine tabidir.

Genel yönetim kapsam1ndaki mahalli idareler, genel yönetim kapsam1ndaki mahalli idarelere ba�l1 
kurulu_lar ve genel yönetim kapsam1ndaki mahalli idarelerin iktisadi te_ebbüsleri taraf1ndan ihraç edilecek 
borçlanma araçlar1 Hazinenin izni d1_1nda sermaye piyasas1 mevzuat1na da tabidir. 1hraçç1 kurumun SPKn 
md. 31/2'de say1lan kanunlardan birisinin hükümlerine tabi olmas1 halinde Kurul taraf1ndan belirlenen tahvil 
ihraç limitleri uygulanmaz.

d) 4749 Say1l1 Kanun Kapsam1nda D1_ Finansman Sa�lanmas1na 1li_kin Usul Ve Esaslar 
Hakk1nda Yönetmelik Madde 5

4749 say1l1 Kanunun d1_ borçlanma hususlar1n1 düzenleyen 7 nci maddesinde Türkiye Cumhuriyeti ad1na 
herhangi bir d1_ finansman kayna�1ndan Devlet d1_ borcu sa�lamaya ve mali ko_ullar1 da dahil olmak üzere 
_artlar1n1 tespit etmeye ve bu _artlar çerçevesinde malî yükümlülük alt1na girmeye Hazinenin ba�l1 bulundu�u 
Bakan1n yetkili oldu�u, söz konusu Devlet d1_ borcuna ili_kin anla_malar ve ilgili dokümanlara dair her türlü 
haz1rl1k, temas ve müzakerelerin ise Hazine taraf1ndan yürütülüp sonuçland1r1laca�1 hüküm alt1na al1nm1_t1r.

D1_ finansman sa�lanmas1na ili_kin olarak Hazine taraf1ndan haz1rlanan 4749 Say1l1 Kanun Kapsam1nda D1_ 
Finansman Sa�lanmas1na 1li_kin Usul ve Esaslar Hakk1nda Yönetmelik 25.12.2014 tarihli ve 29216 say1l1 Resmi 
Gazete'de yay1mlanarak yay1m1 tarihinde yürürlü�e girmi_tir.

Söz konusu Yönetmeli�in projelere d1_ finansman temini iznine ili_kin 5 inci maddesinin birinci f1kras1nda, 
Yönetmeli�in 2 nci maddesinde say1lan kurulu_lar1n, d1_ finansman ile gerçekle_tirece�i projeler için d1_ 
finansman temini amac1yla Hazineye müracaat etmeleri gerekti�i, bununla birlikte yurt d1_1 tahvil ihraçlar1na 
ili_kin i_lemlerde Sermaye Piyasas1 Kurulunun görü_ünün al1nmas1 hüküm alt1na al1nm1_t1r.

5.3. KAMU BORÇLANMA ARAÇLARI

Kamu borcunun en dar kapsaml1 tan1m1 merkezi yönetim borcu olarak kabul edilmektedir. Türkiye9de merkezi 
yönetim borcunun temel dayana�1 ise 5018 say1l1 Kamu Maliye Yönetimi ve Kontrol Kanunu9dur. Kanun ekinde 
yer alan I, II ve III say1l1 cetvellerde say1lan kurumlar merkezi yönetimi olu_turmaktad1r (Turan 2013). Bu 
kapsamda merkezi yönetim, genel bütçe kapsam1ndaki kamu idareleri (I), özel bütçeli idareler ve di�er idareler 
(II) ile düzenleyici denetleyici kurumlardan (III) olu_maktad1r.
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5.3.1. Borçlanma Araçlar1
Borçlanma araçlar1 IMF'nin yay1mlam1_ oldu�u Devlet Mali 1statistikleri K1lavuzunda (IMF GFSM, 2014) a_a�1daki 
8 ba_l1k alt1nda s1n1fland1r1lmaktad1r.

Özel Çekme Haklar1 (SDR) Para ve Mevduatlar

Borçlanma Senetleri Krediler

Sigorta, Emeklilik ve Standartla_t1r1lm1_ Garantiler Di�er Yükümlülük Hesaplar1

Hisse Senetleri ve Yat1r1m Fonlar1 Pay1 Mali Türevler ve Çal1_anlar1n Stok Opsiyonlar1

Ülke uygulamalar1 incelendi�inde kamu sektörünün borcu içindeki a�1rl1�1 aç1s1ndan borçlanma senetleri ön 
plana ç1kmaktad1r.

5.3.2.Borçlanma Senetleri ve S1n1fland1rmalar1

Borçlanma senetleri, anapara ve faiz ödemesi içeren, yurtiçinde ihraç edilen D1BS'ler ile uluslararas1 piyasalarda 
ihraç edilen Euro Bondlardan olu_maktad1r.

4749 say1l1 Kanunun 3 üncü maddesine göre Hazinenin yurt içinde ihraç etti�i borçlanma senetlerine Devlet 1ç 
Borçlanma Senetleri (D1BS) ad1 verilmektedir. D1BS, Hazine taraf1ndan ihraç edilen Devlet Tahvili ve Hazine 
Bonolar1n1n ortak ad1d1r. Hazine genel olarak bütçe aç1�1n1 finanse etmek amac1yla D1BS ihraç etmekle beraber, 
zaman zaman özel tertip D1BS de ihraç etmektedir.

Kanunun 6 nc1 maddesi uyar1nca ç1kar1lacak D1BS çe_itlerine, sat1_ yöntemlerine, faiz ko_ullar1na, vadelerine, 
bas1m ve ödemelerine ili_kin her türlü esaslar1 ve bunlara ili_kin di�er _artlar1 belirlemeye Hazine ve Maliye 
Bakan1 yetkilidir. D1BS'lerin yurt içi piyasalarda ihrac1 öngörülmü_ olup, vadeleri piyasa ko_ullar1na ve ihtiyaca 
göre belirlenmektedir.

Borçlanma senetleri _u ayr1mlara göre s1n1fland1r1labilmektedir:

Kupon durumuna göre kuponlu kuponsuz senetler Senet tipine göre devlet tahvili, hazine bonosu ve 
kira sertifikas1

Döviz yap1s1na göre TL, döviz ve alt1na dayal1 
senetler

Faiz tipine göre de�i_ken ve sabit faizli senetler

Vadesine göre k1sa ve uzun vadeli 
senetler

Nakit giri_i durumuna göre nakit 
giri_i sa�layan ve nakit giri_i 
sa�lamayan senetler

Tahvilin ihraç edildi�i ülkeye 
göre yurt içinde ve yurtd1_1nda 
ihraç edilen senetler
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A. Kupon durumuna göre:

D1BS'ler kuponlu ve kuponsuz olarak ihraç edilebilirler. Kuponsuz senetler, iskonto esas1na göre sat1_a sunulurken, 
kuponlu senetler üzerinde yaz1l1 nominal de�er üzerinden iskontolu veya primli olarak sat1labilmektedir. Kuponlu 
olarak ihraç edilen D1BS'lerin belli dönemlerde kupon ödemeleri mevcuttur.

a) Kuponlu senetler:

1tfa olana kadar senedi elinde bulunduran yat1r1mc1s1na 
belirli dönemlerde nakit ak1m1 sa�layan senetler olarak 
ifade edilebilir. Kuponlu senetler sabit veya de�i_ken faiz 
ödemeli olarak ihraç edilebilir. Sabit Faizli Kuponlu 
Senetler, Sabit nakit ak1_1 sa�layan ve belirlenen tahvil 
kupon oran1 ile itfa tarihine kadar sabit oranda kupon 
getirisi elde edilen senetlerdir.

Örne�in yaz1l1 de�eri 100 TL olan y1l sonlar1nda %12 sabit 
kupon ödemeli bir tahvil, yat1r1mc1s1na ilk y1l1n sonunda 
kupon ödemesi olarak 12 TL (100*%12) ödeyecek, vade 
sonunda, yani ikinci y1l1n sonunda, ikinci kupon ödemesi 
olan 12 TL'nin yan1 s1ra anapara ödemesi olan 100 TL'yi 
de ödeyecektir.

Sabit faiz ödemeli D1BS'ler için kupon ödeme 
dönemlerinde veya vade sonlar1nda ödenecek faiz 
miktarlar1, senetlerin ihraç gününde belliyken, de�i_ken 
faiz ödemeli D1BS'lerde ilgili büyüklükleri "bir de�ere 
endekslemek" söz konusudur. Söz konusu senetlerde 
ayr1ca ek bir getiri (spread) uygulamas1na da yer 
verilebilmektedir.

b) Kuponsuz senetler:

D1BS'ler iskontolu ve kuponsuz senetler olarak da ihraç 
edilebilirler. Kuponsuz senetlerde senedin net de�eri 
(iskontolu de�eri) ödenir. Buradaki getiri (faiz), senedin 
yaz1l1 de�eri (par value) ile iskontolu de�eri aras1ndaki 
fark olup anapara ve faiz ödemesi tek seferde vade 
tarihinde yap1lmaktad1r.

Senetlerin sat1_ fiyatlar1 ile her bir senedin vade sonunda 
ula_aca�1 nominal tutar aras1ndaki fark senedin üzerinde 
ta_1d1�1 ve yat1r1mc1n1n elde edece�i faiz kazanc1 
olacakt1r.

Örne�in yat1r1mc1 100 TL nominal de�erli, 12 ay vadeli 
bir Hazine Bonosunu 90 TL'ye (iskontolu de�eri) sat1n 
al1yorsa, yat1r1mc1n1n vade sonundaki faiz geliri (100 TL - 
90 TL) 10 TL'dir. Getiri oran1 ise (10 TL / 90 TL ) 
%11,11'dir.

B. Senet Tipine göre:

Senet tipine göre borçlanma senetlerini temelde üçe ay1rabiliriz.

a) Devlet Tahvili:
1hraç edildikleri tarih itibar1yla bir 
y1l ve daha uzun vadeli Devlet iç 
borçlanma senetleridir (4749 say1l1 
Kanun Madde 3).

b) Hazine Bonosu:
1hraç edildikleri tarih itibar1yla 
vadeleri bir y1ldan k1sa olan 
Devlet iç borçlanma senetleridir 
(4749 say1l1 Kanun Madde 3).

c) Kira sertifikas1:
Varl1k kiralama _irketlerince, 
kendi nam1na ancak sertifika 
sahiplerinin hesab1na ve yarar1na, 
sat1n almak veya kiralamak 
suretiyle devral1nan varl1klar1n 
finansman1n1 sa�lamak amac1yla 
düzenlenen ve sahiplerinin bu 
varl1klardan elde edilen 
gelirlerden paylar1 oran1nda hak 
sahibi olmalar1n1 sa�layan 
menkul k1ymetlerdir.

Hazine Varl1k Kiralama Anonim _irketi (HMVK_) taraf1ndan ihraç edilen kira sertifikalar1, 4749 say1l1 Kanunun 7/A 
maddesinde: 
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"Ulusal ve uluslararas1 borsalarda i_lem gören emtiaya ve bu Kanun kapsam1ndaki halka aç1k olmayan kurum ve 
kurulu_lara ait menkul k1ymet ile ta_1n1r ve ta_1nmazlar ile kullanma, yararlanma, i_letme ve sair haklar gibi maddi 
olmayan varl1klara ili_kin, ilgili kurumlar1n görü_leri al1narak al1m, sat1m, geri al1m, kiraya verme, geri kiralama, 
bedelli veya bedelsiz devir, in_a etmek ve in_a ettirmek ve benzeri i_lemleri mevzuatta yer alan _ekil kurallar1na tabi 
olmaks1z1n tesis etmeye ve bu i_lemleri ayn1 usule tabi olarak yapmak üzere 13/1/2011 tarihli ve 6102 say1l1 Türk 
Ticaret Kanununun kurulu_, tescil, denetleme, sermaye, tasfiye ve i_leyi_e ili_kin hükümlerine ba�l1 olmaks1z1n özel 
hukuk tüzel ki_ili�ini haiz varl1k kiralama _irketleri kurmaya veya özel hukuk tüzel ki_ili�ini haiz varl1k kiralama 
_irketleri kurmak üzere kamu sermayeli kurumlar1 görevlendirmeye Bakan yetkilidir. Bu madde kapsam1nda, 
sermayesinin tamam1 Bakanl1�a ait olan varl1k kiralama _irketleri kendilerine devredilen varl1klar1n, kamu yat1r1m 
projelerinin finansman1 da dâhil olmak üzere ihraç amac1na uygun olarak de�erlendirilmesini teminen bu madde 
kapsam1nda say1lan varl1klar1 yüklenici s1fat1yla in_a ettirebilir, alt yükleniciler ile in_a anla_mas1 yapabilir, bu 
varl1klara ili_kin imtiyaz haklar1n1 devralabilir, bu varl1klar1 geli_tirebilir, varl1klar1 yönetici s1fat1yla yönetebilir ve söz 
konusu varl1klar1 devralm1_ olduklar1 veya di�er kurum ve kurulu_lara devredebilirler. Bakan taraf1ndan kurulmas1na 
karar verilen ve sermayesinin tamam1 Hazine ve Maliye Bakanl1�1na ait olan varl1k kiralama _irketlerinin ana 
sözle_mesi ve de�i_iklikleri Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde yay1mlan1r. Bu _irketler 2/7/1964 tarihli ve 492 say1l1 
Harçlar Kanununa ba�l1 (1) say1l1 tarifenin "C) Ticaret Sicili harçlar1:" ba_l1kl1 bölümünde say1lan, ticari i_letme rehni 
dâhil her türlü ticaret sicili harçlar1ndan ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde yap1lacak her türlü ilana ili_kin ilan 
ücretlerinden muaft1r. Bu _irketlerin yurt içinde ihraç etti�i kira sertifikalar1na ili_kin _irket ile gerçek ve tüzel ki_iler 
aras1ndaki ihtilaflarda Ankara Asliye Ticaret Mahkemeleri yetkilidir. Bu _irketler söz konusu ta_1n1r ve ta_1nmazlar ile 
maddi olmayan varl1klara dayal1 olarak, has1lat1 Bakanl1�a aktar1lmak veya ulusal ve uluslararas1 borsalar, di�er likit 
piyasalar ile borsa d1_1nda i_lem yapmak üzere yurt içi ve yurt d1_1 piyasalarda kira sertifikas1 ihraç edebilir. Bu 
ihraçlara konu olan varl1klar üzerinde, ihrac1n vadesi süresince ihraç ko_ullar1na ayk1r1 herhangi bir hukuki i_lem 
tesis edilemez. Bu husus, ilgili ta_1nmaz1n tapu kütü�üne _erh edilir. 1lgili kurumlar, bu madde kapsam1ndaki varl1k 
kiralama _irketlerinin bu madde kapsam1ndaki ta_1n1r ve ta_1nmazlar ile haklar ve di�er maddi olmayan varl1klarda 
tasarruf etmesini teminen tapu sicilinde de�i_iklik dâhil gerekli her türlü i_lemleri münhas1ran Müste_arl1�1n yaz1l1 
ba_vurusu üzerine gerçekle_tirirler. Bu f1kra kapsam1ndaki i_lemlere konu olan kamu varl1klar1n1n kullan1m1yla ilgili 
bak1m, onar1m, i_letme, in_aat ve benzeri i_ ve i_lemler ilgili kurum ve kurulu_lar taraf1ndan yap1l1r ve buna ili_kin 
harcamalar kendi bütçelerinden kar_1lan1r. Bu f1kra kapsam1ndaki kira sertifikalar1, 14/1/1970 tarihli ve 1211 say1l1 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu ve sermaye piyasas1 mevzuat1 bak1m1ndan Müste_arl1k taraf1ndan 
ihraç edilen menkul k1ymetlere ili_kin olarak ilgili mevzuatta yer alan usul ve esaslara tabidir. Bu sertifikalar, 
4/1/2002 tarihli ve 4734 say1l1 Kamu 1hale Kanununun uygulamas1nda teminat olarak kabul edilir."

hükmü yer almaktad1r.

Kira Sertifikas1 1hraç A_amalar1

Bu kapsamda ihraç edilen kira sertifikas1na ili_kin a_amalar a_a�1da aç1klanmaktad1r.

A_ama 1
4749 say1l1 Kanunun 7/A maddesi kapsam1nda, kamuya ait ta_1nmazlar1n HMVK_'ye sat1_ yoluyla devri 
yap1lmaktad1r. Ayn1 zamanda, tapu kay1tlar1nda ta_1nmazlar1n HMVK_ ad1na tescil i_lemi 
gerçekle_tirilmektedir.

A_ama 2
HMVK_'ye devri yap1lan ta_1nmazlar1n ilgili kurumlarca kullan1mlar1 aynen devam etmek üzere, Hazine ile 
HMVK_ aras1nda 1 inci maddedeki sat1_ yoluyla devir i_leminden ba�1ms1z ayr1 bir kira sözle_mesi 
yap1lmaktad1r. Ayr1ca, söz konusu ta_1nmazlar1n kira süresi sonunda geri al1m1na ili_kin Hazine taraf1ndan 
geri al1m taahhütnamesi düzenlenmektedir. Di�er taraftan, ihrac1n öncesinde HMVK_ taraf1ndan, söz 
konusu varl1klar1 kendi nam1na ve sertifika sahipleri hesab1na ve yarar1na muhafaza edece�ine dair bildiri 
düzenlenmektedir.
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A_ama 3
HMVK_ taraf1ndan sat1n al1nan varl1klar1n Hazineye kiralanmas1 kar_1l1�1nda, sertifika sahiplerinin paylar1 
oran1nda kira geliri hak etmelerini sa�layan kira sertifikas1 ihraç edilmektedir.

A_ama 4
Yat1r1mc1lar1n kira sertifikas1 kar_1l1�1nda ödedikleri tutar HMVK_'ye aktar1lmaktad1r.

A_ama 5
HMVK_ taraf1ndan kira sertifikas1 ihrac1ndan elde edilen has1lat, devral1nan varl1klara kar_1l1k Hazineye 
aktar1lmaktad1r.

A_ama 6
Hazine ile HMVK_ aras1nda yap1lan kira sözle_mesi ve geri al1m taahhütnamesi çerçevesinde, Hazine 
taraf1ndan HMVK_'ye kira sözle_mesi süresince kira ödemeleri ve kira sözle_mesinin vadesi doldu�unda 
ta_1nmazlar1n geri al1m1 kar_1l1�1nda ta_1nmaz sat1_ bedeline ili_kin ödeme yap1lmaktad1r.

A_ama 7
HMVK_ taraf1ndan kira sertifikas1 sahiplerine paylar1 oran1nda kira gelirleri ve kira sertifikas1 bedelleri 
da�1t1lmaktad1r.

Kira sertifikalar1n1n genel özellikleri a_a�1da yer almaktad1r:

Kira sertifikalar1 do�rudan sat1_ yöntemi ile ihraç edilecektir.

TL cinsi kira sertifikalar1n1n her biri nominal 100 TL de�erinde olacakt1r.

Kira sertifikalar1 6 ayda bir kira ödemeli olarak ihraç edilecektir.

Kira sertifikalar1, Borsa 1stanbul Borçlanma Araçlar1 Piyasas1nda i_lem görecektir.

Kira sertifikalar1, 4734 say1l1 Kamu 1hale Kanunu uygulamas1nda teminat olarak kabul edilecek ve Hazinece sat1lan 
Milli Emlak bedellerinin ödenmesinde kabul edilecektir.

Kira sertifikalar1, mevcut vergi mevzuat1na tabi olup Gelir Vergisi Kanununun Geçici 67 nci maddesi uyar1nca 
vergilendirilecektir.

Kira sertifikalar1n1n gösterge niteli�indeki fiyatlar1 günlük olarak Resmi Gazete'de yay1mlanacakt1r.

HMVK_, kiraya verdi�i ta_1nmazlar1 gerekli ve faydal1 gördü�ünde e_ de�eri bir varl1k ile takas, sat1n alma ve satma 
gibi yollarla tasarrufa yetkilidir.

1hraçta kazand1�1 halde, yükümlülü�ünü k1smen veya tamamen yerine getirmeyen kat1l1mc1 en az 4 do�rudan sat1_a 
yüzde 20 teminatla kat1lmak zorundad1r. Yüzde 20 teminatla ihraca gelen kat1l1mc1, ihraçta kazand1�1 tutar1n 
ard1ndan teminat1n üzerine yat1rmas1 gereken tutar1 yat1rmad1�1 takdirde, sonraki ihraçlara yüzde 100 teminatla 
kat1lmak zorundad1r. Yükseltilmi_ teminatla en az 4 ihraca kat1l1m1n ard1ndan Hazinenin uygun görü_ü ile ihraçlara 
kat1l1m tekrar teminats1z olarak gerçekle_ir.

Hazine taraf1ndan Sabit Kira Ödemeli Kira Sertifikas1 yan1nda, TÜFE'ye Endeksli ve Alt1na Dayal1 Kira Sertifikas1 ihrac1 
da yap1labilmektedir.
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TÜFE'ye Endeksli Kira Sertifikas1
TÜFE'ye Endeksli Kira Sertifikas1na ili_kin tüm 
ödemelerde, Türkiye 1statistik Kurumu (TÜ1K) 
taraf1ndan ilan edilen Tüketici Fiyatlar1 Endeksi 
(TÜFE) kullan1lmaktad1r.

Alt1na Dayal1 Kira Sertifikas1
Alt1na Dayal1 Kira Sertifikas1, yurtiçi piyasada ihraç 
edilen di�er kira sertifikalar1nda oldu�u gibi 
gayrimenkul al1m sat1m1na ve söz konusu 
gayrimenkulün kiralanmas1na dayal1 bir yat1r1m 
arac1d1r. Alt1na Dayal1 Kira Sertifikas1, sertifika 
sahiplerine, gayrimenkulün kiralanmas1ndan elde 
edilen kira gelirini, paylar1 oran1nda 
da�1tmaktad1r. Alt1na Dayal1 Kira Sertifikas1nda 
kira geliri kira sözle_mesi uyar1nca alt1n fiyat1na 
endeksli olarak belirlenmekte olup yat1r1mc1s1na 
alt1n fiyat1na endeksli Türk Liras1 cinsi bir kira 
getirisi sa�lamaktad1r. Alt1na Dayal1 Kira 
Sertifikas1ndan sadece bireysel yat1r1mc1lar (gerçek 
ki_iler) yararlanabilecek olup kurumsal 
yat1r1mc1lar (tüzel ki_iler) Alt1na Dayal1 Kira 
Sertifikas1na yat1r1m yapamayacakt1r.

C. Para Cinsine göre:

D1BS'ler yerli para cinsinden veya yabanc1 para cinsinden ihraç edilebilir.

a) TL cinsi

Türk Liras1 cinsinden ihraç edilen borçlanma senetleridir.

b) Döviz cinsi ve dövize endeksli senetler

Döviz üzerinden gerçekle_tirilen ihraçlar ya döviz cinsinden ya da dövize endeksli olarak yap1lmaktad1r. 
Döviz cinsi ve dövize endeksli senetler aras1ndaki en belirgin fark, döviz cinsinden senetlerin borçlanma ve 
ödemelerine ili_kin i_lemlerin dövizle yap1lmas1na kar_1n dövize endeksli senetlerin borçlanma ve 
ödemelerinin belirlenen kur üzerinden hesaplanan TL üzerinden yap1lmas1d1r.

c) Alt1n cinsi

Bu kapsamda, Hazine taraf1ndan ayr1ca fiziki alt1na yat1r1m yapm1_ olan bireysel yat1r1mc1lara belirli bir getiri 
sa�layarak yast1k alt1ndaki alt1nlar1n ekonomiye kazand1r1lmas1 ve ülke rezervlerinin art1r1lmas1na yönelik 
olarak Alt1n Tahvili ihraç edilmektedir. Alt1n Tahvilleri, yat1r1mc1s1na, sat1n ald1�1 Tahvil kar_1l1�1nda alt1n 
fiyat1na endeksli Türk Liras1 cinsi getiri sa�layan bir yat1r1m arac1d1r.
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D. Faiz Tipine göre:

a) Sabit faizli senetler:

Sabit faizli kuponlu senetleri ifade etmekte olup, sabit nakit ak1_1 sa�layan bir enstrümand1r.

b) De�i_ken faizli senetler:

De�i_ken faiz oranlar1nda kupon ödeyen senetleri ifade etmekte olup kupon ödemelerinin de�i_ken olmas1 
sebebiyle yat1r1mc1lar1n faiz riskinden korunmalar1na imkan sa�layan enstrümanlard1r. 1lk defa Temmuz 
1999'da yap1lan ihalede sunulmu_tur. Bu enstrüman ile iç borç stokunun ortalama vadesinin uzat1lmas1 
hedeflenmektedir. Tahvili alan taraf faiz riskini üstlenmemekte, faiz riski Hazine taraf1ndan üstlenilmektedir 
(Özy1ld1z, 2020).

c) Enflasyona endeksli senetler:

Yat1r1mc1lara enflasyon üzerinde bir getiri (reel getiri) garantisi vermek suretiyle farkl1 bir varl1k seçene�i 
sunmaktad1r. Söz konusu tahviller enflasyondaki de�i_melere ra�men de�i_iklik göstermeyen öngörülebilir 
net getiri sa�lamas1 bak1m1ndan yat1r1mc1lar aç1s1ndan tercih edilen yat1r1m araçlar1d1r.

Senetlerin anapara ödemeleri herhangi bir _ekilde de�er kayb1na u�ramamaktad1r. Dolay1s1yla yat1r1lan 
anaparan1n sat1n alma gücü herhangi bir sabit getirili yat1r1m arac1nda enflasyon etkisiyle a_1nabilirken, 
Enflasyona Endeksli Devlet Tahvillerinde anapara nominal olarak korunmakla kalmay1p sat1n alma gücü de 
korunmaktad1r.

Bu tür senetler, de�i_ken faizli senetler ba_l1�1 alt1nda s1n1fland1r1labildi�i gibi ayr1ca enflasyona endeksli 
senetler olarak da s1n1fland1r1labmektedirler.

d) Di�er:

Enflasyon d1_1nda bir de�i_kene endeksli senetlerdir.

E. Vadesine göre:

Vade ayr1m1 daha önceki bölümde "K1sa ve Uzun Vadeli Borçlanma" ba_l1�1 alt1nda bahsedildi�i üzere orijinal 
vadeye göre ve kalan vadeye göre de yap1labilmektedir. Farkl1 düzenlemelere göre sürelerin uzunlu�u de�i_se de 
genel kabul olarak k1sa vade 1 y1ldan az süre için tan1mlamaktad1r.

4749 say1l1 Kanun Madde 3'te yer alan ve uzun vadeli kabul edilen devlet tahvilleri için 364 gün ve üzeri uzun vade 
olarak tan1mlanm1_, di�er süreler k1sa vade olarak tan1mlanm1_t1r.

K1sa Vade
1 y1ldan (364 günden) k1sa süreli borçlanma araçlar1

Uzun Vade
1 y1l (364 gün) ve daha uzun süreli borçlanma
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G. Tahvilin ihraç edildi�i ülkeye göre:

f) Hazine Taraf1ndan Yurtiçinde 1hraç 
Edilen Tahviller

1ç borç - d1_ borç ayr1m1 ba_l1�1nda da belirtildi�i üzere 
yurt içinde yap1lan borçlanma i_lemlerinde Hazine bir 
tahvili yurt içinde ihraç ediyorsa bunlar iç borç olarak 
kabul edilmekte ve iç borç stokunu olu_turmaktad1r. 
Burada tahvilin döviz cinsi ya da yerli para cinsi olmas1na 
dair bir ayr1m yap1lmamaktad1r. Di�er bir ifadeyle, e�er 
bir tahvil döviz cinsinden de olsa iç piyasada ihraç 
ediliyorsa iç borç olarak, Türk Liras1 cinsinden bir tahvil 
Londra'da ihraç ediliyorsa d1_ borç olarak kaydedilir 
(Özy1ld1z 2020).

g) Hazine Taraf1ndan Yurtd1_1nda 1hraç 
Edilen Tahviller

Hazine, di�er d1_ finansman kaynaklar1n1n yan1 s1ra 4749 
say1l1 Kanun kapsam1nda uluslararas1 sermaye 
piyasalar1nda ihraç etti�i tahviller ile d1_ finansman 
sa�layabilmektedir. Söz konusu tahviller 1 ila 30 y1l 
aras1nda de�i_en vade aral1�1nda olup, yat1r1mc1ya sabit 
getiri imkan1 sunmaktad1r. Borçlan1c1lar1n kendi ülkeleri 
d1_1nda ihraç etti�i tahviller ihraç edildikleri piyasaya 
göre Eurobond, Samurai Bond ve Yankee Bond gibi 
isimler almaktad1rlar. Örne�in, uluslararas1 piyasalarda 
ihraç ediliyorsa Eurobond, Japonya piyasas1nda ihraç 
ediliyorsa Samurai Bond ismini almaktad1r.

Buraya kadar borçlanma araçlar1ndan borçlanma senetlerinin özellikleri ve senetlerin özelliklerine göre 
s1n1fland1r1lmalar1na ili_kin bilgiler verildi.

Bunun yan1nda, borçlanma senetlerinin bir özelli�i de analiz arac1 olarak kullan1labilmeleridir. Bunun için de 
borçlanma senetlerine ait verilerden zamana göre de�i_en getirilerinden bir gösterge (verim e�risi) olu_turulabilir ve bu 
gösterge üzerinden beklentilere yönelik bir de�erlendirme yap1labilir.

5.3.3. Getiri (Verim) E�risi

Sabit getirili menkul k1ymetlerdeki fiyat veya getiri, di�er tüm finansal araçlarda oldu�u gibi piyasa ko_ullar1 alt1nda 
olu_an arz ve talebin bir sonucu olarak belirlenmektedir. Bir yat1r1m1n getirisi genel olarak y1ll1k bazda hesaplan1r ve 
yat1r1mdan sa�lanan gelirin, yat1r1m1n maliyetine oran1n1n yüzdesel bir ifadesi olarak tan1mlan1r. Getiri e�risi, sabit 
getirili menkul k1ymetlerin (D1BS gibi) faiz oranlar1 ile vadeleri (vadeye kalan süre) aras1ndaki ili_kiyi gösteren grafikte 
çizilen e�riye verilen isimdir. Grafikte, dikey eksende menkul k1ymetin getirisi ve yatay eksende vadeye kalan süre 
gösterilir. Genel olarak bir ekonomide risksiz borçlanma arac1 olarak kabul edilen kamu borçlanma araçlar1 kullan1larak 
olu_turulur ve bu e�ri di�er tüm borçlanma maliyetleri için de temel bir ölçü olu_turur.

Normal getiri e�risi:
Normal bir ekonomik seyirde yat1r1mc1lar, vade uzad1kça daha çok getiri talep edeceklerdir. Bunun temel sebebi 
daha uzun bir vadenin yat1r1mc1 aç1s1ndan daha fazla belirsizlik olu_turmas1 ve bu belirsizlik nedeniyle 
yat1r1mc1lar1n daha uzun vadeli borç verirken daha temkinli hareket etmesi olarak gösterilebilir. Her ne kadar kamu 
borçlanma araçlar1 için geçerli olmasa da temerrüt riski, yani borcun tam ve zaman1nda geri ödenmemesi riski, 
vade uzad1kça artmaktad1r. Vade uzad1kça artan di�er bir risk ise faiz oran1 riski olup, bu risk kamu borçlanma 
araçlar1 için de geçerlidir. Bu risk, uzun vadeli k1ymetlerin fiyatlar1n1n, k1sa vadeli k1ymetlere k1yasla piyasadaki faiz 
oranlar1ndaki de�i_ikliklere daha duyarl1 olmas1yla ilgilidir. Örne�in, olumsuz bir senaryoda 2 y1ll1k bir tahvilin 
fiyat1 %5 azal1rken, 10 y1ll1k tahvilin fiyat1 %10 azalabilmektedir. Olumlu bir senaryoda, uzun vadeli tahvilin fiyat1 
k1sa vadeliye göre daha yüksek oranda artacakt1r. Söz konusu oynakl1k, uzun vadeli araçlar1n k1sa vadeli araçlardan 
daha riskli oldu�u sonucunu ortaya koymaktad1r. Tahvillerin vadesine kadar elde tutulmas1 durumunda, örne�in, 
%10 kupon ödemesi yapan bir y1l vadeli tahvil ile yine %10 kupon ödemesi yapan be_ y1l vadeli tahvil yat1r1mc1lar1n1 
k1yaslayal1m. Bu tahviller sat1n al1nd1ktan sonra ekonomide olumsuz geli_meler nedeniyle faiz oranlar1 %20'ye 
yükseldi�inde, bir y1ll1k tahvil yat1r1mc1s1 ilk y1l piyasaya göre %10 daha az getiri sa�lasa da, bir year1n sonunda 
anaparas1n1 %20 faiz oran1 üzerinden yat1r1ma yönlendirebilecektir. Be_ year vadeli tahvil yat1r1mc1s1 ise be_ year 
boyunca 
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piyasaya göre %10 daha az getiri sa�layacakt1r. Normal ekonomik seyirde, daha uzun vadeli borç veren yat1r1mc1 
katlanaca�1 ilave risk için ekstra bir prim talep edecektir. Bu prim, vade uzad1kça azalan bir _ekilde artmaktad1r. Bu 
nedenle, normal getiri e�risi grafikte soldan sa�a do�ru yukar1 e�imli ve vade artt1kça art1_ h1z1 azalan bir e�ridir. 
Yat1r1mc1lar ekonominin normal bir h1zda büyümesini bekledi�inde, enflasyon oran1nda önemli de�i_iklikler veya 
mevcut kredilerde büyük kesintiler beklenmedi�inde, genellikle bu tür bir getiri e�risi gözlemlenmektedir.

Ters getiri e�risi:
Getiri e�rileri zaman zaman yatay bir görünüm alabilirken, a_a�1 yönlü de olabilmektedir. A_a�1 yönlü e�riler, ters 
getiri e�risi olarak da bilinmektedir. Uzun vadeli yat1r1mc1lar1n, k1sa vadeli yat1r1mc1lardan daha fazla risk 
üstlendikleri halde daha az getiri talep ettikleri bu durumlar, faiz oranlar1 ile ilgili beklentilerden kaynakl1 olarak, 
nadiren de olsa ortaya ç1kabilmektedir. Yat1r1mc1lar faiz oranlar1n1n ileride dü_ece�ini beklediklerinde, paralar1n1 
mevcut faiz oranlar1 üzerinden daha uzun vadeli olarak ba�lamak isteyeceklerdir. Uzun vadeli menkul k1ymetlere 
olan talepteki art1_, uzun vadeli menkul k1ymetlerin fiyat1n1 art1rmakta ve buna paralel olarak getirisini de 
dü_ürmektedir. Getiri e�rilerinin terse do�ru dönmesi, genellikle enflasyon oranlar1n1n dü_ece�ine ili_kin 
beklentilerden kaynaklanmakta, bu da ekonomik yava_lama ya da durgunlu�un öncü göstergesi olarak 
yorumlanabilmektedir.

Düz (yatay) getiri e�risi:
Düz getiri e�risinde, farkl1 vadeler için, yat1r1mc1lar1n getiri beklentileri benzerlik göstermektedir. Vade uzamas1na 
ra�men faiz ayn1 düzeyde seyretmektedir. Getiri e�risinin düzle_mesi genellikle, normal getiri e�risi ile ters getiri 
e�risi aras1nda bir geçi_ oldu�unda meydana gelmektedir. E�rinin, pozitif e�imden yatay pozisyona geçmesi 
ekonomide durgunluk beklentisinin oldu�u _eklinde yorumlanabilmektedir.
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5.4. D1BS 1HRAÇ YÖNTEMLER1 ve P1YASA YAPICILI�I

En basit _ekliyle bir grup uzman arac1ya, Devlet 1ç Borçlanma Senetleri ile ilgili belirlenen baz1 yükümlülükleri 
yerine getirmeleri kar_1l1�1nda belirli ayr1cal1klar sa�lanmas1 olarak tan1mlanabilecek piyasa yap1c1l1�1 sistemi, 
kamu borç yönetiminin geli_tirilmesi, kamu borçlanmas1nda istikrar sa�lanmas1, Devlet 1ç Borçlanma 
Senetlerinin ikincil piyasas1n1n derinle_tirilmesine destek sa�lanmas1 amac1yla olu_turulmu_tur. 4749 say1l1 Kanun 
piyasa yap1c1s1n1, "devlet iç borçlanma senetleri ihalelerinde ve söz konusu senetlerin ikincil piyasa i_lemlerinde 
etkinli�in art1r1lmas1 amac1yla, önceden belirlenen kriterlere göre seçilmi_ banka" olarak tan1mlamaktad1r. Piyasa 
yap1c1l1�1 faaliyeti her y1l Hazine ile Hazine'nin arad1�1 belirli kriterleri sa�layan bankalar aras1nda yap1lan 
sözle_meler çerçevesinde yürütülmektedir.

Piyasa Yap1c1n1n Yükümlülükleri

Piyasa yap1c1lar1n birincil piyasada devlet iç 
borçlanma senetleri ihalelerine kat1larak belli 
miktarlarda al1m yapma yükümlülü�ü 
bulunmaktad1r. Böylece, Hazine'ye birincil 
piyasada belirli bir sat1m garantisi verilerek 
borç çevirme riskinin azalt1lmas1 
sa�lanmaktad1r.

Piyasa yap1c1 ikincil piyasada likiditeyi 
sa�lamakla yükümlüdür. Bu amaçla, piyasa 
yap1c1, B1ST Borçlanma Araçlar1 Piyasas1'nda 
(BAP) belirli senetler için al1m-sat1m kotasyonu 
verir. Bu sayede ikincil piyasada i_lem 
hacminin art1r1lmas1, devlet iç borçlanma 
senetlerinin fiyat dalgalanmalar1n1n azalt1lmas1 
sa�lanmaktad1r.

Piyasa yap1c1, Bakanl1�1n genel ekonomi veya 
mali piyasalar hakk1nda talep edece�i 
ara_t1rma, rapor, anket, mali veriler ve benzeri 
bilgileri haz1rlar ve belirlenen süre içerisinde 
Bakanl1�a iletir.

Piyasa Yap1c1n1n Ayr1cal1klar1

Piyasa yap1c1lar ihalelere teminats1z kat1labilir.

Piyasa yap1c1lar ihalelerde rekabetçi olmayan teklif 
verebilir.

Piyasa yap1c1lar ihale sonras1 teklif verebilir.

Hazine, para piyasas1 nakit i_lemlerini piyasa 
yap1c1lar ile gerçekle_tirir.

"TAP" sat1_lar1na sadece piyasa yap1c1lar kat1labilir.

Halka arz yoluyla yap1lacak D1BS ihraçlar1na 
sadece piyasa yap1c1lar arac1l1k edebilir.

Geri al1m ve de�i_im ihalelerine sadece piyasa 
yap1c1lar kat1labilir.

Piyasa yap1c1lar, TCMB bünyesinde kurulmu_ olan 
D1BS Ödünç 1_lemleri Piyasas1'nda D1BS ödünç 
alma ve verme i_lemlerine taraf olabilirler.
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D1BS'lere ili_kin dört ihraç yöntemi mevcuttur:

a) 1hale Yöntemi

1hale, fiyatlar hakk1nda bilgi noksanl1�1n1n oldu�u dönemlerde fiyatlar1n rekabet ortam1nda olu_mas1n1 sa�layan bir 
mekanizmad1r. 1ç borçlanmada ihale süreci ihale duyurusu ile ba_lar. 1haleye kat1l1m için TCMB'ye ba_vuru 
yap1lmaktad1r. Bankalar, arac1 kurumlar, özel finans kurumlar1 ve bireysel yat1r1mc1lar tekliflerini TCMB'ye yaparlar. 
1halede iki tür de�erlendirme yöntemi bulunmaktad1r (Özy1ld1z, 2020).

1. Çoklu fiyat ihalesi yöntemi:
Bu yöntemde ihale kat1l1mc1lar1 kendi teklif ettikleri 
fiyat üzerinden D1BS almaya hak kazanmaktad1rlar. 
Yani her kazanan farkl1 fiyat ile senedi sat1n alm1_ 
olmaktad1r. Burada ihalede piyasa ko_ullar1na ve 
ihtiyaca göre çekilen çizgi üzerinde kalan teklifler 
ihaleyi kazanarak teklif verdikleri fiyatlardan D1BS 
almaktad1r.

2. Tek fiyat ihalesi yöntemi:
Bu yöntemde ihale kat1l1mc1lar1 kendi teklif ettikleri 
fiyat yerine Hazine taraf1ndan belirlenen (ihaleyi 
kazanan en dü_ük fiyat teklifinden) fiyattan almaya 
hak kazan1rlar. Burada ihaleyi kazananlar1n getirileri 
ayn1 olmaktad1r. Teklifler aras1nda borçlanma 
maliyetini en aza indirecek bir fiyat1n belirlenmesi 
amaçlanmakta olup bu fiyattan daha yüksek teklif 
eden tüm kat1l1mc1lar için tek bir fiyat geçerlidir.

1hale yolu ile ihraç edilen devlet tahvili ve hazine bonolar1 iskontolu ve kuponlu olarak sat1labilmektedir.

1hale günü TCMB'ye gelen tüm teklifler yüksek birim fiyattan dü_ük fiyata (dü_ük faizden yüksek faize) göre s1ralan1r. 
1hale listesi TCMB taraf1ndan haz1rland1ktan sonra de�erlendirilmek üzere Hazine'ye gönderilmektedir. Bu listeden her 
fiyat seviyesinde elde edilecek kümülatif has1lat, sat1lacak nominal tutar, ortalama, basit ve bile_ik faiz oranlar1 
görülebilmektedir. Bu sayede ihale farkl1 (tek fiyat-çoklu fiyat) de�erlendirme yöntemleriyle incelenebilmektedir.

A_a�1daki örnekte yakla_1k 66 milyon TL'lik nakit ihtiyac1n1n kar_1lanmas1n1n öncelikli oldu�u varsay1m1yla çizgi bu 
tutara denk gelen s1radan çekilmi_tir. Faiz oran1n ön plana ç1kt1�1 bir dönemde ise belirlenen faiz oran1ndan bir çizgi 
çekilerek nakit ihtiyac1 kar_1lanabilecekti. Bu örnekte çoklu fiyat uyguland1�1 varsay1m1yla, her kurulu_ farkl1 teklif 
verdi�i için farkl1 fiyattan D1BS alabilecektir. Örne�in teklif veren C kurulu_u 92,105; 92,102; 92,097; 92,039 gibi farkl1 
fiyatlardan toplam 3,7 milyon TL'lik D1BS alabilecektir (Özy1ld1z, 2020).

Tablo: Örnek 1hale Teklif Listesi

Teklif 
Veren

Nominal 
Teklif 
Tutar1

Birim 
Fiyat

Nakit Dönem 
Faizi

Bile_ik 
Faiz

Nominal 
Kümülati
f Toplam

1hale 
Kümülati
f Has1lat

Ortalama 
Dönem 

Faizi

Bile_ik 
Faiz

A 1.000.00
0

92,246 922.460 0,0841 0,3811 1.000.00
0

922.460 0,0841 0,3811

A 1.000.00
0

92,163 921.630 0,0850 0,3860 2.000.00
0

1.844.090 0,0845 0,3835

B 5.000.00
0

92,144 4.607.200 0,0853 0,3872 5.000.00
0

6.451.290 0,0851 0,3861

C 1.000.00
0

92,105 921.050 0,0857 0,3895 6.000.00
0

7.372.340 0,0851 0,3866

**

C 450.000 92,102 414.459 0,0858 0,3897 450.000 7.786.799 0,0852 0,3867

D 10.000.0
00

92,102 9.210.200 0,0858 0,3897 10.450.00
0

16.996.99
9

0,0855 0,3883
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C 1.250.00
0

92,097 1.151.213 0,0858 0,3900 1.250.00
0

18.148.21
2

0,0855 0,3884

D 2.000.0
00

92,097 1.841.940 0,0858 0,3900 3.250.00
0

19.990.15
2

0,0855 0,3886

D 1.500.00
0

92,088 1.381.320 0,0859 0,3906 1.500.00
0

21.371.47
2

0,0856 0,3887

D 2.000.0
00

92,081 1.841.620 0,0860 0,3910 3.500.00
0

23.213.0
92

0,0856 0,3889

E 1.000.00
0

92,081 920.810 0,0860 0,3910 1.000.00
0

24.133.9
02

0,0856 0,3890

F 6.000.0
00

92,064 5.523.84
0

0,0862 0,3920 7.000.00
0

29.657.74
2

0,0857 0,3895

G 50.000 92,059 46.030 0,0863 0,3923 50.000 29.703.77
1

0,0857 0,3895

G 109.000 92,059 100.344 0,0863 0,3923 159.000 29.804.11
5

0,0857 0,3896

F 1.850.00
0

92,059 1.703.091 0,0863 0,3923 1.850.00
0

31.507.2
06

0,0858 0,3897

F 1.000.00
0

92,056 920.490 0,0863 0,3925 2.850.00
0

32.427.6
96

0,0858 0,3898

H 20.000.
000

92,049 18.409.8
00

0,0864 0,3929 20.000.
000

50.837.4
96

0,0860 0,3909

H 500.000 92,039 460.195 0,0865 0,3935 20.500.0
00

51.297.69
1

0,0860 0,3909

B 15.000.0
00

92,039 13.805.8
50

0,0865 0,3935 15.000.0
00

65.103.5
41

0,0861 0,3915

C 1.000.0
00

92,039 920.320 0,0865 0,3935 16.000.0
00

66.023.8
61

0,0861 0,3915

H 200.000 92,032 184.064 0,0866 0,3939 200.000 66.207.9
25

0,0861 0,3915

H 250.000 92,03 230.075 0,0866 0,3941 450.000 66.438.0
00

0,0861 0,3915

B 10.867.0
00

92,027 10.000.5
74

0,0866 0,3942 10.867.0
00

76.438.57
4

0,0862 0,3919

B 1.500.00
0

92,022 1.380.33
0

0,0867 0,3945 12.367.0
00

77.818.90
4

0,0862 0,3919

A 6.000.0
00

92,022 5.521.32
0

0,0867 0,3945 6.000.0
00

83.340.2
24

0,0862 0,3921

B 5.000.00
0

92,017 4.600.85
0

0,0868 0,3949 11.000.0
00

87.941.07
4

0,0862 0,3922

B 750.000 92,017 690.127 0,0868 0,3949 750.000 88.631.2
01

0,0863 0,3923

188



Di�er 1hraç Yöntemleri

b) TAP Yöntemi
1lk defa 1988 y1l1 Ekim ay1nda 
kullan1lan bu sistemde Hazine, 
yat1r1mc1lar1n istedikleri zaman 
sat1n alabilecekleri tahvilleri 
Merkez Bankas1na 
depolamaktad1r. Yat1r1mc1lar 
Merkez Bankas1ndan alana 
kadar bu tahvillerin mülkiyeti 
Hazineye aittir. Merkez Bankas1 
"TAP" sat1_lar1 süresince sadece 
arac1 ve depolay1c1 görevini 
görmektedir. Bu yöntemde 
Hazine, senedin türü, faizi ve 
vade _artlar1n1 belirleyerek 
Merkez Bankas1na 
depolamaktad1r. Sat1_ta kald1�1 
süre boyunca her gün için 
belirlenmi_ fiyatlar üzerinden 
sat1_1 yap1l1r. Piyasa yap1c1l1�1 
sistemine geçilmesi sonucunda 
TAP yöntemiyle yap1lan 
ihraçlara sadece piyasa yap1c1 
bankalar kat1lmaktad1r.

c) Do�rudan Sat1_ 
Yöntemi
Hazine 1996 y1l1nda do�rudan 
sat1_ yöntemiyle D1BS ihraç 
etmeye ba_lam1_ olup, söz 
konusu D1BS'lerin özelli�i 
ba_lang1çta kime ve ne kadar 
sat1laca�1n1n belli olmas1d1r. 
Hazine kamu kurumlar1, 
bankalar ile di�er finansal 
kurulu_lara do�rudan ihraç 
yöntemi ile D1BS ihraç 
edebilmektedir. Kamu 
kurumlar1, bankalar ya da di�er 
finansal kurulu_lar senet 
taleplerini Hazineye iletmekte, 
söz konusu talep Hazine 
taraf1ndan de�erlendirilmekte 
ve piyasa ko_ullar1 çerçevesinde 
senedin faizi belirlenerek kar_1 
tarafla da mutabakat sa�lanarak 
senet ihrac1 
gerçekle_tirilmektedir. Daha 
önce ihraç edilmi_ olan bir 
senet için de do�rudan sat1_ söz 
konusu olabilir. Bu durumda 
senedin ihraç fiyat1n1n üzerine 
i_lemi_ faizi konularak 
hesaplanan fiyat üzerinden 
ihraç gerçekle_tirilir.

ç) Halka Arz Yöntemi
1994 Krizinden sonra önem 
kazanan bu ihraç _eklinde de 
ihraç edilecek senedin türü, 
vade ve faiz _artlar1 Hazinece 
belirlenir ve sat1_a arac1l1k 
etmek isteyen banka ve arac1 
kurumlar vas1tas1yla sat1_a 
sunulur.

Piyasa yap1c1l1�1 sözle_mesi 
çerçevesinde halka arz yoluyla 
yap1lacak D1BS ihraçlar1na 
sadece Piyasa Yap1c1 bankalar 
arac1l1k edebilir. Arac1l1k 
faaliyetinde bulunan bankalar 
Hazinenin belirlemi_ oldu�u 
oran üzerinden komisyon 
al1rlar.

5.5. D1BS'LER1N VERG1LEND1R1LMES1

4749 say1l1 Kanunun "Vergi Resim Harç ve Fon 1stisnas1" ba_l1kl1 15 inci maddesi uyar1nca Hazine taraf1ndan ihraç 
edilen D1BS'lerin faiz ve anapara ödemeleri ile ayn1 Kanunun 6 nc1 maddesinin son f1kras1nda yer alan malî servis 
anla_mas1nda yer alacak ödemeler ile yine 12 nci maddesinin üçüncü f1kras1nda yer alan para piyasas1 nakit 
i_lemleri ve bunlar1n d1_1nda kalan di�er Devlet iç borçlar1 ile ilgili gider, i_lemler ve kâ�1tlar, 193 say1l1 Gelir 
Vergisi Kanunu ile 13.06.2006 tarihli ve 5520 say1l1 Kurumlar Vergisi Kanunu hükümleri sakl1 olmak ko_ulu ile her 
türlü vergi, resim, harç ve fondan istisnad1r.

Vergi 1stisnas1 Özeti

D1BS'lerin faiz ve anapara ödemeleri, mali servis anla_mas1ndaki ödemeler, para piyasas1 nakit i_lemleri 
ve di�er Devlet iç borçlar1 ile ilgili gider, i_lemler ve kâ�1tlar, Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi 
Kanunu hükümleri sakl1 kalmak ko_uluyla her türlü vergi, resim, harç ve fondan istisna tutulmu_tur.
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ÖRNEK SORULAR

1

Devlet iç borçlanma senetleri ihaleleri Hazine 
ad1na a_a�1dakilerden hangisi taraf1ndan 
gerçekle_tirilir? (2014 - Sermaye Piyasas1 
Faaliyetleri Temel Düzey - Menkul K1ymetler ve 
Di�er Sermaye Piyasas1 Araçlar1)

a) Türkiye Cumhuriyet Ziraat Bankas1

b) Türkiye 1_ Bankas1

c) Halk Bankas1

d) Takasbank

e) Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1

2

Hazine bonolar1n1n vade sonundaki nominal 
de�eri ile iskontolu sat1_ de�eri aras1ndaki olumlu 
fark a_a�1dakilerden hangisini gösterir? (2014 - 
Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Temel Düzey-
Menkul K1ymetler ve Di�er Sermaye Piyasas1 
Araçlar1)

a) Komisyon geliri

b) Ücret geliri

c) Altyap1 tesisi geliri

d) Faiz geliri

e) Kira geliri
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