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1. GENEL CERCEVE

1.1. Anonim Sirketler

Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 329. maddesinde anonim sirket; “sermayesi belirli ve paylara
boliinmiis olan, borg¢larindan dolay1 yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan sirket” olarak tanimlanmustir.
Anonim sirketler, giiniimiiz ekonomisinde biiyiik 6l¢ekli sermaye birikimine imkan tanimasi ve halka
acilmaya elverisli tek sermaye sirketi tiirii olmas1 nedeniyle sermaye piyasalarinin temel aktoriidiir.

Anonim sirketler, kanun 6niinde kurucularindan ve ortaklarindan ayri, bagimsiz bir tiizel kisilige
sahiptir. Bu tiizel kisilik sayesinde sirket; gercek kisiler gibi hak ehliyetine sahiptir, kendi adina
gayrimenkul edinebilir, borglanabilir, sézlesme yapabilir ve davalarda taraf (davaci/davali) olabilir. Pay
sahipligi, sirket malvarlig1 tizerinde dogrudan bir miilkiyet hakki vermez; sadece sirkete karsi ortaklik
haklar1 (kar pay1, oy hakki vb.) saglar.

Anonim sirketin en belirgin 6zelligi, sorumluluk rejimindeki kesin ayrimdir:
e Anonim sirket, alacaklilarina kars1 tim malvarligiyla sinirsiz sorumludur.

e Pay sahipleri, sirketin bor¢larindan dolay1 alacaklilara karst sorumlu degildir. Pay
sahiplerinin sirkete karsi tek borcu, taahhiit ettikleri sermaye pay1 bedelini 6demektir.
Taahhiit ettigi sermaye borcunu tamamen Odeyen bir pay sahibinin, sirketin iflasi
durumunda dahi sahsi malvarligina bagvurulamaz.

e Limited sirketlerin aksine, anonim sirketlerde pay sahipleri (Yonetim Kurulu tyesi
olmadiklar siirece) sirketin 6ddenmeyen vergi ve SGK primleri gibi kamu bor¢larindan
dolay1 kisisel malvarliklartyla sorumlu tutulamazlar.

1.1.1.Anonim Sirketlerde Teskilatlanma

Anonim sirketler, faaliyet gosterdikleri sektorden veya biiyiikliiklerinden bagimsiz olarak, Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) uyarinca asgari bir teskilat yapisina sahip olmak zorundadir. Bu yapi, sirket
sahipligi (sermaye) ile sirketin yOnetimi (icra) arasindaki yetki dengesini saglamak amaciyla
kurulmustur. Anonim sirketlerde, hukuki olarak sirketin iradesini yansitan iki zorunlu organ bulunur.
Bunlar genel kurul ve yonetim kuruludur. Ayrica halka agik ortakliklarda, modern kurumsal yonetimin
bir geregi olarak bu organlara yardimci komiteler ve dis denetim mekanizmalar1 eslik eder.

Sirketin en {ist karar organi olan Genel Kurul, tiim pay sahiplerinin temsil edildigi platformdur.
Genel Kurul, sirketin giinliilk operasyonlarina ve yonetimine miidahale etmez; bunun yerine sirketin
temel yapisini ilgilendiren ve stratejik kararlarini alir. Yonetim Kurulu tiyelerinin se¢imi, ibra edilmesi
veya azli, finansal tablolarin onaylanarak kar dagitiminin karara baglanmasi, esas sozlesme
degisiklikleri, bagimsiz denetcinin se¢imi ve sirketin birlesme, boliinme veya sona erme gibi onemli
nitelikteki islemleri miinhasiran bu organin yetkisindedir.

Sirketin yonetim ve temsil organi ise Genel Kurul tarafindan secilen Yonetim Kurulu’dur. Bu
organ, sirketin stratejik rotasini belirler, {i¢iincii kisilere kars1 sirketi temsil eder ve iist diizey gozetim
gorevini {istlenir. Muhasebe diizeninin kurulmasi, finansal denetim mekanizmalarinin olusturulmasi,
yonetim teskilatinin belirlenmesi ve sirketin borca batiklik durumunun varhiginda mahkemeye
bildirimde bulunulmasi gibi kanunen devredilemez gorevler Yonetim Kurulu'nun sorumlulugundadir.

Kurumsal yonetim anlayisinda Yonetim Kurulu {yeleri, sirketin giinliik idaresine katilip
katilmadiklarina gore temel olarak 'Icract' ve 'Icract Olmayan' iiyeler seklinde ikiye ayrilir. SPK
Kurumsal Yo6netim Ilkeleri uyarinca, yonetim kurulunun saglikli bir denetim yapabilmesi icin iiyelerin
cogunlugunun icraci olmayan kisilerden olusmasi esastir. Icraci Uyeler, sirketin sadece yonetim kurulu
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toplantilarina katilmakla kalmayip, ayn1 zamanda sirketin giinliik operasyonel yonetiminde aktif gérev
alan kisilerdir. Sirketin Genel Miidiirii'niin (CEO) ayn1 zamanda yonetim kurulunda yer almasi, icraci
iiyeligin en tipik 6rnegidir. icract Olmayan Uyeler ise sirketin giinliik idari islerine ve operasyonlaria
fiilen katilmayan; asil gorevleri yonetimi denetlemek, strateji gelistirmek ve icra ekibinin performansini
gozetmek olan iiyelerdir. Halka acik ortakliklarda bu grubun icerisinde 6zel bir statiiye sahip olan
'Bagimsiz Uyeler' bulunur. Bagimsiz yénetim kurulu iiyeleri; sirket, ortaklar veya iliskili taraflarla
kararlarin1 etkileyebilecek nitelikte herhangi bir mali, idari veya ticari bagi bulunmayan, mesleki
yetkinligi ve tarafsizligi ile sirket ¢ikarlarini 6zgiirce gozetebilecek niteliklere sahip, Tiirkiye’de yerlesik
gergek kisilerdir.

Eski Ticaret Kanunu'ndaki "Murakiplik" (Denetim Kurulu) organi 6102 sayili TTK ile
kaldirilmistir. Giiniimiizde denetim fonksiyonu; digsal bir giivence mekanizmasi olan Bagimsiz Denetim
ve yonetim kurulu biinyesinde olusturulan i¢ mekanizmalarla yiiriitiiliir. Sirketin finansal tablolar: Genel
Kurul tarafindan secilen Bagimsiz Denetim Kuruluslar1 tarafindan denetlenirken; 6zellikle halka agik
ortakliklarda Yonetim Kurulu'nun gézetim gorevini etkin yapabilmesi i¢in Denetim Komitesi, Riskin
Erken Saptanmasi Komitesi ve Kurumsal Yonetim Komitesi gibi ihtisas komiteleri olusturulur. Bu
komiteler birer "organ" olmamakla birlikte, teskilat yapisinin 6nemli birer parcasidir.

Sirketin giinliik sevk ve idaresi ise "Icra" fonksiyonunu olusturan profesyonel yoneticiler
tarafindan gergeklestirilir. Yonetim Kurulu, hazirlayacag: bir I¢ Yonerge ile yonetim yetkisini (kanunen
devredilemez yetkiler hari¢ olmak iizere) kismen veya tamamen murahhas tiyelere veya profesyonel
yoneticilere (Genel Miidiir, CEO vb.) devredebilir. Bu yoneticiler hukuken sirketin zorunlu organi degil,
Yonetim Kurulu’nun atadigi ve ona karsi sorumlu olan icra makamidir.

1.1.2.Anonim Sirketlerde Finansman

Anonim sirketler, faaliyetlerini siirdiirmek veya yeni yatirimlar yapmak icin ihtiya¢ duyduklari
fonlar1 temel olarak Borglanma (Yabanci Kaynak) ve Ozkaynak yoluyla finanse edebilmektedir.

Borglanma yoluyla finansman', girketin ihtiyag duydugu fonu dis kaynaklardan temin etmesi ve
yatirimct ile sirket arasinda bir "alacak-borg" iliskisi kurmasidir. Sirketler (ihraggilar), Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan onaylanan izahname veya ihra¢ belgesi ¢ercevesinde tahvil veya finansman
bonosu gibi bor¢lanma araglari ihra¢ ederler. Bu yontemde yatirimcei, sirketin ortagi degil "alacaklis1”
konumundadir. Bor¢lanma araglarmin dnceden belirlenmis bir vadesi vardir ve yatirimeci bu siire
boyunca anaparasinin yaninda belirli bir faiz veya iskonto geliri elde eder. Yatirimcinin getirisi bu oranla
sinirl1 olup, sirketin yonetiminde s6z sahibi olma veya oy kullanma hakki bulunmaz.

Ozkaynak yoluyla finansman ise, sirketin sermaye artirim1 yoluyla mevcut ortaklarindan ek fon
saglamasi veya halka arz yoluyla kendisine yeni ortaklar edinmesidir. Bu yontemde fon saglayan

=2

yatirimct, sirketin "ortagil" (pay sahibi) statiisii kazanir. Borglanmanin aksine pay sahipliginin bir vadesi
yoktur; sirket var olduk¢a ortaklik devam eder ve sirketin yatirimciya sabit bir 6deme yapma
zorunlulugu bulunmaz. Pay sahibinin getirisi; sirketin dagitacagi kar payina (temettii) ve sirketin piyasa
degerindeki artisa (sermaye kazanci) baglhidir. Getiri garantisi olmamakla birlikte, sirketin

biliytimesinden sinirsiz yararlanma potansiyeli sunar.

Bu iki finansman yontemi arasindaki kritik fark, sirketin tasfiyesi veya iflasi durumunda ortaya
cikan "Kidem Sirasi"dir. Sirketin faaliyetleri sona erip malvarlig1 satildiginda; devlet borglari, ¢alisan
haklar1 ve bor¢lanma arac1 sahipleri (alacaklilar), pay sahiplerinden énce 6deme alma hakkina sahiptir.

! Bu béliimde borglanma yoluyla finansmana yalnizca sermaye piyasasi baglaminda yer verilmistir.
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Pay sahipleri, sirketin "artik deger" (residual) hak sahipleridir; yani ancak tiim borg¢lar 6dendikten sonra
geriye bir varlik kalirsa bundan pay alabilirler. Bu nedenle finansal hiyerarside pay sahipligi, alacakliliga
gore daha yiiksek risk tasir ancak buna karsilik daha yiiksek getiri potansiyeli sunar.

1.2. Genel Olarak Pay

Pay, anonim sirketler hukukunun merkez kavrami olarak gosterilir. Merkez kavram olmast,
anonim sirketlerde hak ve ytikiimliilikklerin pay ve pay sahipligi iizerinden belirlenmesini ifade eder.
Pay, anonim ortaklik sermayesinin belirli nominal degere gore (6rnegin her biri 1 Kurus veya 1 TL
olmak iizere) boliinmiis pargasidir. Anonim ortaklikta her bir pay sahibine mevzuat ve ortaklik esas
sozlesmesi ¢ergevesinde belirlenen haklari verir.

Bir paymn nominal (itibari) degeri Tiirk Ticaret Kanunu’nun 476 nct maddesi uyarinca bir
kurustan az olamaz ve bu deger birer kurus ve katlar seklinde yiikseltilebilir. Istisnalar1 olmakla birlikte,
paylar1 borsada islem goren ortakliklarda genellikle bir payin nominal degeri bir Tiirk Liras1 (TL) dur.

Pay ortakliga karsi boliinmez; ancak bir payin birden fazla sahibi olmasi halinde, bu kisiler
ortakliga karsi haklarim1 ancak ortak bir temsilci araciligiyla kullanabilirler. S6z konusu temsilcinin
atanmamas1 durumunda, pay sahiplerinden birine yapilacak tebligat diger pay sahiplerine de yapilmisg
kabul edilir.

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

1.3. Sermaye Piyasas1 Araci Olarak Pay

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn/Kanun)’nda, Avrupa Birligi (AB) Direktiflerine
uyum amagli olarak olusturulan ‘sermaye piyasasi araci’ {ist kavrami altinda menkul kiymetler, tiirev
araclar ve diger sermaye piyasasi araglari yer almaktadir:

v

SPKn’nun 3 iincii maddesinin 1 inci fikrasinin (0) bendinde menkul kiymetler; para, ¢ek, polige

ve bono hari¢ olmak lizere; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile soz konusu paylara iliskin depo
sertifikalar1 ve bor¢lanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali borglanma
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araclar1 ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalar1 olarak tanimlanmistir. Kanunda “pay”mn
tanim1 yapilmamustir; ancak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayili “Pay Tebligi’nde ortakligin
sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul kiymet olarak tanimlanmaistir.

Pay, yatirimcinin sermayeye yaptigi katkiy1 temsil eder. Halka agik sirketlerde pay fiyati, ikincil
piyasada (borsada) arz ve talep dengesine gore olusur. Pay fiyatinin dogru olusabilmesi i¢in, payin
fiyatin1 etkileyebilecek her tiirlii bilginin tam ve zamaninda piyasada bulunmasi gereklidir. Aksi
takdirde, dogru fiyatlama olamayacagi gibi, yatirimcilar arasinda bilgi farkliligimin bulundugu hallerde,
fazla bilgiye sahip olan yatirimci digerlerine karsit avantajli durumda olacaktir. Ayrica, bilgi eksikligi
paymn borsada aktif olarak islem gormesini de etkileyebilecektir.

Senede baglanmis olsun veya olmasin biitiin anonim ortakliklarin paylarinin sermaye piyasasi
aract olarak nitelendirilmesi miimkiin degildir. Sermaye piyasasi araci niteligindeki paylar piyasa
uygulamalarinda genel olarak; paylart borsada islem goren ortakliklara ait paylar ile Kanun uyarinca
halka acik kabul edilen ortakliklara ait paylar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Paylarin ilk defa halka arz edilebilmesi i¢in izahnamenin onaylanmasi, halka agik ortakliklarin
paylarmin ihrag¢ ve/veya halka arz edilebilmesi i¢in de izahnamenin veya ihra¢ belgesinin onaylanmasi
talebiyle Kurula bagvuruda bulunulmasi ve bu basvurunun olumlu karsilanmasi gereklidir. Ornegin,
halka agik bir anonim ortakligin sermayesinin tamami olaganiistii yedek akgelerden/gecmis yil
karlarindan karsilanmak suretiyle artirilmasi sonucunda artirilan tutar kadar pay ihra¢ edilmektedir.
Diger taraftan, sermaye artiriminin nakden yapilmasi ve artirilan sermayeyi temsil eden paylarin ihrag
ve halka arz edilmesi ve yeni pay alma haklarimin kullanilmas1 durumunda ise ihrag ile birlikte yeni pay
alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin halka arz1 da devreye girmektedir. Bu ortakligin
paylarmin alim kararinin verilmesi asamasinda dikkate alinmasi1 gerekli tiim bilgiler tam, gilivenilir, acik,
tutarli ve karsilastirilabilir bir sekilde izahname yoluyla yatirimcilara sunulmaktadir.

Paylarin piyasada kolay ve hizli bir sekilde el degistirebilmesi (likidite), yatirnmcilara fiyat
degisimlerinden yararlanarak sermaye kazanci elde etme veya zarar riskini yonetme imkani saglar.
Sermaye piyasasi araclarimin etkin bir yatirim enstriimani olarak kabul gérmesi, bunlarin yiiksek tedaviil
kabiliyetine (kolay devredilebilirlik) sahip olmasini zorunlu kilar. Bu devir kolayligi ve giivenligi
ihtiyaci ise; aracilik faaliyetlerinden menkul kiymet borsalarina, takas saklama merkezlerinden kamusal
denetim mekanizmalarina kadar uzanan genis ve organize bir kurumsal altyapinin kurulmasini
saglamistir.

1.4. Pay Tiirleri

1.4.1.Adi ve imtiyazh Paylar

Sahiplerine sagladigi iistiin haklar bakimidan paylar adi ve imtiyazli olmak tizere iki baslik
altinda degerlendirilir. Adi paylar, sahiplerine esit hak saglamaktadir. Paylar, ortakligin esas
sozlesmesinde aksine bir hiikiim yoksa adi pay niteligindedir. Imtiyazl paylar ise, adi paylara nazaran
tistiin bir hak vermektedir.

TTK hiikiimleri uyarinca imtiyaz; kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda, adi
paylara nazaran bazi paylara ya da belirli bir grup olusturan pay sahiplerine taninan {istiin bir hak veya
kanunda 6ngdriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir. Imtiyaz, kural olarak pay sahibine degil paya
taninir. Ancak, TTK uyarinca, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga
yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninabilir. Bazi durumlarda belirli bir grup olusturan pay
sahiplerine imtiyaz taninabilir. Y6netim kurulunda temsil edilme hakki taninan paylar imtiyazl sayilir.

Pay sahibi imtiyazli paya sahip olmas1 nedeniyle, sz konusu imtiyazlar1 kullanabilir duruma
gelir. Oyda imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek taninabilir ve TTK
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uyarinca istisnai haller hari¢ bir paya en ¢ok 15 oy hakki taninabilir. Ancak, oyda imtiyaz esas sdzlesme
degisikligi ile ibra ve sorumluluk davasi agilmasi kararlarinda kullanilamaz. Bu kisitlama, azmnlik
haklarinin korunmasi ve Yonetim Kurulu'nun hesap vermesini saglamay1 amaglar.

Asagidaki ornek bir sirkete ait ortaklik yapisini gosteren tablo, oyda imtiyazin sirketteki kontrol
yapisini nasil degistirdigini acik bicimde gostermektedir:

Pay Tiirii Adet Sermaye Pay1 Oy Hakki Toplam Oy Hakki
Oran Oram
Adi Paylar 900.000 90% 900.000 37.5%
5 g 1.500.000
0, 0
Imtiyazli Paylar 100.000 10% (100.000x15) 62.5%
gg?&M 1.000.000 100% 2.400.000 100%

Tabloda goriildiigii iizere, sirket sermayesinin yalnizca %10’una sahip olan imtiyazli pay grubu,
her bir paya tanmnan 15 oy hakki sayesinde Genel Kurul’daki toplam oylarin %62,5’ini kontrol
etmektedir. Buna karsilik, sermayenin %90°1n1 elinde bulunduran adi pay sahiplerinin oy hakki orani
%37,5 ile sinirli kalmaktadir.

Bu yapi, oyda imtiyazin yarattigi agirlik nedeniyle, sermaye ¢ogunlugunun yonetim kontrolii
saglamaya yetmedigi, sirket yonetim giicliniin ise azinlik konumundaki imtiyazli pay sahiplerinde
toplandig1 bir goriiniim ortaya cikarir. Ozellikle Yonetim Kurulu iiyelerinin segimi gibi adi karar
gerektiren Genel Kurul iglemlerinde, yonetimin belirlenmesi fiilen imtiyazli pay grubunun iradesine
bagl hale gelir.

1.4.2.Bedelli ve Bedelsiz Paylar

Sermaye artiriminin sekline gore paylar bedelli ve bedelsiz olmak iizere ikiye ayrilir. Bedelsiz
paylar, ortakliklarin i¢ kaynaklardan ve kar payindan yaptiklari sermaye artirimlari sonucunda ihrag
edilir. Bu paylarin karsiliginda ortaklardan herhangi bir bedel talep edilmez. Bu tiir sermaye artirnmlarin
sonucunda ortakliga disaridan fon girisi olmadigindan ihra¢ edilen paylar ‘bedelsiz pay’ olarak
tanimlanmaktadir.

Bedelli paylar ise, sirketlerin yeni fon kaynagi temin etmek amaciyla yaptiklari nakit sermaye
artinmlar1 sonucunda ihrag ettikleri paylardir. Bedelli paylar, yeni pay alma haklarimin kullanilmasi
suretiyle mevcut ortaklara satilabilecegi gibi ortakliga yeni ortaklar kazandirmak amaciyla, yeni pay
alma haklarinin kismen ya da tamamen sinirlandirilmast suretiyle diger yatirimcilara da
satilabilmektedir. Nakit sermaye artirimi olmaksizin, birlesme gibi islemlerde de devralan Sirket
devrolan sirketin ortaklarini devir aldig: sirket (malvarligi) karsiliginda pay verdigi i¢in bu paylari da
bedelli pay saymak gerekir.

1.4.3.Primli ve Primsiz Paylar

Uzerinde yazili deger (nominal deger, itibari deger) ile ihrag edilen paylar primsiz, nominal
degerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen paylar ise primli pay olarak tanimlanabilir. Paylar1 borsada
nominal degerinden yiiksek bir tutarda islem goren ortakliklarin nakit sermaye artirimlarinda, yeni pay
alma haklarimin kullanilmasindan sonra kalan paylarin borsada birincil piyasada nominal degerin altinda
olmamak tizere piyasa fiyatindan satilmasi zorunlu oldugundan bu tiir paylarin da tamamina yakininin
primli fiyattan satilmasi s6z konusu olmaktadir. Nominal deger ile ihrag¢ fiyati arasindaki olumlu fark,
muhasebe kayitlarinda "Emisyon Primi" (Pay Ihra¢ Primi) olarak 6zkaynaklar altinda izlenir. Ayrica,
paylar1 borsada islem goren ortaklilarin nominal degerin altinda da pay ihraci miimkiindiir. Kayith
sermaye sistemindeki ortakliklarda primli ve nominal degerin altinda pay ihraci konusunda yonetim
kuruluna yetki verilebilmektedir.
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1.4.4.Kurucu ve intifa Paylari

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

TTK hiikiimleri uyarinca, kurucu ve intifa pay1 sahiplerine pay sahipligi haklar1 verilemez;
ancak, bu kisilere, net kara, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma veya yeni ¢ikarilacak paylari alma
haklar1 verilebilir.

1.4.5.Tedaviildeki Paylar ve Fiili Dolasimdaki Paylar

Halka acik ortakliklarin piyasa degerini ve ortaklik yapisimi dogru analiz edebilmek igin,
sermayeyi temsil eden toplam pay biiyiikligiiniin alt kirilimlarina inilerek, bu paylarin niteligine ve
sahipligine gore siniflandirilmasi gerekir. Fiilen ihrag edilmis ve hukuken varlik kazanmis paylarin
tamami; esas sermaye sisteminde 'Esas Sermaye'yi, kayitli sermaye sisteminde ise 'Cikarilmisg
Sermaye'yi olusturur.

Sirketler, Turk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu diizenlemeleri ¢ergevesinde kendi
paylarmi piyasadan geri alabilirler. Halka acgik ortakliklarda bu iglemler, SPK’nin 11-22.1 sayili Geri
Alman Paylar Tebligi kapsaminda yiriitiiliir. Geri alian paylar bilangoda 6zkaynaklar altinda indirim
kalemi olarak izlenir ve hukuki agidan “haklari donuk™ paylar niteligindedir. Tebligin 18. maddesine
gore; sirket veya bagli ortakligin elinde bulunan bu paylara ait oy haklar1 ve buna bagli yonetimsel
haklar dondurulur. Buna karsilik, bu paylarin kér pay1 alma ve bedelsiz sermaye artirimlarindan dogan
bedelsiz paylar iktisap etme haklar1 saklidir. Bu paylara iliskin yeni pay alma haklarinin (riichan
haklar1) kullanilmasi miimkiin olmadigindan, bu haklarin ortaklik tarafindan ilgili pazarda satilarak
nakde doniistiiriilmesi zorunludur. Ozetle geri alinan paylar; sirket miilkiyetinde bulunduklar1 siirece
yonetimsel hak dogurmayan, ekonomik haklar1 ise kisith veya dolayl sekilde isleyen pasif paylardir.

Tedaviildeki paylar, sirket sermayesini temsil eden toplam paylardan geri alinan paylarin
diisiilmesiyle elde edilen ve tiim pay sahipligi haklarini aktif olarak kullanabilen net pay miktarini ifade
eder.

Tedaviildeki Paylar = Toplam Sermaye - Geri Alinan Paylar

Sirketin geri aldig1 paylarin oy haklart dondugu i¢in, Genel Kurul'daki karar nisaplarinda ve
yonetim kontroliiniin belirlenmesinde tedaviildeki paylar esas alinir. Geri Alinan Paylar Tebligi uyarinca
geri alinan paylarin kar payr hakki hukuken sakli tutulmus olsa da sirketin kendi kendine 6deme
yapmasinin finansal etkisi nétr olacagindan, finansal analizlerde genellikle tedaviildeki paylar esas
alinir. Bu durum, sirket karinin efektif olarak daha az sayida paya boliinmesini saglayarak, 6zellikle
Hisse Basima Kazang (HBK) rakaminin matematiksel olarak yiikselmesine neden olur.

Finansal veri terminalleri ve analiz platformlar1 arasinda, paya dayali temel finansal
gostergelerin hesaplanmasinda esas alian 'pay sayisi' tanimi bakimindan farkliliklar bulunmaktadir.
Borsa Istanbul ve yerel veri saglayicilar, hesaplamalarda genellikle sirketin hukuki sermaye yapisini
esas alarak '"Toplam Sermaye'yi kullanirken; uluslararasi bazi platformlar 'Tedaviildeki Pay Sayisi'n1 baz
almaktadir. Bu yontemsel ayrisma; dncelikle sirketin Piyasa Degeri biyiikliigiiniin, dolayl olarak da
Hisse Bagma Kar (HBK) verisinin farkli hesaplanmasina yol agmaktadir. Buna bagh olarak, yatirim
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kararlarinda sik¢a bagvurulan Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) gibi piyasa
carpanlari, incelenen platforma gore farklilik gosterebilmektedir. Bu nedenle, saglikli bir kiyaslama ve
degerleme analizi yapilabilmesi adina; kullanilan verinin 'Briit' (Toplam) sermaye iizerinden mi yoksa
'Net' (Tedaviildeki) pay adedi {izerinden mi tiiretildiginin teyit edilmesi énemlidir.

Sermaye piyasalarinin yapisi geregi, tedaviildeki pay kavramimnin yaninda “fiili dolasimdaki
paylar” kavrami da kullanilmaktadir. Fiili dolasimdaki paylar, SPK tarafindan, paylar1 borsada islem
goren sirketlerin halka agiklik oranlarini gosterir bir kavram olarak tanimlanmistir’. Bu kapsamda fiili
dolasimdaki paylar, piyasada gercekten islem gorebilen ve serbest dolasimda bulunan paylardan olusur.
Buna gore; kamu tiizel kisiliklerinin miilkiyetindeki paylar, sirket kurucular ve yakin aile iiyeleri ile
iligkili kuruluglarin sahip oldugu paylar, sermayenin %10° ve izerindeki gergek veya tiizel kisi ortaklarin
paylari, yonetim kurulu iiyeleri ve {ist diizey yoneticiler ile yakin aile {iyelerinin paylari, sirket sandik
ve vakiflarmin miilkiyetindeki paylar, teminat olarak verilen, hukuken kisith, alim satima konu
edilemeyen, yasakli veya hacizli paylar fiili dolagima dahil edilmez. Bu nedenle fiili dolasimdaki pay
miktari, tedaviildeki paylardan genellikle daha diisiik olur. Fiili dolasimdaki paylar; Borsa Istanbul
endekslerinin agirliklandirilmasinda, fiili piyasa degerinin ve halka agiklik oraninin hesaplanmasinda
esas alinan temel gostergedir.

Ornek
XYZ A.S.’nin toplam pay sayist: 100.000.000 adettir. Pay dagilimina asagida yer verilmistir.

Pay Sahibi / Tiir Adet Durum Hiili Dofasma Dahil
Bireysel yatirimcilar 25.000.000 Serbest dolagim Evet
Hakim ortak (%55) 55.000.000 Kontrol amacglh Hayir
Yonetim kurulu tiyeleri 3.000.000 Kontrol amagl Hayir
Sirket vakfi 2.000.000 Kurumsal baglilik Hayir
Hacizli pay 1.000.000 Isleme kapali Hayir
Yatirim fonlar (yatirim amagl) | 14.000.000 Serbest dolagim Evet

Fiili dolasima dahil paylar = 25.000.000 (bireysel) + 14.000.000 (fonlar) =
39.000.000 adet

Fiili Dolagim Orani = 39.000.000 / 100.000.000 = %39

Piyasa degeri, bir sirketin finansal biiyiikliigiinii ve piyasanin sirkete atfettigi toplam degeri
gosteren temel gostergedir ve payin giincel piyasa fiyatinin toplam pay sayisi ile garpilmasiyla
hesaplanir.

223.07.2010 tarih ve 21/655 sayili Karar

330.10.2014 tarihli i-SPK.128.9 sayili Karar ile daha énce %5 olarak uygulanan bu oran %10’a
yiikseltilmistir.
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Toplam Piyasa Degeri = Toplam Pay Sayisi* x Giincel Hisse Fiyati

Bununla birlikte, Borsa Istanbul tarafindan kullanilan “fiili dolasimdaki paylarin piyasa degeri”
kavrami daha farklidir; fiili dolasimdaki paylarin piyasa degeri yalnizca fiili dolasimdaki paylarin giincel
fiyat ile carpilmasi sonucu bulunur ve BIST pay endekslerinin agirliklandirilmasinda esas alinir. Bu
ayrim onemlidir; ¢iinkii bir sirketin toplam piyasa degeri yiiksek olsa bile fiili dolasim orami diisiikse,
endekslerdeki agirligi ve endeks tizerindeki etkisi sinirli kalacaktir. Dolayisiyla bir girketin piyasa
icindeki gercek etkisini degerlendirirken yalnizca toplam piyasa degerine degil, fiili dolasim oranina ve
fiili dolagimdaki paylarin piyasa degerine de bakmak gerekir.

1.5. Deger Kavramlari

Hisse senetlerinin degerinin anlagilmasi igin kullanilan ¢esitli Slgiitler bulunmaktadir ve bu
Olciitlerin her biri sirketin finansal yapisini farkli bir agidan yansitir. Bu dlgiitleri; hukuki, muhasebesel
ve piyasa bazli olmak tizere siniflandirmak miimkiindiir.

IIk olarak Nominal (itibari) Deger, Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca payin sirket sermayesi
icindeki en kiiciik parcasini temsil eden, tamamen hukuki ve sekli bir kavramdir. Halka agik
ortakliklarda paylarin nominal degeri genellikle 1 TL’dir. Nominal deger, sirketin piyasa fiyatindan
bagimsizdir; sirket sermayesinin hesabinda ve bedelli sermaye artirimi gibi teknik islemlerde
belirleyicidir ancak hissenin alim-satim degeri iizerinde dogrudan bir etkisi yoktur.

Defter degeri, sirketin finansal tablolarindan tiiretilir ve bilangoda yer alan Ozkaynak
Toplaminin toplam pay sayisina boliinmesiyle bulunur. Defter degeri, sirketin varliklarindan bor¢larinin
diisiilmesiyle kalan net varliklarmi yansitir. Ulkemizde uygulanan Tiirkiye Muhasebe Standartlari
sayesinde bu degerler gilincel satin alma giiciine yaklastirilsa da sirketin marka degeri veya miisteri
potansiyeli gibi "goriinmeyen" varliklarin1 tam olarak icermeyebilir. Yatirimcilar, hissenin ucuz mu
pahali m1 oldugunu anlamak i¢in hisse fiyatin1 bu degerle kiyaslayan PD/DD (Piyasa Degeri/Defter
Degeri) oranini kullanirlar.

Defter degerinin tarihi maliyetlere dayanmasi nedeniyle tasfiye degeri ayri bir 6nem tasir;
tasfiye degeri, sirketin tiim varliklarinin cari piyasa degerinden nakde g¢evrilip borglarin diisiilmesinden
sonra ortaya ¢ikan kalan tutarin pay basina diisen kismini ifade eder. Bu nedenle, sirketin iflasi veya
tasfiyesi durumunda ortaklarin eline gegmesi muhtemel tutar1 hesaplamak i¢in Tasfiye Degeri kullanilir.
Tasfiye degeri, genellikle degerlemede "alt sinir" (dip fiyat) gostergesi olarak kabul edilir.

Yatirime tarafinda ise en sik karsilagilan kavram Piyasa Degeri'dir. Bu deger, hisse senedinin
borsadaki (ikincil piyasadaki) gilincel arz ve talep dengesine gore olusan anlik fiyatidir. Piyasa degeri,
hissenin o anki cari islem fiyatin1 gdsterse de hissenin "ger¢ek" degerini yansitmayabilir. Iste bu noktada
Icsel Deger devreye girer. igsel deger, sirketin gelecekte yaratacag: nakit akislari, biiyiime potansiyeli
ve riskleri dikkate alinarak hesaplanan "olmasi gereken" degerdir. Yatirim kararlar1 alinirken temel
amag; piyasa fiyati ile i¢sel deger (gercek deger) arasindaki farki tespit ederek, degeri fiyatinin tizerinde
olan hisseleri bulmaktir.

Deger Tiirii Anlam Nerede Kullanilir?

Hukuki/itibari pay degeri (Genelde 1

Nominal Deger TL).

Sermaye artirimlari, Ticaret Sicili kayitlari.

4 Toplam Pay Sayis1 yerine Tedaviildeki Pay Sayis1 da kullanilabilmektedir.
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Deger Tiirii Anlam Nerede Kullanilir?
Defter Degeri Ozkaynak / Toplam Pay Sayis1. PD/DD analizi, mali analiz.
Tasfiye Degeri Var"hklarm gakde gevrilip borglarin iflas, tasfiye, birlesme analizleri.
O0denmesi sonrasi kalan tutar.
Piyasa Degeri Gincel Fiyat X Toplam Pay Sayist. Piyasa biiyiikliigii, endeks agirliklari.
I¢sel Deger Hissenin olnézsgleiereken (=081 Yatirim kararlari, degerleme raporlart.

1.6. Kaydi Sistem

Sermaye piyasasi araglarinin fiziki bir senede baglanmaksizin, elektronik ortamda izlenmesi
esasina dayanan yapiya 'Kaydi Sistem' ad1 verilir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 13. maddesi
uyarinca, sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihraci esastir.
Bu kapsamda, paylar1 borsada islem goren halka acik ortakliklarin paylari iizerindeki miilkiyet ve diger
haklar, Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) nezdinde hak sahipleri bazinda izlenir.

Kaydi sisteme gegisle birlikte, borsada islem goren sirketlerin sermayesini temsil eden paylar
icin fiziki hisse senedi basilmasi uygulamasi son bulmustur. Pay devirleri, fiziksel teslim (zilyetligin
devri) ile degil, MKK nezdindeki hesaplar arasinda yapilan bildirimler ve kayitlarla hiikiim ifade eder.

Kanun, halka ag¢ik olmakla birlikte bazi ortaklik tiirlerini kaydilestirme zorunlulugundan muaf
tutmustur. Buna gore; paylari borsada islem gérmeyen ve sadece ortak sayisi nedeniyle halka agik
sayilan ortakliklar ile kooperatiflerin veya kooperatif birliklerinin yonetim kontroliine sahip oldugu
halka acik ortakliklar i¢cin paylarin MKK nezdinde kayden izlenmesi zorunlulugu mevcut diizenlemeler
uyarinca Kurul tarafindan kapsam dig1 birakilmaistir.

1.7. Pay Sahipligi Haklar

Pay, sahibine sirkete kars1 bir alacak veya miilkiyet hakki degil; ortaklik sifatindan kaynaklanan
bir haklar biitiinii saglar. Halka acik anonim ortakliklarda pay sahiplerine taninan bu haklar, mali haklar
ve yonetimsel (idari) haklar olmak iizere iki ana baslik altinda incelenmektedir.

1.7.1.Mali Haklar

Mali haklar, pay sahibinin sirkete yaptigi yatirnm karsiliginda ekonomik bir menfaat elde
etmesini saglayan haklardir.

Kar Pay1 (Temettii) Alma Hakki: Pay sahibinin en temel mali hakkidir. Sirketin faaliyetleri
sonucunda elde ettigi ve dagitimina karar verilen net kardan, sahip olunan pay oraninda nakit veya pay
seklinde kar pay1 alma hakkin1 ifade eder.

Yeni Pay Alma (Riichan) Hakki: Sirketin bedelli sermaye artirrmi yapmasi halinde,
cikarilacak yeni paylarin ii¢iincii kisilere sunulmasindan 6nce, mevcut pay orani nispetinde oncelikli
olarak satin almabilmesini saglayan haktir. Bu hak, pay sahibinin sirketteki ortaklik oraninin
seyrelmesini 6nlemeyi amaglar.

Bedelsiz Pay Alma Hakki: Sirketin gegmis yil karlari, yedekler veya benzeri i¢ kaynaklarini
kullanarak sermayesini artirmasi durumunda, pay sahiplerine herhangi bir bedel 6demeksizin yeni pay

verilmesini ifade eden haktir.

Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki: Sirketin tasfiye edilmesi hélinde, tiim borglar ve tasfiye
giderleri 6dendikten sonra kalan varliktan, pay sahibinin pay1 oraninda yararlanma hakkidir.
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Ayrilma Hakki: Halka agik ortakliklarda birlesme, bolinme, tiir degistirme veya Onemli
nitelikteki islemlerin Genel Kurul’da onaylanmasi sirasinda olumsuz oy kullanarak muhalefet serhini
tutanaga gecirten pay sahiplerine, paylarini sirkete satarak ortakliktan ayrilma imkan1 tanryan haktir.

Satma Hakki: Halka agik ortakliklarda, bir pay sahibinin dogrudan veya dolayli olarak oy
haklarmin en az %98’ine ulagarak hakim ortak konumuna gelmesi halinde, kalan azinlik pay sahipleri,
sahip olduklart paylar1 hakim ortaga satmayi talep etme hakkina sahiptir. Bu hak, azinlik pay
sahiplerinin ortaklik yapisinda fiilen etkisiz héle geldikleri durumlarda, yatirim iliskisini adil bir bedel
lizerinden sona erdirebilmelerini amag¢lamaktadir.

1.7.2.Yonetimsel (idari) Haklar

Yonetimsel haklar, pay sahibinin sirketin yonetimine ve karar alma siireglerine katilimini
saglayan haklardir.

Genel Kurula Katilma ve Oy Kullanma Hakki: Pay sahibinin, sirketin olagan ve olagantistii
genel kurul toplantilarina fiziken veya elektronik ortamda katilarak; yonetim kurulu se¢imi, finansal
tablolarin onaylanmasi, kar dagitimi ve esas sozlesme degisiklikleri gibi temel konularda oy
kullanabilmesini ifade eder.

Bilgi Alma ve inceleme Hakki: Pay sahibinin, sirketin finansal tablolarini, faaliyet raporlarini,
bagimsiz denetim raporlarin1 ve kamuya agiklanan 6zel durum bilgilerini inceleyerek sirketin mali
durumu ve faaliyetleri hakkinda seffaf bicimde bilgi edinmesini saglayan haktir.

Halka acik sirketlerde sermayenin %5’ini temsil eden pay sahipleri "Azinlik" olarak kabul edilir.
Bu grup, bireysel yatirnmcilardan farkli olarak; genel kurulu toplantiya ¢agirma, giindeme madde
ekletme veya 0zel denetci isteme gibi daha genis yetkilere sahiptir.

1.8. Payin Getiri ve Riskleri

1.8.1.Nakit Temettii Geliri

Halka agik bir sirket dagitilabilir karinin bir kismini1 veya tamamini ortaklarina kar pay1 olarak
dagitabilir. Halka acik sirketlerde kar pay1 dagitimi, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Kar Pay1 Tebligi (II-
19.1) hiikiimlerine tabidir ve Y 6netim Kurulu’nun teklifi iizerine Genel Kurul tarafindan karara baglanir.
Kar pay1 dagitimi iki sekilde yapilabilir: nakden 6denen nakit kar payir ve pay sahiplerine ek pay
verilmesi seklinde yapilan pay bi¢iminde kar payi. Finansal analizlerde 'Temettii' kavrami kullanilirken,
ekonomik degeri daha somut olan nakit kar pay1 kastedilir. Pay bigiminde kar pay1 ise, teknik olarak kar
dagitim1 olsa da nakit akig1 yaratmadigi i¢in genellikle nakit temettiiden ayr1 degerlendirilir.

Nakit kar pay1 6demeleri, yatirimcilara sirket performansina bagli olarak diizenli bir nakit akisi
saglayabilir. Baz sirketler yillik olarak istikrarli kar pay1 dagitirken, bazilar1 dénemsel dagitim yapabilir
veya hi¢ dagitmamay1 tercih edebilir. Sirketlerin temettii politikalari; faaliyet gosterdikleri sektdriin
olgunluk diizeyine, karlilik durumuna, biiylime ve yatirim planlarina, nakit akisi ihtiyaglarina, sermaye
yeterliligine ve bor¢luluk oranlarina gore sekillenir. Olgun sektdrlerde faaliyet gdsteren ve biiylime
yatirimi sinirli olan sirketler cogunlukla daha yiiksek nakit temettii verimine sahipken; hizli biiyiiyen
sirketler karlarin1 yeniden yatirdiklari igin temettii dagitimlarinin diisiitk olmasi veya hi¢ yapilmamasi
sik rastlanan bir durumdur.

Halka agik ortakliklarda temettii dagitiminin istikrarli olmasi, yatirimei agisindan sirketin
kurumsal yonetimine, karlilik giiciine ve nakit iiretme kapasitesine dair olumlu bir gésterge olarak kabul
edilir. Bununla birlikte her istikrarli temettii 6deyen sirketin mutlaka {istiin finansal durumda oldugu
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sOylenemez; temettii politikas1 sektorel dinamikler, regiilasyon yapisi ve sirketin yatirim ihtiyaglari ile
birlikte degerlendirilmelidir.

Yatirimeilar, Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin temettii verimlerini genellikle alternatif
getiri araclartyla — mevduat faizleri, devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve o6zel sektor tahvilleri —
karsilastirarak yorumlar. Temettii verimi, bir sirketin yillik nakit kar pay1 tutarinin hisse fiyatina oranin
gosterir ve su formiille hesaplanir:

Temettli Verimi = Hisse Basina Temettii / Hisse Fiyati

Bu hesaplama, sirketin yatirnmeiya yillik bazda sagladigi nakit getirinin, payin piyasa degerine
gore ylizdesel karsiligini verir.

Ornek:

ABC A.S.’nin paylar1 piyasada 25 TL fiyatla islem goérmektedir ve sirket y1l sonunda pay
basina 0,50 TL nakit temettii agiklamistir. Bu durumda temettii verimi:

0,50 TL / 25 TL = %2 olarak hesaplanir.

Bu oran, yatinmcinin yalnizca temettiiden elde ettigi yillik nakit getiri diizeyini gosterir.
Sirket toplam 20 milyon adet paya sahipse ve toplam temettii 6demesi 10 milyon TL ise, yine 10
milyon TL / (20 milyon % 25 TL) = %2 sonucu bulunur; ancak uygulamada kullanilan temel yaklagim
“hisse basina temettii / fiyat” formiiltidiir.

1.8.2.Sermaye Kazanc¢lar1

Pay senetlerinde sermaye kazanci, pay fiyatinin yatirnmeinin alig fiyatinin {izerine ¢ikmasiyla
ortaya ¢ikan deger artisini ifade eder. Bir yatirrme1 Borsa Istanbul’da bir pay1 30 TL’den satin almis ve
zaman i¢inde bu payin fiyat: 50 TL’ye yiikselmisse, yatirimcinin potansiyel sermaye kazanci 20 TL dir.
Ancak bu kazang pay satilmadigi siirece sadece “gergeklesmemis kazang” niteligindedir; piyasa
kosullarindaki degisimlerle fiyatin tekrar diismesi halinde bu kazang hizla ortadan kalkabilir.
Dolayisiyla, fiyat artisinin kazanca doniisebilmesi (realize edilmesi) igin satis isleminin gergeklesmesi
gerekir.

Sermaye kazancinin dogru anlasilmasi igin teknik bir nokta &nemlidir: Borsa istanbul’da
temettli ve bedelsiz sermaye artirimi gibi kurumsal eylemler fiyati nominal olarak diisiiriir; ancak bu
diisiis yatirrmcinin ekonomik kazancim azaltmaz. Ornegin temettii dagitiminda fiyat “temettii giinii”
asagiya g¢ekilir, fakat yatirimer temettiiyii nakit olarak aldigi igin toplam varlik degeri degismez. Ayni
sekilde bedelsiz sermaye artiriminda pay fiyati boliiniir, ancak yatirnmeinin toplam pay adedi arttigindan
ekonomik degerde kayip olusmaz. Bu nedenle sermaye kazancim degerlendirirken yalnizca fiyat
hareketine bakmak yeterli degildir; fiyatin hangi kurumsal eylemlerden arindirildigina dikkat
edilmelidir.

Sermaye kazanci, hisse senedi yatiriminin temettii geliriyle birlikte iki temel getiri unsurundan
biridir. Ancak temettii gelirleri yatirnmcinin nakit akisina dogrudan katki saglarken, sermaye kazancinin
realize edilmesi i¢in payin satilmasi gerekir.
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1.8.3.Riskler

Hisse senetleri, fiyatlar1 islem saatleri boyunca siirekli dalgalanan ve bu nedenle belirsizlik
iceren varliklardir. Uzun vadede yiiksek getiri potansiyeli sunmalarina ragmen, bu getiriler 6nemli
risklerle birlikte gelir. Finans literatiiriinde risk, cogunlukla bir varligin getirilerinin oynakligini ifade
eder; yani getirilerin beklenen degerden sapma ihtimalidir. Yatirimer agisindan ise risk ¢cogu zaman
kayip olasiligryla 6zdeslesir ve beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasindaki olumsuz fark olarak
algilanir. Hisse senedine yatirinm yapmak hem sirketin faaliyet riskine hem de ekonomik ve finansal
piyasalarin genel dalgalanmalarina ortak olmak anlamina gelir. Bu nedenle hisse senedi yatirimi, sirket
ozelindeki gelismeler kadar iilke ekonomisi, kiiresel piyasa kosullar1 ve yatirnmci duyarliligi gibi genis
kapsamli faktorlere de duyarlidir.

Finans teorisinde riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak {izere iki ana grupta
incelenir. Sistematik risk, tlim piyasay1 veya genis bir yatirim evrenini etkileyen ve yatirnrmcinin kontrolii
disinda gelisen risk tiiriidiir. Faiz oranlarinda yasanan degisimler, enflasyon, doviz kurlari, siyasi
belirsizlikler, kiiresel durgunluklar, enerji krizleri, likidite sikismas1 veya jeopolitik riskler bu kapsamda
degerlendirilir. Portfoy ne kadar cesitlendirilirse c¢esitlendirilsin sistematik risk tamamen ortadan
kaldirilamaz; bu nedenle modern portfoy teorisinde sistematik risk, beta katsayisi ile Slgtliir ve
fiyatlama modellerinde dogrudan dikkate alinir.

Buna karsilik sistematik olmayan risk, belirli bir sirketin veya sektdriin kendine ozgii
ozelliklerinden kaynaklanir. Sirketin yonetim kalitesindeki degisiklikler, beklenmedik operasyonel
kayiplar, iirlin talebindeki azalma, sektdrel rekabetin artmasi, bilango zayifligi, kurumsal yonetisim
eksiklikleri veya sirket 6zelinde yapilan diizenleyici miidahaleler bu tiir risklere 6rnek verilebilir.
Sistematik olmayan risk, etkin bir portfoy cesitlendirmesiyle 6nemli Olgiide azaltilabilir; farkl
sektorlerden, farkli risk profillerine sahip sirketlere veya farkli varlik siniflarina yatirim yapmak bu risk
tiriiniin  etkisini sinirlayan temel yontemlerden biridir. Diisiik korelasyonlu varliklarin bir arada
tutulmasi portfoyiin toplam risk diizeyini daha da diistirtir.

1.8.3.1. Sistematik Risk

Piyasa riski, sistematik riskin en kapsaml tiiriidiir ve genel ekonomik goriinimdeki
degisimlerin tiim menkul kiymet fiyatlarin1 eszamanl etkilemesiyle ortaya ¢ikar. Ekonomik daralma,
finansal krizler veya piyasadaki genel diisiis egiliminin (ay1 piyasasi) hakim oldugu donemlerde, saglam
mali yapiya sahip sirketlerin pay degerleri dahi piyasa riski nedeniyle gerileyebilmektedir. Bu nedenle
piyasa riski, bireysel sirket performansindan bagimsiz sekilde ortaya g¢ikan ve yatirimer agisindan
kacinilmaz olan temel belirsizliktir. Piyasa riskini artiran unsurlar arasinda 6zellikle faiz oranlari,
enflasyon ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar kritik 6neme sahiptir.

Faiz ve enflasyon riski, piyasa genelinde tiim varliklarin degerini etkileyen temel sistematik risk
unsurlarindandir. Faiz riski, piyasa faiz oranlarindaki degisimlerin hisse senetlerinin degerlemesi
iizerindeki etkisini ifade eder. Pay piyasalari tizerindeki en 6nemli etkilerden biri, faiz oranlarindaki
degisimlerdir. Tiirkiye'de faiz oranlari, esas olarak T.C. Merkez Bankasi'nin (TCMB) Politika Faizi
kararlarindan ve piyasanin gelecege dair beklentilerinden etkilenir. Faiz orani, finansal teoride sirket
degerlemelerinde kullanilan iskonto oranmin 6nemli bir bilesenidir. Politika faizlerinde veya piyasa
faizlerinde yasanan artig, iskonto oranini yiikselterek gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degerini
azaltir. Bunun yam sira, yiiksek faiz oranlar1 sirketlerin bor¢lanma maliyetini artinir ve yatirimeilar
acisindan risksiz getiri saglayan sabit getirili menkul kiymetleri daha cazip hale getirir. Bu iki etki
birlikte degerlendirildiginde, faiz oranlarindaki artis genellikle hisse senetlerinin piyasa degerini
diisiiriicii bir etki yaratir. Buna karsilik faiz oranlarmin gerilemesi, iskonto oranini diislirerek hisse
degerlemeleri iizerinde olumlu etki yaratir. Kiiresel faiz oranlarindaki degisimler de kiiresel
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yatirimeilarin risksiz getiri beklentileri nedeniyle Tiirkiye hisse senedi piyasalarina giren sermayeyi
etkiler. Enflasyon riski ise fiyatlar genel diizeyindeki artisin, sirketlerin maliyet yapisi ve yatirimcilarin
reel getiri beklentisi tizerindeki olumsuz etkisini ifade eder. Enflasyon yiikseldiginde, sirketlerin {iretim
maliyetleri artar, tiiketici talebi zayiflar ve gelecekteki nakit akimlarinin reel degeri azalir. Ayrica, artan
enflasyon beklentileri, piyasalarda faiz oranlarmin yiikselecegi yoniinde bir beklenti olusturarak
sermaye maliyetini artirir. Bu mekanizma, hisse senetlerinin degerlemesini hem dogrudan hem de faiz
beklentisi kanaliyla dolayli bi¢imde olumsuz etkiler. Dolayisiyla faiz ve enflasyon riskleri, yatirimci
acisindan birbirini besleyen ve piyasanin genel yonelimi iizerinde giiglii etki yaratan iki temel
makroekonomik unsurdur.

Doviz kuru riski, yabanci para birimleri karsisinda ulusal paranin degerinde meydana gelen
degisimlerin yatirimci getirisi ve sirket degerlemesi tizerindeki etkisini ifade eder. Doviz kurlarinda
dalgalanmanin sik yasandigi ekonomilerde, bu risk hem yatirimcilar hem de sirketler agisindan kritik
oneme sahiptir. Doviz kurlarindaki artis, ithalata bagimli sektorlerde maliyetleri yiikselterek karlilig
azaltabilir; aynm1 zamanda doviz cinsinden borcu yiiksek sirketlerde kur farki zararlarina yol agabilir.
Buna karsilik doviz gelirine sahip ihracatci sirketler i¢in ulusal para biriminin deger kaybi gelirleri
artiric1 yonde etki yapabilir. Yabanci yatirimer agisindan ise kur riski, elde edilen TL bazli getirinin
yabanci para cinsinden degerine déniisiim siirecinde ortaya ¢ikar. Ornegin bir yabanci yatirime1 Borsa
Istanbul’da %10 getiri elde etse bile, ayn1 dénemde Tiirk Lirasi’'nin dolar karsisinda %10 deger
kaybetmesi bu getiriyi sifirlayabilir. Bu nedenle doviz kuru riski hem yerli hem yabanci yatirimcilar
acisindan hisse senedi piyasasinin yoniinii belirleyen temel makro faktorlerden biridir. Yatirimeilar ve
portfoy yoneticileri doviz kuru riskini sinirlamak i¢in ¢esitli korunma (hedging) yontemleri kullanir.
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP)’ta islem géren doviz kontratlari, kur dalgalanmalarina karsi
etkin bir hedge araci olarak one ¢ikar. Ayrica, gelirlerinin 6nemli kismi doviz cinsinden olan sektorlere
yatirim yapmak veya doviz bazli varlik ve yiikiimliiliikkleri dengeleyerek dogal korunma (natural hedge)
saglamak da yaygin stratejilerdendir. Ancak doviz kuru riski, kiiresel sermaye akimlarina ve beklentilere
duyarli oldugu i¢in tamamen ortadan kaldirilamaz; bu nedenle hem yatirimci hem de sirket diizeyinde
stirekli izlenmesi gereken bir risk kategorisidir.

Politik risk, bir iilkenin siyasi istikrarinda veya ekonomik politikalarinda meydana gelen
degisikliklerin, sermaye piyasalari iizerindeki olas1 olumsuz etkilerini ifade eder. Bu risk tiirii, yatirime1
giivenini, sermaye akimlarini ve piyasa degerlemelerini dogrudan etkileyebilir. Se¢im siiregleri,
hiikiimet politikalarindaki ani degisiklikler, vergi diizenlemeleri, kamu bor¢lanma politikast veya
uluslararasi iligkilerdeki gerilimler, yatirimci algisinda belirsizlik yaratarak piyasalarda dalgalanmalara
yol acabilir.

1.8.3.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, belirli bir sirketin, sektdriin veya yatirim aracinin kendine 6zgii
kosullarindan kaynaklanan risk tiirtidiir. Bu risk, genel ekonomik ortamdan ziyade, yatirim yapilan
sirketin igsel yapis1 ve faaliyet performansiyla ilgilidir. Sirketin yonetim kalitesi, mali yapisi, iiriin talebi,
rekabet giicii, regiilasyonlara uyumu veya sektoriindeki yapisal degisiklikler bu tiir riski dogurabilir.
Sistematik olmayan risk, yatirime1 tarafindan portfdy cesitlendirmesi yoluyla énemli dl¢lide azaltilabilir;
¢linkii farkli sektorlerden ve ihraggilardan segilen menkul kiymetler, tek bir kurum veya sektor
0zelindeki olumsuz geligsmelerin portfdy geneline yayilmasini sinirlar. Bu nedenle, sistematik olmayan
risk, yatirimcinin bilgi diizeyi, analiz yetenegi ve portfoy yapisi ile dogrudan iligkilidir.

fhraca (sirket) riski, yatinm yapilan sirketin mali yapisindaki bozulma, faaliyet
sonuglarindaki olumsuzluk veya iflas riski nedeniyle yatirnmcinin sermaye kaybi yasama olasiligidir.
Bu risk, sirketin bor¢luluk diizeyi, gelir yapisinin siirdiiriilebilirligi, yonetim kalitesi ve stratejik
kararlariyla dogrudan iliskilidir. Sirketin beklenen karliligi elde edememesi, piyasa beklentilerinin
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altinda sonug aciklamasi veya bilancosunda finansal istikrarsizlik yasanmasi, hisse senedi fiyatinin
deger kaybetmesine yol agabilir. Tiirkiye sermaye piyasalarinda Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
iizerinden yapilan 6zel durum agiklamalari ve diizenli finansal raporlamalar, yatirimcilarin ihraggt
riskini degerlendirmesine imkan saglar. Kurumsal yonetim ilkelerine yiiksek diizeyde uyum gosteren
sirketler, seffaflik ve hesap verebilirlikleri sayesinde yatirimci giiveni acisindan genellikle daha diisiik
ihraccr riski tasir. Sirketin temettii politikasi ve bilgi paylasimindaki istikrari, yatirimer giiveni agisindan
onemli gostergelerdir. Dolayisiyla ihragei riski, sirketin finansal performansinin yani sira yonetigim
kalitesi ve piyasa ile kurdugu giiven iliskisiyle de yakindan baglantilidir.

Sektorel risk, belirli bir endiistride meydana gelen ekonomik, teknolojik veya mevzuatsal
degisikliklerin o sektorde faaliyet gosteren sirketlerin performansini olumsuz ydnde etkileme
olasiligidir. Enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar, mevzuat degisiklikleri, tiiketici tercihlerindeki
doniisiim veya kiiresel tedarik zincirlerinde yasanan aksakliklar bu riske drnek teskil eder. Ozellikle
enerji ve finans gibi regiilasyona duyarli sektorlerde bu tiir riskler daha belirgindir. Sektorel riskin ortaya
cikisi, genellikle sistematik unsurlarla i¢ ice geger; ancak etkisi sinirli sayida sirket veya sektorde
yogunlastig1 i¢in sistematik olmayan risk kapsaminda degerlendirilir.

Likidite riski, bir menkul kiymetin kisa stirede ve makul bir fiyattan nakde doniistiiriilememesi
riskidir. Bu durum, piyasa kosullarinin zayifladigi veya islem hacminin daraldigi déonemlerde daha
belirgin hale gelir. Ozellikle islem hacmi diisiik, piyasa derinligi sinirli ya da yatirimer tabani dar olan
paylarda bu risk 6ne ¢ikar. Borsa Istanbul’da bu tiir paylar cogunlukla Alt Pazar, Yakin Izleme Pazar
(YIP), Piyasa Oncesi Islem Platformu gibi likiditesi gérece diisiik pazarlarda islem goriir. Likidite
azaldiginda, alim-satim fiyatlari arasindaki fark (spread) genisler ve yatirimer satmak istediginde teorik
degerinin altinda fiyatlardan islem yapmak zorunda kalabilir.

Likidite riski yalnizca piyasa derinligiyle degil, yatirrmcinin elindeki pozisyonun biiytikliigiiyle
de iliskilidir. Islem hacmine gére biiyiik bir pozisyonun tasfiye edilmesi, satis baskisi yaratarak fiyatin
kisa siirede diigmesine neden olabilir. Bu nedenle bilyiik yatirimcilar (drnegin portfoy yonetim sirketleri
veya fonlar) i¢in likidite riski, bireysel yatirimcilara kiyasla daha belirgin hale gelir. Ayrica diistik
likiditeye sahip paylarda fiyatlar az sayida islemle kolaylikla yon degistirebildigi i¢in, manipiilatif
islemlere aciklik da artar. Bu durum, yatirnmcilarin giivenilir fiyat olusumuna erisimini giiclestirir.

Likidite riski genellikle sirket veya pay bazinda ortaya c¢iktig1 i¢in sistematik olmayan risk
kapsaminda degerlendirilir. Ancak piyasanin genel bir diisiis egilimine girdigi donemlerde, alici
sayisinin azalmasiyla birlikte sistematik risk unsurlariyla da i¢ ice gecebilir. Bu nedenle likidite, yalnizca
bir menkul kiymetin islem gorebilme sikligi degil, aym1 zamanda piyasada fiyatin adil, istikrarli ve
manipiilasyondan arindirilmis bigcimde olusabilme kapasitesi olarak degerlendirilmelidir.

1.8.4.Yatirnmei Psikolojisi ve Davramssal Egilimlerin Piyasa Uzerindeki Etkileri

Geleneksel finans teorisi, yatirimeilarin "Rasyonel" oldugunu ve fiyatlarin tiim mevcut bilgiyi
yansittigini varsayar. Ancak gercek piyasa kosullarini inceleyen Davranigsal Finans, yatirimcilarin cogu
zaman duygusal tepkilerle ve biligsel hatalarla (6nyargilarla) hareket ettigini savunur.

Yatirimcilarm piyasa dalgalanmalarii biiyliten ve fiyatlarin temel degerden sapmasina
(balonlara veya ¢okiislere) neden olan temel davranigsal egilimleri sunlardir:

1. Siirii Davramis1 (Herding): Yatinmcinin kendi analizi veya bilgisi yerine, ¢ogunlugun
hareketlerini taklit etmesidir. Ozellikle belirsizlik dénemlerinde "kalabaliga uyma" giidiisiiyle, panik
satiglari veya asir1 alimlari tetikler.
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Finansal okuryazarliga sahip bir yatirimeci olan Ahmet Bey'in, halka arz siirecindeki X
Teknoloji A.S.'nin izahnamesi iizerinde gergeklestirdigi temel analiz neticesinde; Fiyat/Kazang
oraninin sektor ortalamalarinin tizerinde oldugunu ve bor¢luluk yapisinin riskler barindirdigini tespit
etmis, baslangicta yatirim yapmama karari almistir. Ancak, is arkadaslarinin s6z konusu hisseye dair
yogun ilgisi ve sosyal medyada hizla yayilan siirekli yiikselis beklentisi, Ahmet Bey iizerinde firsati
kacirma endisesi yaratmistir. Stirecin sonunda yatirimci, somut verilere dayanan kisisel analizini goz
ard1 ederek, piyasa trendine ters diismeme giidiisiiyle gogunlugun egilimine uymus ve alim yoniinde
islem yapmistir. Temel verilerin yerini toplumsal onayin aldigir bu karar degisikligi, davranigsal
finansta Siirli Davranis1 (Herding) kavraminin bir 6rnegini teskil etmektedir.

2. Asir1 Giiven (Overconfidence): Yatirimcinin kendi bilgi ve tahmin yetenegini oldugundan
fazla gorme egilimidir. Bu durum, yatirimcinin riskleri kiigiimsemesine ve gereginden fazla (sik) islem
yapmasina neden olur.

Bir dnceki yil borsa genelinde yasanan yiikselis sirasinda, portfoyilindeki hisse senetlerinden
yiiksek getiri elde eden Yatirimci Can Bey, bu finansal kazanglar1 piyasanin genel olumlu seyrine
baglamak yerine, tamamen kendi piyasa zamanlamasina ve hisse se¢imi yetenegine atfetmistir. Bu
durumun etkisiyle kendisini piyasadaki diger yatirimcilardan daha yetkin gdren yatirimei, risk
yonetimi disiplininden uzaklagmistir. Cesitlendirme prensibini terk eden Can Bey, tiim sermayesini
ve kullandig1 kredili kaynagi, hakkinda sadece yiizeysel bilgiye sahip oldugu tek bir spekiilatif hisse
senedine yatirmistir. Piyasadaki asag1 yonlii risk sinyallerini ve uzman uyarilarini, kendi 6ngoriilerine
duydugu asir1 gliven nedeniyle gormezden gelen yatirnmcinin girdigi bu siireg, davranigsal finansta
Asir1 Giiven (Overconfidence) olarak tanimlanmaktadir.

3. Kayiptan Kacinma (Loss Aversion): Kayip yasamanin yarattig1 psikolojik rahatsizligin,
ayn1 miktardaki kazancin yarattigi memnuniyetten daha biiylik olmasidir. Bu psikoloji, yatirimcinin
kardaki pozisyonu erken kapatmasina ("kar1 realize etme giidiisii"), zarardaki pozisyonu ise "fiyatin
toparlanacagi beklentisi" ile gereginden uzun siire tasimasina neden olur.

Portfoyiinde temel verileri bozulan bir sanayi sirketi hissesi ile hedeflerine ulagmis karli bir
enerji sirketi hissesi bulunduran Yatirimer Zeynep Hanim’in, deger kaybeden sanayi sirketindeki
pozisyonunu kapatarak zarari kesmesi (stop-loss) beklenirken tam tersi bir davranis sergilemistir.
Yatirimet, karh enerji hissesini kari realize etmek amaciyla erkenden satarken, zararda oldugu sanayi
hissesini satmay1 reddetmistir. Sirketin faaliyet raporlarindaki somut bozulmalara ragmen, zararin
kesinlesmesini erteleme giidiisliyle hareket eden Zeynep Hanim, zarardaki pozisyonunu tasimaya
devam etmistir. Yatirimcinin, ayni miktardaki zararin yarattigi olumsuz etkiden kaginmak amaciyla

sergiledigi bu rasyonel olmayan tutum, Kayiptan Kaginma (Loss Aversion) egiliminin bir 6rnegidir.

4. Capalama (Anchoring): Yatirimcinin karar verirken, edindigi ilk bilgiye (genellikle hissenin
alis fiyatina veya gegmis zirve fiyatina) takilip kalmasidir. Piyasa kosullari degisse bile, yatirimet
referans noktasini (¢apasini) degistirmez.

Uzun siiredir takip ettigi kokli bir holding hissesinin fiyatinin, olumsuz bir bilango verisi
sonrasinda 60 TL zirve seviyesinden 45 TL seviyesine geriledigini goren Yatirimci Mehmet Bey,
sirketin finansal yapisinda meydana gelen bozulmay: dikkate almak yerine, karar mekanizmasini
gecmiste gordiigii 60 TL fiyat seviyesine odaklamistir. Yatirimet, hissenin mevcut 45 TL’lik fiyatini,
sirketin giincel igsel degeriyle degil, referans noktasi olarak belirledigi 60 TL’lik zirve fiyatla
kiyaslamaktadir. Bu kiyaslama neticesinde hissenin ucuzladigina ve eski seviyesine donecegine
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kanaat getiren Mehmet Bey, diisiisiin temel nedenlerini sorgulamadan alim karari vermistir.
Yatinmcinin ilk gordiigii fiyat seviyesini degismez bir referans noktasi (¢apa) olarak kabul ettigi bu
durum, Capalama (Anchoring) olarak adlandirilmaktadir.

5. Dogrulama Yanhh@ (Confirmation Bias): Yatirimcinin sadece kendi diisiincesini
destekleyen haberleri/verileri dikkate almasi, tersi yondeki (olumsuz) bilgileri ise gérmezden gelmesi
veya reddetmesidir.

Yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gosteren bir sirkete yatirim yapmayi planlayan
Yatirimer Selin Hanim, arastirmasina baslamadan 6nce sirkete dair olumlu bir 6n yargi olusturmustur.
Bu inancin etkisiyle, yalnizca kendi olumlu goriisiinii destekleyen analizleri dikkate almaktadir. Buna
karsilik, sirketin nakit akisindaki bozulmalara isaret eden denetim raporlarini veya uyarilari
gormezden gelmektedir. Celiskili verileri reddedip sadece kendi beklentisine uyan verilere odaklanan
Selin Hanim, bilgi kaynaklarin1 tek yonli hale getirmistir. Yatirimeinin, mevecut inancini hakli
cikaracak verileri segici bir algiyla dikkate alip aksi yondeki gergekleri reddettigi bu siireg,
Dogrulama Yanliligi (Confirmation Bias) olarak tanimlanmaktadir.

6. Temsil (Representativeness): Bireylerin belirsizlik altinda karar verirken, karsilastiklart bir
durumu veya varligi, zihinlerindeki yerlesik bir 'kaliba' (prototipe) ne kadar benzettiklerine bakarak bir
olasilik degerlendirmesi yapmalaridir. Bu zihinsel kisayol, genellikle yiizeysel benzerliklerin asiri
Oonemsenmesine ve istatistiksel gergeklerin goz ardi edilmesine yol agar.

Teknoloji sektortinde yeni halka arz edilen kiiciik 6lgekli bir girisimi inceleyen Yatirimci
Kerem Bey, sirketi detayli bir temel analize tabi tutmak yerine, basarili teknoloji sirketi profiline
odaklanmistir. Yatirimei, bu yeni sirketi sektoriin devi olan ve ge¢miste yatirimcilarina biiytik
kazanclar saglayan kiiresel bir marka (6rnegin Tesla) ile kiyaslamaktadir. Sadece sektor benzerligi ve
popiiler bir is modeline sahip olmasi nedeniyle, bu yeni girisimin de o dev sirket gibi basarili olacagini
varsaymaktadir. Istatistiksel basarisizlik ihtimallerini goz ardi eden Kerem Bey, sirketi sektorel
benzerlikler tizerinden degerlendirmistir. Yatirimeinin, sinirli bir benzerlige dayanarak bir varligin
performansinin ait oldugu grubun gegcmisteki basarili 6rneklerini aynen yansitacagini varsaydigi bu
durum, Temsil (Representativeness) yanilgisina ornektir.

Bu davranigsal egilimler; sosyal medya ve forumlardaki bilgi kirliligi ile birlestiginde, piyasa
oynakligini (volatiliteyi) artiran ve risk algisini bozan en dnemli faktor haline gelir.

1.8.5.Fiyat Diisiisii ve Artan Oynakhk iliskisi

Yatirimcilar arasinda yaygin bir davranigsal yanilgi, sert bigimde deger kaybeden bir hisse
senedinin "riskinin azaldig1" ve "ucuzladigl" disiincesidir. Oysa finans teorisine gore, bir varligin
fiyatinin sert diislisii, o varligin oynakliginin (volatilitesinin) ve dolayisiyla riskinin arttigini gosterir.

Fiyat1 hizla gerileyen hisse senedi, panik satiglarinin hakim oldugu, likiditenin azaldig1 ve
belirsizligin yiikseldigi bir siirecten gegmektedir. Fiyatin nerede durulacagi (dip olusumu) belirsizken
yapilan alimlar, yatirimciy1 ¢cok daha biiyiik zararlara ugratabilir. Diigen bir piyasada standart sapma
(risk) yiikselir; dolayistyla fiyatin "ucuz" goriinmesi, riskin diisiik oldugu anlamina gelmez. Aksine,
yatay ve istikrarli seyreden bir hisseye gore, sert diisiis yasayan hisse teknik olarak daha risklidir.

Bu durum ozellikle halka arz sonras1 donemde daha belirgindir. Yeni islem gérmeye baslayan
paylarda, piyasa heniiz sirketin "adil degerini" belirleyememistir. "Fiyat Kesfi" olarak adlandirilan bu
stirecte, arz ve talep dengesi oturana kadar fiyatlarda agir dalgalanmalar (yliksek volatilite) goriilmesi
normaldir. Bu nedenle, halka arz sonrasi tepe noktadan yasanan sert diisiisler, fiyat kesfi stirecindeki
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olagan yiiksek volatilitenin bir sonucudur. Bir hisse senedinin sadece fiyatinin diismiis olmasi, onun
degerinin altinda (ucuz) islem gordiigiinii kanitlamaz.

1.8.6.Tiirkiye Sermaye Piyasasinda Riskin Diizenleyici Cercevesi

Tiirkiye sermaye piyasalarinda riskin yonetimi, Sermaye Piyasast Kurulu’nun yatirimei koruma
yaklagimini temel alan c¢ok katmanli bir diizenleyici yapiya dayanir. SPK’nin diizenlemeleri,
yatinmeimnin karsilasabilecegi riskleri anlamasini, bu riskleri kendi finansal durumu ve bilgi diizeyi
cercevesinde degerlendirmesini ve yatirim kararlarini bilingli bicimde verebilmesini hedefler. Bu
cercevede aract kurumlar, hizmet sunmadan 6nce yatirnmciya Yatirimer Bilgilendirme Formu ile yatirrm
hizmetleri ve sermaye piyasasi Uriinlerinin yapisi hakkinda genel bilgi vermek, ayrica Risk Bildirim
Formu araciligryla yatirimcinin alacagi kararlarin dogurabilecegi kayiplar konusunda acik bir uyarida
bulunmak zorundadir. Bu formlar, riskin tamamen ortadan kaldirilamayacagini ve her yatirnmecinin
kararlarini kendi finansal sorumlulugu dahilinde aldigin1 vurgulayan temel bilgilendirme ara¢laridir.

Bilgilendirmenin bir adim 6tesinde, SPK diizenlemeleri yatirimeiy1 dogru hizmetle eslestirmeyi
amaglayan uygunluk ve yerindelik testlerini 6ngoriir. Uygunluk testi, yatirimcinin bilgi seviyesi ve
tecriibesi ile talep ettigi tirlinlin risk yapisinin Ortlisiip ortiismedigini olger; {irtin uygun degilse araci
kurum yatirimeiy1 yazili olarak uyarir ancak yatirimei talimat veriyorsa islem yapilabilir. Buna karsilik
yerindelik testi, yatirim danismanligi ve portfdy yoneticiligi gibi daha nitelikli hizmetlerde yatirimcinin
finansal durumu, risk algisi ve yatirim hedefleriyle uyumsuz islemlere izin verilmemesini saglayan daha
koruyucu bir mekanizmadir. Bu yoniiyle SPK’nin yatirrme1 koruma sistemi yalnizca bilgi sunmakla
sinirli kalmaz, gerektiginde yatirimcinin erisecegi hizmetin kapsamini da sinirlar.

Riskin diizenleyici ¢ercevesinin 6nemli bir bileseni de SPK ve Borsa Istanbul tarafindan
uygulanan piyasa koruma mekanizmalaridir. Asir1 fiyat hareketlerinde devreye giren devre kesici
uygulamasi, islem siralarini gegici olarak durdurarak panik davranigini ve sagliksiz fiyat olusumunu
sinirlamay1 hedefler. Volatilite Bazli Tedbir Sistemi (VBTS) kapsaminda uygulanan agiga satis
yasaklari, kredili iglem sinirlandirmalar1 ve briit takas gibi diizenlemeler ise belirli paylarda asiri
oynaklik gozlendiginde devreye girerek piyasa biitiinliigiinii korur. Bu tedbirler kisa vadede islem
serbestisini sinirlasa da uzun vadede fiyat olusumunun adil, seffaf ve rekabetci kalmasini saglar.

Sermaye piyasasi altyapisinin kurumsal yapisi da riskin yonetilebilir sinirlar i¢inde kalmasinm
saglayan tamamlayicit unsurlar sunar. Takasbank, takas siire¢lerinde teminatlandirma ve belirli
piyasalarda sagladigit Merkezi Karst Taraf (MKT) hizmetiyle temerriit riskini sistemik bir krize
doniismeden sinirlar. Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), menkul kiymetlerin kaydilestirilmis yapisiyla
miilkiyet gilivencesi saglar; ayrica fiili dolagim orani bildirimi, hak kullanim islemleri, temettii ve
bedelsiz pay dagitimi gibi operasyonlari merkezi ve giivenli bir ortamda yiiriitiir. Yatirimct Tazmin
Merkezi (YTM) ise araci kurumun yatirimciya karsi olan nakit veya menkul kiymet teslim
yukiimliiliiklerini yerine getirememesi halinde belirli sinirlar i¢inde tazmin saglar. Bu yapilarin tiimd,
sistemik riskin yayilmasii engelleyen, yatirnmer haklarinin korunmasina katki sunan ve piyasanin
stirdiiriilebilirligini saglayan giivenlik mekanizmalaridir.

1.9. Pay Piyasasi1 Endeksleri

Pay piyasasi endeksleri, borsada islem goren paylarin fiyat ve piyasa degeri hareketlerini
toplulagtirarak piyasanin genel yoniinii gosteren gostergelerdir. Endeksler yatinmeilara, tek tek paylar
incelemeden piyasanin genel performansini gérme imkani saglar. Endeks degerinin yilikselmesi endekste
yer alan paylarin toplam degerinin arttigini, diismesi ise deger kaybin1 gosterir.

Tiirkiye’de pay piyasasi1 endekslerini Borsa Istanbul (BIST) olusturur. BIST 100 endeksi, piyasa
degeri ve islem hacmi yiiksek 100 sirketten olustugu icin Tiirkiye hisse senedi piyasasinin genel
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gostergesi olarak kabul edilir. BIST 30 ve BIST 50 endeksleri ise daha ytiksek piyasa degeri ve likiditeye
sahip sirketleri kapsar. Ozellikle BIST 30, VIOP’ta endeks vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerine
dayanak varlik oldugu i¢cin kurumsal yatirimcilar tarafindan yakindan izlenir. Yildiz Pazar, Ana Pazar
ve Alt Pazar da islem gdren tiim sirketleri iceren daha genis kapsam i¢in BIST Tiim Endeksi kullanilir.

BIST ayrica sektor ve tema bazli endeksler de yayimlar. Bankacilik, ulastirma, teknoloji gibi
sektorel endeksler, o sektoriin performansini dlger. BIST Siirdiiriilebilirlik, BIST Katilim 30 veya BIST
Temettli 25 gibi tematik endeksler ise belirli kriterlere gore olusturulmus sirket gruplarinin
performansini yansitir. Bu yapi sayesinde yatirimcilar hem piyasanin genelini hem de belirli bir sektor
ya da temayi takip edebilir.

Tiirkiye’deki temel pay endeksleri fiili dolasim piyasa degeri agirlikli olarak hesaplanir. Yani
endekste yer alan her sirketin agirligi, sadece piyasada serbestce islem gorebilen paylarinin (fiili
dolasimdaki paylar) piyasa degerine gore belirlenir. Ayrica biiyiik sirketlerin endeksteki agirliginin asir
artmasini nlemek icin bazi endekslerde agirlik smir1 uygulanir. Ornegin, BIST 100 Agirhik Smirlamali
endekslerinde (6rnegin %10 veya %25 sinirlamalr), tek bir hissenin endeks igindeki payina {ist sinir
getirilir. Boylece tek bir sirketin endeksi domine etmesi engellenir. Bazi uluslararasi endekslerde
(6rnegin Dow Jones Industrial Average) ise fiyat agirlikli yontem kullanilmaktadir. Tiirkiye’deki temel
fiyat endekslerinin tamami piyasa degeri agirlikli yapiya sahiptir.

Endeks hesaplamasinda teknik bir unsur olan “bdlen degeri” (divisor), endekse yeni pay
eklenmesi/cikarilmasi, bedelli sermaye artirimlari, temettii 6demeleri veya birlesme/boliinme gibi
islemlerin endeks seviyesini yapay olarak degistirmesini engellemek i¢in kullanilir. Boylece endeks
sadece fiyat hareketlerinden etkilenir. Endeks bilesenleri ise Borsa Istanbul tarafindan ii¢ ayda bir
likidite ve piyasa degeri kriterlerine gore gilincellenir.

Ornek

Bir piyasa endeksi, genellikle su formiille hesaplanir:

Mevcut Fiili Dolasimdaki Paylarin Toplam Piyasa Degeri

Endeks Degeri =
ndeks Degeri Bolen Degeri

Baz yil1 2020 olan bir endeksin o yilki toplam piyasa degeri 100 milyar TL’dir. Baslangic
endeks degeri 100 oldugundan bélen degeri 1 milyardir.”

Bugiin ayn1 endekste yer alan 3 sirketin giincel verileri soyledir:

Sirket Hisse Fiyati (TL) ?n(:illa;;:rllgzl:ti)Pay Sayisi ?]i,;sa Degeri (milyon
A Sirketi | 50 600 30.000
B Sirketi | 25 800 20.000
C Sirketi | 15 1.000 15.000
Toplam 65.000

Formiile gore:

5 Bu drnekte hesaplama kolaylig1 igin bolen degerinin sabit kaldig1 kabul edilmistir.

19



1003

Sermaye Plyasas: Araglan 1

»SPL

65.000 milyon TL
=65

Endeks Degeri =
ndeks Degeri 1.000 milyon

Yani endeks 100’den 65°e diismiisse, baz doneme gore piyasada %35°lik bir deger kaybi
yasanmis demektir.

Benzer sekilde, toplam piyasa degeri 130 milyar TL’ye ¢ikarsa endeks:

130.000 milyon TL

=1
1.000 milyon 30

Endeks Degeri =

olur; bu da %30’luk bir yiikselis anlamina gelir.

1.9.1.Fiyat Endeksi ve Getiri Endeksi Arasindaki Fark

Borsa endeksleri, piyasadaki fiyat hareketlerinin nasil 6l¢iildiigiine bagh olarak fiyat endeksleri
ve getiri endeksleri olmak tizere iki ana yapida hesaplanir. Fiyat endeksi, endekste yer alan paylarin
yalnizca fiyat degisimlerini dikkate alir ve temettii gibi nakit akiglarini hesaba katmaz. Bu nedenle fiyat
endeksleri daha ¢ok kisa vadeli piyasa y&niinii izlemek icin kullanilir. Ornegin BIST 100 Endeksi bir
fiyat endeksidir ve temettii etkisini igermez.

Getiri endeksleri ise fiyat endeksinden farkli olarak, nakit temettii dagitimlarini "yeniden
yatirima eklenmis" varsayarak hesaplamaya dahil eder. Boylece, fiyatin temettii sonrasi diisiisii endekste
diizeltilir ve yatirrmecinin toplam getirisi daha dogru bi¢cimde yansitilir. Tiirkiye’de yayimlanan BIST
100 Getiri ve BIST 30 Getiri endeksleri bu amagcla kullanilir.

Bu fark en net sekilde temettii dagitim giinlerinde ortaya cikar. Ornegin fiyat: 50 TL olan bir
pay 5 TL temettii dagittiginda teorik fiyat 45 TL’ye iner. Fiyat endeksi bu diisiisii dogrudan yansitirken,
getiri endeksi temettii tutarin1 hesaba ekleyerek toplam getiri tizerindeki etkiyi notrler. Boylece iki
endeks arasinda, Ozellikle de temettii verimi yiiksek sektorlerde, zaman iginde 6nemli performans
farklar1 olusabilir.

Bedelsiz sermaye artirimlari piyasa degerini degistirmedigi i¢in endeksi yapay olarak etkilemez.
Bedelli sermaye artinminin etkisi ise hem fiyat hem getiri endekslerinde bdlen degeri kullanilarak
notrlenir.

Asagidaki tablo temel farklar1 6zetlemektedir:

Ozellik Fiyat Endeksi (Orn: BIST 100) Getiri Endeksi (Orn: BIST 100 Getiri)

Temettii etkisi Dahil edilmez (Disar1 ¢ikarilmig sayilir) Dabhil edilir (Endekse yeniden yatirilir)

Temettii sonrasi fiyat

o Endeksi diisiiriir (Olumsuz yansir)

Endeksi etkilemez (Telafi edilir)

Bedelsiz Sermaye Artirimi

Bedelli Sermaye Artirimi

Uzun vadeli performans

Etkisiz (Piyasa degeri degismez, bolen
degeri sabit kalir)
Bolen degeri ayarlanarak notrlenir

Gorece diigiik

Etkisiz (Piyasa degeri degismez, bolen
degeri sabit kalir)
Bolen degeri ayarlanarak notrlenir

Daha yiiksek (Gergek getiri)
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Sonug olarak fiyat endeksleri piyasadaki anlik veya kisa vadeli yonii gosterirken, getiri
endeksleri yatirimeinin fiyat artisi ile temettii toplamindan olusan gergek getiriyi yansitir. Bu nedenle
uzun vadeli yatirim performansini 6lgmek igin getiri endeksleri daha dogru bir referans niteligindedir.

1.9.2.Endekslerin Onemi ve Kullanim Alanlari

Endeksler, yalnizca piyasanin genel yoniinii gostermekle kalmaz; ayni zamanda yatirim
tirtinlerinin biiyiik bolimii i¢in 6l¢iit (benchmark) gorevi goriir. Portfoy yoneticileri, yonettikleri yatirim
fonlarinin basar1 diizeyini degerlendirirken genellikle “BIST 100 GETIRI” veya “BIST 30 GETIRI”
gibi endeksleri kistas getiri olarak kullanir. Bu endeksler, portfoy performansinin piyasa genelinden
sapmasini 0lgmeye imkan tanir. Ayrica, vadeli iglem ve opsiyon piyasasinda BIST 30 endeksi lizerine
yazilmis kontratlar, en c¢ok islem goren tlirev iirtinlerden biridir. Endeksler ayrica borsa yatirim
fonlarinin da temelini olusturur. Endeks bazli BYF’ler, yatirimciya tek islemle bir endeksin tim
bilesenlerine erisim saglayarak ¢esitlendirilmis bir portfdy olusturma imkani sunar.

Endekslerdeki hareketler ayni zamanda yatirimci giiveninin ve ekonomik beklentilerin bir
gostergesidir. Ekonomik biiyiime beklentilerinin giiclendigi donemlerde endeksler genellikle
ylikselirken; faiz oranlarindaki artis, doviz kurlarindaki oynaklik, kiiresel risk igtahinin azalmasi veya
politik belirsizliklerin artmasi gibi unsurlar endeksleri asagi yonlii baskilayabilir. Tirkiye gibi
gelismekte olan piyasalarda endeks oynakligi daha yiiksek olma egilimindedir. Bunun temel nedenleri
arasinda piyasa derinliginin sinirli olmasi, yabanci portfdy yatinmlarinin dalgali seyri ve
makroekonomik duyarliligin yiiksekligi sayilabilir.

1.10. Algoritmik Islemler ve Yiiksek Frekansh Islemler (YFI)

Sermaye piyasalarinda teknolojinin gelisimiyle birlikte emir iletim siiregleri doniisiime ugramis;
islem kararlarimin 6nceden tanimlanmis matematiksel modeller ve bilgisayar programlar1 araciligiyla
verildigi 'Algoritmik Islemler' kavrami ortaya ¢ikmistir. Algoritmik islemler; biiyiik tutarli emirlerin
piyasa etkisini azaltmak amaciyla pargalara boliinerek zamana yayilmasi ya da belirli piyasa kosullari
olustugunda otomatik alim-satim yapilmasi gibi stratejileri kapsayan genis bir ¢erceve sunar.

Bu alandaki hiz ve teknoloji odakli en ileri uygulamay1 ise Yiiksek Frekansh Islemler (YFI)
olusturur. YFI’yi diger algoritmik tiirlerden ayiran temel fark, mikrosaniyelerle lgiilen islem hizina ve
diisilk gecikme siirelerine odaklanmasidir. Bu amagla kullanilan 'es-yerlesim' (kolokasyon)
uygulamalari sayesinde islem sistemleri borsaya fiziksel olarak en yakin noktalara konumlandirilir. Bu
teknik altyapi, YFI sistemlerine insan miidahalesi olmaksizin ¢ok yiiksek sayida emir génderme ve bu
emirleri ¢ok kisa siirelerde iptal edebilme kapasitesi kazandirir; bu nedenle YFi'de emir/islem oranlar
oldukga ytiksektir.

YF] stratejileri temel olarak piyasa mikro yapisindaki gegcici fiyat farklihiklarini tespit ederek
anlik getiri elde etmeye dayanir. Bu kapsamda en yaygin kullanilan yontemler arasinda; stirekli alig-
satis kotasyonu sunarak likidite saglayan piyasa yapiciligi, iliskili finansal araclar arasindaki fiyat
uyumsuzluklarini hedefleyen istatistiksel arbitraj ve fiyat bilgisi iletimindeki hiz farklarindan yararlanan
gecikme arbitraji1 yer almaktadir.

Yiiksek frekanshi islemler, alig-satis makaslarini (spread) daraltarak fiyatlarin daha etkin
olugsmasina ve likiditenin artmasiyla islem maliyetlerinin diismesine katki saglayabilir. Ancak sahip
oldugu ileri otomasyon, beraberinde bazi riskleri de getirir. Cok sayida algoritmanin benzer sinyallere
es zamanli tepki vermesi ani fiyat ¢okiislerine yol agabilirken; volatilitenin arttigi1 donemlerde emirlerin
topluca geri ¢ekilmesi ani likidite bogluklart yaratabilir. Ayrica, ger¢ekte olmayan arz/talep izlenimi
olusturan yaniltict emir davramiglar1 piyasa seffafligim1 zedeleyerek bilgi asimetrisini artirma
potansiyeline sahiptir.
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2. PAY iHRACINA iLiSKIN TEMEL DUZENLEMELER

Pay ihraci ii¢ ana diizenleyici gergeve altinda ele alinir:

1. 1I-5.1 sayih izahname ve Thrac Belgesi Tebligi, ihrac siirecinde kamunun aydinlatilmasina
yonelik belgeleri diizenler.

2. VII-128.1 sayih Pay Tebligi, paylarin ilk ve ikincil ihracina iliskin 6zel hiikiimleri igerir.

3. II-5.2 sayih Sermaye Piyasasi1 Araclarinin Satis1 Tebligi, satis yontemleri, dagitim ve teslim
esaslarini belirler. Halka arz iglemlerinin borsada satig seklinde yapilmasi durumunda Borsa Pay
Piyasasi Prosediirii diizenlemeleri gecerlidir.

Bu ii¢ teblig birlikte, paylarm ilk ihragtan yatirnmciya ulagtigi ana kadar gecen siireci
diizenlemektedir.

2.1. izahname ve Thrac Belgesi Tebligi Hiikiimleri

Bu boliim, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun (SPKn/Kanun) ilgili maddelerine
dayanilarak hazirlanan ve sermaye piyasasi araglarinin ihraci ve borsada islem gormesi siireclerinde
yatirimeilarin bilgilendirilmesini esas alan II-5.1 sayili Izahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi'nin temel
hiikiimlerini ve yatirimcilarin degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki kamuyu aydinlatma
belgelerine iligkin esaslar1 incelemektedir.

2.1.1.izahname
2.1.1.1. izahnamenin Tanimi ve Amaci

Izahname, ihracginin ve varsa garantdriin finansal durum ve performansi, gelecege yonelik
beklentileri, faaliyetleri ile ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarinin
ozellikleri, bunlara bagl hak ve riskler hakkinda, yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini
saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren bir kamuyu aydinlatma belgesidir. Izahnamenin iki temel
unsura iliskin bilgi saglamasi gerekir: ihracgiya/garantore iliskin bilgiler ve sermaye piyasasi aracina
iligkin bilgiler.

2.1.1.2. izahname Hazirlama Zorunlulugu ve Yaptirimlar

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi igin
izahnamenin hazirlanmasi ve Kurulca onaylanmasi zorunludur. Halka arz, sermaye piyasasi araclarinin
satin alinmast i¢in her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢cagriy1 ve bu ¢agri devaminda gerceklestirilen satist
ifade eder. Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda (tahsisli veya
nitelikli yatirimeiya satis), izahname hazirlanmaz; ancak bu durumda hra¢ Belgesi hazirlanmasi ve
Kurulca onaylanmasi zorunludur. Onayli izahname yayimlama yilikiimliiliiglinii yerine getirmeksizin
sermaye piyasasi araglarini halka arz etmek Kanun’da sug olarak tanimlanmis olup hapis cezasi ile adli
para cezas1 gerektirir.

2.1.1.3. izahname Hazirlanmasindan Muafiyet Durumlari
[zahname hazirlama yiikiimliiliigiinden muafiyet saglayan temel durumlar sunlardir:

e Her halka arz i¢in ayr1 ayri olmak iizere yatirimci bagina en az 9.500.000 TL degerinde
sermaye piyasasi araci alan yatirimcilara yonelik yapilan halka arzlar (Bu tutar 2026 yili
icin belirlenmistir).

e Birim nominal degeri en az 9.500.000 TL olan sermaye piyasas1 araglarinin halka arz1 (Bu
tutar 2026 yil1 i¢in belirlenmistir).

22



»SPL 1003

Sermaye Plyasas: Araglan 1

e Nitelikli yatirimcilara satilmak {izere ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin borsada
nitelikli yatirnmcilar arasinda iglem gormesi.

e Belirli birlesme, devir, boliinme, aktifin ayni sermaye olarak konulmasi veya pay degisimi
durumlarinda, Kurulca belirlenen duyuru metninin ilan edilmesi sartiyla ¢ikarilan sermaye
piyasasi araclarinin borsada islem gérmesi.

Ayrica, paylarin ilk halka arzi hari¢ olmak tizere, ihraggilarin halka arz ettikleri sermaye piyasasi
aracinin toplam satis bedelinin 142.500.000 TL’nin (2026 yili icin gecerli limit) altinda olmasi
durumunda, ihrag¢inin talebi iizerine Kurulca muafiyet verilebilir.

Bu tutarlar her y1l Kurul karari ile yeniden degerleme oraninda artirilabilmektedir.
2.1.1.4. izahname Hazirlanmasi Gerekmeyen Durumlar
[zahname hazirlanmas1 gerekmeyen belli basli durumlar sunlardir:
e Sadece nitelikli yatirimcilara satis yapilmasi
e Sermaye piyasasi araglarinin tahsisli satigi
e Kar paymnin pay olarak dagitimi dahil olmak {izere bedelsiz pay ¢ikarilmasi

e Belirli sartlar altinda birlesme ve boliinme iglemleri nedeniyle sermaye piyasasi
araglarinin ¢ikarilmasi (duyuru metni ilan edilme sartiyla)

Muafiyet hallerinde veya izahname gerekmeyen durumlarda ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araglarinin, sonradan halka arz edilerek yeniden satisa sunulmasi halinde, izahname hazirlanmasi
zorunludur.

2.1.1.5. izahname Tiirleri ve Hazirlama Esaslar

[zahname; tek belgeden olusan izahname ve birden fazla belgeden olusan izahname seklinde
hazirlanabilir.

Izahnamenin tek belgeden olusmas1 durumunda, ihraggiya ve ihrag edilen araca iliskin tiim
bilgiler ile 6zet boliimii ayni dokiiman i¢inde yer alir.

Izahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmasi durumunda ise asagidaki belgelerden
olusur:

1. Thracgr Bilgi Dokiimam (IBD): Ihraggimin ve varsa garantdriin sermayesi, yonetimi,
faaliyetleri, finansal durumu ve karlilig1, ihrag¢inin yonetim ve denetiminden sorumlu kisiler hakkinda
bilgileri igerir.

2. Sermaye Piyasas1 Araci Notu (SPAN): ihrag edilecek veya borsada islem gorecek aracin
ozellikleri, haklar1, yiikiimliiliikleri, riskleri ile halka arz ve borsada islem gérmeye iliskin bilgileri igerir.

3. Ozet: Varsa garantére, ihraggiya ve araca iliskin temel 6zellikler ile riskleri igeren, kisa, agik
ve anlasilir ifadelerden olusan béliimdiir.

Ozette, varsa garantdr, ihragg1 ve ihrag edilecek sermaye piyasasi araglarinin temel dzellikleri
ve riskleri kisa ve yatirimcilarin anlayabilecegi bir sekilde belirtilir ve yatirnmeiya ilgili sermaye piyasast
aracina yatirim yapip yapmamasi konusunda yardimei olacak ve izahnamenin geri kalan1 ile uyumlu ve
uygun temel bilgileri igerecek sekilde hazirlanir. Ozet ayrica, benzer sermaye piyasasi araglarima iliskin
ozetlerin ve iceriklerin karsilastirilmasina olanak saglayacak sekilde hazirlanir. Ozette ilave olarak;
0zetin izahnameye bir giris olarak okunmasi ve yatirim kararlarinin izahnamenin biitlintiniin incelenmesi
suretiyle verilmesi gerektigine ve Izahnamenin diger kisimlari ile birlikte okunmasi durumunda 6zetin
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yaniltici, hatali veya tutarsiz olmasi halinde, Kanun uyarinca ilgililerin hukuki sorumlulugunun
bulunduguna iliskin uyarilar da yer alir.

Sermaye artirimi yoluyla halka acilacak ortakliklar ile halka agik ortakliklarin yapacaklari
sermaye artirimlarma iliskin olarak hazirlanacak izahnamede yeni pay alma haklarimin kullanimina
iligkin bilgiler, izahnamenin tek belgeden olusmasi durumunda izahnamenin ilgili kisminda;
izahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmasi durumunda ise sermaye piyasast aract notunda
yer alir.

Birden fazla belge seklinde hazirlanan izahnamede, IBD Kurulca &ncelikle onaylanabilir.
Onaylanmis ve halen gegerli IBD’si bulunan bir ihragcinin daha sonraki halka arzlarinda sadece SPAN
ve Ozet hazirlamasi ve onaylatmasi yeterlidir.

2.1.1.6. izahname Hazirlama ilkeleri

Izahname ve icerigindeki bilgiler, ihragcry1 ve ihraci net bir sekilde ortaya koyacak ayrintida,
Kurulca belirlenen standartlara uygun, tam ve giincel olmalidir. Yatirimcilar tarafindan kolaylikla analiz
edilebilir, anlasilabilir ve degerlendirilebilir bir sekilde hazirlanmasi esastir.

Halka arz edilecek sermaye piyasast araclarina iliskin yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde
ticlincii bir kisi tarafindan garanti verilmesi durumunda izahnamede garantore ve garantinin niteligine
iligkin bilgilere de yer verilir.

Izahnamenin ihragg1 ve varsa halka arz eden ile yetkili kurulus tarafindan imzalanmas gerekir.
Izahnameden sorumlu gercek kisilerin (yonetim kurulu iiyeleri gibi) isimleri, gorevleri ve iletigim
bilgileri acikga belirtilmelidir.

2.1.1.7. Finansal Tablolarin Sunumu

Izahnamede sunulan finansal tablolarin bagimsiz denetimden ve/veya smrli incelemeden
gecirilmis olmast esastir. Ortaklik hakki veren sermaye piyasasi araglarina iligkin izahnamede son {i¢
yila ve varsa ilgili ara doneme ait bagimsiz denetimden/sinirli incelemeden ge¢mis finansal tablolar yer
almalidir.

2.1.1.8. izahnamede Atifta Bulunma ve Bilgi Saklama Kosullar

Izahnameye, daha énceden Kurulun veya Borsanin internet sitesinde veyahut KAP’ta kamuya
duyurulan bilgilere (finansal tablolar, bagimsiz denetim raporlari, 6zel durum agiklamalar1 vb.) atifta
bulunmak suretiyle bilgi dahil edilebilir. Atifta bulunulan bilginin kaynaginin ve nasil ulasilabileceginin
belirtilmesi zorunludur. Ancak, 6zet boliimde izahnamede yer alan bilgiler disindaki bilgilere atifta
bulunulamaz.

[lgili bilginin kamu yararna aykiri olmasi, ihraggty1 6nemli bir zararla kars1 karsiya birakmasi
veya bilginin dnemsiz nitelikte olmasi gibi belirli kosullarin varlig1 halinde, ihragginin talebi iizerine
Kurul, s6z konusu bilginin izahnamede yer almamasina izin verebilir.

2.1.1.9. izahnamedeki Degisiklikler

[zahname ile kamuya aciklanan bilgilerde, satisa baslamadan 6nce veya satis siiresi ierisinde
yatirimeilarin yatirim kararimt etkileyebilecek degisikliklerin veya yeni hususlarin ortaya ¢ikmasi
halinde, bu durum derhal Kurula bildirilir.

Degisiklik veya yeni hususlarin yayimlanmasindan énce sermaye piyasasi araglarini satin almak
icin talepte bulunmus yatirimcilar, izahnamede yapilan ek ve degisikliklerin yayimlanmasindan itibaren
2 (iki) is giinii icerisinde taleplerini geri alma hakkina sahiptirler. Bu siire izahnamede belirtilmek
kosuluyla ihragei tarafindan daha uzun olarak belirlenebilir.
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2.1.1.10. izahnamenin Gegerlilik Siiresi ve Ilam

Izahname, giincelliginin korunmasi kaydiyla, ilk yayim tarihinden itibaren 12 ay boyunca
gergeklestirilecek ihraglar icin gecerlidir. Bu siirenin ge¢mesinden sonra yapilacak halka arzlarda
izahnamenin tiimiiniin yeniden diizenlenerek Kurulca onaylanmasi gerekir.

Kurulca onaylanmis izahname, teslim alinmasini takiben 15 is giinii igerisinde ihragcinin ve
varsa yetkili kurulusun internet sitesinde ve ihrag¢inin KAP tiyeliginin bulunmasi durumunda KAP’ta
ilan edilir. izahnamenin nerede yaymmlandigi hususu, ilandan itibaren 10 is giinii igerisinde ticaret
siciline tescil ve TTSG’de ilan edilir. Sermaye piyasasi araclarinin satisina baslanmasi i¢in izahnamenin
nerede yayimlandig1r hususunun tescil edilmesine gerek bulunmaz. izahnamenin elektronik olarak
yayimlandigi durumlarda, yatirimecinin talebi iizerine basili bir niishasinin bedelsiz olarak teslim
edilmesi zorunludur.

2.1.2.1hrac Belgesi

Ihrag belgesi, sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin ihrag edilmesi durumunda,
yurt disinda gerceklestirilecek ihraglarda veya izahname hazirlanmaksizin gergeklestirilecek her tiirlii
sermaye piyasasi araci ihracinda, cikarilacak sermaye piyasasi araglarimin niteligi ve satis sartlari
hakkindaki bilgileri i¢eren belgedir.

Thrag belgesi hazirlanmas1 zorunlu olan durumlar sunlardir:
e Sermaye piyasasi araclarimin halka arz edilmeksizin ihracinda.
e Yurt disinda gergeklestirilecek ihraglarda.

e Duyuru metni hazirlananlar hari¢ olmak iizere, izahname hazirlanmaksizin
gergeklestirilecek her tiirlii sermaye piyasasi araci ihracinda.

Kurulca onaylanmig ihra¢ belgesi veya tertip ihra¢ belgesi ticaret siciline tescil edilmez.
Onaylanmis belgeler, teslim alinmasini takiben 15 is giinii i¢inde ihragginin ve varsa yetkili kurulusun
internet sitesinde ve KAP’ta ilan edilmesi gereklidir.

2.1.3.Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

Sermaye artirimi ve mevcut pay satist yoluyla halka acilacak ortakliklar ile halka agik
ortakliklarin sermaye artirimlarinda, yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin
satigina veya yeni pay alma hakki kullandirilmiyorsa halka arz edilecek paylara iligkin olarak tasarruf
sahiplerine satis duyurusunun hazirlanmasi ve Kurulca onaylanmasi zorunludur. Bu duyuru, yeni pay
alma hakki1 kullanim siiresinin bitiminden veya izahnamenin ilanindan sonra KAP’ta, ihrag¢inin ve varsa
yetkili kurulusun internet sitesinde ayn1 giin i¢inde ilan edilir.

2.1.4.I1zahname ve Thrac Belgesinin Onay Siireci ve Sorumluluk
2.1.4.1. inceleme Siiresi ve Onay

Izahnamenin veya ihrag belgesinin onaylanmasina iliskin basvurular, Kurula sunulmasindan
itibaren 10 (on) is giinii i¢inde Kurul tarafindan karara baglanir. Paylarin ilk defa halka arzinda bu siire
20 (yirmi) is giintiddir.

Kurul, izahname veya ihra¢ belgesinde yer alan bilgilerin tutarl, anlagilabilir ve standartlara
gore eksiksiz oldugunun tespiti halinde onaylanmasma karar verir. Ancak, izahname veya ihrag
belgesinin onaylanmasi, igerdigi bilgilerin dogru oldugunun Kurulca tekeffiilii (garanti edildigi)
anlamina gelmez, reklam amaciyla kullanilamaz ve bir yatirim tavsiyesi olarak kabul edilemez.

25



»SPL 1003

Sermaye Plyasas: Araglan 1

2.1.4.2, Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Sorumluluk

Izahname, ihrac belgesi ve diger kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk Kanun
hiikiimleri ¢er¢evesinde diizenlenmistir.

Izahnamede yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan birincil
olarak ihragcilar sorumludur. Zararin ihraggidan tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin agikca belli
olmasi halinde ise; halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider yetkili kuruluslar, varsa garantor ve
ihraggimin yonetim kurulu liyeleri kusurlarina ve durumun gereklerine gére sorumlu tutulabilir.

Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslar1 gibi izahnamede yer almak {izere
rapor hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklar1 raporlarda yer alan yanlis, yaniltici ve eksik
bilgilerden bu Teblig ve Kanunun ilgili hiikiimleri ¢cergevesinde sorumludur.

Sadece 0zete bagl olarak ilgililere herhangi bir hukuki sorumluluk yiiklenemez; ancak 6zetin,
izahnamenin diger kisimlariyla birlikte okundugunda yaniltici, hatali veya tutarsiz olmasi durumu
harigtir.

2.1.4.3. Tanitim ve Reklamlara iliskin Esaslar

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araclarina iliskin yapilacak tanitim ve reklamlarda yer alan
bilgilerin yanlis, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik olmamasi ve izahnamede yer verilen bilgilerle
tutarli olmasi zorunludur. Tanitim ve reklamlarda, yatirim kararlarinin izahnamenin incelenmesi
suretiyle verilmesi gerektigi hususunda bir uyariya yer verilmesi zorunludur.

Eger tamitim ve reklamlarda halka arz fiyatina yer veriliyorsa, fiyatin belirlenmesinde Kurulun
herhangi bir takdir yetkisinin ya da onaymin bulunmadigi agik¢a vurgulanmalidir.

Izahnamenin onaylanmasindan ve yayimlanmasindan sonra yapilan reklamlarda, izahnamenin
temin edilecegi yerler ile KAP da dahil olmak {izere ilan edildigi internet siteleri belirtilir. Sermaye
piyasast araglarinin yalnizca nitelikli yatirnmcilara ¢agrida bulunmak suretiyle satilacak olmasi
durumunda, tanitim ve reklamlarda satisin sadece nitelikli yatirimcilara yapilacagi hususlarina yer
verilmesi zorunludur.

26



»SPL 1003

Sermaye Plyasas: Araglan 1

2.2. Pay Tebligi Hiikiimleri

Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) tarafindan yayimlanan VII-128.1 sayili Pay Tebligi, paylar ile
pay benzeri menkul kiymetlerin Kanun ¢ercevesinde ihracina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemektedir.
Tebligin diizenledigi temel konular arasinda halka acik olmayan ortakliklarin paylarinin ilk halka arzi,
halka acilma sonrasinda uyulmasi gereken esaslar, sermaye artirimlari ve azaltimlari yer almaktadir.

Pay Tebligi kapsaminda Kurul'a bagvuru yapilmasi zorunlu olan baglica islemler sunlardir:

* Halka acik olmayan ortakliklarin mevecut paylarinin ve/veya sermaye artirimi yoluyla
cikarilacak paylarinin halka arzi

* Halka agik ortakliklarin,
o Mevcut paylarinin veya sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylariin halka arzi
o Sermaye artirimiyla ¢ikarilacak paylarinin halka arz edilmeksizin satis1
o Sarta bagl sermaye artirimi
o Sermaye azaltimi
o Kar payindan ve i¢ kaynaklardan karsilanacak sermaye artirimi

* Pay sahibi sayisinin bes yiizii asmasi nedeniyle paylar1 halka arz olunmus sayilan ortakliklarin
halka acik ortaklik statiilerinin onaylanmasi

* Paylar1 borsada islem gormeyen halka agik ortakliklarin paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasi

* GIP’te islem gorecek ortakliklarin sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylarmin halka arzi

» Pay benzeri menkul kiymetlerin (Katilma Intifa Senetleri gibi) ihraci

2.2.1.Temel Kavramlar

Teblig kapsaminda sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden, ihra¢ etmek i¢in Kurula bagvuruda
bulunan veya sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilen tiizel kisiler ihracci; sahip oldugu sermaye
piyasasi araglarini halka arz etmek {izere Kurula bagvuruda bulunan gergek veya tiizel kisi ise halka arz
eden olarak tammlanmustir. Thracei ile halka arz eden arasindaki farklihg: bir drnek yardimiyla
aciklayalim: Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Ticaret A.S. (Cuhadaroglu Metal) ortaklarindan Sevim
Cuhadaroglu, Halil Nejat Cuhadaroglu ve Murat Ruhi Cuhadaroglu’nun sahibi olduklari sirastyla
1.000.000 TL, 4.000.000 TL ve 4.000.000 TL nominal degerli B Grubu paylar 10-12 Subat 2025
tarihlerinde halka arz edilmistir. S6z konusu halka arz isleminde satisa konu paylari ihra¢ edilen
Cuhadaroglu Metal “ihragc1”, sahibi olduklar1 paylar1 satan Sevim Cuhadaroglu, Halil Nejat
Cuhadaroglu ve Murat Ruhi Cuhadaroglu ise “halka arz eden” konumundadirlar. Thragc1 ve halka arz
eden kavramlari izahnamenin sorumlulugunun tstlenilmesi agisindan 6nem teskil etmektedir.

Halka acilma, halka agik olmayan bir ortakligin halka acik ortaklik statiisii kazanmasidir
seklinde ifade edilebilir. Yukarida verilen 6rnegi ele alacak olursak, Cuhadaroglu Metal’in mevcut
sermayesini temsil eden B Grubu paylarin bir kisminin izahname ve tasarruf sahiplerine satig
duyurusunun yayimlanmasi ve bu paylarin satin alinmasi igin reklam ve ilanda bulunulmasi suretiyle
halka arz edilmesi ve devaminda halka arz edilen paylarin satisinin gergeklestirilmesi suretiyle halka arz
tamamlanmis ve Cuhadaroglu Metal ‘halka agik ortaklik’ statiisii kazanmaistir.
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2.2.2.Halka A¢ik Olmayan Ortakliklarin Paylarimin 1k Halka Arz
2.2,2.1, Paylarin Halka Arz Yontemleri

Halka acik olmayan ortakliklar, halka acilma yontemlerini asagidakilerden biri seklinde
belirlerler:

e Sermaye artirimi yoluyla halka arz
e Mevcut paylarin satisi yoluyla halka arz
e Sermaye artirimi ve mevcut paylarin satigi yoluyla halka arz

Sermaye artirimi yoluyla halka arzda, ortaklik, mevcut ortaklarinin yeni pay alma haklarim
kisitlamak suretiyle ihrag edecegi paylari halka arz eder. Mevcut paylarin satisi yoluyla halka arzda ise,
ortakligin mevcut ortaklar1 sahibi olduklari paylari halka arz ederler. Bu iki yontemin birlikte
kullanilmasi durumu ise son secenekte belirtilen sermaye artirimi ve mevceut paylarin satisi yoluyla halka
arzi olugturmaktadir.

Halka agilmadan dolay1 toplanan fon, sermaye artirimi yoluyla halka arzda ortakligin kasasina
girerken, mevcut paylarin satig1 yoluyla halka arzda satis1 yapan ortaklara aktarilmaktadir. Ortakliklar
halka acilma sirasinda s6z konusu yontemlerden kendi yapilarina en uygun olan yontemi se¢meye
caligmaktadirlar. Dolayisiyla, kullanilan ydnteme bagli olarak saglanmasi gereken kosullar da
degisebilmektedir.

Mevcut paylarin satist yoluyla halka arzda, halka arz edilecek paylarin iizerinde rehin veya
teminata verilmek suretiyle ya da bagka bir sekilde devir veya tedaviiliinii kisitlayici veya pay sahibinin
haklarin1 kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamasi zorunludur.

2.2.2.2. Ortakhga fliskin On Kosullar

Paylari ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin mevcut 6denmis ya da ¢ikarilmig sermayelerinin
tamaminin 6denmis olmasi zorunludur.

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin, Kanun kapsamindan c¢ikarilma sartlarini
tagitmamasi gerekir. Bu baglamda, ortakliklarin Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis ve 6zel
bagimsiz denetimden ge¢mis, bagvuru tarihinden dnceki son iki yila ait finansal tablolar itibartyla belirli
aktif toplami1 ve/veya net satig hasilati biylikliiklerini karsilamalari zorunludur. Paylarini ilk defa halka
arz etmek veya borsada islem gormek {izere 2026 yili icinde Kurula bagvuran ortakliklarin Kurul
diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis ve 6zel bagimsiz denetimden gegmis bagvuru tarihinden
onceki son iki yila ait finansal tablolar itibariyla (2024 ve 2025 yilina ait yillik finansal tablolar
itibariyla),

o Aktif toplammin 2024 yili i¢in 2.400.000.000, 2025 yili i¢in 3.600.000.000 Tirk
Lirasindan az olmamasi veya

e Net satis hasilatinin 2024 yili i¢in 1.200.000.000, 2025 yili i¢in 1.800.000.000 Tiirk
Lirasindan az olmamast

gereklidir.

Bu tutarlarin her y1l yeniden degerleme katsayis1 dikkate alinarak Kurulca yeniden belirlenmesi
esastir. Belirli sektorlerde faaliyet gdsteren (yenilenebilir enerji, petrokimya, savunma sanayi, tarim vb.)
ve hasilatlarinin en az %75'ini bu faaliyetlerden elde eden ortakliklar i¢in bu finansal biiyiikliik sartlari
Kurul tarafindan indirimli olarak uygulanabilmektedir.
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Paylar ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin izahnamesinde yer alacak en son tarihli finansal
tablolarina gore Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iliskili taraflarindan olan ticari olmayan
alacaklarinin tiim alacaklar toplamina olan orani %20’yi veya aktif toplamina olan oram1 %10’u
gecemez. Aksi durumda, mevcut paylarinin satisindan elde edilecek fonlarin s6z konusu alacaklarin
tahsilinde kullanilacagini ortaklik ve halka arz edenler taahhiit etmelidir.

2.2.2.3. Yetkili Kurulusun Yiiklenim Zorunlulugu ve Satis Yasagi

Paylar ilk defa halka arz edilecek ortakligin, ek satis hari¢ halka arz edilecek paylarimin halka
arz fiyati1 baz alinarak hesaplanacak piyasa degerinin;

® 2026 yil1 igin 750.000.000 TL'nin altinda olmas1 durumunda satilamayan paylarin tamami
i¢in,

¢ 750.000.000 TL ile 1.500.000.000 TL arasinda olmasi durumunda ise, satilamayan
paylarin 750.000.000 TL’ye kadar olan kisminin tamami, asan kisminin ise yarisi i¢in,

halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluslarin halka arz fiyati iizerinden bu paylar1 satin
alacagina iliskin olarak ortakliga kars1 yiiklenimde bulunmasi zorunludur.

Halka arz edilecek paylarin piyasa degerinin 1.500.000.000 TL nin iizerinde olmas1 durumunda
yiiklenimde bulunma zorunlulugu yoktur.

Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluslar veya piyasa danigsmani yukaridaki hiikiimlere
uygun olarak portfoylerine aldiklar1 paylari, halka arz edilen paylarin borsada islem goérmeye
baslamasindan itibaren alti ay siireyle halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satamazlar ve bu
paylar1 halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi
tutamazlar.

Alt1 aylik bu siire i¢inde s6z konusu paylarin kismen veya tamamen bu hilkkme uygun olarak
satilmast veya devredilmesi durumunda Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin
diizenlemeleri ¢ercevesinde 6zel durum agiklamasi yapilmasi zorunludur. S6z konusu kuruluglarin borsa
disinda satacaklari paylari alanlar da bu sinirlamaya tabidir.

2.2.3.Halka Acilma Sonrasinda Uyulacak Esaslar
2.2.3.1. Pay Sahiplerine Yonelik Kisitlama

Halka agilma sonrasinda, ortaklik ve pay sahipleri i¢cin bazi kisitlamalar ve yiikiimliliikler
devreye girer:

Paylari ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin mevcut sermayede yiizde on ve {izeri pay sahibi
olan ortaklar ile yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklari, sahip olduklar1 paylar, paylarin
borsada iglem gormeye baslamasindan itibaren bir yil siireyle halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan
borsada satamazlar. Bu siire i¢cinde, s6z konusu paylarin bu diizenlemeye uygun olarak devredilmesi
durumunda 6zel durum agiklamasi yapilmasi zorunludur. S6z konusu kisilerin borsa disinda satacaklari
paylar1 alanlar da bu sinirlamaya tabidir.

Diger taraftan, Kurul’un 19/09/2024 tarih ve 2024/48 sayili Biilteni’'nde kamuya duyurulan
Kurul Karar Organi’nin i-SPK.128.23 (19/09/2024 tarih ve 1508 s.k.) sayili Ilke Karar1 geregi,
paylarin ilk halka arzi neticesinde dagiimdan pay alan yatirimecilarin, dagitim listesinin
kesinlesmesini takiben hesaplarina aktarilan paylari, paylar hesaplarina gectigi tarihten itibaren 90
giin boyunca borsa disinda satmalari, bagka yatirimci hesaplarina virmanlamalar1 veya borsada 6zel
emir ile ve/veya toptan satis islemine konu etmeleri yasaklanmistir. Aym Ilke Karari’nda, paylari
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halka arz edilen ortakligin mevcut ortaklar i¢in sz konusu kisitlamanin izahname onay tarihinden
itibaren 180 giin boyunca ve borsada satisi da kapsayacak sekilde uygulanacagi hiikiim altina
alinmustir.

2.2.3.2. Satisa Hazir Bekletilen Paylar:

Paylar ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin halka arz biiyiikliigiiniin belirli bir tutarin altinda
olmasi (2026 yilinda 950.000.000 TL) halinde, ek satig hari¢ halka arz edilecek paylarin nominal
degerinin %25’ine tekabiil eden paylar, ortaklarin yeni pay alma haklari tamamen kisitlanmak suretiyle
satiga hazir bekletilir. Bu paylarin temel amaci, pay fiyatinin yiikselmesine yol acan piyasa talebinin ek
hacim yaratilarak karsilanmasi ve ortakliga piyasa degerinden sermaye girisi saglanmasidir. Bu paylarin
satis1, izahnamenin Kamuyu Aydimnlatma Platformu'nda (KAP) ilan edildigi tarihten itibaren bir yil
boyunca paylarin borsa fiyat1 halka arz fiyatinin %25 fazlasindan daha fazla yiikselmedigi siirece
baslanamaz. Bir y1l i¢inde satilamayan bu paylar iptal olur.

2.2.3.3. Fiyat istikrarim Saglayic1 islemler

Halka arzda, araci kurum tarafindan ortaklik veya kendi hesabina fiyat istikrarini saglayici
islemler (fiyat1 destekleme islemleri) yapilabilir. Ortaklik hesabina bu islemlerin yapilmasi durumunda,
kullanilacak fon ortakligin elde edecegi briit halka arz gelirinin %20’sinden yiiksek olamaz ve alinacak
paylarm nominal degeri, halka arz edilen paylarin nominal degerinin %20’sini ge¢emez. Bu islem,
ortakliklarin kendi paylarimi geri almasina iliskin Kurul diizenlemelerinde yer alan usullere tabi degildir.
Fiyat istikrarini saglayici islemlere iliskin tiim hususlarin izahnamede belirtilmesi zorunludur. Halka arz
sonras1 fiyat istikrarimi saglayici islemler, ilgili paylarin borsada islem gormeye bagladigi tarihten
itibaren en ¢ok otuz giin siireyle gerceklestirilebilir. Fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde halka arz
fiyatinin {izerinde alim emri verilemez. Belirlenen islem siiresi i¢erisinde, borsa fiyati1 halka arz fiyatinin
altina distiiglinde, halka arzda satisa aracilik eden araci kurum tarafindan alimda bulunulabilir. S6z
konusu islemlerde uygulanacak emir ve fiyat kurallar1 borsa diizenlemeleriyle belirlenir. Fiyat istikrarini
saglayict iglemlere iliskin siirenin sona ermesi durumunda, takip eden is giinii, islemleri gerceklestiren
aract kurum tarafindan 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta kamuya agiklanir. Bu agiklamada, fiyat
istikrarin1 saglayici islemler ¢ercevesinde yapilan pay alimi iglemlerine iligkin tarih, ortalama fiyat,
miktar ve tutar bilgileri yer alir. Araci kurum, fiyat istikrarini saglayici iglemler ¢ercevesinde satin aldigi
paylarin satisinda piyasanin olagan isleyisinin etkilenmemesi i¢in azami 6zen ve dikkati gosterir ve fiyat
istikrarini saglayici islemler gercevesinde satin aldigi paylari izahnamede ilan edilen istikrar saglayici
islemlere iligkin siire boyunca halka arz fiyatinin altinda bir bedelle satamaz.

2.2.4.Sermaye Artirim ve Azaltim Islemleri
2.2.4.1. Bedelli Sermaye Artirimlari

Halka agik ortakliklarin bedelli sermaye artirimlarinda, sermaye koyma borcunun nakit olarak
yerine getirilmesi zorunludur (tam ve nakden 6deme ilkesi). Nakit sermaye koyma borcu, ortakliga nakit
disindaki varlik devrinden kaynaklanan bor¢lara mahsup edilemez.

Sermaye artirimindan elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini asmasi ve Kurulun
ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili taraflara olan bor¢larin kismen veya tamamen ddenmesinde
kullanilacak olmasi durumunda bu islem &nemli nitelikteki islemler arasinda sayilir. Bu durumda,
muhalif kalan pay sahiplerine ayrilma hakki verilmesi ve buna iligkin islemlerin tamamlanmasi gerekir.

Bedelli sermaye artirimi siirecine iliskin ilave hususlara Calisma Notu’nun Kurumsal Eylemler
kisminin 3.2 nolu boliimiinde yer verilmistir.
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2.2.4.2. Bedelsiz Sermaye Artirnmlar (I¢ Kaynaklar ve Kar Payr)
Konuya Calisgma Notu’nun Kurumsal Eylemler kisminin 3.3 nolu bdliimiinde yer verilmistir.
2.2.4.3. Sarta Bagh Sermaye Artirimi

Bu tiir sermaye artirimi, kayith sermaye sisteminde bulunan halka agik ortakliklar tarafindan,
bor¢lanma araglarinin ihraci nedeniyle ortakliktan alacakli olanlara, ortaklik varanti sahiplerine veya
calisanlara yonelik olarak doniistirme, kullanim veya alim haklarinin kullanilmasi suretiyle
gerceklestirilebilir. Bu artirnmin yapilabilmesi i¢in yeni pay alma haklarinin tamamen kisitlanmasi
gerekir. Halka acik olmayan ortakliklarin calisanlarina pay edindirme programlar1 cergevesinde
gergeklestirecekleri sarta bagli sermaye artirimi i¢in Kurula basvurulmasi gerekmez. Ancak sarta bagl
sermaye artirimi sonucunda ortak sayisinin bes yiizli asmast durumunda, Pay Tebliginde diizenlenen
“Ortak say1s1 nedeniyle paylari halka arz olunmus sayilan ortakliklar’a iligkin hiikiimler uygulanir.

2.2.4.4, Nominal Degerin Altinda Pay Ihraci Yoluyla Sermaye Artirimi

Paylar1 borsada islem goren halka agik ortakliklar, yapacaklari sermaye artiriminda, belirli
sartlar altinda (sermaye artirim kararinin kamuya agiklanma tarihinden dnceki otuz giin igindeki agirlikli
ortalama fiyat ortalamasinin nominal degerin altinda olmasi) paylarini nominal degerinin altinda bir
fiyattan ihrag¢ edebilirler. Bu durumda ortakligin tescil edilen sermayesi, nominal deger iizerinden tespit
olunur.

Bu ihragta, imtiyazli paylara sahip ortaklarin bulunmasi durumunda, esas sozlesmede gerekli
degisikliklerin yapilmasi suretiyle imtiyazlara son verilmesi veya imtiyazli paya sahip bulunan ortaklar
(ve/veya yonetim kontroliinii elinde bulunduran kisiler) tarafindan diger ortaklara pay alim teklifinde
bulunulmasi zorunludur. Ayrica, ihra¢ edilecek paylarin halka arz edilerek satilmak istenmesi
durumunda, yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarn yeni pay alma haklarinin tamamim
kullanmalar1 ve bu suretle elde edecekleri paylar1 bir yil siireyle borsada satmamalar1 zorunludur.

Artirilan sermayeyi temsil eden paylart satin alacak yatirimeilarin talebinin alinmasindan 6nce,
ortakligin i¢inde bulundugu genel durumu aciklayan ve igerigi Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligince
belirlenen risk bildirim formunun kullanilmasi ve bu formun sermaye artirimina katilacak yatirimcilarca
imzalanmasi zorunludur. Satig isleminin elektronik kanallar dahil diger iletisim vasitalart kullanilarak
gergeklestirilmesi durumunda, bu yiikiimliiliikk islemin gerceklestirilmesinden 6nce s6z konusu formun
yatirimet tarafindan okundugunun yatirimer tarafindan elektronik ortamda onaylanmasi suretiyle de
yerine getirilebilir.

2.2.4.5. Sermaye Azaltimi

Konuya Calisma Notu’nun Kurumsal Eylemler kisminin 3.4 nolu boliimiinde yer verilmistir.

2.2.5.Diger Hususlar
2.2.5.1. On Talep Toplama

Paylarin ilk veya ikincil halka arzinda, izahnamenin Kurulca onaylanmasindan 6nce, herhangi
bir yiikiimliiliik olusturmaksizin yatirimcilarin olasi talepleri belirli bir fiyat araligindan toplanabilir. On
talep toplama siiresi on is giiniinden fazla olamaz. On talep toplama, sadece satilabilecek paylarin
nominal degerinin ve fiyatmin tespiti amacityla uygulanan bir anket niteligindedir. On talep toplama
sonuglar1 kamuya agiklanamaz ve reklam amaciyla kullanilamaz.

2.2.5.2. Ek Pay Satis1

Ek pay satisi, talep toplama sonucunda toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan
fazla olmas1 halinde, izahnamede gerekli acgiklamalarin yapilmasi kosuluyla, fazla talebi karsilamak
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amaciyla azami nominal degeri belirlenen paylarin dagitima tabi tutulacak toplam paylara ilave
edilmesidir.

Ek pay satisina konu toplam paylar, ek pay satisi Oncesi halka arz edilen paylarin nominal
degerinin yiizde yirmisini asamaz.

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

Ek pay satig hakkinin kullanilip kullanilmadigi, kullanildiysa sonuglari hakkinda bilgi araci
kurum tarafindan 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta kamuya aciklanir.

2.2.5.3. Fiyat Tespit Raporu ile Analist ve Degerlendirme Raporlari

Halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden
ylksek olmasi durumunda, satis fiyatt ve hesaplama yontemlerine iliskin olarak halka arzda satisa
aracilik eden yetkili kurulus¢a (konsorsiyum araciliiyla gerceklestirilmesi durumunda, konsorsiyum
lideri ya da es lider tarafindan) fiyat tespit raporu hazirlanmasi ve halka arzin baglayacagi tarihten en az
tic glin 6nce ilan edilmesi zorunludur.

Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska
bir yetkili kurulus tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka
arz fiyatina iligkin goriis beyan edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin bagladigi tarihte KAP’ta
ortakliga iligkin bolimde ve bu raporu hazirlayan yetkili kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir y1l icinde en az iki degerlendirme
raporu hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun
paylari borsada islem goérmeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki stirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Bu ger¢evede hazirlanan
raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet
sitesinde yayimlanmasi zorunludur.

Paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasini miiteakip on is giinii igerisinde, halka
arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gergeklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

2.2.5.4. Fon Kullamim Raporlar:

Halka agik olmayan ortakliklarin paylarinin sermaye artirnmi yoluyla halka arz1 ile paylar
borsada islem goren halka agik ortakliklar tarafindan yapilacak bedelli sermaye artirimlarinda, sermaye
artirnmindan elde edilecek fonun hangi amaclarla kullanilacagina iliskin olarak bir rapor hazirlanmasi
ve kamuya agiklanmasi zorunludur. Sermaye artirnmindan elde edilen fonun belirtilen sekilde kullanilip
kullanilmadigma iliskin olarak; halka agilan ortakliklarin paylarinin borsada islem gdérmeye
baglamasindan, paylar1 borsada islem goren halka acgik ortakliklarin ise sermaye artiriminin
tamamlanmasindan itibaren kamuya agiklanan ve yapilan sermaye artirrminin sonuglarini igeren ilk iki
finansal tablolarinin ilanin1 takip eden on is giinil icinde bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporu
ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlamasi zorunludur.
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2.2.5.5. Pay Senetlerinin Teslim Zamani

Pay senetleri, kaydi sistem esaslar1 sakli kalmak sartiyla, ortaklara ait mevcut pay senetlerinin
halka arzi1 ve kayitli sermayeli ortakliklarin bedelli sermaye artirimlarinda satis aninda, kar pay1 ve i¢
kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda ise Kurulca onaylanmis ihrag belgesinin ortakliga verildigi
tarihten itibaren on bes giin i¢inde teslim edilir. Esas sermayeli ortakliklarda ise sermaye artiriminin
ticaret siciline tescilinden itibaren, hamiline yazili pay senetleri otuz giin, nama yazili pay senetleri ise
doksan giin iginde teslim edilir.

2.2.5.6. Paylarin Borsada islem Goren Nitelige Doniistiiriilmesi

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

MKK, borsada islem goren nitelige doniistiirilmek istenen paylarin nominal degerini,
basvuruyu yapan Kkisilerin isim veya unvanini giinliik olarak toplu halde KAP vasitasiyla kamuya
duyurur.

Kurul tarafindan aksi bildirilmedik¢e paylar, MKK duyurusundan itibaren iki ig giiniinden sonra
satilabilir.
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2.3. Sermaye Piyasasi Araclarinin Satis1 Tebligi Hiikiimleri

Bu boliim, sermaye piyasasi araglarinin satig yontemleri, dagitim esaslari ve teslim siireglerine
iliskin kurallar1 belirleyen Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (Kurul) II-5.2 sayili Tebligi’ni incelemektedir.
Teblig, ozellikle satista fiyat belirlenmesi, satig sekilleri ve yontemleri, dagitim ve teslim hiikiimleri ile
halka arzda uygulanabilecek tesviklere iliskin esaslar1 kapsamaktadir. S6z konusu Teblig, 11-5.1 say1lt
Izahname ve ihrag Belgesi Tebligi ve ihraca konu aracin kendine 6zgii tebligi (Ornegin Pay Tebligi) ile
birlikte biitiinciil olarak degerlendirilmelidir.

2.3.1.Genel Esaslar

Teblig kapsaminda, sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden veya ihra¢ etmek iizere Kurula
bagvuruda bulunan tiizel kisiler "ihrac¢1" olarak tanimlanirken; sahip oldugu aracglari halka arz etmek
isteyen gercek veya tiizel kisiler "halka arz eden" olarak adlandirilmaktadir.

Satisa iligkin fiyat, sekil ve dagitim esaslarinin belirlenmesi, kural olarak ihrag¢1 ve/veya halka
arz eden tarafindan yapilir; ancak bu yetki, Kurulun belirledigi esaslar ¢ercevesinde yetkili kurulusa
veya konsorsiyum liderine de verilebilir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile paylari borsada islem gérmek iizere basvuruda
bulunan ortakliklarca ihra¢ edilecek paylar ile yurt iginde ihra¢ edilecek diger sermaye piyasasi
araglariin teslimi, bunlarin MKK nezdinde hak sahibinin ismine agilmis hesaplarda izlenmesi yoluyla
gergeklestirilir. Satis islemi, sermaye piyasasi araclarinin MKK nezdindeki yatirimci hesabina
aktarilmasiyla tamamlanmis sayilir.

Yatirimceilar satin almak istedikleri sermaye piyasasi aracinin bedelini, ihraca iliskin belgelerde
yer alan siire iginde ilgili banka hesabina aktarilmak tizere yatirirlar ve varsa diizenlenen talep formunu
doldurup imzalarlar. Yetkili kuruluglar tarafindan gerekli glivenlik 6nlemlerinin saglanmis olmasi
kosuluyla, talep formu elektronik ortamda da doldurularak onaylanabilir. Kurumsal yatirimeilar,
O6denmeme riskinin yetkili kuruluslarca iistlenilmesi kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin bedelini talep
toplama siiresinin bitimini takiben de ddeyebilirler.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisinda, yatirimeilar BIST-30 endeksinde yer
alan paylar, para piyasasi fonlari, kisa vadeli tahvil ve bono fonlari, kamu bor¢lanma araglari, doviz,
mevduat, borsada iglem goren 6zel sektor bor¢clanma araglari ile kira sertifikalart ve yiiksek likiditesi
olan Kurulca uygun goriilecek benzer varliklarin blokaji yoluyla talepte bulunabilir. Blokaj yoluyla
talepte bulunma neticesinde dogabilecek zararlardan yetkili kurulus ile ihragg1 ve/veya halka arz eden
sorumludur. Blokaj yoluyla talepte bulunulmasi durumunda, blokaja konu edilen varlik karsiliginda ne
kadarlik bir talepte bulunulabilecegi izahnamede belirtilir.

2.3.2.Satis Sekilleri
Sermaye piyasast araclart:
a) Halka arz edilmek suretiyle,
b) Halka arz edilmeksizin;

1) Tahsisli olarak,

i1) Nitelikli yatirimcilara

satilabilir.
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2.3.2.1. Halka Arz Edilmeksizin Satis
2.3.2.1.1. Genel Hiikiimler

Nitelikli yatirimcilara satilmak tizere ihrag edilen sermaye piyasasi araclari, borsa diizenlemeleri
cergevesinde yalmzca nitelikli yatirimeilar arasinda alinip satilmak iizere Borsa Istanbul biinyesindeki
Girisim Sermayesi Pazari'nda islem gorebilir. Tahsisli olarak satilmak {izere ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araglarinin ise borsada islem gdrmemesi esastir.

Halka arz edilmeksizin yurt iginde yapilacak satiglarda igerigi Kurulca belirlenen beyanlarin
satigtan Once yatirimcilara imzalatilmasi zorunludur. Tahsisli satiglara iliskin olarak imzalanacak
beyanda, satisa konu sermaye piyasasi araglarinin risklerine ve yatirimcinin bu riskleri anlayip kabul
ettigine iliskin bilgiye yer verilir. Nitelikli yatirimcilara yapilacak satiglara iliskin olarak imzalanacak
beyanda ise, satisa konu sermaye piyasasi araglarinin riskleri ve yatirimcinin bu riskleri anlayip kabul
ettigi ile yatirimcinin nitelikli yatirnmer olduguna iliskin agiklama yer alir. Ancak halihazirda MKK
nezdinde kaydi tutulan nitelikli yatirimcilardan beyan alinmasi gerekmez. Bu durumda MKK iiyesi
yatirim kuruluslari, iglemi gerg¢eklestirmeden dnce adina islem yapilacak yatirimcinin MKK nezdinde
kaydi tutulan nitelikli yatirimcilar arasinda bulunup bulunmadigini kontrol etmekle yiikiimliidiir. Daha
once tahsisli olarak gerceklestirilen satiglarda beyanlarin imzalanmis olmasi, yatirimecinin bu beyan
ylikiimliiligiinii ortadan kaldirmaz.

2.3.2.1.2. Tahsisli Satislara Ozel Hiikiimler

Paylarin ikincil piyasa islemleri hari¢ olmak {izere, tahsisli olarak satilan sermaye piyasasi
araglarini belirli bir anda elinde bulunduran yatirimcilarin sayisinin yiiz elliyi gegmemesi esastir.

Glnliik olarak yapilacak olan kontrolde;
a) Miisterek hesap sahibi kisiler ayr1 ayri dikkate alinir,
b) Yalnizca giin sonlart itibartyla bakiyesi olan hesaplar dikkate alinir.

Tahsisli olarak satilan sermaye piyasasi araglarinin diger yatirimcilarla birlikte nitelikli
yatirimeilar tarafindan da satin alinmasi miimkiindiir. Bu durumda yiiz elli kisinin hesaplanmasinda
nitelikli yatirnmcilar dikkate alinmaz.

Tahsisli olarak satilan sermaye piyasasi araglarini belirli bir anda elinde bulunduran yatirimct
sayisinin yiiz elliyi gegmesi durumunda, bu sayinin asildigt MKK tarafindan derhal ihraggiya ve Kurula
bildirilir. Thrage1, kendisine yapilan bildirim tarihinden itibaren yirmi is giinii icerisinde hazirlayacagi
izahnamenin onaylanmasi amaciyla Kurula ve s6z konusu sermaye piyasasi aracinin borsada islem
gormesi amaciyla borsaya bagvurur.

2.3.2.1.3. Nitelikli Yatirnmcilara Yapilacak Satislara lliskin  Ozel
Hiikiimler

Nitelikli yatirimcilara yapilacak satiglar, yalnizca bu yatirnmcilara yonelik bir cagrida
bulunulmasi ve/veya nitelikli yatirimcilarin 6nceden belirlenmesi suretiyle gerceklestirilebilir. Sermaye
piyasasi araglarinin nitelikli yatirnmceilara satisinda, yatirime1 sayist yoniinden bir kisitlama uygulanmaz.

Bir yatinmeimin nitelikli yatirimei olduguna iliskin bilginin, ilgiliden alinan beyan tizerine MKK
iiyesi yatirim kuruluslar tarafindan MKS’de kayit altina alinmasi zorunludur. MKK {iyesi yatirim
kuruluslarindan birisi tarafindan yapilacak kayit, bir yatirimcinin nitelikli yatirnme1 olarak kabul
edilmesi i¢in yeterlidir. Nitelikli yatinmeilarin sahip olduklar tiim tekil hesaplar nitelikli olarak kabul
edilir. Ancak misterek hesaplarin nitelikli olarak kabul edilebilmesi i¢in hesap sahibi tiim kisilerin
nitelikli yatirnmer 6zelligini tagimasi gerekir. Kurumsal yatirimecilarin MKK nezdinde kaydi tutulan
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nitelikli yatirnmeilar arasma dahil edilmesi, kurumsal yatirnmecilardan beyan alinmasma gerek
bulunmaksizin MKK iiyesi yatirim kuruluslari tarafindan res’en yerine getirilir.

Bir yatirnmcinin MKK nezdinde kaydi tutulan nitelikli yatirimcilar arasinda bulunup
bulunmadiginin kontrol edilebilmesini teminen, MKK iiyesi yatirim kuruluslarmin erisimine olanak
saglayacak sekilde MKK tarafindan gerekli sistem kurulur.

Nitelikli yatirime1 6zelliginin kaybedilmesi durumunda, bu durumun ilgili yatirimer tarafindan
bir MKK iiyesi yatirim kurulusuna bildirilmesi zorunludur. Bildirim iizerine, s6z konusu yatirimcimin
MKK nezdindeki statiisiiniin degistirilmesine iliskin yiikiimliiliik MKK iiyesi yatirim kurulusuna aittir.

Talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler de dahil olmak iizere, Kurulun yatirim
kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan profesyonel miisteri statiisiinden c¢ikilmasi
durumunda, yatirimeinin nitelikli yatirimei 6zelliginin de kaybedildigi kabul edilir.

2.3.3.Paylarin {lk Halka Arzinda Satis ve Dagitim Esaslari

Sermaye Piyasasi Araglarimin Satis1 Tebligi, Ugiincii Boliim'iinde bu sermaye piyasasi
araclarimin halka arz yoluyla satisinda uygulanabilecek yontemler ana hatlariyla sdyle
tanimlanmaktadir:

“MADDE 13 — (1) Sermaye piyasasi araglarimin halka arz yoluyla satisinda;
a) Talep toplama yoluyla satis yontemi,

b) Talep toplanmaksizin satig yontemi,

¢) Borsada satis yontemi

kullanilabilir.”

Bu yontemlerden "talep toplanmaksizin satig yontemi", Teblig'de belirtilen istisnai bir yoldur.
Esasen, belirli finansal biiyiikliiklerin altinda kalan ve paylar1 borsada islem goérmeyen halka agik
ortakliklarm paylarimin, belirli bir fiyattan satigt i¢in kullanilir. Bu yontemde yatirimcilar, pay
bedellerini izahnamede belirtilen 6zel bir hesaba aktararak sermaye artirimina katilirlar.

Teblig’de belirtilen "Talep toplama yoluyla satis yontemi", satig ve dagitim siirecinin Yetkili
Kurulus (veya konsorsiyum lideri) tarafindan yonetildigi bir siireci ifade ederken, "borsada satig
yontemi" siirecin Borsa Istanbul diizenlemeleri gercevesinde yiiriitiildiigii bir yapty1 tanimlar. Bu ayrimi
netlestirmek icin, Teblig'deki "Talep toplama yoluyla satis yontemi", bu boliimde "borsa disinda talep
toplama yoluyla satis yontemi" olarak anilacaktir.

Teblig uyarinca, borsa disinda talep toplama yoluyla satis yontemi; sabit fiyatla, fiyat teklifi
alarak veya fiyat araligi ile talep toplama seklinde iice ayrilir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi Prosediirii
(Prosediir) ise borsada yapilacak ilk halka arz islemlerini; sirekli islem, sabit fiyat (SFY) ve degisken
fivat (DFY) yontemleri olarak tanimlar.

Tiirkiye’de paylarin ilk halka arzlarinda en yaygin kullanilan yontem, fiyatin dnceden
belirlendigi sabit fiyatla talep toplama yontemidir. Bu ¢ergevede, halka arz siireci bu boliimde iki farkl
uygulama tizerinden ele alinacaktir: Borsa dist sabit fiyatla talep toplama yontemi ve Borsada sabit fiyat
yontemi (SFY).

2.3.3.1. Borsa Dis1 Sabit Fiyatla Talep Toplama Yoéntemi

Borsa disinda, halka arza aracilik eden yetkili kurulus (veya konsorsiyum) tarafindan yonetilen
bu yontemde, siire¢ Borsa'nin alim satim sisteminden bagimsiz, toplanan taleplerin bir "tahsis ve
dagitim" islemine tabi tutulmasidir. S6z konusu yontemin uygulanmasina iliskin esaslar dogrudan
Sermaye Piyasast Araglarinin Satis1 Tebligi ile diizenlenmektedir.
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Bu yontemin en belirgin 6zelligi, halka arz edilecek paylarin belirli yatirimei gruplarina énceden
paylastirilabilmesidir (tahsisat). izahnamede, 6rnegin Yurt i¢i Bireysel Yatirimeilar, Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimeilar, Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar veya Calisanlar gibi farkli gruplar tanimlanabilir ve her
bir gruba ne kadar pay ayrildig: belirtilir. Belirli bir yatirimci grubuna tahsisat yapilmis olmasi halinde,
s0z konusu gruptan bagvuru yapacak yatirimcilar aranan nitelikleri tasidiklarina dair izahnamede
ongoriilen gerekli belgeleri talep formuna eklerler. Teblig'in 18. maddesi, bu gruplara asgari tahsisat
oranlari (%10 Yurt i¢i Bireysel, %10 Yurt i¢i Kurumsal) zorunlu kilar. Talep toplama siiresinin sonunda,
izahnamede esaslar1 agiklanmis olmak kosuluyla, zorunlu asgari oranlar korunarak gruplar arasi pay
kaydirmas1 yapilabilir. Ancak bir grup icin belirlenen tutar %20'den fazla azaltilamaz. Bir gruba yeterli
talep gelmezse, karsilanamayan kisim diger gruplara aktarilabilir.

Bu yontemde, ihragci ve/veya halka arz eden, yetkili kurulus ile birlikte paylar i¢in tek bir "sabit
fiyat" belirler. Yatirimcilar, bu sabit fiyat iizerinden satin almak istedikleri pay miktarma iliskin
taleplerini, izahnamede belirtilen ve Teblig uyarinca en az iki is giinii, en fazla yirmi is giinii olabilen
stire i¢inde, fiziksel veya elektronik ortamda "talep formu" doldurarak iletirler. Talep toplama siiresinin
bitiminde, konsorsiyum lideri veya yetkili kurulus, gelen tiim talepleri konsolide eder.

Dagitimin genel ilkeleri Teblig'in 19. maddesinde ¢izilmistir. Temel prensip, her bir yatirimcrya
dahil oldugu grup igerisinde "esit ve adil" davranilmasidir. Dagitimin izahnameye ve mevzuata uygun
yapilmasinin sorumlulugu, siireci yoneten konsorsiyum liderine, ihraggiya ve/veya halka arz edene aittir.

Taleplerin satigsa sunulan sermaye piyasasi araci tutarindan az olmasi halinde biitiin talepler
karsilanir. Talebin arzdan fazla olmasi durumunda (asir1 talep), Teblig'in 20. maddesi, iki tiir dagitim
mekanizmasina izin verir:

e Esit Dagitim: Bu yontemde, tahsis edilen toplam pay tutari, o gruba talepte bulunan
toplam yatirimer sayisina boliiniir. Bulunan miktar ve altindaki talepler 6ncelikle karsilanir.
Kalan paylar olursa, bu paylar talebi tam karsilanamayan yatirimcilara, talep miktarlarina
bakilmaksizin, tekrar esit olarak paylastirilir ve bu silire¢ paylar bitene kadar devam eder.
(SPK Tlke Karari, biiyiik halka arzlarda bireysel yatirimeilar i¢in bu esit dagitim yéntemini
zorunlu kilmaktadir). Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda bir alt
sinir koyan yatirimeilar agisindan gézden gegcirilir. Miktarin bu alt sinirin altinda kalmasi
halinde yatirimci istegine uygun olarak listeden ¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi
tutulur. Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya ¢ikmasi durumunda, kiisurat tama iblag
edilerek talebi tamamen karsilanamayan yatirimcilar arasinda, ihragg1 veya halka arz edenin
uygun gordigil sekilde dagitim yapilir.

e Oransal Dagitim: izahnamede belirtilmek kaydiyla, her yatirrmeinin talebinin, gruptaki
toplam talebin toplam arza oran1 kadar karsilandigi oransal bir dagitim da miimkiindiir.

Miikerrer talep kontrolii, Teblig'in 22. maddesi ile diizenlenir. Esit dagitim durumunda, dagitim
sirasinda bir defadan fazla talepte bulunan yatirnmcilarin yalnizca en yiiksek miktarli talep tutarlar
hesaplamada dikkate alinir. Oransal dagitimda veya yeterli talep olmamasi durumunda bu kural
uygulanmaz.

Halka arz tutari ile sinirli olmak tizere talepte bulunan tiim bireysel yatirimcilara asgari olarak
dagitilacak tutar satis Oncesinde belirlenebilir. Bu durumda halka arz tutarinin tiim bireysel
yatirimeilarin  asgari talep tutarlarimi karsilayamamasi durumunda nasil bir yontem izlenecegi
izahnamede belirtilir.

Siireg, Borsada Sabit Fiyatla Talep Toplama yontemindeki siireclere gore daha uzun bir idari
takvim gerektirir. Talep toplama bittikten sonra yetkili kurulusun dagitim listesini hazirlamasi iki is
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glinii, ihragginin bu listeyi onaylamasi ve yetkili kurulusa teslimi iki i glinii ve karsilanamayan taleplere
iligkin bedel iadelerinin yapilmasi ise listenin teslimini takiben bir ig giinii siirebilir. Yetkili kurulus,
onaylanan dagitim listesini aldiktan sonra karsilanan taleplere iliskin sermaye piyasasi araglarinin MKK
nezdinde yatirimci hesaplarina aktarilmasiyla (teslimiyle) siireci tamamlar.

2.3.3.2. Borsada Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi (SFY):

Bu yonteme iliskin diizenlemeler Borsa Istanbul Pay Piyasas1 Prosediirii’nde (Prosediir) yer
almaktadir. Teblig’de diizenlenen “Borsa Dis1 Sabit Fiyatla Talep Toplama” yonteminden uyarlanmustir.
Satis ve dagitim stirecini tamamen BISTECH alim satim sistemine tasiyarak borsa disi yontemden
ayrigir.

"Borsa Dis1 Sabit Fiyatla Talep Toplama" yonteminin aksine, bu yontem kullanildiginda, belirli
yatirimer gruplarina (bireysel, kurumsal, yurt dist vb.) Onceden pay ayrilmasina, yani tahsisat
yapilmasina izin verilmez. Borsa dis1 yontemde kurumsal yatirimcilar, kendilerine ayrilmis bir pay
havuzundan alimlar yapabilirken, borsada satis yonteminde boyle bir ayricaliklar1 yoktur. Borsada satis
yonteminde, tiim yatirimci gruplar (bireysel ve kurumsal) esittir. Bu nedenle borsada satis yontemi
uygulanan halka arzlarda dagitimin neredeyse tamami, sayica ¢ok olmalari nedeniyle, bireysel
yatirimcilara yapilmaktadir.

Satis siireci, Borsa'nin belirledigi birincil piyasa seans saatlerinde (Prosediir'e gore genellikle
10:30-13:00) yatirimcilarin sisteme alis emri girmesiyle gerceklesir. Bu siire, borsa dis1 yontemin 2-20
giinliik esnek siiresinin aksine, en fazla {i¢ is glinii olarak belirlenmistir. Sisteme yalnizca dnceden ilan
edilen "tek bir sabit fiyattan" ve "Iptale Kadar Gegerli" (IKG) emir girilebilir. Fiyat sabit oldugu igin
emirler arasinda "fiyat dnceligi" bulunmaz; tek belirleyici kural "zaman &nceligi"dir. Emirler, paylar
halk arz edilen ortaklik tarafindan belirlenen ve duyurulan tek bir fiyat ile sisteme gonderilir (fiyat alani
bos gecilmez). Bu tek fiyat sistemde yer alir. Farkli bir fiyattan gelen emirler Sistem tarafindan
reddedilir. Emrin fiyati degistirilemez.

Bu yontemde, SPK’nin veya Borsanin aksi yonde alinmis bir kararinin olmamasi ve duyurulmus
olmasi sartiyla, talep toplama stiresinin sonu beklenmeden dagitim yapilabilir. Talep toplamanin sona
erdigi an itibartyla MKK sicil numarasi bulunmayan veya miisterek hesap olan hesaplardan iletilen
emirler dagitima konu edilmez. Emirlerin tek MKK sicil numarasina bagl yatirimecr hesabindan
girilmesi gerekmektedir. Emirler, tiyeler tarafindan iptal edilmedigi miiddetce talep toplama siiresinin
sonuna kadar gecerlidir.

Dagitim siireci, borsa dis1 yontemin giinler siiren idari siirecinden farkli olarak, talep toplamanin
bittigi giin seans bitimini takiben (Prosediir'e gore genellikle 18:15 sonrasi) Borsa sistemi tarafindan
otomatik olarak yiiriitiiliir.

MKK Bazinda Teklestirme: Sistem oOncelikle, Borsa'ya iletilen tiim emirleri MKK Sicil
Numarasi bazinda filtreler. Ayn1t MKK sicil numarasina sahip bir yatirimei, farkli aract kurumlardan
dahi olsa birden fazla emir iletmisse, bu emirlerden sadece sisteme "zaman dnceligine sahip ilk emri"
dagitima kabul edilir. Yatirimeinin sonraki tiim miikerrer emirleri (talep miktari ne olursa olsun) dagitim
dis1 birakilir. Bu, borsa disi yontemin "en yiiksek talebi" dikkate alma kuralindan farklidir.

Zaman Oncelikli Dairesel Dagitim: Teklestirme sonrasi elde edilen gegerli emir listesi, "zaman
onceligine" gore siralanir. Dagitim talebin arza oranina gore soyle yapilir:

e Az Talep veya Denge Durumu: Teklestirilmis toplam talep, arz edilen pay miktarindan az
veya arza esit ise, gecerli olan tiim talepler tam olarak karsilanir.
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e Fazla Talep Durumu: Teklestirilmis toplam talep arzdan fazla ise, dagitim zaman 6ncelikli
listedeki ilk emirden baslanarak her yatirimciya sirayla 1'er lot pay verilmesi seklinde
yapilir. Bu 1 lotluk dagitim turu, tiim paylar bitene kadar dairesel olarak tekrarlanir.

Dagitimin tamamlanmasinin ardindan, paylarin ve nakdin takasi (teslimi), standart Borsa takas
stiresi olan T+2 (Dagitim Giinii +2) giiniinde gergeklesir.

Ornek 1
Satilacak miktar = 23 lot
Gelen toplam talep = 57 lot
Fiyat = 5,00 TL
Emir Sira Numarasi (ORI RESO RGOS
Yatirimci1 MKK Sicil Numarasi | A | B C | D E
Lot Miktar1 6 14 | 23 | 6 8
Birinci Tur Sonunda Kalan 5 13 22| 5 7
Ikinci Tur Sonunda Kalan 4 12 | 21 | 4 6
Ugiincii Tur Sonunda Kalan 3 11 | 20 | 3 5
Dordiincii Tur Sonunda Kalan 2 10 | 19 | 2 4
Besinci Tur Sonunda Kalan 1 9 18 | 2 4
ISLEM MIKTARI 505|514 | 4
Gergeklesen Islemler:
MKK Sicil No islem islem
(Alicr) Fiyati Miktari
A 5 5
B 5 5
C 5 5
D 5 4
E 5 4
Toplam 23
Ornek 2
Satilacak miktar = 20 lot
Gelen toplam talep = 54 lot
Fiyat = 5,00 TL
Emir Sira Numarasi OIS @D|B
Yatirrmc1 MKK Sicil Numarast | A | B | C | A | E
Lot Miktar1 3 114 23| 6 8
Birinci Tur Sonunda Kalan 2 13122 6 7
Ikinci Tur Sonunda Kalan 1 |12 |21 | 6 6
Uciincii Tur Sonunda Kalan 0 [ 1120 6 | 5
Dordiincii Tur Sonunda Kalan 0 |10 19| 6 4
Besinci Tur Sonunda Kalan 0 9 | 18| 6 3
Altinct Tur Sonunda Kalan 0 8 |17 6 2
ISLEM MIKTARI 3166 05
Gergeklesen Islemler:
MKK Sicil No (Ahe1) | islem Fiyat1 | islem Miktar
A 5 3
B 5 6
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C 5 6
D 5 5
Toplam 20

Paylarm ilk Halka Arzinda Uygulanacak Satis Yontemleri ve Dagitim Esaslarina iliskin Kurul Karar
Organr’min i-SPK.128.23 (19/09/2024 tarih ve 1508 s.k.) sayili ilke Karar

Halka ag¢ik olmayan ortakliklarin paylarinin ilk halka arzlarinda yatirimei taleplerinin yiiksek oranda
karsilanmasi amaciyla I1-5.2 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebligi’nin (Teblig) ilgili
hiikiimlerinin yeni bir karar alinincaya kadar asagidaki sekilde uygulanmasina karar verilmistir.

1) Halka arz edilen paylarin piyasa degeri 750.000.000 TL ve alt1 olan halka arzlarda borsada satis yonteminin
uygulanmasi zorunludur.

2) Halka arz edilen paylarin piyasa degeri 750.000.000 TL ftizeri olan halka arzlarda borsa disinda talep
toplama yoluyla satis yonteminin kullanilmasi durumunda;

a) Yurt i¢i bireysel yatirimer grubundaki yatirimeilara, Teblig’in 20°nci maddesinin ikinci fikrasinda yer alan
esaslara gore esit dagitim yapilacaktir.

b) Izahnamede tanimlanmasi sartiyla, kurumsal yatirimer grubu disinda kalan yiiksek talepte bulunacak
yatirimel grubu i¢in halka arz edilecek toplam tutarin %10’una kadar tahsisat yapilabilir. Bu grup igin,
Teblig’in 20°nci maddesinin ikinci ve liglincii fikralari kapsaminda esit dagitim veya oransal dagitim yontemi
kullanilabilir. Teblig’in 20’ nci maddesinin ii¢linct fikrasi uyarinca oransal dagitim yonteminin kullanilmasi
durumunda, talepte bulunulan tutarin tamann kadar nakit ve/veya %120’si oraninda BIST30 endeksinde yer
alan pay teminat1 gosterilmesi gerekmektedir. Yatirime1 bazinda, talepte bulunulabilecek pay tutari, gruba
tahsis edilen toplam pay tutarmin dortte birini gegemeyecektir.

¢) Yurt i¢i kurumsal yatirimer grubunda yapilacak dagitimda; yeterli talep olmasi halinde, tahsis edilen pay
tutarinin en az %50’ sinin yatirim fonlarma, emeklilik yatirim fonlarina ve/veya otomatik katilim sistemi
emeklilik yatirim fonlarina dagitilmasi ve her bir kurumsal yatirimer bazinda dagitilacak pay tutarinin, halka
arz edilen paylarin toplam tutarinin %1°ini agsmayacak sekilde belirlenmesi esastir. Bir portfoy yonetim
sirketinin (PYS) kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar agisindan s6z konusu sinirlama %3 olarak
uygulanir. PYS’ler ve PYS’lerin yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak
iliskide bulunduklari tiizel kisilerin kendi nam ve hesabina talepte bulunmak istemeleri halinde dagitilacak
pay tutari, yeterli talep olmasi halinde, halka arz tutarmin %2’sini gecemez.

¢) PYS’ler, aract kurumlar ve yatirim ve kalkinma bankalari tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi
sozlesmesi imzalamis oldugu miisterileri adina iletilen talepler ile gayrimenkul yatirim fonlari, girisim
sermayesi yatirim fonlari, invaninda serbest ve/veya 6zel ibaresi yer alan yatirim fonlart ve I11-39.1 sayili
Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig’in 31’inci maddesinin birinci fikrasinin
(d) bendi kapsamindaki kuruluslarim ilettigi talepler kurumsal yatirimer grubu kapsaminda
degerlendirilmeyecektir.

d) izahnamenin ilgili boliimiinde halka arzda igsel bilgiye ulasabilecek kisiler listesinde yer alan kisiler ve
bunlarin esleri ile birinci derece kan ve sthri hisimlari, yurt i¢i bireysel yatirimer grubu disinda kalan diger
hicbir tahsisat grubundan talepte bulunamazlar.

e) Teblig’in 18’inci maddesinin besinci fikras1 kapsaminda, talep toplama siiresi sonunda bir yatirimet
grubuna tahsis edilen tutar1 karsilayacak tutarda talep gelmesi durumunda, anilan grubun tahsisat oranindan
diger gruplara kaydirma yapilamayacaktir. Yeterli talep gelmeyen yatirimer grubu olmast durumunda ise
kalan kisim serbestce diger gruplara aktarilabilecektir.

f) Satisa sunulan paylara iliskin Teblig ekinde yer alan talep formu, tarih ve saat belirtecek sekilde miiteselsil
sira numarastyla diizenlenecektir. Elektronik ortamda alinan talep formlarinda, Kurulun belge kayit
diizenlemelerindeki elektronik ortamda alinan emirlere iliskin yiikiimliiliklere uyulur.

g) Teblig’in 23 lincii maddesinin birinci fikrasi uyarica diizenlenecek dagitim listesi, iletilen her bir talep
bazinda ve anilan fikradaki bilgilere ek olarak talep numarasini, talep formunun yazili veya elektronik
oldugunu gosterir sekilde ¢esidini ve verilen teminat tutari ile tiiriinti de icerecek sekilde hazirlanacaktir.

&) Yurt dis1 yatirimer grubunda yapilacak dagitimlarda, yukarida yer alan diger dagitim esaslarina iliskin
hiikiimleri dolanmaya veya bertaraf etmeye yonelik dagitim yapilmasi halinde, (yurt i¢inde mukim gercek
veya tiizel kisilerin, yurt disinda sahip olduklar: fon veya diger tiizel kisiliklere dagitim yapilmasi gibi) ihrage1
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ve halka arza aracilik eden yetkili kurulus (konsorsiyum olusturulmasi durumunda konsorsiyum lideri)
sorumludur. Thragc1 ve halka arza aracilik eden yetkili kurulus/konsorsiyum lideri, yukarida yer alan hiikkme
uyum saglayacagina ve yurt disi yatirimeilar hakkinda gerekli incelemeyi yapacagina dair Kurul’a hitaben bir
taahhiitname verir.

3) Kurumsal yatirimcilarin kendi portfyleri i¢in aldiklart paylar higbir suretle bireysel yatirimer hesaplaria
aktarilamaz. Araci kurumlar, yatirim ve kalkinma bankalar ile portfoy yonetim sirketlerinin miisterilerinin
portfoyli i¢in talepte bulunmasi durumunda, talebin miisterinin ait oldugu yatirimer grubundan yapilmasi ve
Teblig 18’inci maddesinin ti¢lincii fikrasi uyarinca misterinin ilgili yatirnmer grubuna iligkin aranan nitelikleri
tasidigina iligkin gerekli belgelerin talep formuna eklenmesi gerekmektedir.

4) Dagitimdan pay alan yatirimcilar, dagitim listesinin kesinlesmesini takiben hesaplarina aktarilan paylari,
paylar hesaplarina gectigi tarihten itibaren 90 giin boyunca borsa disinda satamaz, baska yatirimci hesaplarina
virmanlayamaz veya borsada 6zel emir ile ve/veya toptan satis islemine konu edemezler. Paylar halka arz
edilen ortakligin mevcut ortaklarinin sahip olduklari paylar i¢in (varsa halka arz edilen kisim harig) bu
kisitlama, izahname onay tarihinden itibaren 180 giin boyunca ve borsada satigi da kapsayacak sekilde
uygulanir.

5) Taleplerin kabul edilmesi ve dagitimin Teblig ve bu Kurul Karar1 hiikiimleri ile izahnamede yer alan
esaslara uygun olarak yapilmamasindan ihrag¢i ve/veya halka arz eden ile yetkili kurulus ya da varsa
konsorsiyum lideri ve es liderlerin, kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine
yikletilebildigi dl¢tide sorumlu oldugu hususunun tekrar hatirlatilmasinda fayda goriilmektedir.

TSPB HALKA ARZ iLKELERI

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi iiyeleri, asagida belirtilen prensiplerin yerine getirilmesinde azami 6zeni
gostererek halka arz faaliyetlerini yerine getirirler.

A) HALKA ARZ FAALIYETLERINE ILISKIN iLKELER

1. Uyeler, halka arz faaliyetine, sadece gelir amacli bakmazlar.

2. Uyeler, prensip olarak kendilerinin yatirrm yapmayacag: sirketleri halka arz etmezler.

3. Uyeler, halka arzlarm genis katilimli konsorsiyumlar olusturarak gerceklesmesine gayret gosterirler.

4. Uyeler, kurumsal finansman ve arastirma ekibinin niteligini artirmak icin gerekli 6zeni gosterirler.
Calisanlariin, halka arz stirecinde gerekli 6zen ve itinanin gosterilmesini saglamaya yonelik egitimlere
katilmasini saglarlar.

5. Uyeler, sirket ile yatirime1 arasinda esit mesafede bulunarak, iki tarafin haklarmi dengeli olarak gozetirler.

6. Uyeler, halka arz fiyatmin belirlenecegi degerleme raporlarinin, varsayimlari ve dayanaklarmi detayli bir
sekilde igererek hazirlanmasini ve yatirimcilarla paylasilmasini saglarlar.

7. Uyeler SPK tarafindan yaymnlanmis uluslararasi degerleme standartlarina uyarlar.

8. Uyeler, halka agilacak sirketler tarafindan sunulan degerlemeye baz teskil edecek varsayimlara ihtiyatla
yaklagirlar. Farkli degerleme yontemleri kullanilarak elde edilen sonuglar arasinda biiyiik farklar varsa, farkin
aciklanabilir, hesap verilebilir, savunulabilir olmasina 6zen gosterirler.

9. Uyeler, halka arz fiyatmin tiim paydaslar icin adil olmasina gayret ederler.
10. Uyeler, halka arzda fiyat araligin1 dar tutarlar.

11. Uyeler, sektor, sirket ve ihra¢ bazinda farkliliklar1 dikkate alarak, halka arz fiyatinmn iskontolu olarak
belirlenmesine gayret ederler.

12. Uyeler, halka arzin gogunlugu yurt i¢i ve/veya yurt digt kurumsal yatirimeiya tahsis edilmemisse, fiyat
aralig1 uygulamazlar, tek fiyattan talep toplarlar.

13. Uyeler, belirlenen fiyat band1 araliginda, yurt ici ve yurt disinda yeterli talep varken, izahnamede
belirlenen yatirime1 gruplar1 arasinda tahsisat oranlarini degistirmez, tahsisat kaydirmasi yapmazlar.

14. Uyeler, halka arza yurt i¢i ve yurt disinda yeterli talep olusmazsa, halka arz tutarini kiiciiltmek yerine,
halka arz1 iptal etmeyi ya da ertelemeyi tercih ederler.
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15. Uyeler, halka arzda, izahnamede belirtilenler haricinde yatirimcilara herhangi bir yol ve yontem
araciligryla farkl fiyat uygulayamazlar.

16. Uyeler, halka arzlarda verilecek tesvikleri, siireye bagl olmayan ve hisse senedi fiyatin etkilemeyen
yontemlerden secerler.

17. Uyeler, tahsisatin agirhikli olarak yabanci yatirimeilara ayrildig: halka arzlarda Uluslararas: Halka Arz
Sirkiileri (International Offering Circular) olmasini tercih ederler.

B) HALKA ARZ EDILECEK SIRKETLERE iLiSKIiN iLKELER

1. Uyeler, halka arzin1 yapacaklari sirket konusunda segici davranirlar.

2. Uyeler, halka agilacak sirketin, dogru zamanda ve adil fiyattan halka arza

yonlendirilmesine dikkat ederler.

3. Uyeler, halka acilacak sirketin degeri odakl1 rekabet yapmazlar.

4. Uyeler, halka arz edilecek sirketlere, yatirrmc1 menfaatlerini koruyacak yapilandirmalar tavsiye ederler.
5. Uyeler, halka acilacak sirketin temettii dagitimi politikasmin acik¢a duyurulmasini dnerirler.

6. Uyeler, halka acilacak sirketin, kurumsal yonetim ilkelerini benimsemesine dzen gosterirler.

7. Uyeler, halka acilacak sirketin bagimsiz denetim raporlarmin nitelikli olmasina dikkat ederler.

8. Uyeler, halka arz edilecek sirketlerin asgari olarak finansal ve hukuki agilardan ayrintili inceleme
¢alismasina (due diligence) tabi tutulmasini saglarlar.

C) HALKA ARZ YATIRIMCISINA iLiSKiN iLKELER

1. Uyeler, uzun vadeli diisiinen bireysel yatirimcilar ile kurumsal yatirimeilarin halka arza katilmasi igin ¢aba
harcarlar.

2. Uyeler, halka arzda bireysel yatirimeiya tahsis edilen payin, halka arzin tabana yayilmas1 amaciyla
miimkiin oldugunca ¢ok yatirimeiya ulagsmasi i¢in azami 6zeni gosterirler. Halka arzlarda en yaygin miisteri
kitlesine ulagsmay1 hedefleyecek sekilde pazarlama yaparlar.

3. Uyeler, halka arzin yapisina uygun yatirimei gruplari ve tahsisat oranlarinin belirlenmesine dikkat ederler.

4. Uyeler, halka arzda, en kisa siirede, en yiiksek getiriyi elde edeceklerine yonelik miisteri kanisini
degistirmek igin gaba gosterirler.
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3. KURUMSAL EYLEMLER

Kurumsal eylemler, halka acik ortakliklarin sermaye yapilarii, pay miktarlarim ve
yatirimcilarin haklarint dogrudan etkileyen onemli sirket operasyonlaridir. Bu boliim altinda; sirketin
karmi ortaklarina nakit olarak dagitmasi, mevcut ortaklardan veya yeni yatirnmeilardan nakit karsiligi
bedelli sermaye artirimi yapmast, i¢ kaynaklardan bedelsiz sermaye artirimi yapmast, bilango agiklarini
kapatmak veya elindeki paylar1 itfa etmek amaciyla fon ¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimina gitmesi
ve sirketlerin kendi paylarini piyasadan geri almasi gibi temel islemler incelenmektedir. Bu bdliimde
ayrica, azinlik pay sahiplerinin korunmasi agisindan biiylik 6nem tasiyan ve yatirimcilara iradeleri
disindaki belirli olaylar gergeklestiginde paylarini adil bir bedel {izerinden devredebilme imkani taniyan
pay alim teklifi, ayrilma hakk: ve satma hakki basliklarina da yer verilmistir.

3.1. Nakit Kar Pay1 (Temettii) Dagitimi

Halka agik ortakliklarin elde ettikleri donem karimi veya serbest yedek akgelerini, pay
sahiplerine genel kurul karartyla dagitma karar1 aldig1 tutara kar pay1 (temettii) denir. Bu dagitim, hisse
senedi olarak yapilabilecegi gibi, en yaygin uygulama olan nakit olarak da gergeklestirilebilir. Nakit kar
pay1 dagitimi, sirketin kasasindaki nakit varliklarin ortaklara paylari oraninda aktarilmasi siirecini ifade
eder.

Sermaye piyasasi agisindan nakit kar pay1 hakkinin kullanimi, SPK’nin 1I-19.1 sayili Kar Pay1
Tebligi ile diizenlenmistir. Tebli§ uyarinca, halka agik ortakliklarin bir kar dagitim politikasi
belirlemesi, bu politikay1 genel kurul onayma sunmasi ve kamuya agiklamasi zorunludur. Kar payi
dagitim karar1 yalnizca sirket genel kurulu tarafindan alinabilir.® Kar pay1 hakkinin kullanimi ve dagitim
siireci, kaydi sisteme iliskin diizenlemelere uyularak gerceklestirilir; bu durum, yatirimeinin fiziki kupon
kesme veya basvuru yapma gerekliligini ortadan kaldirir. Genel kurulda kar payi dagitim karart alinmasi
halinde dagitim islemlerine en geg ilgili hesap donemi sonuna kadar baglanmasi zorunludur.

Kar pay1 dagitim siireci, sirketin genel kurul kararin1 Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
duyurmasiyla baslar. Bu duyuruda, hak kullanim tarihi, kayit tarihi ve 6deme tarihi agikca belirtilir. Hak
kullanim tarihi, hissenin temettii hakki olmaksizin islem gérmeye basladigi giindiir; fiyat diizeltmesi hak
kullanim tarihinde uygulanir. Kayit tarihi, MKK’nin hak sahiplerini kesinlestirdigi giindiir ve hak
kullanim tarihini izleyen ilk is giiniidiir. Yatirimcinin temettii hakkina sahip olabilmesi i¢in hisseyi hak
kullanim tarihinden bir 6nceki is glinli kapanisinda portfoylinde bulundurmasi gerekir. Takip eden
asamada, sirket toplam nakit temettii tutarini merkezi takas kurulusu olan Takasbank’a aktarir.
Takasbank, MKK’dan aldig1 hak sahipleri listesine gore bu tutar1 iiyelere (araci kurumlara) dagitir. Araci
kurumlar da sirketin ilan ettigi 6deme tarihinde, yatirnmcilarin hesaplarina net temettii tutarlarimi
otomatik olarak yatirir.

Kar Pay1 Tebligi, kar payinin bir defada veya taksitler halinde 6denebilecegini 6ngormektedir.’
Ornegin, genel kurul hisse basina briit 10,00 TL temettii dagitilmasina ve bunun 15 Mays ve 15 Eyliil
tarihlerinde iki esit taksitte 6denmesine karar verebilir. Bu durumda, yatirimcinin hesabina Mayis ayinda
5,00 TL (briit), Eylil ayinda 5,00 TL (briit) tizerinden hesaplanan net tutarlar aktarilir.

® Ancak esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi ve genel kurul tarafindan yetki verilmesi sartiyla,
sirketler yonetim kurulu karartyla yalmzca ilgili hesap donemiyle sinirli kalmak tizere kar pay1 avansi da
dagitabilirler.

7 Paylari borsada islem gormeyen ortakliklar taksitle kar dagitimi1 uygulamasindan yararlanamazlar.
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Taksitli dagitimlarda her taksit i¢in ayr1 bir hak kullanim tarihi belirlenir ve Borsa Istanbul fiyat
diizeltmesini, ilgili taksitin briit tutar1 kadar, o taksitin hak kullanim tarihinde yapar.

Tahsil edilmeyen kar pay1 bedelleri, dagitim tarihinden itibaren bes yi1l sonra zamanasimina
ugrar ve Hazine’ye intikal eder.

Nakit kar pay1 dagitimi, Borsa Istanbul’daki hisse fiyatinda dogrudan etki yaratir. Sirket
kasasindan nakit ¢ikisi, yani toplam varliklarinin azalmasi, hissenin piyasa degerine yansitilir. Bu
dengeleme “fiyat diizeltmesi” mekanizmasiyla yapilir. Borsa Istanbul’un Ozsermaye Hallerinde
Paylarin Teorik/Referans Fiyatlarimin Belirlenmesi Prosediirii uyarinca, temettiiniin tamami1 nakit
olarak dagitiliyorsa, hissenin hak kullanim sabahi agilista baz alinacak teorik fiyati (Ft), bir onceki
seansin kapanis fiyatindan (Fk) briit temettii tutarinin (T) ¢ikarilmasiyla hesaplanir:

Ft=Fk-T

Yatirimeinin elde ettigi nakit kar pay1, vergi mevzuatina tabidir. Tiirkiye’de tam miikellef gercek
kisi yatirnmcilar i¢in bu vergilendirme, ilk agamada stopaj (kaynakta kesinti) yoluyla yapilir. Sirket,
yatirimciya 6deme yapmadan Once briit kar pay1 lizerinden vergi kesintisini hesaplar ve yatirimei adina
vergi dairesine yatirir. Bu kesinti, yatinmcinin toplam gelirine gore ya nihai vergi haline gelir ya da
beyan durumunda mahsup edilecek bir vergi avansi niteligi tasir. Yatirimer hesabina yatan tutar, bu
kesinti sonrasi kalan net tutardir.

Ornek:

Bir hisse senedinin dnceki kapanis fiyat1 120,00 TL olsun ve sirket hisse basina briit 5,00 TL
nakit temettii dagitma karar1 alsin. Mevcut stopaj oran1 %15'tir.

Fiyat Diizeltmesi (BIST): Hisse hak kullanim sabah1 115,00 TL (120,00 — 5,00) teorik fiyatla
acilir.

Vergi Kesintisi (Sirket): 5,00 TL x %15 = 0,75 TL stopaj kesilir.

Net Odeme (Yatirimer): Yatirimer hesabina 4,25 TL net temettii yansir.

Gelir Vergisi Kanunu uyarinca, elde edilen kar paymim %50’si gelir vergisinden istisnadir.
Kalan %50’lik kisim, o y1l i¢in ilan edilen beyan haddini asip asmadigina gore degerlendirilir:

e Eger yatirnmcinin elde ettigi briit temettiilerin %50’si beyan haddini asarsa, bu kisim y1llik
gelir vergisi beyannamesine dahil edilir. Hesaplanan vergiden, sirkette kesilen %15°1ik
stopaj mahsup edilir.

e Eger bu tutar beyan haddinin altinda kalirsa, beyanname verilmez ve 6denen %15 stopaj
nihai vergi haline gelir.
3.2. Bedelli Sermaye Artirmi ve Yeni Pay Alim (Riichan) Hakki islemleri

Bedelli sermaye artirimu, bir sirketin mevcut ortaklarindan veya yeni yatirimcilardan alacaklari
nakit karsiliginda yeni pay ihra¢ ederek sermayesini artirmasi islemidir.® Bu yontem, sirket igin geri

8 Halka agik ortakliklarin yapacaklari bedelli sermaye artimmlarinda ortaya g¢ikan sermaye koyma
borcunun nakit olarak yerine getirilmesi zorunludur.
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0demesi olmayan ve uzun vadeli bir finansman kaynagi yaratir. Ancak, yeni paylarin ihra¢ edilmesi
mevcut ortaklarin sirketteki pay oraninin azalmasina (seyrelme) yol acar. Bu nedenle, Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK) ve Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) uyarinca mevcut ortaklara riichan hakki (yeni pay
alim hakki ya da 6n alim hakk1) taninmistir. Riigchan hakki, ortaklara yeni ihrag edilen paylardan mevcut
paylar1 oraninda ve 6ncelikli olarak satin alma imkani1 verir. Boylece yatirimci, sermaye artisi sonrasinda
da sirket iizerindeki sahiplik oranini koruyabilir.

Bedelli sermaye artirimu siireci, esas olarak Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay
Tebligi hiikiimlerine tabidir. Sirket kayitl sermaye sisteminde faaliyet gosteriyorsa, sermaye artirimi
karar1 genel kurul yerine yonetim kurulu tarafindan alinabilir. Riichan hakki, kural olarak tiim ortaklara
taninmak zorundadir. Ancak hakli gerekcelerin varligt halinde bu hak smirlandirilabilir veya
kaldirilabilir.

Riichan haklarinin kismen ya da tamamen kisitlanmak istenmesi durumunda; bu hususun, kayitl
sermaye sisteminde esas sozlesme ile yetkili kilinmis yonetim kurulunun alacagi sermaye artirimi
kararinda, esas sermaye sisteminde ise genel kurulun alacagi sermaye artirimi kararinda acgikca
belirtilmesi gerekir.

Bedelli sermaye artirimi stireci, sirketin sermaye artirnm karari almasi ve SPK’ya izahname
onayl i¢in basvurmasiyla baglar. SPK tarafindan izahname onaylandiktan sonra, sirket Kamuyu
Aydinlatma Platformu iizerinden duyuru yapar.

Bu duyuruda, SPK tarafindan onaylanmis izahnameye yer verilir. Yeni pay alma hakkinin
kullaniminin, izahnamenin ilanin1 takip eden on giin iginde baglatilmasi zorunludur.

Pay Tebligi uyarinca, paylari borsada islem gdren ortakliklar i¢in riichan hakki kullanim siiresi
15 giinden az, 60 giinden fazla olamaz. Uygulamada bu siire genellikle 15 giin olarak belirlenir. Riichan
hakki kullanim siiresinin basladig1 giin itibartyla Borsa Istanbul Riichan Hakki Pazar1 agilir. Bu pazar,
yatirimeilarin riighan haklarini borsada alip satabildikleri 6zel bir piyasadir.

3.2.1.Bedelli Sermaye Artirim Siireci Uygulama Ornegi

ABC A.S., 300.000.000 TL kayith sermaye tavani igerisinde ¢ikarilmig sermayesini
100.000.000 TL den %200 oraninda artirarak 300.000.000 TL ye ¢ikarmaya karar vermistir. Artirimin
tamami nakit karsilig1 (bedelli) yapilacaktir. Sirket, bu kapsamda Sermaye Piyasas1 Kurulu'na (SPK)
bagvuruda bulunmus ve onay almustir.

Sirketin KAP duyurusu (21.07.2025) su sekildedir:

“Sirketimizin, 300.000.000 TL kayitli sermaye tavani igerisinde, 100.000.000 TL olan ¢tkarilmis
sermayesinin %200,00 oraninda, 200.000.000 TL tutarinda artirllarak, tamami nakden karsilanmak
tizere 300.000.000 TL ye ¢ikarilmasina iligkin SPKya yapilan basvuru onaylannugtir.

Bahse konu sermaye artirnmina iliskin SPK tarafindan onaylanmis izahname ekte yer almaktadir.”

Bu bildirim, SPK’nin izahname onayinin tamamlandigini ve bedelli sermaye artirimina resmen
baglanabilecegini ifade eder.

Artirim oran1 %200 oldugundan, her 1 adet pay sahibi 2 adet yeni pay alma hakkina sahiptir.

Sirket ayrica Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) “Riighan Hakk1 Kullanim Duyurusu”
yayimlamistir.

Bu duyuruda asagidaki bilgiler yer almaktadir:
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Bilgi Aciklama
Riichan Hakki Kullanim Baglangi¢ Tarihi 24.07.2025
Riighan Hakki Kullanim Bitis Tarihi 7.08.2025
Odeme Tarihi 28.07.2025
Kayit Tarihi 25.07.2025
Riigchan Hakk1 Kullanim Orani 200%
Riichan Hakki Kullandirma Fiyati 1TL
Artirim Tutar1 200.000.000 TL

Bu bilgiler, yatirnmciya sermaye artiriminin takvimini ve nakit yiikimliligiinii gosterir.
Ornegin elinde 1.000 adet pay bulunan bir yatirimei, 2.000 TL yatirarak 2.000 yeni pay satin alabilir.

Riichan hakki kullaniminin, izahnamenin ilanimi takip eden on giin iginde baglatilmasi
zorunludur.

Kayit tarihi olan 25.07.2025, riichan hakkina sahip yatirimcilarin kimliklerinin Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) sisteminde kesinlestigi giinii ifade eder. Ancak Borsa Istanbul’da T+2 takas kurali
gegerli oldugundan, bu tarihte hak sahibi olabilmek i¢in yatirnmeinin iki is giinii 6nce (23.07.2025) seans
kapanis itibartyla pay1 portfoyiinde bulundurmasi gerekir. Bu nedenle, 23.07.2025 tarihinde hisseyi
elinde bulunduran yatirimci, 24.07.2025 itibariyla riichan hakkina sahip sayilir. Hak kullanim baslangic
tarihinde (24.07.2025) MKK, yatirimcilarin hesaplarina “.R” uzantili yeni pay alma hakki kuponlarini
(6rnegin ABC.R) kayden tanimlar. Bu kuponlar, yatirimcinin portfoytinde ayr1 bir menkul kiymet olarak
goriiniir ve Borsa Istanbul Riigchan Hakki Pazari’nda islem gérmeye baslar. Odeme Tarihi (28.07.2025)
ise bedelli sermaye artirimina katilan hak sahibi yatirimeilarin yeni paylarinin hesaplarina kayden
aktarilmaya baslandigi (hesaplarda goriiniir olmaya basladigi) tarihtir.

Riichan hakki kuponlari, Borsa Istanbul Riighan Hakki Pazari’nda smirli bir siire islem goriir.
Bu pazar, yatirimcilara yeni pay alma haklarini satma veya bagkalarinin haklarini satin alma imkan
tanir. Ancak bu borsada islem siiresi, riichan hakkinin toplam kullanim stiresiyle ayni degildir. Borsa
Istanbul uygulamasina gore, riichan hakki pazarinda islemler, hak kullanim siiresinin genellikle ilk 5-7
is giinii boyunca yapilir.’ Bu siirenin sonunda, borsada riighan hakki satis1 sona erer, fakat yatirimcilar
ellerindeki haklart nakit 6deyerek kullanmaya devam edebilirler. Yani yatirimei, borsada satis yapma
olanagini kaybeder, ama sermaye artirimina katilma hakkini kaybetmez. Bu durum, 6rnegimizde su
sekilde gerceklesmektedir:

Riichan hakki pazar1 24.07.2025-01.08.2025 tarihleri arasinda agiktir.
Ancak riichan hakki kullanim siiresi 07.08.2025 tarihine kadar devam etmektedir.

Dolayisiyla yatirimei, 01.08.2025 tarihinden sonra borsada satis yapamayacak, fakat 07.08.2025
tarihine kadar pay bedellerinin tamamini bir bankada agilan ve izahnamede belirtilen 6zel hesaba veya
MKK tarafindan belirlenen esaslar cergevesinde ilgili hesaba yatirarak, sermaye artirimina
katilabilecektir.

% Pay Piyasasi Prosediirii 4.2.10.2. Yeni Pay Alma Haklar1 § maddesinde “Pazarin kapanis (son islem)
giinii yeni pay alma hakki kullanma siiresi sonundan dnceki besinci is giiniidiir.” diizenlemesi nedeniyle bu siire
genellikle 5-7 is giiniine tekabiil etmektedir.
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Bu ayrimin iyi anlagilmasi énemlidir. Cilinkii yatirimci, riichan haklarini borsada islem stiresi
dolduktan sonra satamayacagi gibi, eger haklarini da kullanmazsa, siirenin sonunda bu haklar gecersiz
hale gelir ve yatirimcinin sirketteki pay orani azalir.

3.2.2.Teorik Fiyat Hesaplamasi ve Borsa istanbul Uygulamasi

Bedelli sermaye artirimi, sirkete nakit girisi saglarken tedaviildeki pay sayisini artirdigi igin
hisse basima deger diiser. Bu durum “seyrelme” olarak adlandirilir. Seyrelmenin etkisini yatirimcilarin
ongdrebilmesi amaciyla, Borsa Istanbul, riichan hakk: kullanimi baslamadan dnce hem ana pay hem de
rliichan hakki i¢in teorik fiyatlar ilan eder.

Teorik fiyat, asagidaki formiille hesaplanir:

Ft=(Fk+mn2xR)/ (1 +n2)
Fr=(Ft—R) x 2

Burada:

e Fk = Artirim Oncesi son kapanis fiyati
e n; = Artirim orani (%200 igin 2)

e R = Riichan kullanim fiyat1 (1 TL)

e Ft = Ana hissenin teorik fiyati

¢ Fr= Riichan hakkinin teorik fiyati

Ornek hesaplama: Artirim dncesi hisse fiyat1 9 TL, artirrm oram %200 (n2 = 2) ve riighan hakki
kullanim fiyati1 1 TL dir.

Ft=(9+2x1)/(1+2)=(11/3)=3,666 TL
Fr=(Ft-R) * n. = 5,3333 TL

Borsa Istanbul, bu hesaplamay1 yaptiktan sonra teorik fiyat1 fiyat adimina uygun en yakin
seviyeye (6rnegin 3,666 TL — 3,67 TL) yuvarlayarak referans fiyat olarak ilan eder.

KAP duyurusu bu durumda sdyle goriinir:

“KAP — Borsa Istanbul Duyurusu (24.07.2025 tarihindeki islemlerin éncesinde)
Baslik: Referans Fiyat

ABC.R (Kaydi Pay) — Referans fiyat: 5,33 TL

ABC.E (Ana Hisse) — Bedelli oran: %200, Teorik béliinme sonrast fiyat: 3,67 TL”

Bu hesaplama, yatirimcilarin bedelli sermaye artirnmi sonrasi fiyat disiisiinii yanlig
yorumlamalarint onler. Fiyatin diigsmesi, sirket degerinde bir azalmay1 degil, pay sayisinin artmasini
yansitir. Yatirnmeinin toplam varlik degeri, teorik olarak degismez:
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Artirim Oncesi: 100 adet hisse x 9 TL =900 TL

Artirim sonrasi:

100 adet hisse => 100 x 3,67 TL =367 TL

100 adet hisseye diisen riighan hakki => 100 x 5,33 TL =533 TL

Toplam =~ 900 TL (korunur)

Riichan hakkina sahip olan yatirimei, {i¢ farkli tercih yapabilir. Birincisi, hakkini kullanarak
sermaye artirimina katilmaktir. Bu durumda yatirimet, elindeki riichan hakki kuponlari karsiliginda yeni
pay bagina belirlenen kullanim fiyatin1 (6rnegimizde 1 TL) yatirir. Aract kurum bu tutar1 Takasbank
araciligryla sirkete aktarir ve siire¢ sonunda yatirimeinin portfoytindeki riichan hakki kuponlari silinerek
yerine yeni paylar geger. Bdylece yatirimei, sirkete yeni sermaye koymak suretiyle sahiplik oranini
korur.

Ikinci segenek, riichan hakkim piyasada satarak nakde cevirmektir. Yatirimci sermaye
artirrmina katilmak istemezse, haklarmi Borsa Istanbul Riichan Hakki Pazari’nda islem gormeye agik
oldugu siire i¢inde satarak gelir elde edebilir. Bu pazar genellikle 5-7 is giinii agik kalir ve satistan elde
edilen tutar dogrudan yatirime1 hesabina aktarilir.

Ucgiincii secenek ise, yatirimeinin hakkini kullanmamasi veya satmamasidir. Bu durumda haklar
siiresi doldugunda Merkezi Kayit Kurulusu sistemi tarafindan iptal edilir ve degersiz hale gelir.
Yatirimet, riighan hakkinin parasal degerine denk bir zarara ugramis olur; ¢linkii sermaye artirimina
katilmadig1 i¢in sirketteki pay orani diiser. Bu etki, pay fiyatinin teorik olarak diismesiyle birlikte portfoy
degerine de yansir.

3.2.3.Tasarruf Sahiplerine Satis Asamasi

Sirketin izahnamesinin onaylanmasinin ardindan Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
yaptig1 duyuruda su ifade yer almigtir:

“Yeni pay alma haklarimin kullandirilmasindan sonra kalan paylar, tasarruf sahiplerine satig
duyurusunda ilan edilecek tarihlerde, iki is giinii siireyle, nominal degerin altinda olmamak iizere
Borsa Istanbul A.S. Birincil Piyasasi 'nda olusacak fiyattan halka arz edilecektir.”

Bu ifade, bedelli sermaye artirimi siirecinde riichan hakki kullanim siiresi sonunda
kullanilmayan paylarin, diger yatirimcilara satisini ifade eder. Eger bazi yatirnmcilar riichan haklarimi
siiresi i¢inde kullanmazsa, bu paylar tasarruf sahiplerine satis asamasinda birincil piyasada satisa
cikarilir. Sermaye Piyasast Kurulu'nun II-5.2 sayili “Sermaye Piyasasi Araclarmin Satis1 Tebligi”
uyarinca, halka acik ortakliklarin sermaye artirimlarinda, yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan
sonra kalan paylarin satisinda borsada satis yonteminin kullanilmasi1 zorunludur ve bu satisa, yeni pay
alma haklarimin kullaniminin bitiminden itibaren on is giinii i¢inde baglanir. Bu paylar nominal degerinin
altinda satilamaz. Satilamayan paylar kalirsa, bunlar iptal edilerek sermaye bu sekilde tescil edilir.

Ortakliklarin sermaye artiriminda, yeni pay alma haklariin kullanimindan sonra kalan paylarin
halka arzindan 6nce tasarruf sahiplerine satis duyurusunun ilan edilmesi zorunludur.
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Bu kapsamda, riighan hakki kullanim siiresinin tamamlanmasinin ardindan Sirket su agiklamay1
yapmuistir:

Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

“24 Temmuz 2025 tarihinde baslayan yeni pay alma hakki (riichan hakki) kullandirma islemleri 07
Agustos 2025 tarihinde tamamlanmstir.

Ortaklarimizin yeni pay alma haklarint kullanmamalar: nedeniyle, kullanilmayan haklara karsilik
gelen paylarin toplam nominal degeri 30.000.000 TL dir.

Kalan paylar, 12 Agustos 2025 - 13 Agustos 2025 tarihleri arasinda iki is giinii'’ siireyle, Borsa
Istanbul A.S. Birincil Piyasasi'nda, 1 TL nominal degerli pay basina 1 TL den az olmamak iizere
olusacak fiyattan satisa sunulacaktir.”

Bu duyurunun ardindan Borsa Istanbul 12 Agustos sabahi asagidaki bildirimi yayimlamustir:

“Isleme Agilan Birincil Piyasa
ABC.BE11 (Kaydi Pay, Miktar: 30.000.000 TL nominal, Kapanig Tarihi: 13.08.2025)”

Iki giin siiren satis isleminin sonunda, sirket 13 Agustos aksami su agiklamay1 yapmistir:

“Pay sahiplerimizin riichan hakki kullanimindan sonra kalan 30.000.000 TL nominal degerli
paylarn, 12 ve 13 Agustos 2025 tarihlerinde gerceklestirilen Borsa Istanbul Birincil Piyasa satis
islemleri, paylarin tamaninmn satilmasi suretiyle tamamlanmistir.”

Bu asama, sermaye artirimi siirecinin son adimi olup, tiim kalan paylarin satilmasiyla birlikte
sirketin ¢ikarilmig sermayesi 300.000.000 TL olarak tescil edilmistir.

Paylar1 borsada nominal degerinden yiiksek bir tutarda islem goren ortakliklarin nakit sermaye
artirnmlarinda, yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin borsada birincil piyasada
nominal degerin altinda olmamak tizere piyasa fiyatindan satilmasi zorunlu oldugundan bu tiir paylarin
da tamamina yakininin primli fiyattan satilmasi s6z konusu olmaktadir. Ornegimizden ilerlersek riichan
hakki kullanimindan sonra kalan 30.000.000 TL nominal degerli paylarin piyasada 3,67 TL iizerinden
satildig1 varsayiminda 80.100.000 TL ((3,67-1) x 30.000.000) tutarinda emisyon primi elde edilecek ve
bu tutar sirketin kasasina girecektir.

3.2.4.Vergilendirme

Riichan hakkinin kullanilmasi, yatirimei agisindan herhangi bir vergisel yiikiimliiliikk dogurmaz.
Yatirimei bu durumda sadece sirkete nakit koyarak yeni pay edinmis olur; dolayisiyla herhangi bir gelir
veya kazang gerceklesmez. Ancak riichan hakkinin borsada satilmasi durumunda, elde edilen bedel
menkul kiymet satis kazanci niteligindedir. Bu tiir kazanglar Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67.
maddesi kapsaminda degerlendirilir. Gergek kisiler acisindan, riighan hakki satisindan dogan kazang

10 SPK’nin 08/07/2010 tarihli ve BIAS Yénetim Kurulunun 16/07/2010 tarihli karar1 uyarinca, Borsada
satig yonteminin kullanildigi halka arzlarin siiresi 2 is giinii ile sinirlandirilmistir.

' Bu “.BE” uzantisi, sadece tasarruf sahiplerine satis asamasinda (yani riichan haklarmin kullanilmamasi
sonucu kalan paylarin  Borsa’da  satildigt  1-2  glinlik doénemde) gecici olarak  kullanilir.
Satig tamamlandiginda bu paylar kaydilesir ve “.E” koduyla (6rnegin ABC.E) normal islem sirasina dahil edilir.
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iizerinden yapilan stopaj oran1 %0’dir.!> Stopaj nihai vergi oldugu igin, yatinmecinin bu kazang igin
ayrica beyanname vermesi gerekmez ve yatirimei iizerinde ilave bir vergi yiikii dogmaz. Ayni sekilde,
yatirimel sermaye artirimina katilarak edindigi yeni paylari ilerleyen donemde satarsa, bu satigtan
dogacak kazang da aym istisna kapsamindadir'®. Tiizel kisiler agisindan ise s6z konusu kazang, kurum
kazancinin bir unsuru olarak genel hiikiimlere gore vergilendirilir. Riichan hakki kullanim siireci
boyunca yapilan islemler, (gercek kisi) yatirimci agisindan vergiye tabi bir gelir yaratmadigi igin,
yalnizca sermaye artirrmina katilim ya da hak satisi yoluyla portfdy bilesiminin degismesi seklinde
degerlendirilir. Bu yoniiyle, bedelli sermaye artirimlari vergi agisindan notr islemler olarak kabul edilir.

3.3. Bedelsiz Sermaye Artirimi

Bedelsiz sermaye artirimu, bir ortakligin mevcut sermayesini, sirketin i¢ kaynaklarini kullanarak
artirmasi ve bu artirim karsiliginda pay sahiplerinden herhangi bir bedel talep etmeksizin yeni pay ihrag
etmesi stirecidir. Bu islem, sirkete yeni bir nakit girisi saglamaz; esasen muhasebesel bir islemdir; pasif
karakterli hesaplardaki birikmis tutarlar, sermaye hesabina aktarilir. Amag, genellikle sermayeyi
giiglendirmek, bilanco yapisini enflasyon karsisinda dengelemek ve hissenin piyasa fiyatini diigiirerek
likiditesini (islem kolayligini) artirmaktir.

Bedelsiz sermaye artirimi, mevcut tiim pay sahiplerine oranli olarak uygulandigindan,
yatirnmeinin sirket tizerindeki miilkiyet oran1 veya oy giicli degismez. Ancak pay adedi artarken, birim
basina karlilik ve piyasa fiyati ayni oranda azalir.

Hukuki agidan, bedelsiz sermaye artirimu iki farkli kaynaktan gerceklestirilebilir:

e i¢ kaynaklarin sermayeye eklenmesi: Sirketin gecmis yil karlari, olaganiistii yedek
akceleri veya emisyon primi gibi 6zkaynak kalemlerinin sermayeye ilavesidir.

e Kiar paymin pay biciminde dagitilmasi: SPK’nin 1I-19.1 sayili Kar Pay1r Tebligi
uyarinca, sirket donem karini ortaklarina nakit yerine pay olarak da dagitabilir.

Her iki durumda da sonug, yatirimciya bedelsiz yeni pay verilmesidir. Bu yeni paylarin ihraci
VII-128.1 sayili Pay Tebligi hiikiimlerine tabidir.

Halka acik ortakliklarin sermaye piyasasi mevzuati uyarinca hazirlanan finansal tablolarinda yer
alan i¢ kaynaklarin sermayeye eklenebilmesi i¢in, bunlarin sermayeye eklenmesinde ilgili mevzuat
acisindan herhangi bir sakinca bulunmamasi ve ilgili i¢ kaynak tutarlarinin halka agik ortakligin kanuni
defter ve kayitlarinda da karsiliginin bulunmas: sarttir. ilgili i¢ kaynak tutarlarmmn halka acik ortakligin
kanuni defter ve kayitlarinda karsiliginin bulunup bulunmadiginin kontrolii, sermaye piyasasi mevzuati
uyarinca hazirlanan finansal tablolar ile kanuni defter ve kayitlarda bulunan toplam i¢ kaynaklar dikkate
alinarak yapilir. Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca hazirlanan finansal tablolar ile kanuni defter ve
kayitlarda bulunan toplam i¢ kaynak tutarlar1 arasinda fark bulunmasi durumunda bu tutarlardan diistik
olan1 sermaye artirrminda esas alinir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin donem kar1 hari¢ i¢ kaynaklarinin sermayeye
eklenmesi talebi ile Kurula yapacagi sermaye artirimi bagvurularindan, sermaye artirim kararinin

12940 tevkifat (stopaj) oram, Gegici 67. Madde kapsaminda 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren iktisap edilen
hisse senetleri ve bu senetlere dayali haklar i¢in gegerlidir. Bu tarihten 6nce iktisap edilen hisse senetlerinin alim-
satim kazanglari tevkifata tabi olmayip, donemin mevzuatina gore beyan yoluyla vergilendirilir.

13 Menkul kiymetler yatirim ortakliklari hisse senetleri bu kuralin istisnasidir. Menkul kiymetler yatirim
ortakliklari hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar Gegici 67. madde kapsaminda %10 oraninda
tevkifata tabidir.
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kamuya aciklanmasindan dnceki otuz giin i¢inde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi
dikkate alinarak yapilacak hesaplama sonucunda payin diizeltilmis borsa fiyatinin 2 TL’nin altina
diismesine sebep olacak basvurular Kurulca igleme alinmaz. Sermaye artirimlarinda kullanilacak
kaynaklarin igerisinde i¢ kaynaklar ile birlikte donem karinin da bulunmasi durumunda, yapilacak
hesaplamada donem karinin etkisi dikkate alinmaz.

Asagida belirtilen kalemler sermayeye ilave edilemez:

e Varliklarin ger¢ege uygun degere taginmasi suretiyle 0zkaynaklar altinda raporlanan
deger artis fonlari ve benzeri fonlar,

e Ara donemde olusan donem karlari,
e {lgili mevzuat uyarinca sermayeye eklenmesine izin verilmeyen fonlar ve yedek akgeler

I¢ kaynaklardan sermaye artirrmi yapilmadan dnce, gegmis yil zararlarinin i¢ kaynaklardan
mahsup edilmek suretiyle kapatilmasi veya genel kurulda kapatilacagina iliskin yonetim kurulu
kararinin Kurula ibraz edilmesi zorunludur.

3.3.1.Bedelsiz Sermaye Artirim Siireci Uygulama Ornegi

XYZ A.S., 500.000.000 TL kayitli sermaye tavani igerisinde, mevcut 100.000.000 TL olan
¢ikarilmis sermayesini, tamami "Kar Yedekleri" hesabindan kargilanmak tizere %400 oraninda artirarak
500.000.000 TL’ye ¢ikarmaya karar vermistir.

Sirketin siireci baslatan KAP duyurusu (Orn: 15.07.2025) su sekildedir:

“Sirketimiz Yonetim Kurulu 500.000.000 TL kayitli sermaye tavani i¢erisinde, 100.000.000 TL olan
ctkarilmig  sermayemizin, tamanmu kar yedeklerinden karsilanmak suretiyle %400 oraninda
(400.000.000 TL) artirdarak 500.000.000 TL'’ye ¢ikarimasina; bu kapsamda Sermaye Piyasast
Kurulu’na gerekli basvurunun yapilmasina karar vermigstir.”

Bu kararin ve SPK'ya yapilan bagvurunun ardindan, SPK artirim talebini onaylamis (kayda
almistir). Sirket, SPK onay1 iizerine boliinme takvimini agiklayan "Bedelsiz Pay Alma Hakki Kullanim
Duyurusu'"nu yayimlamaistir.

Bu duyuruda (Orn: 04.08.2025 tarihli) asagidaki bilgiler yer almaktadir:

Bilgi Aciklama
Sermaye Artirim Orani 400%
Bedelsiz Pay Alma Hakk1 Baslangi¢ Tarihi (Boliinme Giinii) 6.08.2025
Kayit Tarihi (T+1) 7.08.2025
Odeme Tarihi (Yeni Paylarin Hesaba Gegmesi, T+2) 8.08.2025

Bu takvim, yatirimcilar igin kritik 6nem tasiyan ti¢ temel tarihi gdsterir:

e Biliinme Giinii (06.08.2025): Bu tarih, Borsa Istanbul'da hisse senedi fiyatinin teorik
olarak diizeltildigi ("bdliindiigii") ve hissenin yeni fiyatiyla islem gérmeye basladigi giindiir.

e Kayit Tarihi (07.08.2025): Bu tarih, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) sisteminde,
kimlerin bedelsiz pay alma hakkina sahip oldugunun tespit edildigi (kayitlarin alindigi)
giindiir.

e Odeme Tarihi (08.08.2025): Bu tarih, hak sahibi yatirimcilarin yeni paylarinin
hesaplarina kayden aktarildigi (hesaplarda goriiniir oldugu) tarihtir.
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Bedelsiz pay alabilmek i¢in, yatirimcinin 07.08.2025 (Kayit Tarihi) itibartyla MKK kayitlarinda
pay sahibi olarak goriinmesi sarttir. Borsa Istanbul’daki islemler T+2 (islemin gerceklestigi giinden 2 is
gilinll sonra takas) kuralina gore calistig1 icin, bir yatirimcinin 07.08.2025 Persembe giinii kayitlarda
olabilmesi icin, hisseyi en ge¢ 05.08.2025 Sali (Kayit Tarihi'nden 2 is giinii Once) giinii seans
kapanisinda portfoytinde bulundurmasi gerekir.

Bu nedenle:

¢ (05.08.2025 (Sali) giinii seans kapanisinda hisseyi elinde bulunduran yatirimcilar, bedelsiz
pay alma hakkina sahip olur.

¢ 06.08.2025 (Carsamba), yani Boliinme Giinii'nde, hisse senedi artik diizeltilmis yeni
fiyatindan iglem goriir. Bu tarihte hisseyi alan yatirimcilar, bedelsiz pay alma hakkina sahip
olmazlar (¢linkii hisseyi satan yatirimei hak sahibi olmustur).

Artirnm orani %400 oldugundan, 05.08.2025 seans kapanisinda elinde 100 adet XYZ.E pay1
bulunan bir yatirrmei, 08.08.2025 (Odeme Tarihi) tarihinde hesabina 400 adet yeni pay alir ve toplam
pay adedi 500'e yiikselir.

3.3.2.Teorik Fiyat Hesaplamasi

Bedelsiz sermaye artirimi, sirketin toplam piyasa degerini degistirmez; sadece sirketin
sermayesini temsil eden pay sayisini artirir. Bu nedenle, toplam deger sabit kalirken pay sayisi arttigi
i¢in hisse basina diisen fiyat, artirrm oraninda matematiksel olarak azalir.

Borsa Istanbul, yatirimeilarin bu fiyat degisimini dogru yorumlamasi igin boliinme &ncesi
"Teorik Fiyat1" (Referans Fiyat) ilan eder.

Teorik fiyat, asagidaki formiille hesaplanir:

Ft=Fk/ (1 +n)

Burada:
e Fk = Artirim 6ncesi son kapanis fiyat1 (Bolinme gliniinden dnceki giiniin kapanis fiyati)
e n; = Bedelsiz artirim oran1 (%400 igin 4)
e Ft = Hissenin teorik (bolinmiis) fiyati

Ornek hesaplama: XYZ A.S. hissesinin artirrm dncesi, yani 05.08.2025 (Sali) tarihli son kapanis

fiyatinin 50 TL oldugunu varsayalim. Bolinme Giinii 06.08.2025 (Carsamba)'dir. Artirrm orani
%400'diir (n2 = 4).

Ft=50TL/(1+4)Ft=50TL/5Ft=10TL

Borsa Istanbul, bu hesaplamay1 yaparak 06 Agustos sabahi hissenin 10 TL referans fiyat ile
acilacagini duyurur.
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“KAP — Borsa Istanbul Duyurusu (06.08.2025 tarihindeki islemlerin oncesinde)
Bagslk: Referans Fiyat
XYZ.E (Ana Hisse) — Bedelsiz oran: %400, Teorik boliinme sonrast fiyat: 10,00 TL”

Asagidaki hesaplama, yatirimcinin toplam varlik degerinin degismedigini gostermektedir:

e Biliinme Oncesi (05 Agustos Kapamsi): 100 adet hisse x 50 TL = 5.000 TL Toplam
Varlik

¢ Boliinme Sonrasi (06 Agustos Acilist): (100 eski + 400 yeni) 500 adet hisse x 10 TL =
5.000 TL Toplam Varlik

3.3.3.Vergilendirme

Bedelsiz sermaye artirimi yoluyla yeni pay edinilmesi islemi, yatirimci agisindan bir "gelir"
veya "kazang" elde etme olarak kabul edilmez. Bu, sadece mevcut varligin sekil degistirmesidir.
Dolayisiyla, bu paylarin hesaba gegmesi asamasinda yatirimei agisindan (gerek gercek gerek tiizel kisi
olsun) herhangi bir vergisel yiikiimliiliik dogmaz. Ancak, bu bedelsiz olarak edinilen yeni paylarin
ilerleyen bir tarihte satilmasi durumunda, bu satistan dogan kazang vergi rejimine tabidir.

Bu tiir kazanclar, Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67. maddesi kapsaminda degerlendirilir.
Borsa Istanbul’da islem goren paylarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar igin stopaj orani %0
(ylizde sifir) olarak uygulanmaktadir. Dolayisiyla, gergek kisiler acisindan, bedelsiz alinan paylarin
satisindan dogan kazang da mevcut uygulamada etkin bir sekilde vergilendirilmemektedir.'*

3.4. Sermaye Azaltimi

Sermayenin azaltilmasi, anonim sirketlerin bilangolarinda yer alan esas sermayenin (veya kayith
sermayeye sahip anonim sirketlerde ¢ikarilmig sermayenin) nominal degerinin indirilmesi sonucunu
doguran bir hukuki islemdir.

Sermaye azaltimi islemi fon ¢ikis1 gerektiren ve fon ¢ikist gerektirmeyen olmak tizere iki farkli
sekilde yapilabilmektedir.

Fon Cikis1 Gerektiren Sermaye Azaltimi

Sirketin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu sermayeden daha fazlasina sahip
olmasi halinde, fazla sermaye tutarinin ortaklara iade edilmesi suretiyle gerceklestirilen islemdir. Bu tiir
azaltimda, azaltilan sermayeye tekabiil eden tutar pay sahiplerine 6denmekte ve sirket malvarliginda
fiill bir azalma meydana gelmektedir. Bu yontem, Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) diizenlenmis
olmakla birlikte, sermaye piyasast mevzuatinda halka agik ortakliklar bakimindan 6zel bir hiikiimle yer
almamaktadir. Bu nedenle, bu tiir azaltimlarda TTK'nin genel hiikiimleri uygulanir'. Bu tiir bir sermaye

14940 tevkifat (stopaj) kurali, 1.1.2006 tarihinden itibaren iktisap edilen hisse senetleri i¢in gecerlidir. Bu
tarihten Once iktisap edilen hisse senetlerinin alim-satim kazanglar1 bu madde kapsaminda tevkifata tabi olmayip
donemin mevzuatina gore beyan yoluyla vergilendirilmektedir. Ayrica, menkul kiymetler yatirim ortakliklar1 hisse
senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanclar %0 degil, %10 oraninda tevkifata tabidir.

15 Halka agik sirketlerin sermaye azaltimi islemlerinde niteligine uygun diistiigii 6lgiide sermaye piyasast
mevzuati hiikiimleri de uygulanir. Ornegin Sermaye Piyasasi Kanunu’nda sermaye azaltimi islemleri igin gerekli
genel kurul kararinda TTK’dan farkli olarak belirlenen toplanti ve karar nisaplarina uyulur.
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azaltimi igleminden Once sirketten alacakli olanlarin korunmasina yonelik TTK’da belirtilen prosediirler
uygulanmaktadir.

Fon Cikis1 Gerektirmeyen Sermaye Azaltimi

Sermaye piyasasi mevzuatinda (Pay Tebligi VII-128.1) 6zel olarak diizenlenen sermaye azaltimi
tirti, fon cikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimidir. Bu islem ile sermayenin zaten fiilen azaldig:
durumlarda muhasebesel diizeltme yapilarak fiili durum kayitlara yansitilmaktadir. Ortaklara nakit
O0deme yapilmaz. Fon c¢ikisi olmadigi igin alacaklilarin korunmasma yodnelik TTK’da belirtilen
prosediirler uygulanmaz. Fon ¢ikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimi, uygulama nedenine gore iki
baglikta toplanabilir.

Bu yontemin en yaygin uygulama alan1 “bilangco agiginin kapatilmasi amaciyla sermaye
azaltimi”dir. Pay Tebligi madde 19 kapsaminda bu yola basvurulabilmesi i¢in, ortaklik paylarmin
borsada nominal degerinin altinda islem gormesi'® ve azaltimin miinhasiran bilango agigini (gegmis yil
zararlar1 ile donem zararlarinin toplami) kapatmak amaciyla yapilmasi sarttir. Bu sekilde yapilan

azaltimda, sermaye azaltimina konu tutarin, islem sonrasinda hesaplanacak paylarin diizeltilmis borsa
fiyatinin, paylarim nominal degerinin ylizde yirmisini agmayacak sekilde belirlenmesi zorunludur.
Ornegin sirket paylarinin nominal degeri 1 TL ise sermaye azaltimi sonrasi diizeltilmis borsa fiyat: teorik
olarak 1,2 TL’yi gegmemelidir. Bu diizenleme ile paym borsadaki iglem fiyatinin diizeltilerek, nominal
degerinin iizerine ¢ikarilmasi ve bu sirketlerin nakit sermaye artirimi yapabilmeleri i¢in uygun ekonomik
ve hukuki kosullarin olusturulmasi hedeflenmektedir.

Ayrica, paylari nominal degerin altinda islem goren sirketin bilango aci1g1 yoksa, ya da yapilacak
sermaye azaltim tutarinin bilango agigindan fazla olmasi durumunda, ortaya ¢ikacak olan fazlalik i¢in,
sermaye azaltimi ile sermaye artirnmina es zamanli olarak karar verilmesinin gerektigi diizenlenmistir.
Sermaye azaltimi ile es anli veya azaltimi takip eden iki yil icinde yapilacak sermaye artirimlarinda,
talep toplanmadan Once yatirimcilara "risk bildirim formu" imzalatilmasi zorunludur.

Bilango agig1 olan bir sirket kar etmis olsa da (bu kar bilango acgigindan daha fazla olmadigi
siirece) mevzuat geregi bu kar1 dagitamamakta elde ettigi karla ancak daha onceki birikmis zararlarini
kapatabilmektedir. Sermaye azaltimi ile bilango ac¢ig1 kapatildiginda sirket artik kar dagitabilir konuma
gelecektir. Nitekim bilango agiginin belirli bir seviyeye ulagsmasi (esas sermayenin {igte ikisinin kaybi
halinde) durumunda, TTK, sirketi sermaye artirimi1 yapmaya, eger bunu yapmayacaksa da sermaye
azaltimi yapmaya zorlamaktadir. Bu noktada sermaye azaltimi yalnizca ihtiyari bir karar olmaktan
¢ikabilmektedir.

Fon ¢ikis1 gerektirmeyen azaltimin bir diger uygulama alani “geri alinan paylarin itfasi yoluyla
sermaye azaltimi”dir. Geri Alinan Paylar Tebligi (II-22.1) uyarinca, mevzuat tarafindan belirlenen
siirelerin dolmas1 durumunda satilamayan paylarin sermaye azaltimi yoluyla itfa edilmesi zorunludur.
Buislemde, geri alinan paylar fon ¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimi usullerine gore itfa edilir. Nakit
cikisi paylarin geri alimi sirasinda zaten gergeklestiginden, itfa agsamasinda sirketten ek bir nakit ¢ikist
olmaz.

Sermaye azaltimi iglemlerine baslanabilmesi igin, sermayenin azaltilmasinin nedenlerine,
sermaye azaltiminin hangi esaslar ¢ercevesinde yapilacagina, soz konusu azaltimin ortaklik
malvarliginda herhangi bir eksilmeye yol agmayacagina ve ortakliga saglayacagi faydalara iliskin olarak

16 Paylar1 borsada nominal degerinin iistiinde islem goren ortakliklarin bilango agigmi kapatmak iizere
sermaye azaltimi islemi yapmasi sermaye piyasasi mevzuatinda &zel olarak diizenlenmemis olup, yine TTK ve
niteligine uygun diistiigii dl¢iide sermaye piyasasi mevzuatina tabi olacaktr.
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yonetim kurulunca hazirlanacak raporun en gec¢ sermaye azaltiminin goriisiilecegi genel kurul
toplantisina  iliskin giindemle birlikte ortaklara duyurulmasi, ortaklik merkezinde ortaklarin
incelemesine hazir bulundurulmasi ve bu raporun genel kurulca onaylanmasi zorunludur.

Fon cikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimlari yalnizca pay sayisinin azaltilmasi suretiyle
yapilabilir. Sermaye azaltimi1 yapildiginda ortaklarin ellerinde bulunan pay sayisi diisecegi i¢in hissenin
fiyat: da Borsa Istanbul tarafindan diizeltilmektedir. Diizeltme islemi ile sirketin toplam piyasa degerinin
aynt kalmasi ve ortaklarin sahip oldugu hisselerin parasal tutarin teorik olarak degismemesi
saglanmaktadir.

Ornek

Paylar1 Borsa Istanbul’da nominal degerinin (1 TL) altinda islem goren bir sirketin hem
bilangosundaki gecmis yil zararlarini kapatmak hem de pay fiyatini teknik olarak yukari ¢ekmek
amaciyla sermayesini %30 oraninda azalttigin1 varsayalim. Bu islemde tiim yatirimcilarin elindeki
paylar ayni oranda (%30) azaltilir. Yatirrmeimnin elindeki pay adedi diiserken, sirketin piyasa degeri
teorik olarak degismeyecegi i¢in pay fiyat1 yukari yonlii diizeltilir.

Islemin sirkete ve yatirrmeiya yansimast su sekildedir:
e Varsayilan Mevcut Sermaye: 100.000.000 TL (100 Milyon Adet Pay)
e islem Oncesi Hisse Fiyati: 0,80 TL
e Azaltim Orant: %30 (30.000.000 TL tutarinda sermaye azaltimi)

e Yatirnmcinin Elindeki Ornek Pay: 1.000 Adet

Bu veriler 1s181nda islem gerceklestiginde, sirketin sermayesi 70 Milyon TL'ye diiser. Borsa
Istanbul tarafindan hissenin baz fiyat1 (eski piyasa degerini koruyacak sekilde) su sekilde hesaplanir:

(0,80 TL /0,70) = 1,14 TL

Islem 6ncesinde yatirimeinin portfoyiinde 800 TL (1.000 adet x 0,80 TL) degerinde hisse
varken, islem sonrasinda da teorik olarak yine 800 TL (700 adet x 1,14 TL) degerinde hisse bulunur.
Yatirimeinin toplam varligi degismezken, sirketin 6denmis sermayesi kiigiilmiis, pay fiyati nominal
degerin tlizerine tasinmig ve bilangodaki zarar kalemi (30 Milyon TL'lik kisim) sermaye ile mahsup
edilerek temizlenmistir.

3.5. Pay Geri Alim Programlari

Pay geri alimu, halka agik bir ortakligin kendi paylarini Borsa Istanbul iizerinden belirli kosullar
ve limitler ¢ergevesinde satin almasi iglemidir. Bu islem, sirket acisindan dogrudan bir nakit ¢ikisi
anlamina gelir; ¢iinkii sirket, kasasindaki parayla kendi paylarini piyasadan geri alir ve bunlar1 uhdesine
alir. Bu tiir almlar genellikle hisse fiyatina destek saglamak, piyasa giivenini artirmak, hisse basina kar1
ylkselterek hissedarlara dolayli bir deger aktarimi yapmak ya da calisanlara pay bazli tesvik
programlarinda kullanilmak tizere stok olugturmak amaciyla yapilir.

Bu siireg, Sermaye Piyasast Kurulu'nun I1-22.1 sayili Geri Alinan Paylar Tebligi ile ayrintili
sekilde diizenlenmistir. Teblige gore, bir sirketin pay geri alimi yapabilmesi i¢in 6ncelikle bir geri alim
programi hazirlamast gerekir. Bu program, yonetim kurulu tarafindan olusturulur ve genel kurulun
onayma sunulur. Yatirimeilar bilgilendirmek iizere programin kapsami ayrintili bicimde agiklanir.
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Programda, geri alimin amaci, alinabilecek azami pay sayisi, bu islem i¢in ayrilacak azami fon tutari,
uygulama siiresi ve islemlerin finansman kaynag belirtilir. Uygulamada programlarin siiresi genellikle
bir ila {i¢ yil arasinda belirlenir. Olaganiistii durumlarda, 6rnegin pay fiyatinin olagandis1 disiis
gosterdigi donemlerde, yonetim kurulu genel kurul karari olmadan da “yakin ve ciddi kayiptan kaginmak

amaciyla™!” geri alim programi baslatabilir.

Geri alim programi genel kuruldan en az ii¢ hafta 6nce kamuya duyurulur. Program uyarinca
geri alim islemlerine baglanmadan iki ig giinii 6nce geri alim yapilmasi planlanan donemin baslangic ve
bitig tarihleri, geri alima konu paylarin nominal tutari ile sermayeye oranina iliskin 6zel durum
aciklamast yapilir. Sirket yaptig1 her bir geri alim islemini, islem giinlinii izleyen is giinii seans
baslamadan 6nce isleme konu paylarin nominal tutari, sermayeye orani, islem fiyatin1 belirterek kamuya
aciklamak zorundadir. Sirket geri aldig1 paylari satarsa, bunu da ayn1 sekilde agiklamakla ytikiimlidiir.

Geri alim programi devam ederken, sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin
veya idari sorumlulugu bulunan kisilerin borsada ortaklik paylarini satmalar1 yasaklanmistir. Bu, sirket
fiyat1 desteklerken igeriden birilerinin veya ana ortagin satis yapmasini engeller.

Sirketler alim yaparken piyasay1 bozucu islemler yapamaz. Bu kapsamda, birinci seansin agilis
seanst ve son 15 dakikasi ile ikinci seansin agilis ve kapanis seanslari i¢inde, geri alim programi
dahilinde emir verilemez ve islem gerceklestirilemez. Verilen alim emrinin fiyati, o anki en son islem
fiyatindan veya en iyi satis teklifinden daha yiiksek olamaz, yani sirket fiyati ylikseltemez. Ayrica, bir
gilinde alabilecekleri toplam pay miktari, o payin son 20 giinliikk ortalama islem hacminin %25'ini
gegemez.

Teblig, sirketin geri alabilecegi pay miktarina da bir siir getirir. Geri alinan paylarin nominal
degeri, sirketin sermayesinin %10’unu agamaz. Ancak son yillarda SPK, piyasalarda yiiksek oynakligin
yasandig1 donemlerde bu smirlart gegici olarak askiya almis ve sirketlere daha genis bir hareket alani
tanimistir. Dolayisiyla, sirketlerin geri alim planlarini olustururken SPK’nin giincel ilke kararlarini da
dikkate almas1 gerekir.

Sirketin geri satin aldig1 kendi paylar1 "pasif" hale gelir. Bu paylar, genel kurul toplanti nisabinin
hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Ayrica, bu paylar kar pay1 (temettii) ve yeni pay alma hakki (riichan)
hari¢ hicbir pay sahipligi hakki vermez. Sirket, %10'luk sermaye sinirima uymak kaydiyla, bu paylari
siiresiz olarak elinde tutabilir, borsada yeniden satabilir veya sermaye azaltimi yoluyla itfa edebilir.

Pay geri alimi, dogru yonetildiginde piyasa giiveni agisindan olumlu bir sinyal olarak algilanir.
Ciinkil bu tlir programlar, genellikle sirket yonetiminin kendi hisse degerine olan giivenini yansitir.
Bununla birlikte, geri alimlar her zaman olumlu bir finansal gosterge olarak degerlendirilmemelidir; zira
asirt pay geri alimi, sirketin nakit pozisyonunu zayiflatabilir veya gelecekteki yatirim imkanlarini
sinirlayabilir.

17 Ortaklik paylarinin giinliik agirlikli ortalama fiyatim ydnetim kurulu karar tarihinden dnceki son bir
ayda,

a) Nominal degerinin altinda seyretmesi veya
b) Yiizde yirminin iizerinde deger kaybetmesi,

durumlarinda yakin ve ciddi bir kaybin varlig1 kabul edilir. Bu haller disinda yonetim kurulu karart ile
geri alim yapilabilmesi i¢in, ortaklik tarafindan islem 6ncesinde Kurulun onaymin alinmasi gereklidir.
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3.6. Pay Alim Teklifi ve Diger Cikis Haklar1

Halka agik ortakliklarda yatirimeilarin, belirli olaylar gergeklestiginde paylarini adil bir bedel
iizerinden devredebilme hakki, azinlik pay sahiplerinin korunmasi agisindan biiyiik 6nem tasir. Bu
haklar genellikle kamuoyunda “cagri” veya “pay alim teklifi” olarak anilsa da ger¢ekte farkli hukuki
dayanaklara sahip ti¢ ayr1 mekanizmadan olusur: Zorunlu Pay Alim Teklifi, Ayrilma Hakk: ile Satma
ve Ortakliktan Cikarma Hakki. Her biri farkli bir olay1 tetikler, farkli muhataplara yoneliktir ve
yatirimetya farkli sekilde koruma saglar.

3.6.1. Zorunlu Pay Alim Teklifi (Teblig 11-26.1)

Bir yatirnmei agisindan, pay sahibi oldugu bir sirkette yonetim kontroliiniin el degistirmesi, o
ortakligin niteligini dogrudan etkileyen en 6nemli olaylardan biridir. Bu nedenle Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun I1-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi, yonetim kontroliinii ele geciren yatirimeiya, azinlik
pay sahiplerinin paylarini da satin alma ylikimliligi getirir.

Teblig uyarinca, bir veya birden fazla kisi birlikte hareket ederek bir ortakligin oy haklarmin
%50’sinden fazlasini ya da yonetim kurulunun ¢ogunlugunu se¢me hakkini elde ettiginde, zorunlu pay
alim teklifi yikiimliliigli dogar. Yeni hakim ortak, bu kontrolii elde ettigini Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda (KAP) agiklamak ve diger yatirimcilara da paylarini satma firsat1 sunmak zorundadir.

Bu teklifin fiyati, azinlik yatirimerya adil bir ¢ikis imkani tanimak amaciyla belirlenir. Fiyat,
kontroliin elde edilmesinden dnceki alt1 ay i¢inde ddenen en yiiksek bedel veya yonetim kontroliiniin
elde edildiginin kamuya duyuruldugu tarihten 6nceki alt1 aylik donem iginde olusan giinliik diizeltilmis
agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin aritmetik ortalamasi esas alinarak hesaplanir ve teklif fiyati bu
tutarlarin altina inemez. Kurulca gerekli goriilmesi halinde, pay alim teklifi fiyatinin tespiti i¢in paylarin
devir tarihi esas alinarak degerleme raporu hazirlanmasi istenebilir. Boylece, kontroli ele gecirenin
0dedigi primden diger pay sahipleri de oransal olarak faydalanmis olur.

Zorunlu pay alim teklifinde muhatap, sirketin kendisi degil, yeni hdkim ortaktir. Siireg,
genellikle kontrol degisikligini izleyen 6 is giinii icinde SPK’ya bagvuru yapilmasi, 2 ay i¢inde fiilen
cagriya baglanmasi ve 10 ila 20 is giinii siiren bir kabul donemiyle yiiriitiiliir. Ayrica, bir yatirimer isterse
kontrolii goniillii olarak ele gecirmek amaciyla da ayni1 Teblig kapsaminda goniillii pay alim teklifi
yapabilir. Her iki durumda da amag, azinlik yatirimcinin yonetim iradesi degismis bir sirkette kalmak
zorunda birakilmamasidir.

Onemli bir giivence olarak; eger yeni hakim ortak bu yiikiimliiliigii yerine getirmez veya siireci
geciktirirse hem gecikilen giinler i¢in faiz 6demek zorunda kalir hem de sahip oldugu paylarin oy haklari
kendiliginden donar. Ayrica, finansal yeniden yapilandirma veya miras gibi 6zel durumlarda Kurul’un
bu zorunluluga muafiyet taniyabilecegi de unutulmamalidir.

Bu mekanizmada yatirimeimin katilimi "pasif™ olarak nitelendirilebilir; zira hakkin dogmasi i¢in
bir genel kurula katilma veya serh koyma gibi aktif bir eylem gerekmez. Yatirimcinin, kontrol
degisikliginin kamuya agiklandigi tarihte pay sahibi olmasi yeterlidir. Yeni hakim ortak SPK'ya
bagvurup siireci baslattiginda (10 ila 20 is giinii siiren fiili teklif donemi i¢inde), yatirrmcinin yapmasi
gereken, paylarini satmak istiyorsa, bu "¢agriya" araci kurumu vasitasiyla cevap vermek ve paylarimin
satis1 i¢in talimat iletmektir.

3.6.2.Ayrilma Hakki (Teblig 11-23.3)

Bazi durumlarda yatirimcinin ortakliktan ayrilmak istemesinin nedeni, yonetim degisikligi
degil, sirketin faaliyet yapisindaki koklii bir doniisiimdiir. Bu tiir durumlar 11-23.3 sayili Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi ile diizenlenmistir.
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Sirketin genel kurulunda alinan bazi kararlar, pay sahipleri agisindan sirketin niteligini tamamen
degistirebilir. Bunlara ornek olarak; birlesme, boliinme, tiir degistirme, malvarliginin énemli bir
kisminin devri veya sinirlt ayni hak tesis edilmesi, faaliyet konusunun tamamen degistirilmesi ya da
imtiyazlarin tesis edilmesi veya degistirilmesi gosterilebilir. Bu tiir kararlar “6nemli nitelikteki islemler”
olarak kabul edilir.

Eger yatirimer bu tiir bir karara katilmiyor ve ortakliktan ¢ikmak istiyorsa, dncelikle islemin
kamuya ac¢iklandigi tarihte pay sahibi olmasi sarttir. Sonradan hisse alanlar bu haktan yararlanamaz. Bu
sarta sahip yatirirmcinin genel kurula katilip karara olumsuz oy vermesi ve muhalefetini toplanti
tutanagina isletmesi gerekir. Bu kosullar1 saglayan yatirimciya ayrilma hakki dogar ve paylarim
dogrudan sirkete satabilir. Sirkete, yatirimcinin paylarint 6nceden belirlenmis bir adil bedel {izerinden
geri alma ylikiimliligii getirilmistir.

Ayrilma hakki fiyati, borsada islem goren sirketlerde, kararin kamuya aciklandigi tarihten

onceki donemdeki ortalama borsa fiyatlar1 esas alinarak belirlenir.

e Yildiz Pazar’da islem goren paylar icin, son 1 ayin giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama
fiyati;
e Diger pazarlar ve platformlar i¢in ise son 6 ayhk giinliik agirlikli ortalama fiyatlarin

ortalamasi dikkate alinir.

Ayrilma hakki siireci, genel kuruldan en geg 6 i gilinii sonra baslar ve basladiktan sonraki 10 is
giinii i¢inde tamamlanir. Yatirimcinin toplantiya katilimi haksiz bigimde engellenmisse, muhalefet serhi
sart1 aranmadan da hak kullanimi1 miimkiindiir.

Bu mekanizmada yatirrmcinin muhatabr sirketin  kendisidir.'® Amag, stratejik kararlari
onaylamayan yatirimciy1, kendi iradesine aykiri bir yapida tutmamaktir.

Bununla birlikte Teblig’de diizenlenen 6zel hallerde, SPK’ca sirket ayrilma hakkin
kullandirmaktan muaf tutulabilmektedir.

3.6.3.Satma ve Ortakhktan Cikarma Haklar (Teblig 11-27.3)

Ugiincii senaryo, bir ortakligin artik fiilen tek kisi/grup hakimiyetine girdigi durumlar1 kapsar.
SPK’nin II-27.3 sayil1 Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi, hakim ortagin veya azinligim bu
asamadaki haklarini tanimlar.

Eger bir yatirime veya birlikte hareket eden kisiler, sirketin oy haklarinin en az %98’ine sahip
hale gelirse, artik sirketin halka agik nitelikte bir yatirim araci olarak igslem goérme kabiliyeti fiilen
ortadan kalkar. Bu durumda iki yonlii bir hak dogar:

e Ortakhktan c¢ikarma hakki: Hakim ortak, kalan kiigiik pay sahibi yatirimeilarin
paylarini borsa iizerinden satin alarak onlar1 ortakliktan ¢ikarabilir.

e Satma hakki: Kalan azinlik yatirnmcilar da paylarini hakim ortaga satma hakkina sahiptir.

Bu mekanizmanm temel amaci, artik likit olmayan bir piyasada azinlik paylarmin deger
kaybetmesini dnlemektir. Hakim ortaga da sirketi tam kontrolle konsolide etme imkani tanir.

18 Kar pay1 imtiyazi yaratilmasi gibi ayrilma hakkini doguran bir énemli nitelikteki islemden belirli kisi
veya kisilerin dogrudan yarar saglamasi durumunda, ayrilma hakki bedeli ortaklik yerine bu kisi veya kisiler
tarafindan 6denir.

58



1003

Sermaye Plyasas: Araglan 1

»SPL

Borsada islem goren paylarda fiyat, Teblig uyarnca karmasik bir hesaplamaya tabidir ve
yatirimct lehine olan en yiiksek bedelin bulunmasi amaglanir. Fiyat, iki temel hesaplamadan yliksek
olani olarak belirlenir:

e Birinci Deger: Sirketin islem gordiigli pazara gore (Yildiz Pazar igin 1 aylik, diger
pazarlar i¢in 6 aylik) olusan giinliik agirlikli ortalama borsa fiyati ile hazirlatilan degerleme
raporunda bulunan bedelin aritmetik ortalamasi.

e ikinci Deger: Eger hakim ortak konumu bir yénetim kontrolii degisikligi ile es zamanl
olarak kazanildiysa, bu durumda hesaplanmasi gereken zorunlu pay alim teklifi fiyati.

Bu siirecte hem “cikarma” hem “satma” hakki eszamanli dogar; hakim ortak cagriy1 baslatir,
azinlik da ayni kosullardan yararlanabilir. Eger bu %98 esigine bir pay alim teklifi sonucunda
ulasilmissa, ayrica yeni bir ¢agr yiikiimliliigli dogmaz.

Bu mekanizma, yatirimei i¢in "bildirime dayali" bir siiregtir. Siire¢, hakim ortagin %98 esigine
ulastigini kamuya agiklamasiyla baslar. Bu agiklamayi takiben, ortaklik bir degerleme raporu hazirlatir
ve bu raporun 6zetini de kamuya agiklar. Azinlik yatirimcilar igin kritik olan iki aylik "hak disiirtici”
siire, degerleme raporu 6zetinin kamuya agiklanmasini takip eden giin baglar. Yatirimcilarin bu hakki
kullanmak i¢in bir genel kurula katilmis veya serh koymus olmalarina gerek yoktur. Paylarini satmak
isteyen azinlik yatirimcilarin, bu iki aylik siire icerisinde sirkete "satma hakk1 kullanim taleplerini yazili
olarak iletmeleri" yeterlidir. Sirket bu talebi hdkim ortaga bildirir ve hdkim ortak, pay bedellerini
yatirimeilara 6demek iizere ortaklik hesabina yatirir.

Ozet Tablo
o o Muhatap
Mekanizma Ilglh.v Tetikleyici Olay (Payr Fiyat Esas1 MO Temel Amag
Teblig Katihm Sarti
Alan)
Oy haklarinin %50'sinden Yeni Mz(ilks.l.r(rilu;nn(si)ln e Teklife cevap
Zorunlu Pay fazlasmm VEYA YK o ayda odenen @ verilir. (Araci Kontrol degisikliginde
. 11-26.1 - - hakim yiiksek fiyat, Son 6 . -
Alim Teklifi cogunlugunu segme hakkinin kuruma talimat azinligi korumak.
- . ortak aylik AOBF S
elde edilmesi. iletilir.)
ortalamasi)
P ore ortal
) ﬁ;l::,ra E Genel Kurul'a
Onemli nitelikte islem karari ’ katilip ret oyu Strateiik degisiklis
Ayrilma 1233 (Birlesme, bolinme, mal Sirketin * 1 aylik AOBF kullanmali ve kat?lrer.:a ar?izsmll%e
Hakki ’ varligi devri, faaliyet konusu | kendisi (Y1ldiz Pazar) muhalefet serhini korumai &
degisikligi vb.) * 6 aylik AOBF :;t:tr:sfﬁ
(Diger pazarlar)
Satma / s - Pazar bazl ortalama e e
Ortakliktan :{akl'm ortagin oy oraninin Hakim fiyatlar + Gerekirse Sirkete yazili LB i ﬁ}len
11-27.3 %98'e ulasmasi (veya bu - : . kalmayan piyasada
Cikarma . ortak degerleme raporu talep iletmeli z
esigi agmast). azinlig1 korumak.
Hakki sonucu.

Zorunlu pay alim teklifi, ayrilma hakki ve satma hakki, her ne kadar farkli olaylar sonucunda

dogsa da tiimiiniin ortak amaci azinlik yatirimciyr iradesi disinda kalan bir ortaklik yapisinda
tutmamaktir. Ister yonetim kontrolii degissin, ister sirketin faaliyet konusu tamamen farkli bir yone
evrilsin ya da hakim ortak neredeyse tiim paylar toplasin, yatirimciya adil bir fiyat iizerinden sistemden
c¢ikis imkani taninir.
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4. PIYASA ISLEYIS KURALLARI

4.1. Pazarlar

Pay piyasasi pazar yapilanmasinda, Yildiz Pazar, Ana Pazar, Alt Pazar, Yakin Izleme Pazar
(YIP), Piyasa Oncesi Islem Platformu (POIP), Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazari (YUFP), Girigim
Sermayesi Pazar1 (GSP) ve Emtia Pazar1 yer almaktadir

Ortakliklarin ilk defa kota alinan paylar1 Yildiz Pazar, Ana Pazar, Alt Pazar veya Girisim
Sermayesi Pazari’nda islem gorebilir. Nitelikli yatirimcilara satilan paylar Girisim Sermayesi Pazari’nda
islem gortir.

4.1.1.Y1ldiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar

Bu pazarlar, islem goren sirket paylarinin benzer biiyiikliik, derinlik ve likiditeye sahip
olmalar1 esas alarak gruplandirildigi pazarlardir.

Yildiz Pazar, fiili dolasimdaki pay degeri (FDPD), piyasa degeri ve islem hacmi yiiksek olan
biiyiik 6lcekli sirketlerin paylarinin iglem gordiigii pazardir. Ana Pazar, Yildiz Pazar’a gore daha diisiik
ancak belirli biiytikliikte piyasa degerine ve fiili dolagim oranina sahip sirketleri kapsar. Alt Pazar ise
Yildiz veya Ana Pazar kriterlerini karsilamayan ancak Borsa kotasyon sartlarini yerine getiren
sirketlerin paylarmin islem gordiigii pazardir. Bu li¢ pazarin belirlenmesinde kullanilan kriterler ve esik
degerler asagidaki tabloda gdsterilmistir:

Tablo 1: Pazarlarda islem Goérme Kriterleri

Pazarlarda islem Gérme Kriterleri Yildiz Pazar Ana Pazar Alt Pazar
Piyasa Degeri (PD) > 6 milyar TL > 1 milyar TL
Elellgl::io(l;%lll;g;‘kl Paylarin Piyasa > | milyar TL > 400 milyon TL
Fiili Dolasim Orani (FDO) >% 10 >% 10
Imtiyaz Imtiyaz varsa FDO<%90 Imtiyaz varsa FDO<%90
Yerli Fon > 30 milyon TL
Likidite <0,15 <0,5
FDO > %S5;
FDO > %5; Temettii > % 10 ve
*) FDPD > 3 milyar TL ve FDPD > 450 milyon TL veya
Likidite < 0,1 FDPD > 750 milyon TL ve
Likidite <0,2

Her pay, siniflandirildigi pazarin tiim kriterlerini saglamalidir. Bu kosullarin istisnalar1 Pay
Piyasasi Prosediirii’nde belirtilmistir.

Kriterlerin Ac¢iklamalari:

degerini,

sirket sermayesine oranini,

* PD: Sirketin tiim sermayesi iizerinden hesaplanan toplam piyasa degerini,

* FDPD: Sirketin Kurul tarafindan belirlenen kriterler ¢cercevesinde donem sonu itibartyla (FD pay adedi) x
(bir yillik diizeltilmis kapanis fiyatlarinin ortalamasi) seklinde hesaplanan, fiili dolasimdaki paylarinin piyasa

* FDO: Sirketin Kurul tarafindan belirlenen kriterler ¢ercevesinde hesaplanan fiili dolagimdaki paylariin
« Imtiyaz: Oy, kar pay1, aday gosterme vb. konularda belirli pay gruplarina farkli veya iistiin hak taninmas.,

* Yerli Fon: MKK verilerine gore ilgili payda SPK denetiminde bulunan “Yatirim Fonlarmm” ve “Emeklilik
Yatirim Fonlarmin” portfdyiinde bulunan kismin son bir y1l icindeki ortalama piyasa degerini,
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» Likidite Kriteri: 1 Milyon TL iglem hacmi ile bir payda giinliik bazda olusacak ortalama fiyat degisim
oraninin mutlak degerini,

* Ek kriter olarak Temettli Getirisi: (Son 3 yillik net nakit temettii toplami) / (Donem sonu piyasa degeri) x
100 degerini ifade eder.

Degerlendirme, endeks donemleri ile uyumlu olacak sekilde yilda en az iki kere her kriter icin
belirlenen verilerin son bir yillik ortalamalar1 kullanilarak yapilir. Paylart yeni islem gérmeye baslayan
sirketler, Borsada islem gormeye basladiklar1 tarihi takip eden 3 ay icindeki pazar degerlendirmelerine
dahil edilmez ve mevcut pazarlarinda islem gérmeye devam eder.

4.1.2.Yakin izleme Pazar

Yakin Izleme Pazari (YIP), faaliyetleri ve mali yapisi agisindan olagandisi durumlar tespit
edilen sirketlerin paylarinin yatirimcilari koruma amaciyla islem gordiigii 6zel bir pazardir. Yildiz Pazar,
Ana Pazar ve Alt Pazar’da islem goren paylar Kotasyon Yonergesi’nin 35’inci maddesinde sayilan
durumlarin olusmas1 durumunda Yakin izleme Pazari’na alinabilmektedir. Sirketin son iki doneme ait
bagimsiz denetim raporunun olumsuz goriis icermesi veya goriis bildirilmekten kaginilmasi,
faaliyetlerin makul sebep olmaksizin 3 aydan fazla durdurulmasi, st {iste bes yil boyunca net donem
zarart etmesi, faaliyeti slrdiirmek i¢in gerekli izin/lisans/yetki belgesinin iptali, toplam
Ozsermaye/sermaye oraninin belirli oranlarin altina diismesi ve ticari olmayan iligkili taraf alacaklarinin
toplam aktiflerin %50'sini asmas1 YIP’e alinma nedenleri arasinda yer almaktadir.

Bu pazara alinan sirketler, Borsa tarafindan yakin takibe alinir ve durumlar1 diizelinceye kadar
bu pazarda islem gormeye devam ederler. Paylarin YIP’e alinmasi veya ¢ikarilmasi, Borsa Istanbul
Yonetim Kurulu’nun karartyla gergeklestirilir.

4.1.3.Girisim Sermayesi Pazari

Girisim Sermayesi Pazar1 (GSP), halka arz edilmeksizin nitelikli yatirimeilara satilmak iizere
halka acik olmayan ortakliklarin sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilen ortaklik paylarmin ve Borsa
Yonetim Kurulu'nca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglarinin yalnizca nitelikli yatirnmeilar
arasinda islem gordiigii pazardir. Nitelikli yatirimct olmayanlar bu Pazarda islem yapamaz.

Sermaye artirrmi yoluyla ¢ikaracaklar1 paylarini halka arz edilmeksizin nitelikli yatirimcilara
ihra¢ eden halka ac¢ik olmayan ortakliklarin Kotasyon Yonergesi kapsaminda Borsa kotuna alinan
paylar1 GSP’de islem goriir. Ayrica, Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazari’nda ve Emtia Pazari’nda
islem gorebilecek olan sermaye piyasasi araglarindan nitelikli yatirimeiya ihrag edilenler de bu pazarda
islem gortir.

Kurulun 1I1-39.1 sayili Yatinm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Teblig’inin ilgili maddelerinde diizenlenmis nitelikli yatirimcilar bu pazarda islem yapabilir. Borsa
iiyesi yatirnm kurulusu bu pazara emir iletirken veya bu pazarda islem yaparken miisterisinin nitelikli
yatirimci oldugunu bilmek ve gerektiginde belgelemek zorundadir. Aksi takdirde mevzuata aykiri olarak
gerceklestirilen islemlerden kaynaklanan hukuki ve maddi sorumluluk ilgili iyeye ait olacaktir.

4.1.4.Piyasa Oncesi Islem Platformu (POIP)

Piyasa Oncesi Islem Platformu (POIP), halka acik ortaklik statiisiinde bulunan ancak paylari
Borsada islem gérmeyen ortakliklarin paylarimin islem gormesi i¢in olusturulmustur.
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4.2. Pazarlarda Uygulanacak Islem Esaslar

Pazar yapilanmasi ve buna baglh olarak Pay Piyasasi’nda islem goren paylarda uygulanacak
islem esaslar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2: Pazarlarda Uygulanacak islem Esaslar

islem Esaslari Yildiz Pazar Ana Pazar Alt Pazar YiP POIP
Islem Yéntemi'” Siirekli Islem | Siirekli islem | Siirekli islem > Kez Tek g
Fiyat Fiyat
Aciga Satis ve Kredili Islem VAR VAR YOK YOK YOK
Briit Takas YOK YOK VAR VAR VAR
Ozkaynak Orani® %90 %75 %0 %0 %0
Acik Takas P021sy02111u / Ozkaynak %20 %50 %100 %100 %100
Orant
Islem Esaslar1 Yildiz Pazar — Alt Pazar YiP POIP
Pazar
Fiyat Marji %20 %15 %10 %10 %10
Aciga Satis Yukart Adim Kurali YOK VAR - - -
Devre Kesici Tetikleme Orani %10 %7,5 %5 - -
Devre Kesici Sonrasi Emir 5 dakika 15 dakika 15 dakika - -
Toplama Siiresi
25 GG A ) 2 dakika 2 dakika 2 dakika - -
Stiresi
Tek Fiyat Emir Toplama Siiresi
Boyunca Bilgi Yayminin YOK YOK VAR VAR VAR
Kisitlanmasi
Acilis Seansinda Son 5 Dakikada
Emir iptal, Emir Kétiilestirme ve YOK YOK YOK YOK YOK
Miktar Azaltim
Agilis Seansinda Piyasa ve
. . ) VAR VAR YOK YOK YOK
Piyasadan Limite Emri

Kurul’un kredili alim ve aciga satigla ilgili diizenlemelerinde miisterinin malvarlig1 ve 6deme

giicii dikkate alinarak belirlenmis istisnalar kapsaminda teminat almaksizin alim emri kabul
edilebilmesine yonelik hiikiimleri yalnizca Yildiz Pazar’da yer alan paylar i¢in uygulanir. Kurul’un
yatirimci, pazar ve pay bazinda aldigi karar hiikiimleri saklidir.

Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi kolektif yatirim kuruluglari ile emeklilik fonlarina iliskin
islemlerde Kurul’un kredili alim ve aciga satisla ilgili diizenlemeleri uyarinca miisterinin malvarligi ve
O0deme giicti dikkate alinarak belirlenmis istisnalar kapsaminda teminat almaksizin alim emri kabul
edilebilmesine yonelik hiikiimleri Ana Pazar’da yer alan paylar i¢in de uygulanabilir.

Borsa Istanbul tarafindan yapilan 2020/20 sayil duyuruya gore, 3/03/2020 tarihinden itibaren
ikinci bir duyuruya kadar gecerli olmak tizere bazi diizenlemelerin yapilmasina karar verilmistir. Bu

19 Tek fiyat islem yontemi igin belirlenen sayilara agilis seansi ve kapanig seansi fiyat belirleme seanslari dahil,
kapanis fiyatindan iglemler seansi dahil degildir.

20 flgili payn; kredili alim, ag1ga satis, 6diing alma veya ddiing verme islemlerine dair 6zkaynak hesabinda hangi
orana kadar 6zkaynak olarak kabul edilebilecegini gosterir. Oran belirtilmediyse ilgili Kurul diizenlemelerindeki hiikiimler
gegerlidir.

21 Belirli bir anda olusabilecek agik takas pozisyonunun veya takas gerceklesene kadar ilgili pay i¢in asgari olarak
hangi oranda 6zkaynak bulundurulmasi gerektigini goésterir. Oran belirtilmediyse ilgili Kurul diizenlemelerindeki hiikiimler
gegerlidir.

22.15/09/2023 tarihli ve 2023/19885 sayili Duyuru ile beraber 25/09/2023 tarihi itibartyla gegerli olmak iizere, Y1ldiz
Pazarda, Ana Pazarda ve agilis seansina dahil olan pay disindaki sermaye piyasasi araglarinda agilis seansinda piyasa ve
piyasadan limite emir tiirleri ile emir girilebilir.
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kapsamda, Y1ldiz Pazar ve Ana Pazar tiim gruplarinda islem goren paylarda uygulanan fiyat marjinin
%10'a diisiiriilmesi, Y1ldiz Pazar ve Ana Pazar tiim gruplarinda islem goren paylarda uygulanan devre
kesici tetikleme oraninin %5'e diisiiriilmesi, Y1ldiz Pazar ve Ana Pazar tiim gruplarinda islem goren
paylarda uygulanan devre kesici sonrasi emir toplama siiresinin 30 dakika olarak uygulanmasi
kararlagtirilmustir.

4.3. Alt Pazar, Yakin izleme Pazar ve Piyasa Oncesi Islem Platformunda islem Goren
Paylarda Yatirnmcilarin Olas1 Riskler A¢isindan Bilgilendirilmesi

Alt Pazar, Yakin izleme Pazar1 (YIP) ve Piyasa Oncesi Islem Platformu’nda (POIP) islem goren
paylara iligkin, yatirnmcilarin bu piyasalarin tasidigi riskler konusunda onceden ve acik sekilde
bilgilendirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda yatirim kuruluslari, s6z konusu pazarlarda iglem yapmak
isteyen yatirimcilardan ilk islem 6ncesinde ilgili “Bilgilendirme Metni”ni okuduklarina ve anladiklarina
dair bir beyan almak zorundadir. Bu beyan yazili, sézlii veya elektronik ortamda alinabilir ve alinan
beyanin kayit altina alinmast SPK’nin I11-45.1 sayili Belge ve Kayit Diizeni Tebligi hiikiimlerine tabidir.
[lk islem sonrasinda da bilgilendirme yiikiimliiliigii devam eder; internet iizerinden verilen her alim emri
oncesinde metin yatirimcinin bilgisine yeniden sunulur, telefonla verilen alim emirlerinde ise metnin
tamaminin okunmasina gerek olmaksizin yatirimciya hatirlatma yapilir.

Tiim bu diizenlemelerin temel amaci, bu ii¢ pazarda islem goren paylarin siirl derinlik ve
likiditeye sahip olmasi nedeniyle fiyatlarin asagi veya yukari yonde sert dalgalanabilmesi riskine karsi
yatirimety1 korumaktir. Alt Pazar ve YIP te likidite diisiikliigii ve yiiksek fiyat oynakligi ortak bir 6zellik
olup YIP acisindan ek olarak paylarin Borsa tarafindan yakindan izlendigi ve KAP agiklamalari ile
diizenleyici duyurularin énem tasidig1 vurgulanir. POIP te ise halka acik olmakla birlikte Borsa kotunda
olmayan veya fiili dolasimi diisiikk sirketlerin paylarinin islem gordiigii belirtilerek bu yapidan
kaynaklanan ek risklere dikkat cekilir. Tiim pazarlar i¢in yatirirmcinin bu riskleri bilerek hareket etmesi
ve fiyat dalgalanmasi riskini sinirlamak amaciyla miimkiin oldugunca limit fiyath emir kullanmasi
tavsiye edilir.

4.4. Emir-islem Esaslar1 ve islem Yontemleri

4.4.1.Islemlerin Yiiriitiillmesinde Esas Alinan Kavram ve Kurallar
4.4.1.1. islem Birimi (Lot)

Lot olarak adlandirilan islem birimi bir sermaye piyasasi aracindan, kendisi veya katlari ile iglem
yapilabilecek asgari miktar1 veya degeri ifade eder. Tiim pay ve yeni pay alma hakki islemlerinde islem
birimi olarak “1,00 TL (nominal) = 1 adet = 1 lot” esitligi uygulanir. Kiisurat siralar1 (.KE 6zellik kodlu
siralar) haricinde islem biriminden daha kii¢iik miktarlt emir (kiisurat emir) verilemez.

4.4.1.2. Fiyat flam

Borsa tarafindan ilan edilen fiyat, 1 TL nominal degerli payin veya 1 TL nominal degerdeki pay
iizerinde yer alan yeni pay alma hakkinin piyasa fiyatidir. Hesaplanan ve ilan edilen tiim fiyatlarda
virgiilden sonra ii¢ karakter Kurug (Kr) hanesi bulunur.

Her sermaye piyasasi araci i¢in Borsa kaydina alinan fiyatlar ve islem miktarlar1 seansin
bitmesini takiben, Borsa Genel Miidiirliigii tarafindan belirlenen igerikte ve bi¢gimde Pay Piyasasi Borsa
Biilteni’nde ve/veya belirlenen diger elektronik ortamlarda ilan edilir. Bir sermaye piyasasi araci i¢in o
seansta Borsa kaydina alinacak bir fiyat olugsmamigsa bu durum da Pay Piyasasi Borsa Biilteni’nde ilan
edilir.
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4.4.1.3. Baz Fiyat

Bir sermaye piyasasi araci i¢in baz fiyat, bir seans siiresince o sermaye piyasasi aracinin islem
gorebilecegi iist ve alt fiyat sinirlarinin belirlenmesine esas teskil eden fiyattir.

BISTECH Sistemi’nde 6nceki islem giiniiniin kapanis fiyati, baz fiyat olarak belirlenmektedir.
Baz fiyat yoksa (6nceki kapanis yoksa veya fiyat serbest birakilmigsa):

e Tek fiyat islem yontemi ile islem goren siralar i¢in ilk fiyatin olustugu emir toplama
asamasi sonrasinda belirlenen eslesme fiyati baz fiyat olacaktir.

e Siirekli islem yontemi ile islem goren siralar i¢in ilk islemin fiyati baz fiyat olarak
almacaktir (Acilis seansinda fiyat olusmussa bu fiyat, olusmamigsa siirekli islem
asamasinda gerceklesen ilk islemin fiyati baz fiyat olarak alinacaktir).

e Islem gorecek yeni pay alma haklarinda ilk giin sonuna kadar (ilk islem giinii dahil) baz
fiyat uygulanmayacak ve islem gordiigii ilk giinlin kapanis fiyati ertesi giiniin baz fiyatini
olusturacaktir.

Ayrica, bir onceki giinden baz fiyata sahip bir payda giin icerisinde herhangi bir islem
gergeklesmemisse bu baz fiyat, yine ertesi giiniin baz fiyat1 olacaktir. Temettii 6demesi, sermaye
artirnmi, birlesme, boliinme gibi durumlarda baz fiyat, Borsa tarafindan hesaplanan teorik fiyatin en
yakin fiyat adimina yuvarlanmasiyla belirlenir ve sistemde giincellenir.

ABC A.S. hissesi, Borsa Istanbul’da siirekli islem yontemiyle islem gérmektedir. 14 Kasim
gilinll hisse 50 TL’den kapanmustir. 15 Kasim giinii baz fiyat, bir 6nceki kapanis fiyati olan 50 TL
olarak belirlenir. Giin i¢i fiyat sinirlar1 da bu baz fiyat tizerinden hesaplanir (6rnegin %10 fiyat marji
uygulantyorsa, hisse 45 TL ile 55 TL arasinda islem gorebilir). Ancak 15 Kasim giinii hisse senedinde
hi¢ islem gergeklesmezse, sistem 50 TL’yi ertesi giin i¢in de baz fiyat olarak kullanmaya devam eder.

4.4.1.4. Fiyat Adimlar:

Fiyat adimi, bir payin fiyatinda tek seferde gerceklesebilecek en kiiciik fiyat degisimidir.
Emirlerin sisteme girilmesi sirasinda bu adimlara uyulmasi zorunludur. Paylarin fiyat adimlari, fiyat
seviyelerine gore belirlenir. Pay piyasasinda, fiyat seviyeleri arttik¢ca uygulanacak fiyat adimi da biiyiir.

Paylarda gecerli fiyat adimlar1 su sekildedir:
Tablo 3: Paylarda ve Yeni Pay Alma Haklarinda Gegerli Fiyat Adimlar:

F‘yatTSS‘yeS‘ Fiyat Adumi (TL)
0,010 19,999 0,010
20,000 49,999 0,020
50,000 99,999 0,050
100,000 249,999 0,100
250,000 499,999 0.250
500,000 999,999 0,500
1000,000 2499.999 1,000
2500,000 fizeri 2,500

Fiyat adimlar1 baz fiyata baglh olmaksizin ilgili fiyat seviyesine gore belirlenir. Ornegin, bir
paym baz fiyat1 48,90 TL olsun. Bu fiyat, 20-49,999 TL araligina girdigi i¢in fiyat adim1 0,02 TL dir.
Seans siiresince yatirimcilar 48,90 TL seviyesinin iizerinde emir girmek isterse, fiyat 49,98 TL’ye kadar
2 kurusluk adimlarla ilerler (48,92 — 48,94 — 48,96 — 48,98 — 49,00 ... 49,98 gibi). Ancak fiyat 50,00
TL seviyesine ulasirsa, artik bir iist fiyat araligina gecilmis olur ve bu seviyeden sonra fiyat adimi 0,05
TL olarak uygulanir. Dolayisiyla yatirimcilarin 50,00 TL {izerinde emir girebilmesi i¢in emir fiyatlarini
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50,05 — 50,10 — 50,15 seklinde, yeni fiyat adimina uygun olarak iletmeleri gerekecektir. Bu degisiklik,
baz fiyatin hangi seviyede oldugundan bagimsizdir; 6nemli olan emrin hangi fiyat araligina girdigidir.

4.4.1.5. Referans Fiyat

Ozsermaye halleri sonucunda ortaklik paylarmin veya yeni pay alma haklarmin ilgili Borsa
diizenlemesi kapsaminda belirtilen esaslara ve yontemlere gore hesaplanan ancak paylarin veya yeni
pay alma haklarmin islem gorebilecegi en iist ve en alt fiyat limitlerinin belirlenmesine esas teskil
etmeyen, fiyat tescili yapilincaya kadar yatirimecilar tarafindan referans deger olarak kullanilmasi
amaglanan fiyattir.

4.4.1.6. Fiyat Degisme Simirlar1 (Fiyat Marj1 ve Fiyat Limitleri)

Baz fiyat yontemine gore islem goren her sermaye piyasasi araci igin seans sirasinda tek fiyat
veya stirekli islem yontemine gore olusan fiyatlar bu diizenlemede tanimlanan baz fiyattan;

e Paylarda Yildiz Pazar’da+%20'den, Ana Pazar’da +%]15'ten; Alt Pazar, YIP ve POIP’te
+%10'dan,

e Yeni pay alma haklarinda +%350’den,
farkli olamaz.

Fiyat degisim sinirlar1 hesaplanirken yuvarlama, iglem yapilabilecek fiyat araligini daraltici
sekilde iceri dogru yapilir. Buna gore; {ist fiyat limiti bulunurken agagi adima, alt fiyat limiti bulunurken
yukar1 adima yuvarlama yapilir.

Kapanis seansinda uygulanan ve siirekli islem bdliimiinde ger¢eklesen son islem fiyati {izerine
+%3 olarak uygulanir.

Ornegin, Alt Pazar’da islem géren bir payin baz fiyat1 32,46 TL olsun. Alt Pazar’da fiyat
degisim sinir1 +%10 oldugundan, teorik fiyat aralig1 32,46 x %10 = 3,246 TL tizerinden hesaplanir.
Bu durumda teorik alt limit 32,46 — 3,246 = 29,214 TL, teorik Ust limit ise 32,46 + 3,246 = 35,706
TL olur. Ancak fiyat degisim siirlar1 belirlenirken yuvarlama islem yapilabilecek fiyat araligim
daraltici sekilde “iceri” yapilir. Bu nedenle st sinir belirlenirken ilgili fiyat araligindaki fiyat adimina
gore bir alt kademeye; alt sinir belirlenirken ise bir iist kademeye yuvarlama yapilir. Dolayistyla
35,706 TL st limiti, 30-49,999 TL araliginda gecerli fiyat adiminin 0,02 TL olmasi nedeniyle 35,70
TL’ye; 29,214 TL alt limiti ise ayni fiyat adimi kurali geregi 29,22 TL seviyesine yuvarlanir. Boylece
Alt Pazar’da s6z konusu pay i¢in islem yapilabilecek nihai fiyat araligi 29,22 TL — 35,70 TL olarak

belirlenmis olur.

Borsa Istanbul tarafindan yapilan 2020/20 say1li duyuruya gore, 3/03/2020 tarihinden itibaren
ikinci bir duyuruya kadar gecerli olmak tizere bazi diizenlemelerin yapilmasina karar verilmistir. Bu
kapsamda, Yildiz Pazar ve Ana Pazar tiim gruplarinda islem goren paylarda uygulanan fiyat marjinin
%10'a diistiriilmesi kararlastirilmistir.

4.5. Seans Saatleri

Pay Piyasasi biinyesinde yer alan sermaye piyasasi araglarinin alim satim islemlerinin
gergeklestirilmesi i¢in belirlenen zaman dilimi seans olarak adlandirilir. Borsa Y 6netim Kurulu sermaye
piyasasi aract, islem tiirli veya islem yontemi bazinda farkli siirelerde farkli seanslar yapilmasina karar
verebilir.
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Siirekli Islem Yontemi uygulanan paylara iligkin tam giin seans bilgilerine asagida yer
verilmistir.

Tablo 4: Siirekli Islem Yontemi uygulanan paylara iliskin tam giin seans bilgileri

SEANSIN BOLUMLERI SAATLER
a) Acilis 09:40 — 10:00
1) Emir Toplama Stireci 09:40 — 09:55
i1) Acilis Fiyatinin Belirlenmesi 09:55 (+)**
b) Siirekli Islem Boliimii 10:00 — 18:00
¢) Kapanis 18:00 — 18:07
i) Kapanig Marj Yayni 18:00 — 18:01
ii) Emir Toplama 18:01 — 18:05
iii) Kapanis Fiyatinin Belirlenmesi 18:05 (+)**
¢) Kapanis Fiyatindan / Tek Fiyattan Islemler Boliimii 18:07 - 18:10
1) Marj Yayini 18:07 — 18:08
ii) Kapanis Fiyatindan / Tek Fiyattan Islemler 18:08 — 18:10
Birincil Piyasa Islemleri 10:30 — 13:00
*% - (4) Islemlerin tamamlanmasina bagli olarak degisebilecek bir saati ifade eder.

Tek Fiyat Islem Yontemi uygulanan paylara iliskin tam giin seans bilgilerine asagida yer
verilmistir.

Tablo 5: Tek Fiyat islem Yontemi uygulanan paylara iliskin tam giin seans bilgileri

5 . . 5 e Emir Fiyat Belirleme ve
Tek Fiyat Siirecleri Tek Fiyat Boliimii T ol
LIS (i 09:40 — 10:00 09:40 — 09:55 (+)* 09:55 (+)**
Seansi)
2. Tek Fiyat 10:00 — 13:00 10:00 — 12:55 12:55 (+)**
3. Tek Fiyat (Giin Ortas1) 13:00 — 14:00 13:00 — 13:55 13:55 (+)**
4. Tek Fiyat 14:00 — 18:00 14:00 — 17:55 17:55 (+)**
REER e faeans 18:01 — 18:07 18:01 — 18:05 18:05 (+)**
Seansi) '
6. Kapanis Fiyatindan/Tek Fiyattan Islemler Boliimii 18:08 — 18:10

(+)*: Emir toplama asamasini takip eden eslestirme asamasi 30 saniye i¢inde herhangi bir anda baslayacak ve bu
) siireye kadar emir girisi devam edecektir.
(+)**: Islemlerin tamamlanmasina bagl olarak degisebilecek bir saati ifade eder.

Yarim is gilinlerine iliskin seans bilgilerine agsagida yer verilmistir.

Tablo 6: Yarim is giinlerine iliskin seans bilgileri

SEANSIN BOLUMLERI SAATLER
a) Acilis 09:40 — 10:00
i) Emir Toplama Siireci 09:40 — 09:55
i) Agilis Fiyatinin Belirlenmesi 09:55 (+)**
b) Siirekli Islem Boliimii 10:00 — 12:30
c¢) Tek Fiyat Bolimii 10:00 — 12:30
i) Emir Toplama 10:00 — 12:25
i) Tek Fiyatin Belirlenmesi 12:25 (+)**
¢) Kapanisg 12:30 — 12:37
1) Kapanis Marj Yayini 12:30 — 12:31
ii) Emir Toplama 12:31 - 12:35
iii) Kapanis Fiyatinin Belirlenmesi 12:35 (+)**
d) Kapanis Fiyatindan / Tek Fiyattan Islemler Béliimii 12:37 - 12:40
1) Marj Yaymi 12:37 - 12:38
ii) Kapanis Fiyatindan / Tek Fiyattan Islemler 12:38 — 12:40
*% : (+) Islemlerin tamamlanmasina bagli olarak degisebilecek bir saati ifade eder.
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4.6. islem Yontemleri

POIP ve YIP’te islem goren paylar ile Borsa Genel Miidiirliigiince gecici veya siirekli olarak
tek fiyat yontemiyle islem gormesi kararlastirilan sermaye piyasasi araclari igin Tek Fiyat islem
Yontemi uygulanmaktadir. Yildiz Pazar, Ana Pazar, Alt Pazar ve Girisim Sermayesi Pazarinda (GSP)
islem goren paylar icin ise stirekli islem yontemi uygulanmaktadir.

Siirekli Islem Yontemi uygulanan paylarin seansinda, Acilis, Siirekli islem Béliimii, Kapans,
Kapanis Fiyatindan Islemler olmak iizere 4 boliim bulunmaktadir. A¢ilis, Kapams, Kapanis Fiyatindan
Islemler boliimleri esasen Tek Fiyat islem Yontemi uygulanan paylar ile ayni olup, farklilasma agilis
kapanig bolimleri arasinda siirekli islem yontemi uygulaniyor olmasindan kaynaklanmaktadir.

Tek fiyat islem yonteminin uygulandig1 sermaye piyasasi araclarinda her seans agilis ve kapanis
seanslar1 da dahil olmak iizere giinde 5 kez fiyat belirlenir ve islemler belirlenen bu fiyatlar ile
gergeklestirilir.

4.6.1. Siirekli Islem Yontemi

Stirekli islem yontemi, bir sermaye piyasasi araci i¢in sisteme iletilen emirlerin Borsa tarafindan
belirlenen islem siireleri boyunca stirekli bir sekilde, dncelik ve islem kurallarina uygun olarak farkl
fiyat seviyelerinden eslestirilmesi yontemidir. Siirekli islem yontemi, “Cok Fiyat Yontemi” olarak da
adlandirilmaktadir.

Bu yontemin uygulamasinda ilgili enstriimanda, iiyelerin alig ve satig emirlerinin ve gergeklesen
islemlerin ilgililerin izleyebilecegi bigimde gosterilmesi esastir. Siirekli islem yonteminde alim satim
emirlerinin sisteme girisi, eslestirilmesi ile emir ve islem bilgilerinin gosterilmesine iliskin uygulama
asagidaki esaslar gergevesinde yuritiiliir:

a) Alim satim emirleri belirlenmis kurallar ger¢evesinde sisteme iletilir.

b) Emir giriglerinde miktar veya tutar olarak Borsa Yonetim Kurulunca getirilen azami sinirlara
uyulur.

c¢) Emirler, sisteme iletildikleri andan itibaren 6ncelik kurallarina gore islem gorebilir.

¢) Uyeler, daha 6nce baska iiyeler tarafindan sisteme girilmis olan emirler iizerinde tamamen
veya kismen islem gerceklestirebilir.

4.60.2.Tek Fiyat Yontemi

Bir sermaye piyasasi araci i¢in sisteme iletilen emirlerin Borsa tarafindan belirlenen zaman
dilimleri boyunca toplanarak giin i¢inde bir kere veya birden fazla kez tekrar edilmek suretiyle en ¢ok
islem miktarin1 gergeklestirecek sekilde ve Oncelik kurallarina uygun olarak belirlenen tek bir iglem
fiyatindan eslestirilmesi yontemidir.

4.6.2.1. Tek Fiyat Islem Yontemi isleyis Esaslar

Tek fiyat yontemi, belirli bir zaman dilimi boyunca emirlerin eslestirme yapilmaksizin sisteme
kabul edilip, bu siire sonunda en yiiksek miktarda islemin ger¢eklesmesini saglayan fiyat seviyesinin
hesaplandigi, tiim islemlerin bu fiyat seviyesinden gergeklestigi islem yontemidir.

Tek fiyat yonteminde alim satim emirlerinin sisteme girisi, eslestirilmesi ile emir ve islem
bilgilerinin gdsterilmesine iliskin uygulama agagidaki esaslar ¢ercevesinde yiiriitiiliir:

a) Alim satim emirleri belirlenmis kurallar ¢er¢evesinde sisteme iletilir.
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b) Emir girislerinde, miktar veya tutar olarak Borsa Yonetim Kurulunca getirilen azami sinirlara
uyulur.

¢) Emir toplama siiresi boyunca, islem gerceklesmez.

¢) Emir toplama siiresi boyunca, sisteme iletilen emirlerin iptal edilmesi ve degistirilmesi
miimkiindiir.

d) Emir toplama sona erdikten sonra en ¢ok iglem miktarinin gerceklesmesini saglayan tek fiyat
belirlenir ve ilan edilir. ilgili emir toplama siiresine tekabiil eden tiim islemler, bu fiyat iizerinden dncelik
kurallarina gore gerceklestirilir.

4.6.2.1.1. Tek Fiyat islem Yénteminde Siirecler
Temel olarak iki boliimden olusur: Emir Toplama ve Fiyat Belirleme.
Emir Toplama Asamasi

Emir toplama asamasinda, tiim alim-satim emirleri sistemde toplanir ve bu dénemde iiyeler
yalnizca kendi emirlerini gorebilir. Emir defteri ekraninda kendi emirlerine ait detaylari, fiyat bilgisi
ekraninda ise denge fiyati, denge miktar1 ve kalan emir miktar1 gibi sinirh bilgileri izleyebilirler. Ancak
fiyat derinligi veya diger iiyelerin emirleri goriinmez. Bag temsilci yetkisine sahip kullanicilar, kendi
kurumlarina ait tiim emirleri goriintiileyip iizerinde islem yapabilir. Emir toplama siireci agilis, giin
ortasi, tek fiyat ve kapanig asamalarinda uygulanir. Tek fiyat yontemiyle islem goren menkul
kiymetlerde derinlik bilgisi paylagilmaz, yalnizca teorik eslesme fiyati, bu fiyat iizerinden
gergeklesebilecek islem miktari ve varsa kalan emir miktari gosterilir.

Emir toplama agamasi, seans baglamadan dnce emirlerin sisteme iletilip fiyat-zaman 6nceligine
gore siralandigi donemdir. Bu asamada emirler yalnizca toplanir, hentliz eslestirme yapilmaz. Emir
sahipleri bu siirecte fiyati iyilestirebilir, kotiilestirebilir, miktar1 azaltabilir veya artirabilir. Ancak fiyatin
degistirilmesi ya da miktarin artirilmasi durumunda emrin 6nceligi degisir. Emirler iptal edilebilir fakat
paylarda agilis seansinin son bes dakikasinda emir iptali, fiyat kotlilestirme ve miktar azaltimi
yapilamaz. Bu siirenin sonuna, sistemin rastlantisal olarak belirledigi en fazla otuz saniyelik ek siire
ilave edilir.

Agiga satig yapilmasina izin verilen siralarda, agilis seansi disinda agiga satis emri girilebilir.
Emir toplama sonunda, teorik olarak olusan denge fiyati, bu fiyattan gerceklesebilecek islem miktari ve
karsilanamayan emir miktarlar1 yayimlanir. Seansin basladigini belirten sistem mesaj1 gonderilir. Acilis
ve kapanis boliimleri disinda 6zel islem bildirimi yapilabilir.

Bu asamada kullanilabilecek emir tiirleri; limit, piyasa, piyasadan limite, kalanini iptal et ve
dengeleyici emirlerdir. Ancak Yildiz ve Ana Pazar disindaki paylarda acilis seansinda piyasa ve
piyasadan limite emir girilmesine izin verilmez. Emir toplama siiresi belirli bir zaman araliginda
rastlantisal bir anda sona erer ve eslestirme agsamasi otuz saniye i¢cinde herhangi bir anda baslayabilir.
Eslestirme baslayana kadar emir girisi devam eder.

Fiyat Belirleme Asamasi

Emir toplama siirecinin ardindan, sistemdeki alim ve satim emirleri degerlendirilerek islem
fiyat1 belirlenir ve uygun emirler eslestirilir. Boylece islemler gergeklesmis olur. Bu asama en fazla 5
dakika stirer ancak genellikle islem yogunluguna bagli olarak ortalama 1 dakika i¢cinde tamamlanir. Ayni
seans icinde tek fiyat belirleme siirecinde islem gérmeyen ve gegerliligi devam eden emirler bir sonraki
tek fiyat siirecine aktarilir. Bu asamada sisteme yeni emir girilemez, mevcut emirlerde degisiklik veya
iptal yapilamaz ve dzel islem bildirimi gonderilemez. Eslestirme iglemi, 6nceden belirlenmis zaman
araliginin ilk 30 saniyesinde rastgele baglar. Ancak devre kesici sonrasi yapilan eslestirmelerde bu
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rastlantisallik uygulanmaz, iglemler belirlenen saatte baslar. Eslestirme tamamlandiginda, olusan islem
fiyatlar1 ve kalan emir bilgileri emir derinligi ekraninda birer kademe olarak yayimlanir.

4.6.2.2. Acihis Seansi ve Acihs Fiyati

Agcilis seansi, Borsaya iletilen emirlerin seans baslangicinda eslestirilerek acilis fiyatinin tespit
edildigi zaman dilimidir.
4.6.2.2.1. Acilis Seans: Isleyis Esaslar

Agcilis seansi, belirli bir siire boyunca emirlerin sisteme girildigi ancak bu siire iginde eslesme
yapilmadig1 6zel bir seans tiiriidiir. Bu silirenin sonunda, en fazla miktarda islemin gerceklesmesini
saglayan tek bir fiyat seviyesi hesaplanir ve tim islemler bu “Acilis Seansi Fiyati” iizerinden
gergeklestirilir. Baska bir deyisle, seans sonunda piyasada tek bir fiyat olusur ve tiim alim-satim
islemleri bu fiyattan yapilir. Bu uygulama, piyasanin giine diizenli bir fiyatla baglamasini saglar. Acilis
seansinda da tek fiyat yonteminde gegerli olan “Emir Toplama” ve “Fiyat Belirleme” agamalar
uygulanir. Emirlerin degistirilmesi veya iptal edilmesi konusundaki kurallar da emir toplama
asamasindaki esaslara gore yiriitiliir. Seansa, bir dnceki iglem gliniiniin kapanis fiyat1 baz fiyat olarak
almarak baglanir. Fiyat marjlar1 da bu baz fiyat iizerinden hesaplanir. Belirlenen baz fiyat ve fiyat
marjlari, agilis seansinda ve onu izleyen tek fiyat asamasinda gecerliligini korur.

Acilis Fiyati Hesaplamasi Algoritmasi

1) En ¢ok islem miktarinin gerceklesmesini saglayan fiyat agilis fiyatidir. En fazla islemi
gergeklestirecek birden fazla fiyat seviyesi varsa;

2) Islem sonras1 acilis fiyat1 seviyesinde arta kalan emir miktarinin en az olmasim saglayan fiyat
acilis fiyati olarak belirlenir. Bu iki kosulu saglayan birden fazla fiyat seviyesi varsa;

3) Piyasa yoniine bakilir. Alig agirlikli ise yiiksek olan fiyat, satig agirlikli ise diistik olan fiyat
acilis fiyati olarak belirlenir. Bu ii¢ kosulu saglayan birden fazla fiyat seviyesi varsa;

4) Referans fiyata en yakin olan fiyat agilis fiyat1 olarak belirlenir.

Referans Fiyat:

- Son islem fiyati,

- Kapanis fiyati,

- Borsa tarafindan belirlenen fiyattan en son belirlenendir.
Acilis fiyat1 hesaplamasinda:
- limit emirler

- piyasa emirler,

- piyasadan limite emirler,

- kalan1 iptal et (KIE) emirler,
- rezerv emirler ve

- kotasyonlar

dikkate aliir.?®

- kiisurat,

- hepsi ya da higbiri (¥*),

23 15/09/2023 tarihli ve 2023/19885 sayili Duyuru ile beraber 25/09/2023 tarihi itibariyla gegerli olmak
iizere, Yildiz Pazarda, Ana Pazarda ve agilis seansina dahil olan pay disindaki sermaye piyasasi araglarinda agilis
seansinda piyasa ve piyasadan limite emir tiirleri ile emir girilebilir.
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- gerceklesmezse iptal et,

- gosterge emirler (*),

- dengeleyici emirler,

- tetiklenmemis stop ve stop limit emirler (*)
hesaplamaya dahil edilmez.

Sirada fiyatlart uyusan emirler olmadiginda ya da sadece piyasa emirleri bulundugunda agilig
fiyat1 hesaplanmaz.

Hig¢ emir olmayan, fiyat adimina uygun bir fiyat kademesi de acilis fiyati olabilir.

Ornekler
Asagidaki orneklerde agilis fiyati hesaplanirken:

“Alis Tarafi Toplam Miktar” ve “Satis Taraft Toplam Miktar” siitunlarindaki rakamlar her
bir fiyat seviyesindeki toplam emir miktarlarinin en iyi fiyattan en kotii fiyata dogru, diger bir ifadeyle
alis tarafi icin en yliksek fiyattan en diisiik fiyata; satis tarafi icin ise en diisiik fiyattan en yiliksek
fiyata dogru toplanmasi sonucu bulunmaktadir. Bu siitunlarin islevi, acilis fiyati olarak secilen
herhangi bir fiyat seviyesinden kag lot islem olabileceginin hesaplanabilmesini saglamaktir. Alis
tarafi icin, secilen fiyat ve daha yiiksek fiyatlardaki emirlerin miktarlarinin, satis tarafi i¢in ise secilen
fiyat ve daha diisiik fiyatlardaki emir miktarlarinin toplanmasi suretiyle hesaplanir. MKT (Market
Order) “piyasa emri”ni ifade etmektedir.

Ornek 1:

Bir payda agilis seansinda girilen emirler su sekildedir:

Alis Tarafi Satis Tarafi islem Kalan
Toplam Emir Fiyat | Emir Toplam . .
Miﬁtar Miktari ' Miktari Miﬁtar S Ry [t
10 10 | MKT 150 10 140 | Satis
10 20,5 10 150 10 140 | Satig
10 20,4 20 140 10 130 | Satig
40 30 | 20,3 40 120 40 80 | Satis
55 15| 20,2 15 80 55 25 | Satig
60 5| 20,1 20 65 60 5 | Satis
80 20 20 5 45 45 35 Alig
105 25| 19,9 30 40 40 65 Alig
125 20 | 19,8 10 10 115 Alig
135 10 | 19,7 10 10 125 Alig
135 MKT 10 10 10 125 Alig

En ¢ok islemin gerceklesebilecegi tek fiyat seviyesi oldugundan, eslesme sonrasi 60 lot 20,10
fiyat seviyesinde isleme doniisecektir.

Ornek 2:

Bir payda acilis seansinda girilen emirler su sekildedir:

Alis Tarafi Satis Tarafi islem Kalan

Toplam Emir Fiyat Emir Toplam . .

Miktar | Miktars | Miktar: | Mibtar | Miktar | Miktar | Taraf
10 10 MKT 115 10 105 | Satis
10 20,5 10 115 10 105 | Satis
10 20,4 10 105 10 95 | Satig
40 30 20,3 15 95 40 55 | Satig
55 15 20,2 15 80 55 25 | Satig
60 5 20,1 5 65 60 5 | Satis
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80 20 20 20 60 60 20 | Als
95 15 19,9 30 40 40 55 | Als
105 10 19,8 10 10 95 | Alis
110 5 19,7 10 10 100 | Als
110 MKT 10 10 10 100 | Alis

En fazla iglem sartin1 saglayan iki fiyat seviyesi bulundugundan arta kalan tutarin minimum
oldugu fiyat seviyesi denge fiyati olarak belirlenir. En ¢ok islemin gerceklesebilecegi 20,00 ve 20,10
fiyat seviyelerinden 20,10 fiyat seviyesinde arta kalan miktar daha az oldugundan denge fiyat1 20,10
olarak belirlenir ve 60 lot islem gerceklesir.

Emirlerin islem Gérme Sirasi?*

1. Piyasa emirleri

2. Piyasadan limite emirler (*)

3. Limit fiyath emirler

4. Dengeleyici emirler

(*) Piyasa emirleri ile piyasadan limite emirler arasinda zaman onceligine bakilir.

Tek fiyat yonteminde girilen piyasa emirlerinin limit fiyatl emirlere gore fiyat oncelikleri
bulunmakla beraber piyasa emirleri kendi aralarinda zaman 6nceligine gore degerlendirilirler. Piyasa
emirleri, belirlenen denge fiyati iizerinden eslestikten sonra varsa pasifte kalan piyasa emirleri limit
fiyath emirler ile yine denge fiyati iizerinden eslesirler. Piyasa emirleri eslestikten sonra pasifte kalan
limit fiyath emirlerin bulunmasi durumunda, bu limit fiyatli emirler kendi aralarinda eslesirler.

Agcilis fiyatindan daha “iyi” fiyat seviyelerindeki limit fiyatli emirler (alista daha yiiksek, satista
daha diisiik fiyath emirler) ve acilis fiyati seviyesindeki limit fiyatli emirler, dnce fiyat sonra zaman
onceligi dikkate alinarak acilis fiyatindan esleserek islem goriir. Bir tarafta acilis fiyati seviyesinde
bekleyen limit fiyatli emirler kalmasina ragmen karsi tarafta eslesebilecek fiyat seviyesinde limit fiyath
emrin bulunmadigr durumda, bu limit fiyath emirler kars: taraftaki dengeleyici emirler ile esleserek
islem goriir.

Dengeleyici emirler, agilis ve kapanig seanslart da dahil olmak {izere tek fiyat yontemi
uygulanan tiim seans boliimlerinde, fiyat belirleme siirecinde hesaba katilmayan ancak belirlenen
eslesme fiyat1 seviyesinde karsilanmadan kalan emirler ile islem yapmak {izere girilen emirlerdir.

Dengeleyici emirler arasindaki oncelik siralamasi emrin sisteme giris zamanina gore belirlenir.
Her iki tarafta da agilis fiyati seviyesindeki limit fiyatli emirlerin tilkenmesinin ardindan, alis ve satig
tarafindaki dengeleyici emirler birbirleri ile karsilasarak agilis fiyatindan isleme doniisiirler. Herhangi
bir eslesme islemine konu olmayan dengeleyici emirler iptal edilirler.

4.6.2.3. Kapams Seansi ve Kapams Fiyati

Kapanis seansi, bu seansin bagladigi ana kadar gerceklesmemis emirler ile bu boliimde girilen
yeni emirlerin kapanig fiyatini belirlemeye yonelik olarak eslestirildigi zaman dilimidir. Seans kapanis
fiyati, o seansta Borsa kaydina alinan en son fiyattir.

2415/09/2023 tarihli ve 2023/19885 sayili Duyuru ile beraber 25/09/2023 tarihi itibariyla gegerli olmak
iizere, Yildiz Pazarda, Ana Pazarda ve agilis seansina dahil olan pay disindaki sermaye piyasasi araglarinda agilis
seansinda piyasa ve piyasadan limite emir tiirleri ile emir girilebilir.
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4.6.2.3.1. Kapams Seans: Isleyis Esaslar

Kapanis seansi, normal seans sonunda, sistemde kalan emirlerin belirli bir siire boyunca yeniden
degerlendirilmesine imkan tantyan 6zel bir seans boliimiidiir. Bu siirede, 6nceki emirler sisteme aktarilir
ve yeni emirler de eklenebilir ancak bu asamada heniiz herhangi bir eslesme gerceklesmez. Siire
sonunda, piyasadaki en yiiksek islem hacmini saglayacak tek bir fiyat seviyesi belirlenir ve tiim iglemler
bu fiyat tizerinden yapilir. Bu fiyat, “Kapanis Seansi Fiyat1” olarak adlandirilir.

Kapanis Seansinda Siiregler

Kapanis seansinda, tek fiyat yonteminde uygulanan Emir Toplama ve Fiyat Belirleme agamalar1
ayn1 sekilde gecerlidir. Kapanis seansi, bu asamalardan once yeni fiyat marjlarinin hesaplanmasi ve
gerekli teknik islemlerin tamamlanmasiyla baslar.

Emir Toplama Asamasi

Bekleyen pasif emirlere ilaveten, yeni alis ve satis emirlerinin Sisteme iletildigi asamadir. Bu
asama siiresince emirler eslestirilmez (islem gerceklesmez). Bu asamada Sisteme iletilen emirlerin
fiyatlar1 sermaye piyasasi aracindaki normal emir dosyasinda gergeklesen son islemin fiyatina gore
belirlenmis olan fiyat marji1 i¢inde olabilir.

Kapanis seansinda bir sermaye piyasasi aracina girilen emirlerin fiyatlar1 sermaye piyasasi
aracinda gerceklesen son normal emir iglem fiyatinin +%3’tinden daha fazla farkli olamaz. Bir sermaye
piyasasi araci icin o seans hesaplanan baz fiyata gore belirlenmis fiyat degisim sinirlarinin disinda bir
fiyattan kapanis seansinda emir girilmesine izin verilmemektedir. Marji %20 oldugu bir 6rnekte; bir
payda o seans igin baz fiyatinin 3,00, fiyat degisim smirlarinin ise 2,40-3,60 oldugu diisiiniildiigiinde;
bu payin kapanis seansi baslangici dncesindeki son islem fiyat1 3,58 ise ilgili payda kapanis seansinda
%3 marj kapsaminda girilebilecek minimum emir fiyatt 3,48, maksimum emir fiyati ise 3,60
olabilecektir.

[letilmis emirler mevcut kurallar dahilinde degistirilebilir, iptal edilebilir. Seansin kapanis
seansi emir toplama asamasi oncesindeki bdliimlerinde girilmis emirlerden kapanis seansi i¢in
belirlenmis olan marjin disinda kalan ve kapanis seansina aktarilmis olan emirler iptal edilebilir
veya fiyatlar1 kapanis seansi fiyat marjlar icine ¢ekilerek bu emirlerde fiyat / miktar degisikligi
yapilabilir.

Kapams Fiyat1 Belirleme Asamasi

Yukarida tek fiyat yonteminde belirtilen fiyat belirleme asamalari, kapanis seansinda da
gecerlidir.

Bu agamada, kapanis seansinda emir toplanmis olan islem siralarinda kapanis fiyati belirlenir.
Kapanis fiyati, acilis fiyat1 belirleme sistematigi ile aynidir.

Bu agsamanin sonunda, Sistem, kapanis fiyatindan islemler asamasina hazir héle gelir. Kapanig
seans1 Oncesinde ve kapanis seansinda girilmis ancak islem gérmemis tiim emirler kapanis fiyatindan
islemler asamas1 marji1 diginda olsalar dahi kapanis fiyatindan islemler asamasina aktarilir.

4.6.2.4. Kapams Fiyatindan islemler

Kapanis seansinda belirlenmis olan fiyat (veya kapanis seansinda gerceklesen islemin olmamasi
halinde son iglem fiyat1) ile simirli olmak iizere Sisteme yeni emirlerin girilebilecegi ve girilen yeni
emirlerin Sistemde kapanis seansinda islem goérmedigi i¢in bu asamaya aktarilmis kapanis seansi/son
islem fiyatindan beklemekte olan pasif emirlerle veya bu asamada girilen emirlerle dncelik kurallar
cerg¢evesinde karsilasarak islemlerin gergeklestirilecegi son asamadir.
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2 dakika stiren bu asamada, sadece o ana kadar iglem gormiis olan kiymetlere emir girilebilir.
Sisteme girilebilecek yeni alis ve satis emirleri sadece belirlenmis kapanis/son islem fiyatindan olabilir
ve ayni fiyattaki bir pasif emir ile karsilagsmasi halinde oncelik sirasina gore isleme doniisiir, islem
gormemesi halinde oncelik kurallari ¢er¢evesinde pasif emir olarak bekler.

Bu asamada girilen emirlerin fiyatlar1 degistirilemez ancak miktarlari artirtlip azaltilabilir veya
emirler iptal edilebilir.

Kapanis fiyatindan iglemler asamasi dncesinde girilerek bu asamaya aktarilmis emirlerden;

e Kapanis seanst/son islem fiyatina esit olanlarin fiyatlar1 degistirilemez ancak miktarlari
azaltilip arttirilabilir veya iptal edilebilir,

e Kapanis seansi/son islem fiyatindan farkli fiyatta bekleyen emirlerin miktarlar
azaltilabilir fakat arttirilamaz ancak bu emirler iptal edilebilir veya fiyatlar1 sadece kapanig
seans1/son iglem fiyatina degistirilebilir.

Kapanis fiyatindan islemler asamasinda limit fiyatl emirler (KIiE ve agiga satis) girilebilir ve
0zel islem bildirimi yapilabilir. Bu emir tiirlerinde de emir fiyati son islem fiyat1 olmak zorundadir.
Seansin hi¢bir asamasinda islem gerceklesmemis olan kiymetlerde kapanis/son islem fiyatindan iglemler
asamasinda emir girilemez, bekleyen emirler iizerinde degisiklik yapilamaz.

4.7. Devre Kesiciler

4.7.1.Pay Bazinda Devre Kesici Sistemi

Bir payda islemler seansin siirekli islem boliimiinde ¢ok fiyat yontemiyle yiiriitiiliirken, fiyatin
belirli bir referans degere gore Borsa tarafindan belirlenen esik oranlara ulagmasi veya bu oranlari
asmas1 durumunda, ilgili payin islemleri gecici olarak durdurulur ve emir toplama asamasina gegcilir. Bu
asamada, payin yeni fiyati tek fiyat yontemiyle belirlenir. Tek fiyat yontemi siireci tamamlandiktan
sonra, pay tekrar seansin siirekli islem boliimiine alinir ve islemler ¢ok fiyat yontemiyle devam eder.

Pay bazinda devre kesici uygulamasinda su esaslar gecerlidir:

e Devre kesici sadece paylar i¢in uygulanir.

e Uygulama yalnizca seansin siirekli islem yontemiyle ytiriitillen boliimlerinde devreye
girer.

e Devre kesici referans fiyati, en son tek fiyat yontemiyle belirlenen fiyat (6rnegin agilis
seansl, tekil acilis veya onceki devre kesici seansi sirasinda olusan fiyat) ya da ilgili paymn
baz fiyatidir. Bu iki fiyat arasindan en son giincellenen fiyat, referans fiyat olarak alinir.

e Referans fiyata, o pazarda gegerli olan marj uygulanarak devre kesici fiyat limitleri
belirlenir.

e Bu limitler dahilinde islemler normal sekilde devam eder; ancak fiyat limitini asacak bir
emir geldiginde, bu emrin islem gormesine izin verilmez. Emir limit disinda islem
yaratacaksa devre kesici devreye girer. Emir kismen gerceklesmisse, kalan kismi iptal edilir.

Yildiz Pazar, Ana Pazar, Alt Pazar ve Girisim Sermayesi Pazari’'nda devre kesici ¢alistiginda,
ilgili payda 10 dakikalik emir toplama agamasina gecilir. Bu asamada, ac¢ilis veya kapanig seanslarinda
oldugu gibi teorik fiyat ve islem miktari ekranda gosterilir. Emir toplama siiresinin ardindan 2 dakikalik
bir eslesme siireci baslar.
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Eslestirme asamasi, seans durumu i¢inde 30 saniyelik rastlantisal bir zaman araliginda baslar.
Bu siire zarfinda emir girisi devam eder ve eslestirme siireci baslamadan hemen 6nce sona erer.

Emir toplama ve eslesme tamamlandiktan sonra, payda islemler normal sekilde devam eder.
Devre kesici uygulamasinin basladigi sirada agiga satis yapilabilen paylarda ise, seansin geri kalaninda
yukar1 adim kurali uygulanir.

Yildiz Pazar, Ana Pazar, Alt Pazar ve Girisim Sermayesi Pazari’nda islem goren paylarda,
seansin kapanis boliimiine 15 dakikadan az bir siire kalmisken (yani 17:45 — 18:00 arasinda) devre kesici
devreye girerse, normalde 10 dakika olan emir toplama siiresi 15 dakikaya uzatilir. Bu durumda, ilgili
sirada eslestirme yapilmadan emir toplama siireci kapanis seansinin emir toplama asamasina kadar
devam eder. Eslestirme islemi, kapanis seansinin emir toplama siiresi sona erdiginde gerceklestirilir.

Ayrica, bir payda devre kesici ¢aligmasi diger iligkili siralardaki islemleri etkilemez. Yani ana
payda devre kesici devreye girse bile, bu payla baglantili yeni pay alma hakki, varant veya temerriit
siralarinda islemler siirekli islem yontemiyle kesintisiz devam eder. Ornegin, GARAN.E sirasinda devre
kesici galisip sira tek fiyat emir toplamaya gectiginde, buna bagli GARAN.R ve GADAA.V siralarindaki
islemler normal bigimde siirer.

4.7.2.Endekse Bagh Devre Kesici Sistemi (EBDKS)

BIST 100 Endeksinin giin igerisinde dnceki giiniin kapanisina gore %6 veya daha fazla diismesi
halinde EBDKS devreye girer ve Pay Piyasasi’nda islemler gecici olarak durdurulur. EBDKS
uygulamasi kapsaminda referans olarak alinacak endeks, degisim yonii ve oranlari gelisen sartlara gore
onceden duyurulmak suretiyle Borsa tarafindan degistirilebilir.

EBDKS devreye girdiginde, paylarda iglemler 10 dakika siireyle durdurulur. Eger sistem
devreye girdiginde bu siralar tek fiyat islem yoOntemindeyse, emirlerin eslestirilip islemler
tamamlandiktan sonra durdurma gerceklesir. Bu sirada emir iptali veya degisikligi yapilamaz.

10 dakikalik durdurma siiresi bittikten sonra;

a) Stirekli islem yOntemiyle islem goren siralarda 5 dakika boyunca tek fiyat emir toplama
yapilir. Ardindan 5 dakika iginde eslestirme gergeklestirilir ve islem fiyati belirlenerek ilan edilir.
b) Tek fiyat islem yontemiyle islem goren paylarda en az 10 dakika siirecek yeni bir tek fiyat emir
toplama  seanst  yapilir, ardindan seans akist  kaldigi = yerden  devam  eder.
¢) Emir toplama siiresi, eslestirme asamasina gegilmeden 6nce 30 saniyelik rastgele bir zamanda sona
erer. Eslestirme baglamadan 6nce emir girisi yapilmaya devam edilebilir.

EBDKS, Pay Piyasasi’nda siirekli islem seansinin bitimine son 30 dakika kala (17:30—-18:00
arasinda) devreye girerse, islemler kapanis seansi baslayana kadar (18:00’e kadar) durdurulur. Kapanisg
seansina dahil olan siralarda islemler kapanis seansi ile devam eder.

EBDKS kapsaminda belirlenen %6’lik diisiis esigi giin icinde ikinci kez asilirsa devre kesici
tekrar ¢aligmaz. Ayrica sistem, silirekli islem seansinin bitiminden sonra (18:00’den sonra) devreye
girmez.

Gerekli gorildigiinde, Genel Miidiir piyasa kosullarina bagl olarak sermaye piyasasi araci,
pazar veya piyasa genelinde gegerli olmak {izere devre kesiciyi tetikleyecek oranlari, referans endeksi
ya da devre kesiciyi devreye sokacak endeks degisim oranlarini resen degistirebilir veya tamamen
kaldirabilir.

74



»SPL 1003

Sermaye Plyasas: Araglan 1

4.8. Emir Tipleri ve Kurallari

4.8.1.Emir Tipleri

BISTECH Sistemi’nde Pay Piyasasi’na iletilebilecek emir tiplerine asagida yer verilmektedir.
Emir tiplerine iliskin 6rnekler, Borsa Istanbul Pay Piyasasi Prosediirii sonundaki “EMIR TIPLERINE
ILISKIN ORNEKLER” baslikli ekte yer almaktadir.

Aksi belirtilmedikge girilen her emir, girildigi giin boyunca gegerlidir. Ancak emirler gecerli
olduklari siire veya son tarih belirtilerek verilebilir.

4.8.1.1. Limit Fiyath Emirler

Bir hisseyi yalnizca yatirrmeinin belirledigi 6zel bir fiyattan (veya daha iyisinden) almak ya da
satmak icin girilen ve piyasa fiyati o seviyeye ulasana kadar sistemde pasif olarak bekleyen emirdir.
Yani fiyatin ve miktarin belirtildigi emirlerdir. Emrin gergceklesmeyen bolimii islem gérmedikge
sistemde pasif olarak gegerlilik siiresi sonuna kadar (KIE olarak girilmedigi siirece) bekletilir.

4.8.1.2. Piyasa Emirleri

Piyasa emirleri (market order), fiyat belirtilmeden sadece miktarin girildigi emirlerdir. Bu
emirler, sistemde kars1 tarafta bekleyen en iyi fiyath emirlerle hemen esleserek isleme doniisiir. Ancak
bu emir tipi yalmizca KIiE (Kalani Iptal Et) olarak gonderilebilir. Yani, kars: tarafta eslesecek bir emir
bulunmazsa, sistem bu emirleri otomatik olarak iptal eder.

Kapanis seans1 ya da tek fiyat yontemi uygulanan agsamalarda girilen piyasa emirleri, eslestirme
baslayana kadar sistemde bekletilir. Eslestirme basladiginda islem gerceklesir; eslesmeyen emirler ise
seansin sonraki boliimlerine aktarilmaz ve iptal edilir.

Piyasa emirleri i¢in sabit bir maksimum emir tutari sinirt bulunmaz. Her bir pay sirast i¢in o
sirada gecerli olan maksimum emir degeri sinir1 uygulanir. Bu tutar, ilgili paym son islem fiyat
iizerinden hesaplanir. Eger son islem fiyati yoksa, bir 6nceki kapanig fiyati1 dikkate alinir. Her ikisi de
mevcut degilse, Borsa tarafindan belirlenmis bir referans fiyat varsa o kullanilir. Boyle bir fiyat da
bulunmuyorsa, sistem islem gerceklesene kadar piyasa emri girigine izin vermez.

4.8.1.3. Piyasadan Limite Emirler

Piyasadan Limite Emirler (Market To Limit Order), piyasa emirleri gibi fiyatsiz olarak girilen
emirlerdir. Kars1 taraftaki sadece en iyi fiyat kademesinde bekleyen emirlerle esleserek isleme
doniisiirler. Ancak isleme donligmeyen kisim, gerceklestigi son islem fiyatini alarak limit fiyatli emre
doniisiir ve emir defterinde pasif olarak yazilir (ancak KIE olarak girilirse pasife yazilmaz). Maksimum
emir degeri sinirina tabidir. Bu tutar piyasa emirlerinde oldugu gibi belirlenir.

Kapanig bolimii ve tek fiyat yonteminde emir toplama asamasinda girilen piyasadan limite
emirleri, eslestirme baslayana kadar emir defterinde bekletilir, eslestirme basladiginda ise isleme
doniisiir. Isleme doniismeyen piyasadan limite emirleri siirekli islem asamasina gecerken gerceklestigi
son islem fiyatini alarak limit fiyatli emre doniisiir ve emir defterinde pasif olarak yazilir (ancak KiE
olarak girilirse pasife yazilmaz). ilgili agilis, kapanis ve tek fiyat boliimiinde fiyat olusmamasi halinde
veya seansin siirekli islem boliimiinde girildikleri anda hi¢ isleme doniismemis olmalari halinde
piyasadan limite emir iptal edilir.

Serbest marj uygulanan ve ilk islem fiyatinin baz fiyati olusturdugu islem siralarinda baz fiyatin
olustugu seansin sonuna kadar piyasadan limite emri girilemez.
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4.8.1.4. Dengeleyici Emirler

Dengeleyici Emirler (Imbalance Orders), agilis ve kapanis seanslar1 da dahil olmak {izere tek
fiyat yontemi uygulanan tiim seans boliimlerinde, fiyat belirleme siirecinde hesaba katilmayan ancak
belirlenen eslesme fiyati seviyesinde karsilanmadan kalan emirler ile islem yapmak iizere girilen
emirlerdir. Bu tip emirler, eslesme fiyatindan kalan emirler bittiginde veya eslesme fiyatindan kalan
emir yoksa birbirleri ile de eslesme fiyatindan isleme doniisebilirler. Eslesmeden kalan dengeleyici
emirler iptal edilirler.

4.8.1.5. Kosullu Emirler

Kosullu Emirler, girilen emrin aktif hdle gelmesi veya isleme doniisebilmesi igin bazi kosullarin
tanimlanabildigi emirlerdir. Dort sekilde verilebilir:

a) Miktar Kosullu Emirler: Belirtilen fiyat seviyesinde emrin icerdigi miktarin tamami
karsilanmiyorsa, islem goérmeyen emirlerdir. Ancak emrin igerdigi miktarin tamaminin karsilanmasi
halinde isleme tabi olurlar. Bu tiir emirlere 6rnek olarak “hepsi ya da hicbiri” (AON - All or None),
“gerceklesmezse iptal et” (Fill or Kill) emirleri verilebilir.

b) Fiyat Kosullu Emirler: Bir sermaye piyasasi aracinin cari fiyatinin veya emir defterindeki
en iyi alis veya satig fiyatinin, kosul olarak belirtilen fiyat seviyesine ulagsmasi durumunda ilgili veya
tanimlanmig bir diger sermaye piyasasi aracinin emir defterinde aktif héle gelen veya isleme doniisen
emirlerdir.

¢) Zaman Kosullu Emirler: Seansin dnceden belirlenen bir boliimiinde aktif hale gelen veya
seansin bir boliimiinde gecerli olmak iizere girilen emirlerdir (6rnegin agilista ve kapanista gecerli olan
emirler — at open / at close).

¢) Kismi Goériinme Kosullu Emirler: Limit fiyathh emirler, kismen goériinme kosulu ile
girilebilir. Kismen goriinen emirlerde, emir defterinde goriilmesi istenen kismin tamami islem
gordiigiinde gizli béliimden belirlenen miktar kadar kisim agiga ¢ikar. Aciga ¢ikan bu kisim, agiga
ciktigi anda girilmis yeni bir emir gibi fiyat ve zaman 6nceligine gore emir defterinde yerini alir. Bu
siire¢ emrin tamami karsilanip bitinceye, gegerlilik siiresi sona erinceye veya emir iptal edilinceye kadar
devam eder. Bu emir tipi, BISTECH sistemine gecisten sonra 27/06/2016 tarihinde uygulanmaya
baslanmustir.

4.8.1.6. Kotasyon Emirleri

Limit fiyath alis ve satis emrinden olusan ve sadece piyasa yapicr/likidite saglayici tiyeler
tarafindan girilebilen bir emir tipidir. Kotasyonu olusturan alis ve satis emrine kotasyon emri denir.
Kotasyon emri bir biitiin olarak iptal edilebilecegi gibi sadece alis veya satis tarafi da iptal edilebilir.

4.8.1.7. Orta Nokta Emirleri

Orta Nokta emri (Mid-Point order), normal emir defterine kiyasla daha biiyiik miktarli emirlerin
kendi aralarinda eslesmesine imkan saglayan ve piyasa katilimcilarina daha diisiik islem maliyeti sunan
bir emir tiiriidiir. Bu emirlerin girisi ve miktarlarinin degistirilmesi sirasinda minimum ve maksimum
tutar kontrolii yapilir. Orta Nokta emirlerinin degeri, asgari 100.000 TL, azami 30 milyon TL olabilir.
Ancak kismi islem gérme durumunda, kalan kisim asgari sinirin altina diisse bile emrin kalan miktarinda
degisiklik yapilmadigi siirece bu kisit aranmaz.

Emirler siirekli olarak otomatik eslesmeye tabidir ve normal emir defterinde bekleyen en iyi alig
ve en 1yi satis emirlerinin fiyatlarinin aritmetik ortalamasi ile fiyatlanir, ayr1 ve kapali bir emir defterinde
islem goriir.
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Islem gergeklesmesinin ardindan miktar bilgisi piyasaya gonderilir; islemin miktar1 ve hacmi,
ilgili siranin miktar ve hacmine dahil edilir ancak fiyat istatistikleri piyasada yayimlanmaz. Bu emir tipi,
BISTECH sistemine gegisten sonra 27/06/2016 tarihinde uygulanmaya baslanmuistir.

Orta Nokta emirler yalnizca BIST 30 kapsamindaki paylarda kullanilir.
4.8.1.8. Agirhikh Ortalama Fiyat (AOF) Emirleri

Giin sonunda ilgili sirada olusan AOF ya da kapanis fiyati gibi bir fiyati referans alarak islem
gerceklestirilmesine imkan veren yeni bir emir/islem tiiriidiir. Isleme referans olarak AOF’nin
kullanilmasi kararlastirildigindan bu tiir emir ve islemler AOF’den islemler olarak adlandirilmaktadir.
Bir payin sirasinda giin sonunda olusacak AOF baz alinarak, ya bu fiyat iizerinden ya da bu fiyata belirli
bir sayida fiyat adimi uzaklikta fiyatlar ile giin i¢erisinde islem yapilir. Bu yolla:

e Giin sonu olugacak AOF’den islemlerin ger¢eklesmesine imkan tantmanin yani sira,

e Islem giinii sonunda pay sirasinda olusacak “AOF + Borsa tarafindan belirlenecek sayida
fiyat adim1” seviyesinden giin i¢inde iglem yapma imkani saglanir.

e Merkezi emir defterinden ayr1 bir sirada islem goriirler (Ornegin GARAN.AOF sirasinda).

e islem gerceklesmesinin ardindan piyasaya bilgi verilmez ancak islem bilgileri Giinliik
Biiltende yer alir.

Bu emirlerin girisi ve miktarlariin degistirilmesi sirasinda minimum ve maksimum miktar
kontrolii yapilir. AOF (TAR) emirlerin icerecegi miktarin yapilan diizenleme uyarinca minimum
100.000 lot maksimum 10 milyon lot olmas1 gerekir.

Bu emir tipi, BISTECH sistemine gegisten sonra 30/09/2016 tarihinde uygulanmaya
baslanmustir.

AOF’den (TAR) emirler yalnizca BIST 30 kapsamindaki paylarda kullanilir.
4.8.1.9. Kiisurat Emirler

Islem biriminin icerdigi miktardan daha az miktarda verilmis emirlerdir. Kiisurat emirlerde;
sadece miktar girilir, fiyat yazilmaz ve kiisurat islemi o anda ilgili sermaye piyasasi aracinin “.E”
sirasindaki son islem fiyatindan gerceklestirilir. Kiisurat emirler, karsi kiisurat emirlerle kismen
eslesebilir.

Ayr1 bir iglem sirasinda bir adedin altindaki miktarlarla gergeklestirilecek kiisurat iglemler ayni
paya ait normal emir defterinde olusan en son islem fiyati ile fiyatlandirilacaktir. Ornegin ABCDE.KE
(Kesir) sirasinda gergeklesen 0,3 adetlik bir islem ABCDE.E sirasinda gergeklesen son islemin fiyatini
alacaktir.

4.8.1.10. Aciga Satis Emirleri

Aciga satis emirleri, SPK ve Borsa diizenlemeleri uyarinca yapilan agiga satis islemlerine
iligkin emirlerdir. Bu emirlerde SPK ve Borsa diizenlemeleri ile belirlenen fiyat sinirlamalarina
uyulur.

4.8.2.Emirlerde Degistirme ve iptal

Sisteme girilmis ve heniiz isleme doniismemis emirlerin iiyeler tarafindan degistirilmesine ve
iptal edilmesine iligkin usul ve esaslar Borsa Yo6netim Kurulu tarafindan belirlenir.

Emir iptalinin kosulsuz olarak serbest birakilmasi uygulamasiyla birlikte Sisteme girilmis olan
emirlerin miktarlar1 azaltilip artirilabilir (miktar artirlldiginda emir Sisteme yeni girilmis bir emir olarak
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degerlendirildigi i¢in zaman onceligini kaybeder); emrin fiyat1 diistriliip yiikseltilebilir (fiyat
degistirildiginde de emir, Sisteme yeni girilmis bir emir olarak degerlendirildigi i¢in zaman 6nceligini
kaybeder). Emir iyilestirilmesi, alis emri i¢in fiyat1 yiikseltmek, satis emri icin fiyati diistirmek; emir
kotiilestirilmesi ise alig emri igin fiyat1 diisiirmek, satis emri i¢in fiyat1 yiikseltmek anlamindadir.

Emirlerin islem gérmeyen kismi istenildigi an iptal edilebilir.

Cari fiyat kademesinde yer alan emirlerde emir iptali, emir miktarin1 azaltma ve emir fiyatini
kotiilestirme uygulamalarina siire esas alinarak {i¢ asamali bir ticretlendirme modeli uygulanmaktadir.
S6z konusu kademeli iicretlendirme modeline iliskin detaylar “Borsa Pay1 ve Diger Ucretlere Iliskin
Tarife”de yer almaktadir.

4.8.3.Emir Giris Kurallar: ve Simirlamalar
4.8.3.1. Oncelik Kurallar

Sisteme kaydedilen emirler karsilanirken, Onceliklerin belirlenmesinde asagidaki kurallar
sirastyla uygulanir.

1) Fiyat Onceligi: Daha diisiik fiyatl satim emirleri, daha yiiksek fiyatli satim emirlerinden;
daha yiiksek fiyatli alim emirleri, daha diisiik fiyatli alim emirlerinden dnce karsilanir.

2) Zaman Onceligi: Fiyat esitligi halinde, Sisteme zaman acisindan daha énce kaydedilen
emirler 6ncelikle karsilanir.

4.8.3.2. Emirlerde Gegerlilik Siiresi
Sisteme iletilen emirler, dort farkli gecerlilik siiresine sahip olabilir.
Giinliik

PP’deki biitlin pazarlarda aksi belirtilmedik¢e girilen her emir, girildigi giin boyunca gecerlidir
ve islem gormezlerse giin sonunda iptal edilirler.

Kalam iptal Et (KiE)

Fiyat ve miktar belirtilerek girilen ve emrin girildigi anda karsilanmayan bdliimiiniin otomatik
olarak iptal edildigi emir tliridiir.

iptale Kadar Gegerli (IKG)

Borsa Birincil Piyasada Degisken ve Sabit Fiyatla Talep Toplama yontemlerinde halka arz
siiresinin sonuna kadar gecerli emir girisi miimkiindiir. Bu gegerlilik tiirti, talep toplama yontemiyle
halka arzlarin gerceklestirildigi birincil piyasada (.HE siralarinda) kullanilacaktir.

Tarihli

Fiyat adim1 ve fiyat degisme sinirlari gercevesinde gegerli olacaklari son tarih belirtilerek
Sisteme girilen, islem gorene veya iptal edilene kadar Sistemde gegerliligini koruyan emirlerdir. Tarihli
girilen emirlerin gecerli olabilecegi azami siire Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir. Tarihli girilen
emirler BISTECH Sisteminin baslangi¢ asamasinda devreye alinmamistir. Devreye alinma zamani
ayrica duyurulacaktir.

BISTECH Sisteminde bir emrin siiresinin degistirilmesine izin verilmektedir. Bir emrin siiresi
uzatildiginda bahse konu emir Onceligini kaybetmekte, siiresi kisaltildiginda ise Onceligini
korumaktadir.

Gergeklesmeyip siiresi dolan emirler Sistem tarafindan iptal edilir. Bunun yani sira emrin fiyati
belirlenen zaman icinde marj disina ¢iktiginda veya fiyat adimlarma uymadiginda da ilgili emir iptal

78



»SPL 1003

Sermaye Plyasas: Araglan 1

edilir. Ayrica ilgili payin baz fiyatinda sermaye artirrmi ve/veya diger nedenlerle bir degisme olmussa,
emrin sahibi olan tiyenin kodu degismisse biitiin tarihli ve siireli emirler iptal edilir.

4.8.4.Hesap Numarasi Giris Zorunlulugu

Pay Piyasasi’na iletilen tiim emirlerde, miisteri hesap numarasi girilmesi zorunludur ve bu
zorunluluk seansin tiim asamalarini1 kapsamaktadir.

Emir girislerinde kullanilan hesap numarasinin (kendi muhasebe sistemlerinde gegerli olan
misteri hesap numarasi), yatirnm kuruluglarinin MKK’da miisterileri icin agmis olduklari hesap
numaralariyla ayn1 olmasi1 gerekmektedir.

4.9. Kredili Menkul Kiymet ve Aciga Satis islemleri

4.9.1 Kredili Menkul Kiymet ve A¢iga Satis islemlerine Konu Menkul Kiymet
Listeleri

“Kredili Menkul Kiymet ve Agiga Satis Islemlerine Konu Olan Menkul Kiymet Listesi” Alt
Pazar, POIP ve YIP hari¢ tutularak BIAS Pay Piyasasi pazarlarinda islem géren tiim paylar1 kapsayacak
sekilde belirlenmistir. Buna gore, Y1ldiz Pazar, Ana Pazar ve Girisim Sermayesi Pazarinda igslem goren
paylar hem kredili alima hem de agiga satis islemine konu olabilir.

Borsa Yonetim Kurulunun karar1 dogrultusunda, Seri: V, No: 65 sayili “Sermaye Piyasasi
Araglarinin Kredili Alim, Aciga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig” uyarinca,
islem siralar siirekli kapatilmis olan paylar hemen, islem siralart gegici durdurulmus olan paylar ise
kapallik halinin 5 is giiniinden fazla siirmesi durumunda “Kredili Menkul Kiymet Islemleri ile A¢iga

Satis Islemlerine Konu Olan Menkul Kiymetler Listesi”nden ¢ikartilir.

Listeden ¢ikarilan paylar, takip eden {i¢ aylik donemin sonuna kadar Gegici Listede yer alir, s6z
konusu paylar bu dénem boyunca gergeklestirilecek yeni Kredili Menkul Kiymet Islemleri ve A¢iga
Satis Islemlerine konu edilemez ancak, kredili islemlerden dogan hesaplardaki pozisyonlar, krediyi
saglayan banka/aracit kurumun veya miisterinin aksine bir talebinin bulunmamasi halinde, bu déonemin
sonuna kadar korunabilir.

Ug aylik “Gegici Liste” doneminin sonunda gegici listedeki paylarin yeniden esas listeye
almmamas1 durumunda, bu paylardaki kredili islemlerden kaynaklanan pozisyonlarin dogrudan tasfiyesi
gerekir.

4.9.2.Ac1Za Satista Fiyat Sinir1

SPK’nin Seri: V, No: 65 sayili Tebliginin 29. maddesi ¢ercevesinde agiga satis iglemi, agiga
satiga konu olacak sermaye piyasasi aracinin en son gergeklesen islem fiyatindan daha yiiksek bir fiyat
tizerinden yapilir. Ancak, agiga satisa konu olan sermaye piyasasi aracinin en son gerceklesen fiyatinin
bir onceki fiyattan daha yiiksek olmasi halinde agiga satig islemi en son gergeklesen fiyat diizeyinden
de yapilabilir.

Yildiz Pazar’da islem goren paylarda yukarida agiklanan yukart adim kurali gegerli degildir ve
fiyat simirlar1 dahilindeki her fiyattan aciga satis emri girilebilir.

Ana Pazar’da islem goren paylar ile borsa yatirim fonu katilma belgelerinde ise yukari adim
kurali uygulamasi gecerlidir.

Seansin acgilisinda, en son gerceklesen fiyat bir onceki seansin kapanis fiyatidir ve aciga satig
emri bu fiyatin bir adim iizerinden verilebilir. Baz fiyat, serbest ise agiga satis emri islem gerceklestikten
sonra verilebilir. Eger baz fiyat seans iginde degistirilmisse ve degisimden sonra herhangi bir islem
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gerceklestirilmemis olsa dahi agiga satis emri girilebilir. Sistem, fiyat sinir ile ilgili kontrolleri yapar,
s0z konusu diizenlemeye uymayan emir girislerine ise izin vermez.

Seansin tiim boliimlerinde ve devre kesici emir toplama asamasinda agiga satis emri
girilebilirken sadece acilis seanslarinda agiga satis emri iletimi miimkiin degildir. Bu kapsamda seans
icinde sermaye piyasasi aracinin ilk aciga satis emri agilis seansindan sonra verilebilecek olup, acilis
fiyatinin olustugu durumlarda aciga satis fiyati, acilis seansinda olusan fiyatin bir kademe iistiinden
verilebilir; acilis fiyatinin olugsmadigi durumlarda ise bir 6nceki giiniin kapanis fiyatinin bir kademe
istiinden aciga satis fiyati girilebilir.

BIST 100 Endeksinin giin igerisinde dnceki giin kapanis degerine oranla %2 veya iizerinde
diismesi durumunda agiga satis yapilabilen islem siralarinda yukar1 adim kurali seans sonuna kadar
otomatik olarak uygulanir.

Aciga satista temel kural, fiyatin her zaman bir onceki islem fiyatindan daha diisiik
olmamasidir. Yani fiyat diiserken agiga satis yapilamaz; ancak fiyat yiikselirken veya sabitken,
belirlenen kademe sinirlarina uygun sekilde agiga satis emri verilebilir.

4.10. Briit Takas (BT)

Pay Piyasasinda gerceklestirilen iglemlerin takasinda Takasbank tarafindan pay bazinda ve
toplam TL olarak netlestirme yapilmaktadir. Bu ¢ergevede, ayni tarihli seans siiresince bir payda hem
satis hem de alis islemi yapan yatirim kurulusu, satis toplami alis toplamina mahsup edilerek ¢ikan net
bakiyeye gore s6z konusu pay iizerinden takasa bor¢landirilmakta veya alacaklandirilmaktadir. Diger
yandan, tiim paylardaki alis veya satislarinin bedelleri ise genel olarak netlestirilmekte ve yatirim
kurulusunun alis tutarlar fazla ise yatirnm kurulusu takasa nakit bor¢lu, satis tutarlar1 fazla ise takastan
nakit alacakli olmaktadir. Netlestirme uygulamasi sayesinde bir payda giin igerisinde alim satim
gerceklestiren bir yatirimer sadece gergeklestirdigi alim veya satim sonucundaki net fark miktari kadar
teslim yiikiimliiliigiine tabi olmaktadir.

Netlestirme uygulamasi kaldirilan paylarda Takasbank tarafindan BT uygulamasi yapilmakta,
iiye ve yatirimci bazindaki takas alacaklar1 Takasbank tarafindan takas siiresinden sonra dagitilmaktadir.
Buna gore, so6z konusu paylarda alim yapmak isteyen yatirimcilarin takas tarihinde hesaplarinda
alimlarini karsilayacak tutarda nakit, satim yapmak isteyen yatirimcilarin takas tarihinde hesaplarinda
satimlarini karsilayacak miktarda sermaye piyasasi aract bulundurmasi gerekmektedir. Bu uygulama ile
paylarin piyasasinda lgiincii kisiler nezdinde yanlis intiba uyandirabilecek ve piyasaya net katki
saglamayan nitelikteki alim satim islemleri ile olagan dis1 fiyat-miktar hareketlerinin 6niine gegilmesi
amaglanmaktadir. BT uygulamasi, sadece takas islemleri ile ilgili olup uygulamanin yatirim kararlarin
etkileyecek ve yatirrm yapmayi engelleyecek higbir olumsuz yonii bulunmamaktadir. Ote yandan BT
uygulamasi, yatirimeilarin ve pay piyasasinin risklerini azaltabilecek etkiye sahiptir.

Mehmet, XY A.S.’nin hisse senetlerine yatirim yapmaya karar verir. Hissenin piyasa fiyati
10 TL’dir ve Mehmet 500 adet hisse almak ister. Bu durumda islem tutar1 5.000 TL olur. Briit takas
uygulamasi kapsaminda, Mehmet’in bu hisseleri alabilmesi i¢in hesabinda en az 5.000 TL nakit
bulunmasi gerekir. Takas siirecinde bu tutar dogrudan Mehmet’in hesabindan kesilerek saticinin
hesabina aktarilir.

Ertesi giin, Mehmet ayni hisseleri satmak isterse durum standart takasa gore farkli isler. Briit
takas uygulamasinda, alim-satim farki aym giin i¢inde netlestirilmez; yani Mehmet, hisseleri satsa
bile satistan dogan tutar hemen hesabina gegmez. Once takas siireci tamamlanir, ardindan satis bedeli
hesabina yansir.
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Bu sistemde amag, yatinmeimin yalnizca gercek nakit ve sahip oldugu paylarla islem
yapmasini saglamak ve giin i¢i spekiilatif al-sat hareketlerini sinirlamaktir. Eger briit takas
uygulamasi olmasaydi, Mehmet ayni giin icinde XY A.S. hisselerini alip hemen satabilirdi. Bu
durumda sistem, giin i¢indeki alim ve satim islemlerini netlestirir; yani Mehmet’in sadece net fark
kadar 6deme yapmasi veya net tutar kadar alacak elde etmesi yeterli olurdu.
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1. SERMAYE PiYASASI MEVZUATI KAPSAMINDA BORCLANMA ARACLARINA
ILISKIN TEMEL DUZENLEMELER

1.1. Bor¢lanma Araclariin ihracina iliskin Genel Esaslar

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.8 sayili Bor¢lanma Araglar1 Tebligi hiikiimleri uyarinca
bor¢lanma araglari; ihraggilarin ilgili Teblig esaslarina gore borglu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri
tahvilleri, paya dontistiirtilebilir tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri, finansman bonolarin1 ve niteligi
itibartyla bor¢lanma aract oldugu Kurulca kabul edilecek diger sermaye piyasasi araglarini
kapsamaktadir. Uygulamada vade yapilarina gore temel bir ayrim s6z konusudur. fhraggilarin borglu
sifatiyla diizenleyip sattig1 ve nominal degerinin vade tarihinde veya vade tarihine kadar taksitler halinde
yatirimcetya geri 6denmesi taahhiidiinii iceren araglardan vadesi 365 giin veya daha uzun olanlar tahvil,
vadesi 30 giinden az olmayan (veya 30 giinden baglayan) ve 364 giinli asmayanlar finansman bonosudur.
Finansman bonolar1 kural olarak ihracci tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto oranlart ile iskonto
edilerek bulunan fiyat tizerinden satilmakla birlikte, kupon 6demeli olarak ihra¢ edilmeleri de
mimkiindiir. Tahviller ise iskontolu, primli ve/veya kupon 6demeli olarak satilabilir. Tahvillere
O0denecek faiz orani ile 6deme kosullarina iliskin esaslar ihraggilar tarafindan serbest¢e belirlenir.
Hukuki rejim agisindan, tahvillere iliskin olarak Tebligde diizenlenmis olan esaslar, mahiyetine uygun
diistiigii 6l¢iide finansman bonolart i¢in de kiyasen uygulanir.

Borglanma araci1 ihraci siirecinin hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in ihracg¢i biinyesinde yetkili
organ tarafindan usuliine uygun bir karar alinmasi zorunludur. Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca bor¢lanma
araci ihraci igin kural olarak genel kurul tarafindan karar alinmasi gerekmekteyse de Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 31. maddesi ¢ercevesinde bu yetkinin esas sozlesme ile yonetim kuruluna devredilmesi
miimkiindiir. Thrag yetkisinin yonetim kuruluna birakildig1 durumlarda, ilgili esas s6zlesme maddesinde
yoOnetim kurulunun bor¢lanma araci ihrag yetkisine sahip oldugunun agikca belirtilmesi sarttir. Alinacak
yetkili organ kararinda, ihrag edilmesi planlanan bor¢lanma araglarinin azami tutari ile satisin yurt i¢inde
halka arz edilerek, halka arz edilmeksizin veya yurt disinda yapilacagi hususlarina asgari olarak yer
verilmesi gerekmektedir. Yetkili organ kararmin alindig1 tarihten itibaren en geg bir yil icinde Kurula
bagvuruda bulunulmasi zorunludur. S6z konusu bagvuru ve onay zorunlulugu, yalnizca yurt i¢i ihraglart
degil, sirketlerin yurt dis1 piyasalarda gerceklestirecekleri bor¢lanma araci ihraglarini da kapsamaktadir.

Thraggilarin piyasadan borglanabilecekleri tutar simirsiz olmayip, 6zkaynaklara dayali bir ihrag
limiti belirlenmistir. Bu limit, izahname veya ihra¢ belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula yapilan
bagvuru tarihi esas alinarak ve Kurulun finansal raporlama diizenlemelerine gore hazirlanmis finansal
tablolar dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Ihragcinin hem konsolide hem de konsolide olmayan
finansal tablolarmin bulunmasi durumunda, ihrag limitinin belirlenmesinde konsolide finansal tablolar
esas alinir. Thrag limitinin hesaplanmasinda, ihragginin halka agik olup olmamasi belirleyici bir kriterdir.
Buna gore, halka agik ortakliklarin ihra¢ limiti 6zkaynak tutarinin bes katini, halka agik olmayan
ortakliklarin ihrag limiti ise 6zkaynak tutarinin li¢ katin1 gecemez. S6z konusu ihrag limitleri, ihrag¢inin
finansal giiciinii gosteren kredi derecelendirme notuna bagli olarak artirimli uygulanabilmektedir.
Derecelendirme kuruluglarindan talebe bagli olarak yatirim yapilabilir seviyenin en yliksek ilk ii¢
kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan bankalar i¢in hesaplanan limitler yiizde
yliz oraninda artirilir. Hesaplanan ihrag limitinden, ihragginin halen tedaviilde olan bor¢lanma araglari
ile ihra¢ tavanmi kapsaminda heniiz satigi gerceklestirilmemis bor¢lanma araglarinin nominal tutar
indirim kalemi olarak dustliir.

Borglanma araglarinin itfa siireglerinde esneklik saglanmasi amaciyla erken itfa mekanizmasi
diizenlenmistir. Buna gore tahvillerin, ihrag¢inin veya yatirimeinin talebine baglh olarak kismen veya
tamamen erken itfa edilebilir nitelikte ihrag edilmesi miimkiindiir. Yurt icinde gergeklestirilen ihraglarda
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erken itfaya iligkin esaslara, yatirimcilarin bilgilendirilmesi amaciyla izahname veya ihrag¢ belgesinde
yer verilmesi zorunludur. Ayrica ihrag edilmis tahviller, ihrag¢i tarafindan piyasadan geri alinabilir.
Ihrage tarafindan geri alman bu tahvillerin vade boyunca tekrar satilmasi, elde tutulmasi veya vadeden
once Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde gerekli islemlerin yapilmasi suretiyle iptal edilmesi
mimkiindiir. Yurt i¢cinde ihra¢ edilecek bor¢clanma araclarinin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde
elektronik ortamda kayden ihraci ve bunlara iliskin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.

1.2. Bor¢lanma Araglarinin Satis Yontemleri ve Islem Siireci

Sermaye piyasasi mevzuatt uyarinca bor¢lanma araglarinin ihraci, temel olarak halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin gerceklestirilebilir. Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinin,
yetkili kuruluslar vasitasiyla gergeklestirilmesi esas olup, halka arz edilmeksizin yapilan ihraglarda aract
kurulus kullanma zorunlulugu bulunmamaktadir. Tiirkiye’deki 6zel sektdr bor¢lanma araci piyasasinda,
maliyet avantaji ve operasyonel hiz nedeniyle agirlikli olarak tercih edilen yontem halka arz
edilmeksizin satigtir. Halka arz edilmeksizin gergeklestirilen satiglar ise kendi icinde tahsisli satis ve
nitelikli yatirimeiya satis olmak iizere iki ana kategoriye ayrilmaktadir. ihraccilar, Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan alacaklar1 ihra¢ tavani onay1 kapsaminda, bu satis yontemlerini ayr1 ayr1 veya birlikte
kullanma imkanina sahiptir. Ancak, 4749 sayil1 Kanun uyarinca Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan
gerceklestirilen ihraglar, Kurulun ihrag tavani onay1 zorunlulugundan muaftir.

Borglanma araclarinin  halka arz edilmeksizin satilacak olmasi durumunda, izahname
diizenlenmesi zorunlulugu bulunmamaktadir. Bunun yerine, yatirimeilarin bilgilendirilmesi ve satisin
mevzuatsal dayanaginin olusturulmasi amaciyla ihrag belgesi hazirlanmasi gerekmektedir. Thrag belgesi,
cikarilacak sermaye piyasasi araglarinin niteligi ve satis sartlar1 hakkindaki genel bilgileri iceren ve
Kurul tarafindan onaylanan temel dokiimandir. S6z konusu ihra¢ belgesi, onaylandig: tarihten itibaren
bir yillik siire i¢erisinde yapilacak ihraglar i¢in gecerliligini korur.

Piyasada en sik bagvurulan yontem olan nitelikli yatirnmciya satis; yalnizca sermaye piyasasi
mevzuatinda tanimlanan profesyonel miisterilere yonelik bir ¢agri ve satig siirecini ifade eder. Bu
yontemde, ihrag¢ edilecek bor¢lanma araglarini satin alabilecek yatirimer sayisi yoniinden herhangi bir
kisitlama uygulanmaz. Satisin muhatabi, Kurulun yatirrm kuruluslarina iligskin diizenlemelerinde
"profesyonel" olarak tanimlanan ve talebe dayali profesyonel kabul edilenler de dahil olmak iizere
nitelikli yatirimer vasfini haiz kisi ve kurumlardir. Yatirimcilarin bu vasfi tasidigina dair bilginin
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdindeki kayitlarda yer almasi ve satisa aracilik eden kuruluslarca
bu durumun teyit edilmesi iglemin sihhati agisindan esastir.

Diger yontem olan tahsisli satis ise, bor¢glanma araglarinin dogrudan yurt disinda veya yurt
icinde yerlesik, kimlikleri onceden belirlenmis kisilere, borsa disinda satilmasidir. Tahsisli satig
yonteminde, nitelikli yatirimciya satistan farkli olarak sayisal bir sinir ("Halka Arza Donlisme Esigi")
bulunmaktadir. Tahsisli olarak satilan sermaye piyasasi araglarini belirli bir anda elinde bulunduran
yatirimer sayisinin yiiz elliyi gegmemesi gerekir. Bu saymin hesaplanmasinda nitelikli yatirimcilar
dikkate alinmaz. Yatirimci sayisinin yiiz elliyi astiginin MKK tarafindan tespit edilmesi halinde, Kanun
geregi bu islem halka arz sayilacagindan, durumun derhal ihraggiya ve Kurula bildirilmesi; akabinde
ihrag¢inin izahname hazirlayarak s6z konusu araglarin borsada islem gérmesi i¢in bagvuruda bulunmasi
gerekmektedir.

Operasyonel isleyis ve saklama siirecleri, ihracin yurt iginde veya yurt disinda yapilmasia gore
farklilasir. Yurt i¢inde ihrag edilecek bor¢lanma araglarinin MKK nezdinde elektronik ortamda kayden
ihrac1 ve haklarm hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur. ihrag tavani dahilindeki her bir tertip satis
oncesinde dogrudan MKK’ya bagvurularak siire¢ isletilir. Buna karsilik, yurt disinda ihra¢ edilen
borglanma araglarinda, MKK nezdinde hak sahipligi bazinda izleme zorunlulugu bulunmamaktadir.
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Ancak bu durum, ihrag¢min raporlama yiikiimliliiglinii ortadan kaldirmaz. Yurt dis1 ihraglarda;
bor¢lanma aracinin ihrag tutari, vadesi, faiz orani, ISIN kodu, saklamaci kurulusu ve satisin yapildigi
ilkeye iligkin bilgilerin, satisin tamamlanmasini takip eden ¢ is giinii icinde MKK’ya iletilmesi
gerekmektedir. Benzer sekilde, erken itfa dahil olmak iizere bu bilgilerde bir degisiklik olmas1 halinde
de degisikligi takip eden ii¢ is giinii i¢inde bildirim yapilmalidir.

Yatirimeilarin korunmasi ilkesi geregi, halka arz edilmeksizin yurt icinde yapilacak satislarda
yetkili kuruluslarca belirli "risk beyanlarinin" alinmasi sarttir. Tahsisli satiglarda yatirimeinin riskleri
anlayip kabul ettigine dair beyan imzalatilirken; nitelikli yatirimcilara yapilan satislarda, kiginin bu vasfi
tasidigina ve riskleri kabul ettigine iliskin beyan veya MKK kayitlarindaki statiisii esas almnir. Thrageilar
veya yetkili kuruluslar, ispat yiikiimliiliigli cer¢evesinde bu beyanlar1 bes yil siireyle saklamakla
yukiimlidiir.

1.3. Bor¢lanma Araci ihraggilarimin Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Sermaye piyasast mevzuati, yatirimcilarin zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilmesini
saglamak amaciyla; paylari borsada islem gormese dahi, yalnizca borglanma araci ihrag eden ortakliklar
icin kapsamli ancak ihracin tiiriine gore farklilasan bir kamuyu aydinlatma rejimi Ongdérmiistiir.
Ihrageilar, 11-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi uyarinca; izahnamenin veya ihra¢ belgesinin Kurulca
onaylandig tarihten itibaren, ilgili aracin itfa tarihine kadar bu yiikiimliiliikklere tabidir. Ancak burada
mevzuat koyucu, ihracin yontemine gore ikili bir ayrima gitmistir: Bor¢clanma araclarini halka arz
etmeksizin (nitelikli yatirnmciya veya tahsisli) satan ihraggilar, Teblig'in sirketin igsel bilgilerini ve
stirekli bilgilendirme formlarimi iceren genel hiikiimlerinden muaf tutulmus; bunun yerine yalnizca
Teblig'in dordiincii boliimiinde (Madde 21) sinirli sayida sayilan "6nemli olaylar" agiklamakla yiikiimlii
kilmmuislardir.

Bu kapsamdaki ihragcilar icin ilk kritik ayrim, genel bilgilendirme yiikiimliiliiglinde ortaya
¢ikar. Borglanma araci ihrag¢ eden ortakliklarin kural olarak oncelikli yiikiimliligi, ihrageiya iliskin
genel bilgilerin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayimlanmasidir. Bor¢lanma aracini halka
arz yoluyla satan ihraggilar ile nitelikli yatirimciya satan ihrageilarin; genel bilgilerini KAP’ta yer alan
ilgili formu doldurarak yayimlamalar1 ve bu bilgilerde bir degisiklik olmasi durumunda gerekli
giincellemeyi en geg iki is glinii icinde yapmalar1 zorunludur. Buna karsin, bor¢lanma aracini tahsisli
(dogrudan belirli kisi/kurumlara) satan ihragcilar icin bu yiikiimliiliik istisnai olarak kaldirilmistir;
dolayisiyla sadece tahsisli ihra¢ yapanlarin KAP’ta genel bilgi formu yayimmlama zorunlulugu
bulunmamaktadir.

Satis yontemi (halka arz, nitelikli veya tahsisli) ne olursa olsun, yatirnmeinin tistlendigi riskin
takibi agisindan Teblig'in 21. maddesinde sayilan somut gelismelerin agiklanmasi tiim ihraggilar igin
zorunludur. Thrageilar; ihrag tavani alinmasi, tertip ihraglarin gerceklesmesi, anapara, faiz veya kupon
O6demelerinde temerriit durumu olugmasi hallerinde derhal agiklama yapmalidir. Ayrica, ihraggiin
finansal durumunda ve faaliyetlerinde meydana gelen ve bor¢ Odeme kabiliyetini olumsuz
etkileyebilecek gelismeler, araca iligkin derecelendirme notlar1 ile garanti ve teminat yapisindaki
degisiklikler, genel kurul giindemi, kar dagitim kararlari, sermaye artirimi/azaltimi, birlesme, boliinme
islemleri ve ihra¢ kosullarinin yatirimci aleyhine degismesi gibi durumlar istisnasiz olarak kamuya
duyurulmalidir.

S6z konusu bor¢lanma araglarinin halka arz edilerek satilmasi durumunda ise yiikiimliiliikler
genisler ve ihragc1, yukaridaki maddelere ek olarak Teblig'in "I¢sel Bilgiler" boliimiine de tam tabi olur.
Bu durumda ihraggi, sadece bor¢ ddeme riskini degil, sirketin piyasa degerini ve yatirim kararini
etkileyebilecek her tiirlii gelismeyi agiklamak zorundadir. Ozel Durumlar Rehberi uyarinca; yonetim
kurulu tyeleri veya genel midiir gibi idari sorumlulugu bulunan kisilerdeki degisiklikler, aktif
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toplaminin belirli bir oranini asan maddi duran varlik alim-satimlar1 veya sirket aleyhine agilan 6nemli
davalar gibi; Madde 21 kapsamina girmeyen ancak kurumsal yapiy1 etkileyen olaylar da halka arz
thracgisi tarafindan agiklanmalidir.

Bir diger onemli farklilik, sermaye yapist ve yonetim kontroliine iliskin degisikliklerin
bildiriminde gorilir. Nitelikli yatirimcrya veya tahsisli satis yapan ihrageilar, bir kisi veya grubun
paylarinin %25, %50 veya %67 oranlarina ulagsmasi ya da bu oranlarin altina diismesi durumunda
bildirim yapmakla yiikiimliidiir. Oysa halka arz yapan ihrag¢ilarda bu yiikiimliiliik cok daha kapsamlidir;
sermaye paylarimin %35, %10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95 oranlarina ulasmasi veya
altina diigmesi durumunda agiklama yapilmasi gerekmektedir.

1.4. Borclanma Araci Sahipleri Kurulu ve Yeniden Yapilandirma Siireci

Sermaye piyasast mevzuatinda yapilan 6nemli reformlardan biri, bor¢lanma araci sahiplerinin
ihraget karsisinda kolektif hareket edebilmelerine olanak taniyan Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu
(BASK) mekanizmasidir. Kurulun //-31A4.1 sayii Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu Tebligi ile
diizenlenen bu yapi, ihragcilarin 6deme ylikiimliiliiklerini ihlal etmesi veya borglanma araglarinin faiz,
vade gibi asli unsurlarinda degisiklik yapilmasi gereken durumlarda yatirimcilarin haklarini korumayi
amaglar. BASK, ihrag¢inin yonetim kurulunun veya bor¢lanma araci sahiplerinin talebi iizerine toplanan
ozel nitelikli bir kuruldur. Teblig, bu kurulu "Tertip BASK" ve "Genel BASK" olarak ikiye ayirmustir.
Tertip BASK, belirli bir ISIN kodu altinda ihrag edilen (tertip) arag sahiplerini kapsarken; Genel BASK,
bir tertipte alinan kararin diger tertip sahiplerini olumsuz etkilemesi durumunda tiim tertip sahiplerinin
katilimiyla toplanan bir st kurul niteligindedir.

Bor¢lanma aracinin izahname veya ihrag belgesinde belirlenen faiz, vade, anapara 6demesi gibi
asli hiikim ve sartlarinda, yatirnmecilarin yatirim kararlarii etkileyecek nitelikte bir degisiklik
yapilabilmesi i¢in Tertip BASK karar1 alinmasi zorunludur. Toplanti nisab1 hesaplanirken, ihrag¢inin
veya iligkili taraflarmin elinde bulunan bor¢lanma araglari dikkate alinmaz ve bu araclar i¢in oy hakki
kullanilamaz. Bu toplantilarda kararlar, daha agir bir nisap dngoriilmedikge, ilgili tertibin tedaviilde
bulunan toplam nominal bedelinin {igte iki cogunlugunu temsil eden yatirimcilarin olumlu oyu ile alinir.
Alinan kararlarin gecerlilik kazanabilmesi i¢in toplanti tarihinden itibaren en gec ii¢ is gilinii i¢inde
ihragginin yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Sayet Tertip BASK’ta alinan ve
yoOnetim kurulunca onaylanan bir kararin, kendi haklarini olumsuz etkiledigini iddia eden diger tertip
sahipleri (tedaviildeki toplam tutarin yilizde yirmisine sahip olmalari sartiyla) varsa, Genel BASK’1n
toplanmasi talep edilebilir. Genel BASK, s6z konusu karar1 {igte iki ¢ogunlukla reddederse, Tertip
BASK Kkarar yiiriirlige girmez.

Yatirimcilarin ihraggr nezdinde temsili ve haklarmin takibi amaciyla "Borglanma Araci
Sahipleri Temsilcisi" atanmasi da miimkiindiir. Ilgili tertibin nominal bedelinin yarisindan fazlasim
temsil eden borglanma araci sahiplerinin oyu ile secilen bu temsilci, yatirimeilar ile ihraggr arasindaki
iligkileri yiiriitiir. Temsilcinin gorev ve yetkileri ile iicretine iliskin hususlar izahname veya ihrag
belgesinde diizenlenir.

BASK mekanizmasinin en 6nemli hukuki sonuglarindan biri, temerriit ve yeniden yapilandirma
siireglerinde ortaya ¢ikar. Borglanma araglarinin geri 6demelerinde temerriit olustuktan sonra, BASK
karar1 ile borglanma araglarinin hiikiim ve sartlarinin degistirilmesi (yeniden yapilandirma) halinde,
yatirimeilar lehine énemli bir hukuki giivence mekanizmasi devreye girer. Buna gore, yapilandirma
karar1 alindig1 andan itibaren, ilgili bor¢lanma aracinin temerriidii nedeniyle baslatilmis tim icra
takipleri durur, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kararlar1 uygulanmaz. Ayrica, bir takip islemi ile
kesilebilen zamanasimi ve hak disiiriicii siireler islemez. Bor¢lanma aracindan dogan yeni
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yapilandirilmis borglar ifa edildikten sonra ise duran takipler diiser. Bu hiikiim, ihra¢¢inin {izerindeki
baskiy1 gegici olarak kaldirarak borcun d6denebilir hale getirilmesine olanak tanir.

1.5. Bor¢lanma Araclarimin Borsada islem Gormesi (fkincil Piyasa)

Borg¢lanma araclarin birincil piyasa ihrag siirecleri tamamlandiktan sonra likidite kazanmasi
ve yatirimeilar arasinda el degistirmesi, Borsa Istanbul biinyesindeki Borglanma Araglar1 Piyasasi’nda
(BAP) gerceklestirilmektedir. Hazine ve Maliye Bakanligi ile 6zel sektor sirketleri tarafindan ihrag
edilen borglanma araclarinin islem gordiigii merkezi platform olan bu piyasada; Borsa Istanbul
diizenlemeleri geregi dogrudan islem yapma yetkisi yalnizca Borsa iiyesi olan bankalara, araci
kurumlara ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na aittir.

Piyasanin en hacimli ve temel platformu olan Kesin Alim Satim Pazari, Hazine tarafindan ihrag
edilen dis bor¢lanma araglari haricindeki kiymetlerin (Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri, Ozel Sektor
Tahvilleri ve Finansman Bonolar1) miilkiyetinin nihai olarak el degistirdigi, yani ikinci el islemlerin
dondiigii yerdir. Bu pazarin isleyisinde, islem goren aracin tiirli ve ihra¢ yontemi, yatirimei erigimini
belirleyen en kritik unsurdur. Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri uyarinca, yurt iginde halka arz
edilen 6zel sektdr bor¢lanma araclarinin Borsada islem gormesi gerekir. Bu kategorideki araglar i¢in
herhangi bir yatirime1 kisitlamasi bulunmamakta olup; bireysel ve kurumsal tiim yatirimeilar, araci
kuruluslar1 vasitasiyla bu araglari serbestce alip satabilmektedir.

Halka arz edilmeksizin yalnizca nitelikli yatirimcilara satilmak {izere ihra¢ edilen 6zel sektor
borglanma araglarinda ise rejim farklilasir. Bu ihrag tiirlinde Borsa’da islem gorme zorunlulugu
bulunmamaktadir; ihraggi, tercihine gore satist borsa disinda (tezgahiistli) tamamlayip araci borsa
kotuna aldirmayabilir. Ancak ihraggi, bor¢lanma aracinin ikincil piyasasinin olmasini tercih ediyorsa iki
yol izleyebilir: Birincil piyasadaki satis islemini dogrudan Borsa’nin "Nitelikli Yatirimciya Thrag Pazar1"
iizerinden gerceklestirebilir veya satisi borsa disinda tamamlayip sonrasinda Borsa'ya kote ettirebilir.
Her iki durumda da satig siireci tamamlandiktan sonra bu araclar ikincil piyasa islemleri i¢in Kesin Alim
Satim Pazar1 biinyesinde isleme agilir. Onemli bir husus olarak; bu araclar borsada islem gorse dahi,
iizerlerindeki "nitelikli yatirime1" kisitlamasi devam eder ve sistem, nitelikli vasfi olmayan
yatirimeilarin bu tahtalara emir iletmesini engeller.

Hazine tarafindan ihrag¢ edilen dis bor¢lanma araglar1 (Eurotahviller) ise doviz cinsinden islem
gordiikleri Uluslararast Tahvil Pazari’nda aliip satilmaktadir.

Borglanma araglarinin piyasa siireglerini dogru analiz edebilmek igin birincil ve ikincil piyasa
ayriminin net bir sekilde yapilmasi gerekir. Ozel sektér borglanma araglarmin halka arzi, Borsa islem
platformunda degil, yetkili araci kurumlar/konsorsiyumu vasitasiyla yatirimcilardan talep toplanmasi
suretiyle gergeklestirilir®. Yatirimcilar, halka arz asamasinda (birincil piyasa) taleplerini dogrudan araci
kurumlara iletir. Satis silireci tamamlanip bor¢lanma araglari yatirimel hesaplarina gegtikten sonra, bu
kiymetlerin nakde doniistiiriilebilecegi veya yeni alimlarin yapilabilecegi yer Kesin Alim Satim Pazari,
yani ikincil piyasadir. "Nitelikli Yatirimeiya Ihrag Pazan" ise, adindan da anlasilacag: iizere sadece bir
"ihrag¢" (birincil piyasa) penceresidir; ihragg1 tercih ederse ilk satigi burada yapar, ancak kagidin vadesine
kadar siirecek olan ikincil piyasa islem siireci Kesin Alim Satim Pazari’na devrolur.

25 Mevzuatimizda borglanma araglarmin 'Borsada Satis' yontemiyle halka arz edilebilecegi acikca
diizenlenmis olsa da; bu yontem fiilen tercih edilmemekte, ihraglar istisnasiz olarak 'Talep Toplama' usuliiyle
gerceklestirilmektedir.
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2. BORCLANMA ARACLARINA ILISKIN GENEL BiLGILER

2.1. Sabit Getirili Menkul Kiymetler: Kavramsal Cerceve

Sabit getirili menkul kiymetler, yatirimcilarin ihragg1r konumundaki devlete, kamu kuruluslarina
veya 0zel sektdr sirketlerine belirli bir siire i¢in borg verdikleri; bu borg karsiliginda 6nceden belirlenmis
bir faiz veya getiri kurali cergevesinde varsa vade boyunca faiz (kupon) ddemeleri ile vade sonunda
anaparanin geri 6denmesini 6ngoren, bor¢lanma iligkisini temsil eden menkul kiymetlerdir.

Bu varlik smifinin "sabit getirili" olarak adlandirilmasi, yatirrmcinin her kosulda degismez ve
sabit bir kazang elde edecegi anlamina gelmez. Buradaki "sabitlik", getirinin rakamsal kesinliginden
ziyade, nakit akiglarini belirleyen formiiliin ve 6deme takviminin sézlesmeye dayali olarak onceden
sabitlenmis olmasindan kaynaklanir. Ornegin, degisken faizli bir tahvilde kupon 6demeleri piyasa
faizlerine gore degisse de faizin hangi referans orana (6rnegin TLREF) gore hesaplanacagi ihra¢ aninda
"sabitlendigi" i¢in bu araclar da sabit getirili menkul kiymet sinifinda degerlendirilir.

Hisse senetlerinde temettii 6demeleri tamamen sirketin karliligina ve genel kurulun inisiyatifine
bagl iken, bor¢lanma araclarinda ihragcinin faiz ve anapara 6deme ylikiimliiliigii hukuken baglayici ve
kesindir; ihragginin kar veya zarar etmesinden etkilenmez. Bu baglamda bor¢lanma araci yatirimcisi,
sirketin "ortag1" degil, "alacaklis1" konumundadir. Bu statii farki, yatirimciya sirketin yonetimine
katilma hakki vermez ancak tasfiyede dncelik hakki verir. Thragcinin iflasi veya tasfiyesi durumunda,
sirketin varliklarindan elde edilen nakit, pay sahiplerinden once bor¢lanma aract sahiplerinin

alacaklarinin ddenmesinde kullanilir.

Ihragcr acisindan bakildiginda ise bor¢lanma araglari yoluyla fon temini, mevcut ortaklarin pay
oranlarimi diistirmeden finansman saglamasina imkan verir. Ancak bu yontem, bilangodaki bor¢luluk
oranini artirdigi igin sirketin "finansal kaldiracini” yiikseltir. Kaldirag etkisi, uygun piyasa kosullarinda
ve dogru maliyetle borglanildiginda sirketin 6zkaynak karhiligini artirir; ancak faiz oranlarmdaki
yiikselis veya nakit akisi bozulmalari durumunda ihraggi igin yonetilmesi gereken ciddi bir finansal risk
(yeniden finansman riski) dogurur.

2.2. Finansman Tercihinde Banka Kredileri ve Bor¢clanma Araclari

Sirketlerin banka kredisi veya bor¢lanma araci ihraci arasindaki tercihi, maliyetin yani sira
stratejik ve operasyonel faktorlere de dayanir. Bankadan kredi kullanimi ile borglanma araci ihraci
arasindaki en temel ayrim, fonun kaynagi ve isleyis mekanizmasinda yatmaktadir. Banka kredisinde
sirket, bankanin topladigi mevduat veya Ozkaynak havuzundan fonlanirken, bor¢lanma araci
ihracinda ise ihragei, bankayi kredi veren konumundan cikararak dogrudan tasarruf sahiplerine,
fonlara veya sigorta sirketlerine ulasir. Bu yapi, bankanin fonlama maliyeti {izerine ekledigi
operasyonel giderleri ve kar marjin1 ortadan kaldirarak, teorik olarak hem ihragei igin daha diisiik
bor¢lanma maliyeti hem de yatirimci i¢in mevduattan daha yiiksek bir getiri imkan1 yaratir.

Nakit akisi yonetimi ve geri 6deme yapisi agisindan bakildiginda, borglanma araglari
ihraggrya banka kredilerinin sunamadigi bir esneklik saglar. Banka kredileri genellikle anapara ve
faizin vade boyunca aylik veya donemsel taksitler halinde 6denmesini (itfa edilmesini) gerektirir; bu
durum, sirketin isletme sermayesi iizerinde diizenli bir nakit ¢ikis baskisi olusturur. Buna karsilik
bor¢clanma araglari, cogunlukla vade boyunca sadece donemsel kupon (faiz) 6demeli, anaparanin ise
vade sonunda tek seferde ddendigi (balon ddeme) bir yapiya sahiptir. Bu yapi, sirketin yatirim
projelerinden nakit akisi yaratana kadar anapara odeme baskisi hissetmemesini ve nakit akisini
projeksiyonlarina gore daha rahat yonetmesini saglar.
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Finansman tercihini etkileyen diger kritik unsurlar teminat ve vade yapisidir. Bankalar, kredi
tahsis siireglerinde genellikle ipotek, rehin veya kefalet gibi maddi teminatlar talep ederek sirketin
varliklarin1 bloke edebilir. Oysa bor¢lanma araglari, (Teminathh Menkul Kiymetler gibi istisnalar
harig) ¢ogunlukla sirketin genel kredi degerliligine ve itibarina dayali olarak "teminatsiz" ihrag edilir.
Bu durum, sirketin teminat havuzunu baska projeler veya acil durumlar icin serbest birakmasina
olanak tanir. Ayrica vade agisindan banka kredileri genellikle kisa veya orta vadeli ve belirli kaliplara
sikismisken; sermaye piyasalarinda, 6zellikle tahvil ihraglarinda daha uzun vadelere erisim imkani ve
vadenin piyasa kosullarina gore esnek belirlenmesi miimkiindiir.

Ancak, bor¢lanma araci ihracinin maliyet analizi yapilirken sadece yatirnmciya 6denecek
kupon faizine odaklanmak yaniltici olabilir. Ihragcimin katlanmasi gereken operasyonel ve
mevzuatsal maliyetler, "toplam maliyet ylki" hesaplamasina mutlaka dahil edilmelidir. Banka
kredisinde genellikle dosya masrafi ve faiz disinda ek bir operasyonel maliyet bulunmazken, tahvil
veya bono ihraci ¢ok tarafli bir siirectir. Oncelikle, (varsa) ihracin basarisi igin satis siirecini
yonetecek olan yetkili kurulusa bir aracilik komisyonu ddenmesi gerekmektedir. Ikinci olarak,
derecelendirme kurulusundan hizmet aliniyorsa derecelendirme iicretleri de maliyet kalemleri arasina
girer. Mevzuatsal yiikiimliiliiklerden kaynaklanan maliyetler de ihra¢ siirecinin ayrilmaz bir
parcasidir. fhrac tavani onay1 icin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan tahsil edilen Kurul iicreti,
yurtirliikteki tarifeye gore aracin vadesine bagli olarak ihra¢ degeri tizerinden degisen oranlarda tahsil
edilir. Buna ek olarak, bor¢lanma araglarinin kayden izlendigi Merkezi Kayit Kurulusu’na 6denen
saklama ve tyelik tcretleri ile Kamuyu Aydinlatma Platformu katilim bedelleri de operasyonel
maliyetlere dahil edilmelidir. Ayrica, ihra¢ edilen bor¢clanma araglarinin ikincil piyasada likidite
kazanmas1 ve Borsa Istanbul’da islem gérmesi hedefleniyorsa, Borsa’ya ddenmesi gereken kotasyon
ve yillik islem gérme iicretleri de maliyet unsuru olusturur. Tiim bu giderler, ihrag¢inin banka
kredisine kiyasla elde edecegi faiz avantajinin bir kismini absorbe edebilir. Dolayisiyla finansman
karar1 verilirken, ihracin nominal bilyiikligiiniin bu maliyetleri karsilayacak Slcekte olup olmadig
analiz edilmelidir.

Son olarak, operasyonel siire¢ ve prestij boyutu bu kararin diger boyutunu olusturur. Banka
kredisi, banka ve sirket arasinda kalan "0zel" ve ikili bir islem olup, pazarlik siireci hizh
sonuclanabilir. Buna karsin bor¢lanma araci ihraci; SPK tavan onayi, derecelendirme, ihraca iliskin
gerekli belgelerin hazirlig1 gibi daha uzun, prosediirii yogun ve seffaflik gerektiren bir siiregtir. Ancak
bu zorlu siireg, sirkete finansal piyasalarda ¢cok onemli bir "kurumsal itibar" kazandirir. Halka (veya
nitelikli yatirimciya) yapilan bir ihrag, sirketin finansal verilerinin seffafligini ve kredibilitesini
tescilleyerek, sirketin bilinirligini artirir ve gelecekteki finansman olanaklarina erisimini kolaylastirir.

3. BORCLANMA ARACLARININ YAPISAL UNSURLARI

Borg¢lanma araglari; nominal deger, kupon orani, kupon édeme sikligi, vade ve itfa esaslari gibi
ihra¢ aninda belirlenen "yapisal unsurlar" ¢er¢evesinde sekillenir. Bu unsurlar, bor¢glanma aracinin nakit
akislarini ve taraflar agisindan dogurdugu yiikiimliiliikleri belirler.

3.1. Nominal Deger

Nominal deger (itibari veya yazili deger); ihrag¢inin, borglanma aracinin vadesi doldugunda
yatirrmetya geri 6ddemeyi taahhiit ettigi anapara tutaridir. Tiirkiye uygulamasinda gerek Devlet I
Borglanma Senetleri (DIBS) gerekse 6zel sektor borglanma araclar standart olarak 100 TL nominal
deger lizerinden ihra¢ edilmektedir. Yatirimeciin tahvili hangi fiyattan satin aldigina bakilmaksizin,
bor¢lanma araci vade sonuna kadar elde tutuldugu siirece ihraggr nominal degeri yatirimciya 6demekle
yiikiimliidiir.
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3.2. Kupon Orani

Kupon orani, ihrag¢inin tahvilin nominal degeri lizerinden yatirimciya 6demeyi taahhiit ettigi
yillik faiz oranini ifade eder. Bu oran, tahvilin ihrag edildigi tarihte belirlenir ve sabit faizli tahvillerde
tahvilin vadesi boyunca degismeden kalir.

Finans terminolojisindeki "kupon" ifadesi, dijitallesme Oncesi donemde basili tahvillerin
iizerinde yer alan ve faiz giinii geldiginde makasla kesilip bankaya verilerek tahsil edilen fiziksel
kupon yapraklarindan gelmektedir. Giiniimiizde islemler tamamen elektronik ortamda (MKK
nezdinde) yiritiilse de periyodik faiz 6demeleri icin bu terim kullanilmaya devam etmektedir.

Kupon 6demeleri, tahvilin o anki piyasa fiyati tizerinden degil, daima nominal deger {izerinden
hesaplanir. Tiirkiye uygulamalarinda nominal deger genellikle 100 TL olarak belirlendiginden, kupon
orani yatirimcinin yillik olarak elde edecegi faiz tutarinin hesaplanmasinda dogrudan bu tutar iizerinden
uygulanir. Ornegin, %6 kupon oranina sahip 100 TL nominal degerli bir tahvilde yatirime, yillik toplam
6 TL faiz geliri elde eder. Kupon 6demelerinin alt1 ayda bir yapilmasi halinde bu tutar, her biri 3 TL
olmak {tizere iki esit ddeme seklinde gergeklestirilir. Tiirkiye’deki bor¢lanma araci ihraglarinda kupon
o0demeleri genellikle 3 ayda bir (yilda 4 kez) veya 6 ayda bir (yilda 2 kez) gergeklestirilir. Bununla
birlikte, vadesi boyunca hi¢ faiz 6demesi yapmayan, bunun yerine nominal degerden daha diisiik bir
fiyatla satilip vade sonunda nominal degerin 6denmesiyle getiri saglayan "kuponsuz" (zero-coupon)
bor¢lanma araglar1 da mevcuttur. Kuponsuz bor¢lanma araglarinda; getiri, ihrag ve itfa fiyati arasindaki
farktan olusur.

Kupon oram ile tahvilin yatirimciya sagladigi getiri kavramlarinin birbirinden ayrilmasi
onemlidir. Kupon orani, ihrag¢i tarafindan soézlesmeye yazilan ve nakit akigini belirleyen sabit bir
parametredir. Tahvilin getirisi ise, yatirimcinin tahvili hangi fiyattan aldigina gore degisen dinamik bir
kavramdir. Eger yatirimer bir tahvili nominal degerinin altinda (iskontolu) satin alirsa, vadeye kadar
elde edecegi bilesik getiri, kupon oranindan daha yiiksek olacaktir. Dolayisiyla ayni kupon oranina sahip
iki tahvil, ikincil piyasada farkli fiyatlardan iglem gdrmeleri halinde yatirimcilarina vade sonunda farklh
getiriler sunar.

3.3. Sabit ve Degisken Kupon Yapilar:

Borg¢lanma araglari, kupon yapisina gore temel olarak "sabit faizli" ve "degisken faizli" olmak
iizere iki ana kategoride ihrag¢ edilir. Bu ayrim, bor¢lanma aracinin vadesi boyunca uygulanacak faiz
oraninin belirlenme yontemine dayanir ve yatirimci agisindan istlenilen risklerin niteligini (6zellikle
piyasa riskini) dogrudan belirler.

a) Sabit Kuponlu Araglar: Kupon orani ihra¢ aninda belirlenir ve aracin vadesi boyunca
degismeden uygulanir. Bu yapida nakit akislar1 kesin ve dngoriilebilirdir; ancak yatirimei, piyasa faiz
oranlarinda meydana gelebilecek degisimlere karsi korunmasizdir. Finans teorisindeki temel kural
geregi; piyasa faiz oranlarmin yiikselmesi halinde, piyasaya kiyasla diisiik kuponlu kalan sabit faizli
aracin piyasa fiyat1 diiser. Tersi durumda, faizler gerilerse aracin fiyati yiikselir. Bu nedenle sabit faizli
bor¢lanma araglarinda, vade uzadikga artan bir "faiz orani riski" tasinir.

b) Degisken Kuponlu Araclar: Bu araclarda kupon orani sabit bir rakam degil, bir formiildiir.
Kupon, dnceden belirlenmis bir referans orana (gosterge) endekslenir ve her kupon déneminde (6rnegin
3 ayda bir) giincel piyasa verilerine gore yeniden hesaplanir. Tiirkiye uygulamasinda bu formiil
genellikle soyledir:
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Kupon Orani = Referans Oran + Ek Getiri (Spread)

Burada referans oran; TLREF (Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Orani) veya BIST Endeksleri
(Ornegin BIST TLREF Endeksi Degisimi) olabilir. "Ek getiri" (Spread) ise ihragginin kredi riskine gore
belirlenen sabit marjdir. Kupon oraninin dénemsel olarak giincellenmesi, bu araclarin fiyatinin piyasa
faizlerindeki dalgalanmalardan sabit faizli olanlara kiyasla ¢ok daha az etkilenmesini saglar.

Bu standart yapilarin yani sira, uygulamada daha smirli olmak {izere, sabit ve degisken faiz
unsurlarint birlikte iceren hibrit kupon yapilart da kullanilabilmektedir. Bu tiir ihraglarda, kupon
O0demesinin; ihra¢ belgesinde dnceden belirlenen sabit bir oran ile referans bir faiz oranina belirli bir
marj eklenmesiyle bulunan degisken oran arasindan, belirlenen kurala gore hesaplanmasi miimkiindiir.
Bu yapi, piyasa faizlerinin diismesi halinde sabit faiz unsurunun; faizlerin yiikselmesi halinde ise
degisken faiz unsurunun yatirimeri agisindan koruyucu bir rol iistlenmesini amaglar.

3.4. itfa Tarihi (Vade) Kavram

Itfa tarihi (vade), ihraggimin bor¢lanma aracindan dogan yiikiimliiliigiinii tamamen yerine getirip
anaparay1 yatirimciya geri ddeyecegi nihai tarihi ifade eder. Itfa tarihi, nakit akislarin zamanlamasini
belirleyen en temel unsurdur ve ihrag sirkiilerinde agikc¢a belirtilir.

Uygulamada TL cinsi devlet tahvili ve 6zel sektor tahvillerinde vadeler siklikla 10 y1l ve altinda
olmakla birlikte, daha uzun vadeli ihraglar da miimkiindiir. Eurotahvillerde ise 30 yila kadar vadelerde
ihraglar gergeklestirilebilmektedir.

Sermaye Benzeri Bor¢lanma Araclari

Vade yapisi ve tahsilat dnceligi agisindan standart borglanma araglarindan ayrisan en énemli
enstriiman tiirlerinden biri sermaye benzeri borglanma araglaridir. Bu araglar, 6zellikle bankalar
tarafindan 6zkaynak benzeri nitelik tasimasi ve Basel diizenlemeleri kapsaminda sermaye yeterliligi
hesaplamalarina dahil edilebilmesi amaciyla ihrag edilmektedir.

Bu araglarin vadesi genellikle ¢ok uzundur veya bazi ihraglarda vadesiz olarak
yapilandirilabilir. Vadesiz ihraglarda anapara geri 6deme tarihi bulunmamakta; ancak ihragcrya belirli
bir siireden sonra (6rnegin 5. veya 10. yildan itibaren) geri ¢agirma hakki taniabilmektedir.

Tasfiye onceligi agisindan bu araglar, diger tim bor¢lanma araglarindan sonra, ancak pay
sahiplerinden once gelir. Bu nedenle ihraggcimin iflast veya tasfiyesi halinde, sermaye benzeri
bor¢lanma araci sahiplerinin alacaklarinin tahsili, diger bor¢lara kiyasla daha diisiik 6ncelige sahiptir.

Yatirimeinin stlendigi bu ilave riskler nedeniyle, sermaye benzeri bor¢lanma araclari,
standart tahvillere kiyasla daha yiiksek bir kupon getirisi sunma egilimindedir.

3.5. itfa Yapisi

Borglanma araglarmin tasariminda ihraggilar, nakit akislarii yonetmek ve yiikiimliiliikklerini
varliklarinin vadesiyle uyumlu hale getirmek amaciyla farkli itfa yontemleri kullanirlar. Buradaki temel
ayrim, anaparanin vade sonunda tek seferde mi yoksa vade boyunca taksitler halinde mi geri 6dendigidir.

Piyasada en sik karsilasilan “vade sonu tek 6demeli” yapida, yatirimer vade siiresince yalnizca
faiz geliri elde ederken, anapara vade sonunda toplu olarak geri 6denir. Bu yapi, ihraggiya vade boyunca
anapara ¢ikis1 yaratmayarak nakit akisinda esneklik saglar; ancak itfa tarihinde yapilmasi gereken
yiiksek tutarl ddeme (Balon Odeme), piyasa kosullarinin olumsuzlasmas: halinde sirketin yeniden
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bor¢lanmasini (rollover) zorlagtirabilir. Buna karsilik, nakit akiglarinin sade olmasi ve ara donemlerde
anapara geri 6demesi bulunmamasi nedeniyle yatirimcinin anapara tutarina iliskin yeniden yatirima
yonlendirme riski vade sonuna kadar ertelenmis olur. Tiirkiye’de ihra¢ edilen bor¢lanma araglarinin
onemli bir boliimil bu yapi ile ihrag¢ edilmektedir.

Buna alternatif olarak kullanilan parcali itfa yonteminde ise anapara, dnceden belirlenen bir
takvim cercevesinde vade boyunca kademeli olarak geri 6denir ve bor¢ yiikii zaman i¢inde azaltilir.
Pargali itfanin dengeli borg servisi olarak adlandirilan tiiriinde, konut kredilerinde oldugu gibi her
donemde ddenen toplam taksit tutari (anapara + faiz) sabitlenir. Vadenin baslarinda taksitin biiytik kismi
faiz 6demesinden olusurken, zamanla anapara borcu azaldikca taksit i¢indeki anapara pay1 artar. Bu
yapy, ihragcinin vade sonundaki yiiklii 6deme riskini ortadan kaldirir.

Vade Sonu Tek ©demeli Tahvil Nakit Akisi (Temsili) Parcali itfa Tahvil Nakit Akisi (Temsili)
120 | 120 4
. Faiz . Faiz
I Anapara I Anapara
100 | 100 4
80 o 80
z z
<< <<
&= 604 = 6041
e e
i) i)
= =
40 40
20 4 20
0 0

Aniiite Tahvilleri

TUFE’ye Endeksli Aniiite Devlet Tahvilleri, Tiirkiye tahvil piyasasinda "Pargali Itfa"
yapisinin en sofistike 6rnegidir. Teknik literatiirde "Dengeli Borg Servisi" ilkesine gore tasarlanan bu
tahvillerde, yatirimciya her donem 6denen "Reel Taksit Tutar1" vade boyunca sabittir; ancak nominal
0deme enflasyona gore artar. Her taksit hem anapara hem de faiz 6demesini igerir.

Temel ihra¢ amaci, Sigorta ve Emeklilik sirketlerinin "Yillik Gelir Sigortasi" kapsamindaki
20-30 yila yayilan diizenli maas 6deme yiikiimliliiklerini karsilamaktir. Genellikle 30 y1l vadeli ve 3
ayda bir kupon ddemeli olarak ihrac edilirler. Ayrica yatirimeiy1 deflasyona karsi koruyan bir getiri
garantisi mekanizmasi bulunur.

Bu tahviller, Hazine tarafindan talep toplama suretiyle "Dogrudan Satis" yontemiyle ihrag
edilir. Borsa Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasi'nda islem gérme &zelligi bulunsa da niteligi geregi
genellikle kurumsal portfoylerde (sigorta sirketleri) vadeye kadar elde tutulan stratejik varliklardir.

4. TEMIZ FiYAT, KiRLI FIYAT VE iSLEMIS FAIZ MEKANIZMASI

Bor¢lanma araglarmin ikincil piyasadaki fiyatlama mekanizmasi, hisse senetlerinden farkli
olarak zamanla biriken faiz unsurunu dikkate alan dinamik bir yap1 iizerine kuruludur. Tahvil faizleri
(kuponlar) belirli donemlerde 6denmekle birlikte, menkul kiymetler vadesinden once her an el
degistirebilmektedir. Iki kupon ddeme tarihi arasinda gerceklesen bir alim satim isleminde, saticinin
tahvili elinde tuttugu siireye tekabiil eden faiz gelirinin alici ve satict arasinda paylastiriimasi
gerekmektedir. Bu paylasim; islemis faiz, temiz fiyat ve kirli fiyat kavramlar1 tizerinden yonetilir.
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Kirli fiyat, islemis faizi de iceren ve takas islemlerinde esas alinan fiyattir. Buna karsilik temiz
fiyat, tahvilin iizerindeki birikmis faizden arindirilmis, yalnizca piyasa arz-talebi ve faiz beklentilerine
gore olusan c¢iplak degeridir. Yatirnmcilar ekranlarda temiz fiyati gorseler dahi, islem
gergeklestirdiklerinde 6demekle yiikiimli olduklari tutar, temiz fiyata islemis faizin eklenmesiyle
bulunan kirli fiyattir. Temiz fiyatin kullanilmasinin temel amaci, faiz birikiminin yarattigi suni fiyat
hareketlerini diglayarak tahvilin gercek piyasa performansini analiz edebilmektir.

Kupon Odemesi Kupon Odemesi Kupon Odemesi Kupon Odemesi

S LSS

105 S —
i i i Temiz Fiyat
Islemis Faiz Islemis Faiz Islemis Faiz Kirli Fiyat
104 A
103
=)
= W W v
—
[
=
w102
101
100
T T T T T
o} 3 [+ 9 12

Aylar

Bu iki fiyat arasindaki iligski, zaman i¢indeki fiyat hareketlerini gosteren grafiklerde "Testere
Disi Modeli" olarak adlandirilan karakteristik bir desenle net bir sekilde goriilmektedir. Yukaridaki
grafikten de goriilecegi iizere, Temiz Fiyat, piyasa kosullar1 degismedigi siirece yatay bir seyir izlerken;
Kirli Fiyat, her kupon donemi basinda temiz fiyat seviyesinden baglayarak, giin gectik¢e biriken islemis
faiz etkisiyle dogrusal bir sekilde yiikselir. Kupon ddeme giinii geldiginde, biriken faiz nakit olarak
yatirimciya 6dendigi icin kirli fiyat aniden temiz fiyat seviyesine (dikey olarak) geri doner. Eger
analizlerde kirli fiyat kullanilsaydi, grafikteki bu mekanik yiikselis ve diisiisler tahvilin deger kazandig
veya kaybettigi seklinde yanlis yorumlanabilirdi. Bu nedenle finansal analizlerde temiz fiyat, takas
islemlerinde ise kirli fiyat esas alinir.

Burada kuponsuz (iskontolu) senetler icin (Ornegin Hazine Bonolar1) 6zel bir durum sz
konusudur. Bu tiir menkul kiymetlerde dénemsel bir kupon édemesi bulunmadigindan, birikmis bir
kupon faizinden bahsetmek miimkiin degildir. Islemis faiz sifir oldugu igin, bu senetlerde Temiz Fiyat
ve Kirli Fiyat birbirine esittir. Dolayisiyla kuponsuz senetlerin fiyat grafikleri testere disi modeli ¢izmez;
vade sonuna dogru (piyasa kosullar1 degismedigi siirece) nominal degere (100 TL'ye) yaklasan daha
dogrusal bir seyir izler.

Islemis faizin hesaplanabilmesi i¢in son kupon édeme tarihi ile takas tarihi arasindaki fiili giin
sayis1 esas almir. Tiirkiye uygulamasinda DiBS’ler ve ozel sektdr tahvilleri icin Gergek/Gergek
(ACT/ACT) giin saymm yontemi kullanilmakta; giin sayisi fiili takvim giinlerine gore, y1l uzunlugu ise
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ilgili déneme gdre 365 veya 366 giin olarak dikkate alimmaktadir. Islemis faiz takas tarihine kadar
hesaplanir, ancak faiz hakki takasla birlikte aliciya gectigi i¢in takas giinii hesaba dahil edilmez.

Bu ¢ercevede islemis faiz hesaplamasinda kullanilan temel formiil su sekildedir:

Nominal Deger X Yillik Kupon Orami X Giin Sayis1
365

Islemis Faiz =

Konunun somut bir érnekle agiklanmasi gerekirse; nominal degeri 100 TL ve yillik %6 kupon
oranina sahip bir tahvilin kupon 6demelerinin her y1l 1 Haziran ve 1 Aralik tarihlerinde yapildig1 bir
senaryo ele alinabilir. Bir yatinmeinin bu tahvili 16 Eyliil tarihinde satin aldig1 ve hafta sonu tatilleri
dikkate alindiginda iglemin 19 Eyliil tarihinde takas edildigi varsayildiginda, islemis faiz hesab1 son
kupon tarihi olan 1 Haziran ile takas tarihi olan 19 Eyliil arasindaki fiili giin sayisi izerinden yapilir. Bu
stire zarfinda Haziran ayindan 30 giin (1 Haziran dahil), Temmuz ve Agustos aylarindan 31'er giin ve
Eylil ayindan takas gilinii hari¢ 18 giin (19 Eylil dahil degil) olmak iizere toplam 110 giin
bulunmaktadir.

Bu veriler 1s181nda islemis faiz tutar1 su sekilde hesaplanir:

. . ) 100 TL X 0,06 X 110
Islemis Faiz = 365 =181TL

Bu durumda alici, tahvilin temiz fiyatina ek olarak tahvil bagina 1,81 TL islemis faiz
Odeyecektir. 1 Aralik tarihinde yapilacak kupon 6demesinde tahsil edilecek 3,00 TL’lik (yillik %6'nin
yarisi) faizin 1,81 TL’lik kism1 alicinin daha 6nce 6dedigi tutarin geri doniisii (mahsuplasma), kalan
1,19 TL’lik kismu ise alicinin tahvili fiilen elinde tutacagi 19 Eyliil — 1 Aralik dénemine ait reel faiz
geliri olacaktir.

5. KUPONSUZ SENET FIYATLAMASI

Kupon 6demesi bulunmayan ve vade sonunda yalnizca nominal deger iizerinden geri 6deme
yapilan bor¢lanma araglarina kuponsuz senetler denir. Tiirkiye piyasasinda Hazine Bonolar1 ve
Finansman Bonolarinda ¢ogunlukla kuponsuz ihraglar yapilir. Kuponsuz senetlerde yatirimei, senedi
nominal degerinin altinda bir fiyattan satin alir ve vade sonunda nominal deger {lizerinden 6deme alarak
getiri elde eder. Bu nedenle bu senetler birikmis faiz icermeksizin, yani temiz fiyat ve kirli fiyat ayrimi
olmaksizin iglem goriir; teknik olarak temiz fiyat kirli fiyata esittir.

Tiirkiye uygulamasida kuponsuz senetlerin fiyatlamasinda yaygin olarak ‘Gergek Giin / 365’
(Actual/365) yontemi kullanilmaktadir. Piyasa standardi geregi bu senetlerin fiyatlamasinda basit faiz
yoOntemi esas alinir. Fiyatlama formiilii su sekildedir:

Nominal Deger

Vadeye Kalan Gi’m)
365

Fiyat =

1 + (Basit Faiz Orant)x (
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Konuyu somutlagtirmak adina; nominal degeri 100 TL olan ve vadesine 180 giin kalan bir
Hazine Bonosunun piyasada yillik %20 basit faiz oran ile iglem gordiigiinii varsayalim. Bu durumda
senedin fiyati1 su sekilde hesaplanacaktir:

Nominal Deger

1+ (0,2)x (%)

Fiyat =

Yatirimet bu senedi bugiin 91,02 TL 6deyerek satin alacak, vade sonuna kadar beklediginde ise
Hazine'den 100 TL tahsil edecektir. Aradaki 8,98 TL'lik fark, yatirimcinin 180 giinlitk dénem getirisini
olusturur.

6. BASIT FAIZ VE BILESIK FAIZ AYRIMI

Yatirimcilarin sabit getirili menkul kiymetleri degerlemesinde kullandiklar1 getiri oranlari,
hesaplama metodolojisine gore basit faiz (nominal olarak ifade edilen getiri orani) ve bilesik faiz (efektif
getiri) olmak tizere iki temel sinifa ayrilir. Bu iki kavram arasindaki fark, 6zellikle kupon 6demeli
bor¢lanma araclarinda, 6deme sikliginin artmasiyla belirginlesir. Ayrimin teorik temeli, finans
literatiirtinde "Yeniden Yatirim Varsayimi" olarak adlandirilan ilkeye dayanir. Basit faiz yaklasimi,
yatirnmcinin elde ettigi donemsel nakit akiglarini (kuponlar) vade sonuna kadar atil bir sekilde
beklettigini varsayarken; bilesik faiz yaklasimi, tahsil edilen her kuponun vakit kaybetmeksizin ayni
getiri oraniyla tekrar yatirima yonlendirildigini ve faizin de faiz kazandigi dinamik bir siireci
modellemektedir.

Bu mekanizmanin isleyisini ve kupon sikliginin efektif getiri tizerindeki etkisini somutlagtirmak
adina, bir 6zel sektdr tahvil ihraci {izerinden analiz yapmak yerinde olacaktir. Ornek olarak; ABC A.S.
tarafindan ihrag edilen, 1 y1l vadeli ve yatirimcisina her kupon déneminde %5 donemsel getiri saglayan
bir bonoyu ele alalim. Bu bononun kupon 6deme sikliginin (yilda ka¢ kez 6deme yapildiginin)
yatirimeinin nihai servetine etkisini asagidaki formiilasyonlarla hesaplayabiliriz.

Yillik Basit Faiz (Nominal Getiri) Hesabi
Piyasa kotasyonlarinda genellikle kullanilan basit faiz, donemsel getirinin yillik 6deme sayisi

ile dogrusal olarak carpilmasiyla bulunur. Bu yontemde paranin zaman degeri ve ara donemlerdeki
yeniden yatirim getirileri ihmal edilir.

Yillik Basit Faiz = Donemsel Getiri x Yillik Kupon Sayisi

Ornegimizde, bononun 3 ayda bir (Yilda 4 kez) kupon ddedigi varsayildiginda:

Yillik Basit Faiz = %5 x 4 = %20

Yillik Bilesik Faiz (Efektif Getiri) Hesabi
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Bilesik faiz, yatirnmcinin eline gegen gergek (efektif) getiriyi ifade eder. Ik donem tahsil edilen
kuponun kalan vadeler boyunca tekrar degerlenmesi prensibine dayanir.

Yillik Bilesik Faiz = [(1 + Dénemsel Getiri )Yk Kupon Sayist] _

Ayni1 6rnek (3 ayda bir %5 getiri) i¢in hesaplama yapildiginda:

Yillik Bilesik Faiz = [(1 + 0,05 )*] -1
Yillik Bilesik Faiz =[1,2155] — 1

Yillik Bilesik Faiz =~ %21,55

Goruldugi tizere, tabela faizi (basit faiz) %20 olmasina ragmen, yeniden yatirim etkisiyle
yatirnmcinin elde ettigi efektif getiri %21,55 olarak gergeklesmistir.

Kupon 6deme sikliginin artmasi, nakit akislarinin daha erken tahsil edilmesine ve dolayisiyla
paranin daha sik "yeniden yatirima" donmesine olanak tanir. Asagidaki tablo, yillik basit faiz oraninin
%20 seviyesinde sabit kaldig1 varsayimi altinda, 6deme sikliginin artisina paralel olarak bilesik (efektif)
getirinin nasil yiikseldigini gostermektedir:

Tablo 3.1: Kupon Odeme Sikhgina Gore Basit ve Bilesik Faiz Karsilastirmasi

g::::; Doénemsel Yilhik Basit Hesaplama Mantig1 | Yilhk Bilesik Getiri Farki
Siklifa Getiri Faiz (Nominal) (Ustel) Faiz (Efektif) (Spread)
Yilda 1 Kez 20,00% 20,00% (1+0,20)' — 1 20,00% 0 Puan
6($ﬁi2 ]23)“ 10,00% 20,00% (140,102 -1 21,00% | +100 Baz Puan
3(?31(32 ]j)lr 5,00% 20,00% (1+0,05)4—1 21,55% | +155 Baz Puan
Aymiz(;{ﬂda 1,66% 20,00% | (1+0,0166)" -1 2LER | <Al leem [Ea

v .
((}1;1:;1;1; o 28;(3)2 5/; 20,00% (1+0,05)%5 - 1 22,13% | +213 Baz Puan

Tablodan da izlenebilecegi lizere; basit faiz oran1 matematiksel olarak ayni (%20) kalsa dahi,
kupon 6deme siklig1 arttikea bilesik getiri yukar1 yonlii hareket etmektedir. Yilda bir kez 6deme yapan
bir tahvil ile li¢ ayda bir 6deme yapan bir tahvilin basit faizleri esit olsa bile, ii¢c ayda bir ddeme yapan
tahvil yatinmcisina vade sonunda kiimiilatif olarak daha yiiksek bir servet transferi saglar. Bu nedenle,
sabit getirili menkul kiymet analizlerinde ve portfoy tercihlerinde, yaniltici olabilen basit faiz oranlari
yerine, nakit akis sikligin1 da fiyatlayan bilesik (efektif) faiz oranlarinin kullanilmasi esastir.

7. TAHVIL GETIRILERININ OLCULMESI

7.1. Getiri Kavramina Genel Bakis

Tahvil yatirimlarinda fiyat tek basina yeterli bir degerlendirme OSlgiiti degildir. Yatirimen
acisindan asil onemli olan, iistlenilen risk ve ddenen bedel karsiliginda elde edilecek toplam kazangtir.
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Bu kazang, yalnizca donemsel kupon ddemelerinden (faiz geliri) degil; aynm1 zamanda tahvilin alig fiyati
ile vade sonunda geri alinacak nominal deger arasindaki farktan (sermaye kazanci/kaybi) da olusur. Bu
nedenle tahvil piyasalarinda performansin 6l¢iilmesi amaciyla birden fazla getiri kavrami gelistirilmistir.
Yatirimceilarin en sik karsilastigi temel getiri olgiitleri; Nominal Getiri, Cari Getiri ve Vadeye Kadar
Getiri'dir.

7.2. Nominal Getiri (Nominal Yield)

En basit getiri 6l¢iitii olan nominal getiri, tahvilin izerinde yazili olan kupon oranini ifade eder.
Tahvilin nominal degeri (genellikle 100 TL) iizerinden o6denen yillik faiz oranidir ve piyasa
kosullarindan etkilenmez. Ornegin, yillik %20 kupon oranina sahip bir tahvilin nominal getirisi %20dir.
Yatirimet bu tahvili piyasada 80 TL’ ye de alsa, 110 TL’ye de alsa nominal getiri sabit kalir. Bu yoniiyle
nominal getiri, tahvilin ihra¢ kosullarini tanimlasa da yatirimcinin maliyetini dikkate almadig1 i¢in
karlilik analizinde tek bagina kullanilamaz.

Yillik Kupon Odemesi
Tahvilin Nominal Degeri

Nominal Getiri =

7.3. Cari Getiri (Current Yield)

Cari getiri, yatinmeinin tahvili satin aldigi piyasa fiyati karsiliginda elde edecegi yillik nakit
akis verimini 6lger. Nominal getiriden farkli olarak cari getiri, tahvilin giincel piyasa fiyatin1 dikkate alir
ve su formiille hesaplanir:

Yillik Kupon Odemesi
Tahvilin Glincel Piyasa Fiyati

Cari Getiri =

Ornegin, nominal degeri 100 TL ve yillik %20 kupon oranina (20 TL kupon ddemesi) sahip bir
tahvilin piyasa fiyatinin 80 TL oldugu varsayilsin. Bu durumda cari getiri; 20 / 80 = %25 olarak
hesaplanir. Goriildiigii iizere, tahvil iskontolu alindig1 i¢in cari getiri (%25), nominal getirinin (%20)
iizerine ¢ikmistir. Ancak bu 6l¢iit de vade sonunda olusacak sermaye kazancini (80 TL'ye alip 100 TL'ye
itfa olma) ve kuponlarin yeniden yatirima yonlendirilmesini dikkate almadigi i¢in kisitl bir bakis agisi
sunar.
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%625.0 Cari Getiri - Piyasa Fiyat iliskisi

25

24
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%20.0

Cari Getiri (%)
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19 +
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%%18.2

80 85 90 o5 100
Tahvil Piyasa Fiyati (TL)

7.4. Vadeye Kadar Getiri (Yield To Maturity — Ytm)

T
105

T
110

Tahvil degerlemesinin en kapsamli ve en yaygin kullanilan olgiitiidiir. Vadeye kadar getiri;
yatirimeinin tahvili satin aldigi tarihten vade sonuna kadar elde edecegi tiim kupon ddemelerini ve
anapara itfasini iceren nakit akislarinin bugiinkii degerini, tahvilin su anki piyasa fiyatina esitleyen
iskonto oranidir. Finansal literatiirde bu oran "I¢ Verim Oram" (Internal Rate of Return - IRR) olarak

da adlandirilir.

YTM, su iki temel varsayima dayanir:

Tahvil vade sonuna kadar elde tutulacaktir.

N —

yonlendirilecektir.

Matematiksel olarak YTM, asagidaki esitligi saglayan (r) oranidir:

Elde edilen kuponlar, vade sonuna kadar tekrar ayni orandan (YTM oranindan) yatirima

= Kupon N Nominal Deger
£ 1+t A+rn

Fiyat =

YTM, yatirnrmcinin "bu tahvili alip vadeye kadar tutarsam yillik bilesik ne kadar kazanirim?"

sorusunun en dogru cevabidir.

Vadeye Kadar Getiri (YTM) hesaplamasi teorik olarak kuponlarin vade sonuna kadar ayni
orandan yeniden yatirilacagini varsaysa da piyasa gergekleri her zaman bu varsayimi desteklemez.
Piyasa faiz oranlariin diistiigli donemlerde, yatirimci tahsil ettigi kupon 6demelerini baslangictaki
getiri oranindan daha diisiik bir oranla nemalandirmak zorunda kalir; bu duruma 'Yeniden Yatirim
Riski' (Reinvestment Risk) adi verilir. Kupon faiz gelirinin yeniden yatirim riski, 6zellikle toplam
getirinin biiylik kisminin nakit akislarina dayandigi yiiksek kuponlu ve uzun vadeli tahvillerde daha
belirgindir. Buna karsilik, vade boyunca herhangi bir kupon 6demesi yapmayan kuponsuz (iskontolu)

tahvillerde ara nakit akis1 olmadigindan yeniden yatirim riski yoktur.

Getiri Olgiitlerinin Karsilastiriimasi
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Tahvilin piyasa fiyatinin nominal degerinden farklilagsmasi, vade sonunda olusacak "sermaye
kazanct" veya "sermaye kayb1" nedeniyle getiri dlciitleri (Nominal Getiri, Cari Getiri, Vadeye Kadar
Getiri) arasinda matematiksel bir hiyerarsi olusturur. Bu iliski ii¢ temel senaryoda 6zetlenmektedir:

Iskontolu Tahviller (Fiyat < Nominal): Tahvil nominal degerinin altinda alindiginda,
yatirimc1 vade sonunda ilave bir sermaye kazanci elde eder. Bu nedenle toplam getiri (YTM) hem
nominal hem de cari getiriden yiiksek olur.

Vadeye Kadar Getiri > Cari Getiri > Nominal Getiri

Primli Tahviller (Fiyat > Nominal Deger): Tahvilin nominal degerinin iizerinde (primli) satin
almmasi1 durumunda, yatirime1 vade sonunda bir sermaye kaybi ile karsilasir. Bu kayip, toplam getiriyi
kupon faizinin altina ¢eker.

Nominal Getiri > Cari Getiri > Vadeye Kadar Getiri

Basabas Tahviller Getiri (Fiyat = Nominal Deger): Tahvilin nominal degerinden (par) islem
gormesi durumunda, herhangi bir sermaye kazanci veya kaybi olusmaz.

Nominal Getiri = Cari Getiri = Vadeye Kadar Getiri

Ozet Tablo: Fiyat ve Getiri Arasindaki Ters Yonlii Iliski

Tahvilin Fiyat Durumu Getiri Siralamasi
Iskontolu (Fiyat < 100) YTM > Cari Getiri > Nominal Getiri
Basabasg (Fiyat = 100) YTM = Cari Getiri = Nominal Getiri
Primli (Fiyat > 100) Nominal Getiri > Cari Getiri > YTM

7.5. Enflasyon Etkisi ve Reel Getiri

Sermaye piyasalarinda getiri analizinin en temel bileseni, elde edilen nakit akislarinin zaman
icindeki satin alma giiclinii koruyup korumadigidir. Nominal faiz oranlari, yatirilan sermayenin parasal
biiytikliigiindeki artis1 ifade etse de enflasyonist ekonomilerde bu artigin bir kismi veya tamami fiyatlar
genel diizeyindeki yiikselis tarafindan geri alinmaktadir. Bu nedenle tahvil degerlemesinde ve
performans Ol¢iimiinde nihai referans noktasi, enflasyondan arindirilmis Reel Getiridir.

Nominal faiz orami (i), reel faiz orami (r) ve beklenen enflasyon orani (m) arasindaki
matematiksel iligki, iktisat literatiiriinde Fisher Denklemi ile agiklanir. Bu iliskiye gore; bir yatirimin
nominal getirisi, reel getiri ile beklenen enflasyon oraninin bilesik (geometrik) etkisinden olusur.

Reel getirinin hesaplanmasinda kullanilan temel esitlik soyledir:

1 + Nominal Getiri (i) )

Rect Gt ) = (
eel Getiri (1) 1 + Beklenen Enflasyon ()
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Pratik uygulamalarda ve diisiik enflasyon ortamlarinda, reel getiri genellikle "Nominal Faiz -
Enflasyon" (r =1i—m) seklindeki dogrusal yaklagimla tahmin edilir. Ancak bu yontem, enflasyon oraninin
yliksek oldugu donemlerde matematiksel sapmalara neden olur. Enflasyonun anapara ve faiz gelirleri
tizerinde yarattig1 geometrik aginma etkisi, basit ¢ikarma islemiyle hesaplanandan daha fazladir.

Bu durumu nominal faiz oraninin (i) %50 ve enflasyon oraninin (1) %40 oldugu bir senaryo
tizerinden karsilastiralim:

Dogrusal Yaklagim (Basit Fark): %50 - %40 = %10,00

Fisher Denklemi (Gerg¢ek Deger): (1,50 / 1,40) - 1 =%7,14

Goriildiigi tizere, basit hesaplama yontemi reel getiriyi oldugundan yiiksek goéstermekte ve
varlik fiyatlamasinda hataya yol agmaktadir. Dogru analiz i¢in Fisher Denklemi'nin kullanilmasi esastir.

Reel getiri, enflasyon verisinin niteligine gore iki farkli perspektifle ele alinir:

Beklenen Reel Getiri: Yatirim kararinin verildigi anda, nominal getiri ile piyasadaki "beklenen
enflasyon" (7€) verisi kullanilarak hesaplanir. Bu, yatirnmcimin vade sonunda elde etmeyi hedefledigi
satin alma giicii artigidir.

Gerceklesen Reel Getiri: Vade sonunda, elde edilen nominal getiri ile o dénemde fiilen
"gergeklesmis enflasyon" (1) verisi kullanilarak hesaplanir.

Sabit kuponlu tahvillerde, vade boyunca ger¢eklesen enflasyonun beklenen enflasyondan
yiiksek olmast (m > m°) durumunda, yatirrmcinin elde ettigi gerceklesen reel getiri, baslangicta
beklenenin altinda kalacaktir. Bu durum, yatirimcinin satin alma giiciine iliskin belirsizlik yaratmasi
nedeniyle enflasyon riski olarak tanimlanir.

7.6. Net Getiri ve Mevduat Eslenigi

Finansal piyasalarda varlik fiyatlamalar1 ve kotasyonlar, piyasa teamiilleri geregi genellikle briit
(vergi Oncesi) faiz oranlari {izerinden gergeklestirilir. Ancak yatirimcilarin asil odaklanmasi gereken
oran, vergi kesintileri sonrasi elde edilen Net Getiri'dir. Briit faiz orani teorik bir degerlemeyi ifade
ederken; net getiri, yatirimcinin vade sonunda realize ettigi, portfoyline fiilen giren ve harcanabilir
nitelikteki nihai nakit akisin1 temsil eder. Dolayisiyla, farkli vergi rejimlerine tabi finansal
enstriimanlarin karsilastirtlmasinda briit oranlar "gosterge" niteligindeyken, net oranlar "karar verici"
niteliktedir.

Tiirkiye sermaye piyasalarinda, Hazine Bonosu gibi menkul kiymetler ile bankacilik iriinii olan
vadeli mevduat, farkli stopaj (kaynakta kesinti) oranlarina tabi olabilmektedir. Bu asimetrik
vergilendirme yapisi, yatirimcilarin performans dlgiimiinde "Mevduat Eslenigi" analizini kullanmasini
gerektirebilir. Bu analiz, vergi avantajma sahip bir varligin sundugu net getiriyi elde edebilmek icin,
standart vergi oranina tabi bir mevduat hesabinin sunmasi gereken briit faiz oranin1 matematiksel olarak
gOstermeyi amagclar.

Hesaplama Metodolojisi

Analiz siireci iki asamalidir: Ilk olarak yatirim aracinin vergi sonrasi net getirisi tespit edilir,
ardindan bu net getiri referans alinan mevduatin vergi oranina gore briitlestirilir.
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Kullanilan temel esitlikler soyledir:

1. Net Getiri (Realize Edilen Kazang):

Net Getiri = Briit Faizx (1 — Stopaj Orani)

2. Mevduat Eslenigi (Karsilagtirmali Briit Faiz):

Net Getiri
(1 — Mevduat Stopaj Orani)

Mevduat Eslenigi =

Vergi avantajinin getiri lizerindeki etkisini somutlastirmak adina; ayni vadeye sahip (6rnegin 3
ay) iki farkl risksiz varlig1 inceleyelim:

e Varlik A (Hazine Bonosu): Yillik %40 briit basit faiz oranina sahip, finansal tesvik
kapsaminda stopaj orani %0 olarak belirlenmistir.

e Varlik B (Vadeli Mevduat): Getirisi tizerinden %20 oraninda stopaj kesintisi yapilan
standart mevduat tirtiniidiir.

[k bakista %40'lik bono faizi, piyasadaki %45-48 bandindaki mevduat faizlerinin altinda
goriinebilir. Ancak yatirimei i¢in asil olan vergi sonrasi net getiridir.

Adim 1: Net Getiri Tespiti

Hazine Bonosu %0 stopaja tabi oldugu igin briit getiri, herhangi bir kesintiye ugramadan net
getiriye doniistr.

Bono Net Getirisi: %40 x (1 - 0,00) = %40,00

Yatirimcinin elde edecegi, harcanabilir %40'l1ik net getiri, referans noktasidir.

Adim 2: Mevduat Esleniginin Hesaplanmasi

Yatirnmcinin bu %40’k net getiriyi, %20 vergi kesintisi olan banka mevduatinda elde
edebilmesi i¢in gereken briit faiz orani (bagabas noktasi) su sekilde hesaplanir:

040 0,40
1-020 0,80

Mevduat Eslenigi = = %50,0

Bu hesaplamaya gore, %0 stopajli %40 faizli bir Hazine Bonosu, matematiksel ve finansal
olarak %20 stopajli %50 faizli bir vadeli mevduata esdegerdir. Sonug olarak; piyasada mevduat faizleri
%48 seviyesinde olsa dahi, %40 faizli Hazine Bonosu tercih edilmelidir. Zira %48 faizli mevduatin
vergi sonrasi net getirisi %38,40 seviyesinde kalirken, bononun sundugu net %40,00 getiri, yatirimecinin
nihai servet birikimini maksimize eden secenektir.
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7.7. Baz Puan Kavram

Finansal piyasalarda faiz oranlarindaki kiiciik degisimleri ve getiri farklarimi net bir sekilde ifade
etmek icin "Baz Puan" (Basis Point — bps) kavrami kullanilir. Yiizdelik dilimlerin yaratabilecegi
karigiklig1 6nleyen bu 6l¢ii biriminde, 1 baz puan %0,01’e (on binde bir) esittir. Bu hesaba gore 100 baz
puanlik bir degisim, tam %1°lik bir orana kargilik gelir. Ornegin, getirisi %4,50 olan bir tahvil ile %4,90
olan bir tahvil arasindaki fark, piyasa dilinde "40 baz puan" olarak ifade edilir.

Baz puan kullaniminin temel amaci, iletisimdeki belirsizligi ortadan kaldirmaktir. Ornegin bir
faiz oraninin %10 seviyesinden %11 seviyesine ¢ikmasi durumunda "faizler %10 artt1" demek yanlis
anlasilmalara neden olabilir. Ancak "faizler 100 baz puan artt1" denildiginde, artisin miktar1 kesin olarak
anlagilir. Ayrica bu kavram, tahvil piyasalarinda risk primlerinin (spread) anlatiminda da standarttir. Bir
tahvilin referans faiz oranindan (6rnegin ABD Tahvili veya Tiirk Hazinesi) ne kadar daha yiiksek getiri
sundugu, genellikle yiizdesel fark yerine dogrudan baz puan eklenerek ifade edilir.

8. TAHVILLERDE RiSK-GETIRI iLiSKiSi

Daha once de bahsedildigi iizere, bir tahvilin nominal degeri, ihragginin vade sonunda
yatirimcetya geri 6demeyi taahhiit ettigi anapara tutarini ifade eder. Tiirkiye piyasalarinda tahvil fiyatlar
standart olarak 100 TL nominal deger tizerinden kote edilmekle birlikte, ikincil piyasalarda islem goren
fiyatin cogu zaman bu seviyeden farklilastigi goriiliir. Tahvil fiyatlarinin nominal degerden sapmasi,
piyasa mekanizmasinin dogal bir sonucudur.

Tahvilin piyasa fiyati, vade boyunca saglayacagi faiz ve anapara 6demelerinin, cari piyasa faiz
oranlari kullanilarak bugiine indirgenmis degeridir. Bu nedenle tahvilin ihracinda belirlenen sabit kupon
orani ile piyasada siirekli degisen cari faiz oran1 arasindaki iliski, fiyatin nominal degerden sapmasinin
temel belirleyicisidir. Piyasa faizleri degistik¢e, tahvilin sundugu sabit nakit akiglarinin goreli cazibesi
de degisir ve fiyat bu yeni dengeye uyum saglayacak sekilde olusur.

30 Tahvil Fiyat! - Piyasa Faizi Arasindaki Ters iliski (Temsili)

120 4

10 +

100 A

3

Tahvil Fiyati (TL)

80 4

70 4

0 5 10 5 20 % 30
Piyasa Faiz Orani (%)

Bu mekanizma sonucunda tahviller, kupon orani ile piyasa faiz orani arasindaki iliskiye bagl
olarak farkli fiyatlama goriiniimleri sergiler. Kupon oranmin piyasa faizlerinin altinda kaldig
durumlarda tahvil, yatirimei acisindan gorece dezavantajli hale gelir ve ancak nominal degerinin altinda
bir fiyattan alic1 bulabilir. Bu durumda tahvil iskontolu olarak islem goriir ve yatirimci, vade sonunda
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nominal degeri tahsil ederek aradaki farktan sermaye kazanci elde eder. Buna karsilik kupon oraninin
piyasa faizlerinin iizerinde oldugu durumlarda tahvil, sundugu yiiksek faiz 6demeleri nedeniyle daha
cazip hale gelir; yatirimcilar bu nakit akislarina sahip olabilmek i¢cin nominal degerin {izerinde bir fiyat
O0demeye razi olur ve tahvil primli olarak islem goriir. Kupon orani ile piyasa faizinin Ortiistiigi
durumlarda ise tahvil, nominal degeri civarinda islem goriir ve basabas fiyatlama s6z konusu olur.
Ozellikle tahvillerin ilk ihra¢ edildigi giin, ihra¢ faizi piyasa kosullartyla uyumluysa bu durum
gbzlemlenir.

Tahvil fiyatlarin1 bu farkli seviyelere tasiyan siire¢ yalnizca kupon—faiz iliskisiyle sinirl
degildir. Gergek piyasa fiyati, yatirnmcinin tahvilden talep ettigi toplam getirinin bir yansimasidir ve bu
getiri ti¢ temel risk bileseninden olusur. Bunlar asagida siralanmaktadir:

a) Faiz Oram Riski: Bunlardan ilki yukarida deginildigi iizere piyasa faiz oranlarindaki
degisimden kaynaklanan faiz orani riskidir. Bu unsur, ihrag¢idan bagimsiz olarak tiim sabit
getirili menkul kiymetleri etkiler. Ayni vadeye sahip devlet tahvilleri, 6zel sektor tahvilleri ve
diger sabit getirili araglar, piyasa faizlerindeki degisimlere birlikte tepki verir.

b) Kredi Riski: Kredi riski, ihragcinin faiz ve anapara 6demelerini zamaninda ve eksiksiz yerine
getirememe ihtimalini ifade eder. Yatirimcilar, risksiz faiz oraninin {izerine, ihrag¢inin kredi
riskini telafi edecek bir risk primi ekleyerek beklenen getiriyi belirlerler. Thragginin mali
yapisina veya genel ekonomik kosullara iliskin olumsuz beklentiler olustugunda, talep edilen
kredi risk primi artar. Getiri beklentisinin yiikselmesi ise matematiksel olarak tahvil fiyatinin
diismesine neden olur. Devlet tahvilleri, devletin vergilendirme ve para basma yetkisi nedeniyle
kredi riski bakimindan risksiz varliklar olarak kabul edilirken, 6zel sektor tahvillerinde fiyatlar
ihragginin kredi notundaki degisimlere duyarlidir.

¢) Likidite Riski: Tahvil fiyatlamasinda dikkate alinmasi gereken {igiincii unsur likidite riskidir.
Likidite riski, yatirnmeinin sahip oldugu tahvili arzu ettigi zamanda ve adil piyasa degerine yakin
bir fiyattan nakde ¢evirememe ihtimalini ifade eder. Bir tahvilin ikincil piyasada yeterli islem
hacmine ve derinlige sahip olmamasi, yatirimcinin satis sirasinda 6nemli bir fiyat indirimi
yapmak zorunda kalmasina yol agabilir. Bu durum en somut bi¢cimde alis ve satis fiyatlar
arasindaki marjin genislemesiyle kendini gosterir. Likiditesi yiiksek tahvillerde bu marj dar
iken, likiditesi sinirli tahvillerde belirgin sekilde agilir. Likidite riski, yatirimcilar tarafindan
ilave bir getiri talebiyle telafi edilir. Kolayca nakde donemeyecek bir varligi portfoye dahil eden
yatirimet, bu dezavantaj karsiliginda ek bir likidite primi ister. Bu nedenle kredi notu ve vadesi
birebir ayni olan iki tahvilden, piyasada daha az islem goreni daha yiiksek bir getiri oraniyla ve
dolayisiyla daha diisiik bir fiyatla islem goriir. Tiirkiye piyasasinda Devlet I¢ Bor¢lanma
Senetleri genel olarak yiiksek likiditeye sahip olmakla birlikte, bu durum tiim ihraglar icin esit
degildir. Tahvil piyasasinda likidite biiylik dl¢lide “gdsterge tahvil” (benchmark veya on-the-
run) kavrami etrafinda yogunlasir. Hazine tarafindan en son ihrag¢ edilen ve piyasa tarafindan
referans vade olarak kabul edilen tahviller—ornegin iki yil ve on yil vadeli ihraglar—piyasa
yapict bankalar tarafindan siirekli alim-satim kotasyonu verilen, islem hacmi yiiksek ve alig-
satis marj1 dar menkul kiymetlerdir. Bu tahviller, etkin fiyat olusumunun gerceklestigi ve
yatirimeilarin diistik islem maliyetiyle pozisyon alip kapatabildigi en likit devlet i¢ bor¢glanma
senetlerini olusturur. Buna karsilik, vadesine az kalmig veya ihracinin iizerinden uzun zaman
geemis olan eski tahviller (off-the-run), her ne kadar ayni ihraggi tarafindan gikarilmis ve ayni
kredi riskine sahip olsalar da ¢cogu zaman 6nemli 6l¢iide daha diisiik likiditeye sahiptir. Bu tiir
tahviller genellikle kurumsal yatirimcilar tarafindan vade sonuna kadar elde tutulmak tizere
portfoylere alindigindan, ikincil piyasada serbest dolasimdaki miktarlar1 azalir. Sonug olarak,
bu tahviller Borsa Istanbul’da kote olsalar dahi, islem hacimleri sinirli kalabilir ve etkin bir fiyat

103



»SPL 1003

Sermaye Plyasas: Araglan 1

olusumu her zaman miimkiin olmayabilir. Borsa Istanbul’da islem goren tahvillere iliskin olarak
Borsa Istanbul tarafindan yayimlanan islem hacim bilgileri, son islem gérme tarihi gibi bilgilere
bakilarak ilgili tahvilin likiditesi hakkinda fikir sahibi olunabilir.

Bu cergevede bir tahvilden beklenen getiri, piyasa faiz orani iizerine ihracciya 6zgii kredi ve
likidite risk primlerinin eklenmesiyle olusur. Bu iliski asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Beklenen Getiri = Piyasa Faiz Orani1 + Kredi Risk Primi + Likidite Risk
Primi

Ornegin, iki y1l vadeli bir Devlet i¢ Borglanma Senedinin yillik getirisi %25 ise, bu oran piyasa
faiz orani i¢in temel bir referans olusturur. Ayn1 vadeye sahip bir 6zel sektor tahvilinde yatirimet,
ihragginin kredi riskine karsilik yillik %4, tahvilin sinirh likiditesi nedeniyle de yillik %1 ek getiri talep
ediyorsa, bu tahvilin beklenen getirisi %30 seviyesinde olusur. Bu farkin tamami ihraggiya/ihraca 6zgii
risklerden kaynaklanmaktadir.

Tahvwvil Getirisinin Risk Bilesenleri

30

25

20

mmm Piyasa Faizi
. Kredi Risk Primi

15 + . Likidite Primi

Getiri Orani (%)

10

Sonug olarak tahvil fiyatlarmin nominal degerden sapmasi, tek bir faktorle agiklanamaz. Piyasa
faiz oranlar1 tiim sabit getirili menkul kiymetler i¢in ortak bir temel olustururken, kredi ve likidite riskleri

her bir ihrag igin ayri ayri fiyatlanir. Tahvil fiyati, bu risk bilesenlerinin toplamini yansitan beklenen
getirinin dogal bir sonucudur.

8.1. Piyasa Faiz Oranlar1 Nasil Degisir?

Piyasa faiz oranlar1 tek bir karar veya tek bir aktor tarafindan belirlenmez; kisa vadede para
politikasi araglartyla yonlendirilirken, uzun vadede beklentiler ve iilkeye iliskin risk algisi tarafindan
sekillendirilir. Bu ayrim, ozellikle tahvil piyasalarinda kisa ve uzun vadeli faizlerin neden farkli
hareket edebildigini anlamak acisindan dnemlidir.
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Kisa donemde piyasa faizleri lizerinde en belirleyici aktor merkez bankasidir. Merkez
bankalari, politika faiz oranlarimi ve likidite kosullarini kullanarak para piyasasi faizlerini dogrudan
etkiler. Politika faizinde yapilan degisiklikler, gecelik ve kisa vadeli faizler tizerinden finansal sisteme
hizla yansir. Bankalarin fonlama maliyetleri degistikce, para piyasasi ve kisa vadeli tahvil faizleri de
bu yeni seviyeye uyum saglar. Bu nedenle kisa vadeli faizler, merkez bankasinin kararlarma ve
iletisimine son derece duyarlidir. Ornegin, sikilastiric1 bir para politikas1 durusu kisa vadeli faizleri
yukari ¢ekerken, gevsetici adimlar faizler iizerinde asagi yonlii baski olusturur.

Para Politikasi ve Kisa Vadeli Faizler (Temsili)

— Politika Faizi I~ ———
14 { —— Kisa Vadeli Piyasa Faizi f" -
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Uzun vadeli faiz oranlarinda ise merkez bankasi etkisi daha sinirli ve dolaylidir ve beklentiler
cok daha baskin bir rol oynar. Uzun vadeli tahvil faizleri, yatirnmcilarin yalnizca bugiinkii politika
faizini degil; gelecekteki enflasyon goriiniimiinii, bitylime beklentilerini ve para politikasinin orta—
uzun vadede nasil sekillenecegini fiyatlamasiyla olusur. Bu nedenle uzun vadeli faizler, cogu zaman
heniiz gerceklesmemis ekonomik gelismelere dnceden tepki verir. Merkez bankasinin ileriye dontik
yonlendirmesi bu noktada kritik 6neme sahiptir; zira piyasa, gelecekteki politika durusunu bugiinden
fiyatlar.

Piyasa faiz oranlarinin seviyesini etkileyen bir diger onemli unsur iilke ekonomisine iliskin
risklerdir. Bir {ilkenin kamu maliyesi, dis bor¢luluk diizeyi, ekonomik istikrar1 ve siyasi goriiniimi,
uluslararasi yatirimeilarin o iilkenin borglanma araglarina yonelik risk algisin1 dogrudan etkiler. Bu
risk algisi, 6zellikle uzun vadeli faizler {izerinde daha belirgin olur. Ulkenin kredi derecelendirme
notundaki degisiklikler veya goriiniim revizyonlari, devlet tahvili faizlerinin yiikselmesine veya
diismesine neden olabilir. Kredi notundaki bir bozulma, yatirnmcilarin daha yiiksek getiri talep
etmesine yol agarken; not artiglar1 veya risk algisindaki iyilesmeler faizler lizerinde asagi1 yonlii baski
olusturur.

Bunlara ek olarak, kiiresel finansal kosullar da piyasa faiz oranlar1 iizerinde 6nemli rol oynar.
Kiiresel risk istahindaki degisimler, gelismis iilke merkez bankalarinin para politikalar1 ve uluslararasi
sermaye akimlari, Ozellikle sermaye hareketlerine acik ekonomilerde yerel faiz oranlarm
etkileyebilir. Kiiresel belirsizlik donemlerinde yatirimeilarin giivenli varliklara yonelmesi, gelismekte
olan iilkelerin tahvil faizlerini yiikseltebilirken; kiiresel likiditenin bol oldugu donemlerde faizler daha
diistik seviyelerde dengelenebilir.
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Ozetle piyasa faiz oranlar1, kisa vadede merkez bankasi politikalariyla yonlendirilirken, uzun
vadede enflasyon beklentileri, iilke risk primi ve kiiresel finansal kosullarin birlesimiyle sekillenir.
Bu nedenle tahvil piyasasinda gozlenen faiz hareketleri, yalnizca mevcut ekonomik verilerin degil,
gelecege iliskin beklentilerin ve risk algisinin da bir yansimasidir.

8.2. Faiz Oram Riski ve Duyarlihgin Ol¢iilmesi: Durasyon Yaklasimi

Sabit getirili menkul kiymetlerin degerlemesinde, piyasa faiz oranlari ile tahvil fiyatlari
arasindaki ters yonlil iligki temel bir ilke olarak kabul edilmektedir. Ancak tahvil fiyatlarinin analizi
bakimimdan, faiz oranlarindaki degisimin yalnizca yoniiniin degil, sz konusu degisimin fiyat
iizerinde yaratacagi etkinin biiyiikligliniin de degerlendirilebilmesi gerekmektedir. Bu amagla finans
literatiirtinde, faiz orani riskinin nicel olarak 6l¢iilmesinde durasyon kavrami kullanilmaktadir.

Durasyon, teknik olarak bir tahvilin gelecekte saglayacag: tiim nakit akislarinin bugtinkii
degerleriyle agirliklandirilmis ortalama vadesini ifade eder. Bu yoniiyle durasyon, yalnizca zaman
boyutunu degil, ayni1 zamanda tahvilin faiz oran1 degisimlerine kars1 gosterdigi duyarliligi da yansitan
temel bir dl¢iittiir. Durasyonu yliksek olan tahviller, piyasa faiz oranlarindaki degisimlere karsi daha
hassas olup, faiz oranlarindaki ayni buyiikliikteki degisimler karsisinda fiyatlarinda daha belirgin
dalgalanmalar gozlenir.

Faiz Orani Degisimi ve Tahvil Fiyat Tepkisi (Temsili)
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Bir tahvilin durasyonunu belirleyen baslica ii¢ unsur bulunmaktadir: vade, kupon orani ve
vadeye kadar getiri oran1 (YTM). Diger kosullar sabitken (ceteris paribus), tahvilin vadesi uzadikga,
nakit akislarinin daha ileri tarihlere yayilmasi nedeniyle belirsizlik artar ve durasyon yiikselir. Bu
durum, uzun vadeli tahvillerin kisa vadeli tahvillere kiyasla faiz orani riskine daha a¢ik olmasina yol

acar.

Kupon orani ile durasyon arasindaki iligki ise ters yonliidiir. Yiiksek kuponlu tahviller,
yatirnmcitya vade boyunca daha erken ve daha yogun nakit akis1 sagladigindan, tahvilin nakit
akiglarinin agirlik merkezi bugiine yaklasir. Bu durum durasyonun azalmasina ve tahvilin faiz orani
degisimlerine kars1 gorece daha diisiik duyarlilik gostermesine neden olur. Buna karsilik, diistik
kuponlu veya kuponsuz tahvillerde nakit akislar1 biliylik Glgiide vade sonuna yogunlastigi igin
durasyon daha yiiksektir ve bu tiir tahviller faiz orani riskine daha hassas yapidadir.
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Kupon Orani ile Durasyon Arasindaki Ters iliski (Temsili)
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Benzer bir ters iliski vadeye kadar getiri oran1 (YTM) ile durasyon arasinda da mevcuttur.
Piyasa faizlerinin (iskonto oraninin) yiiksek oldugu seviyelerde, gelecekteki nakit akislarinin
bugiinkii degeri matematiksel olarak azalir. Bu durum, tahvilin nakit akiglarinin agirlik merkezini
bugiine yaklastirarak durasyonu kisaltir. Bu nedenle, yiiksek faiz ortaminda islem goren tahviller,
diisiik faiz ortamindakilere kiyasla faiz riskine kars1 daha az duyarlidir. Ancak bu etki, ayn1 piyasa
icindeki tahvillerin kiyaslanmasindan ziyade, farkli faiz rejimlerinin (6rnegin disiik faizli geligmis
piyasalar ile yiiksek faizli gelismekte olan piyasalar) veya faiz oranlarinin farklilastigi ekonomik
donemlerin risk agisindan karsilastiriimasinda belirleyicidir.

Faiz orani riskinin fiyat lizerindeki etkisini pratik olarak tahmin edebilmek amaciyla,
durasyon kavrami c¢ogunlukla diizeltilmis durasyon (modified duration) bigiminde kullanilir.
Diizeltilmis durasyon, piyasa faiz oranlarinda meydana gelecek %1’lik (100 baz puanlik) bir
degisimin, tahvil fiyatinda yaklasik olarak yilizde kaglik bir degisime yol agacagini gdsteren bir
duyarlilik 6l¢iistidiir. Bu yaklagim, faiz—fiyat iligkisinin dogrusal oldugu varsayimina dayanmakla
birlikte, kisa vadeli ve sinirl faiz degisimlerinde oldukca islevsel bir analiz ¢cergevesi sunar.

Ancak faiz oranlarindaki degisimin biiytikliigl arttik¢a, faiz—fiyat iligkisi dogrusal olmaktan
uzaklasir; bu nedenle biiyiik faiz hareketlerinde durasyon tek basina yeterli olmayip, fiyat egrisinin
egimini dikkate alan konveksite 6l¢iisiiniin de analize dahil edilmesi gerekir.

9. RISKSIZ FAIZ ORANI (RiSK-FREE RATE)

Finansal piyasalarda alinan her yatirnm karari, iistlenilen risk ile hedeflenen getiri arasinda
kurulan hassas bir dengeye dayanir. Bu dengenin saglikli bi¢imde analiz edilebilmesi igin, oncelikle
yatirtrmcinin higbir risk {istlenmeden ulasabilecegi teorik getiri diizeyinin tanimlanmasi gerekir. Finans
literatiiriinde bu referans nokta Risksiz Faiz Orani olarak adlandirilir ve bir yatirimcinin, kredi riski
iistlenmeksizin, vade sonuna kadar elde tutmak kosuluyla elde etmeyi bekleyebilecegi getiriyi ifade
eder.
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Risksiz Faiz Orani ve Beklenen Getiri iliskisi ({Temsili)
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Buradaki “risksiz” kavrami1 mutlak bir giivenlik durumunu degil; kredi riskinden arindirilmis ve
teorik olarak tanimlanmisg bir referans getiriyi ifade eder. Gergek diinyada enflasyon siirprizi, yeniden
yatirim riski, likidite kosullar1 ve politika belirsizligi gibi unsurlar tamamen ortadan kaldirilamasa da
risksiz faiz orani bu unsurlarin analiz disinda birakildigi temel karsilastirma noktasi olarak kullanilir.

Risksiz faiz orani, hisse senedi, 6zel sektor tahvili, gayrimenkul veya alternatif yatirim araglari
gibi risk iceren tiim varliklar i¢in bir firsat maliyeti islevi goriir. Yatirimct agisindan herhangi bir riskli
varliga yonelmenin anlamli olabilmesi i¢in, bu varligin beklenen getirisinin risksiz faiz oranini asmasi
beklenir. Bu iliski, asagidaki temel esitlik ile ifade edilir:

Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Orant (Nominal) + Risk Primi

Bu ¢ercevede risk primi; yatirimeinin kredi riski, likidite riski, piyasa oynaklig1 ve belirsizlik
gibi unsurlar1 tistlenmesi kargiliginda talep ettigi ilave getiriyi temsil eder. Teorik olarak, uzun vadede
riskli varliklarin®® beklenen getirilerinin risksiz faiz oranmin iizerinde olusmasi beklenir; ancak kisa
vadeli piyasa kosullari, regiilasyonlar veya makroekonomik dengesizlikler bu iliskinin gecici olarak
bozulmasina neden olabilir.

Uygulamada kusursuz anlamda “risksiz” bir varlik bulmak miimkiin olmasa da yerel para cinsi
devlet bor¢glanma araglari, bu tanima en yakin enstriimanlar olarak kabul edilir. Bunun temel nedeni,
egemen devletlerin yerel para cinsi yiikiimliiliklerinde vergi toplama yetkisine sahip olmalar1 ve para
arzini yonetebilme kapasitelerinin bulunmasidir. Kiiresel piyasalarda bu nedenle ABD Hazine Tahvilleri
risksiz faiz orani igin temel referans olarak kullanilirken; Tiirkiye’de, Hazine ve Maliye Bakanligi
tarafindan ihrag edilen Tiirk Lirasi cinsi Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DiBS), yerel para cinsinden
risksiz faiz oraninin pratikteki karsiligi olarak ele alinir.

Bununla birlikte, gelismekte olan ekonomilerde “risksiz” kavramimin daha dikkatli
yorumlanmast gerekir. Tiirkiye gibi yiiksek ve oynak enflasyon ge¢misine sahip iilkelerde, TL cinsi
DIBS’ler kredi riski acisindan giivenli kabul edilse dahi, yatirimei acisindan reel getiri belirsizligi

26 Riskli varliklardan olusan iyi ¢esitlendirilmis bir portfdy kast edilmektedir.
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icerebilir. Bu nedenle, risksiz faiz oranimin kullanimi her zaman makroekonomik baglam ile birlikte
degerlendirilmelidir.

Risksiz faiz oraninin belirlenmesinde vade uyumu kritik bir 6neme sahiptir. Risksiz faiz tek bir
sabit oran degil, farkl1 vadelerdeki faiz oranlarindan olusan bir getiri egrisidir. Saglikli bir degerleme
veya finansal analiz i¢in, referans alinan risksiz faiz oraninin vadesi ile analiz edilen yatirimin vadesinin
birbiriyle ortiismesi gerekir. Ornegin, ii¢ ay vadeli bir ticari islemin fiyatlamasinda kisa vadeli Hazine
Bonosu getirileri esas alinirken; bes yillik bir yatirim projesinin degerlendirilmesinde, vadesine bes y1l
kalmig devlet tahvilinin getirisi dikkate alinmalidir. Piyasada birebir ayni vadeye sahip bir kiymetin
bulunmadigi durumlarda ise, mevcut vadeler arasindaki faiz oranlar1 kullanilarak matematiksel bir ara
deger (interpolasyon) hesaplanir.

Risksiz Faiz Orani - Vade ili-.j‘.kisi {(Temsili)
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Piyasa ekranlarinda genellikle nominal faiz oranlan takip edilse de ekonomik kararlarda asil
belirleyici olan "Reel Risksiz Faiz" oranidir. Daha 6nce bahsedildigi iizere, finans literatiiriinde Fisher
Denklemi ile agiklanan bu iliskiye gore nominal faiz; "Reel Getiri" (tiiketimi ertelemenin bedeli) ve
"Enflasyon Beklentisi"nin (alim giiciinii koruma pay1) toplamindan olusur. Yatirimci i¢in refah artist
saglayan kisim, enflasyon etkisi arindirildiktan sonra kalan bu reel bilesendir. Bu oran nominal risksiz
faiz gibi dogrudan gézlemlenemese de enflasyona endeksli devlet tahvillerinin (TUFE’ye Endeksli
DIBS) piyasada olusan reel getirileri, risksiz reel kazancin en somut gostergesi olarak kabul edilir.

10. KREDI RiSKININ OLCULMESI

10.1. Derecelendirme

Kredi riski, bir bor¢lanma aracinin ihraggisinin finansal yiikiimliiliiklerini vadesinde ve tam
olarak yerine getirememe olasiligini ifade eder. Bu risk, ozellikle sabit getirili menkul kiymetlerde
yatirimct agisindan temel belirleyici unsurlardan biridir. Kredi riskinin dlgiilmesi ve karsilastirilabilir
hale getirilmesi amaciyla, finansal piyasalarda kredi derecelendirme mekanizmasi gelistirilmistir.

Devletler tarafindan kendi yerel para birimleri cinsinden ihrag¢ edilen borglanma araglari, ihraggi
devletin vergilendirme yetkisi, para politikas1 araglarini kullanabilme kapasitesi ve kamu giiciiyle
desteklenmesi nedeniyle, piyasa uygulamalarinda genellikle en diisiik kredi riskine sahip enstriimanlar
olarak kabul edilir. Bu nedenle devlet tahvilleri, kredi riskinin 6lgiimiinde ve fiyatlamasinda diger
bor¢lanma araglari i¢in bir referans noktasi (benchmark) islevi gortir.

Ancak bu durum, yerel para cinsi devlet bor¢larinin kredi riskinden tamamen arindirilmis
oldugu anlamina gelmez. Nitekim gerek gelismis gerekse gelismekte olan {ilkelerde, devletlerin kendi
para birimleri cinsinden ihrag ettikleri borglanma araglari da uluslararasi kredi derecelendirme
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kuruluslar tarafindan derecelendirilmektedir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri’nin ABD dolar1
cinsinden ihrag ettigi Hazine tahvilleri uzun yillar boyunca en yiiksek kredi notuna sahip olmus; ancak
mali stirdiirtilebilirlik ve kurumsal risklere iligkin degerlendirmeler ¢ercevesinde bu not gegmiste asagi
yonlii revize edilebilmistir. Benzer sekilde Tiirkiye’nin Tiirk lirasi cinsi devlet borglar1 da uluslararasi
Olgekte kredi derecelendirmesine tabidir.

Bu cergevede, iilkelerin kendi para birimleri cinsinden ihrag ettikleri bor¢larda nominal temerriit
riski teknik olarak sifira yakin kabul edilebilir (¢linkii devletin para basma yetkisi vardir). Ancak bu
durum yatirimer icin risksiz bir getiri anlamina gelmez. Devletlerin borglarini 6demek icin asir1 para
arzina gitmesi kredi riskinden ziyade enflasyon riskini artirarak yatirimcinin reel getirisini eritebilir.
Ayrica politika belirsizligi ve bor¢ stirdiiriilebilirligi gibi unsurlar, piyasa fiyatlamalarinda risk
primlerinin (spread) dalgalanmasina yol acar. Dolayisiyla devlet tahvilleri, analizlerde "risksiz" degil;
"varsayilan risksiz" (default risk-free) veya asgari riskli referans varliklar olarak degerlendirilmelidir.

Devlet dist ihraglarda da kredi riskinin dogrudan olcililmesi yatirimcilar agisindan pratik
olmadigindan, bu alanda uzmanlasmis Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin degerlendirmelerine
bagvurulur. Kiiresel piyasalarda bu alanda Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch Ratings gibi
uluslararas: kuruluglar belirleyici konumda bulunurken; Tiirkiye i¢ piyasasinda, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yetkilendirilmis yerel derecelendirme kuruluslar da faaliyet gostermektedir.

Derecelendirme kuruluslari; ihragcinin mali tablolarini, nakit akisi projeksiyonlarini, borgluluk
yapisini, faaliyet gosterdigi sektoriin 6zelliklerini ve genel makroekonomik kosullari biitlinciil bir
yaklasimla analiz ederek, ihraggiya veya bor¢glanma aracina bir kredi notu tahsis eder. Bu not, ihraggimin
finansal yiikiimliilikklerini yerine getirme kapasitesine iligkin bir risk gostergesi niteligi tasir.

Kredi notlari statik degildir. Thragginin mali yapisinda, faaliyet ortaminda veya makroekonomik
kosullarda meydana gelen degisikliklere bagli olarak zaman icinde yiikseltilebilir (not artisi) veya
diistirtilebilir (not indirimi). Kredi notunun diisiiriilmesi, yatirimcilarin algiladigi risk diizeyini artirarak
talep edilen risk priminin yiikselmesine ve buna bagli olarak borglanma aracinin piyasa fiyatinin
diismesine yol acabilir. Bununla birlikte, finansal piyasalarda not degisiklikleri cogu zaman 6nceden
fiyatlandigindan, resmi not indirimi genellikle yatirimci algisini pekistiren bir islev goriir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme sisteminde notlar genel olarak iki ana kategoriye ayrilir:
Yatinm Yapilabilir Seviye (Investment Grade) ve Spekiilatif / Yiiksek Getirili Seviye (Speculative /
High Yield). Yatirim yapilabilir seviyenin alt sinir1, birgok kurumsal yatirimer igin diizenleyici veya
icsel yatirim kisitlar1 agisindan kritik bir esik niteligi tasir. Bu nedenle s6z konusu esik, piyasalarda
onemli fiyat hareketlerine yol agabilmektedir.

Asagidaki tabloda, baslica derecelendirme kuruluslarinin kullandigi notasyon sistemi ve risk
siniflandirmasi karsilastirmali olarak sunulmaktadir:

Risk Moody’s S&P/Fitch S&P Aciklamasi
Kategorisi
En yiiksek nottur. Finansal yiikiimliiliikleri yerine getirmede ¢ok ¢ok
Aaa AAA . . .
yiiksek kapasiteye isaret eder.
Aal, Aa2, AA+, AA, Finansal yiikiimliiliikleri yerine getirmede ¢ok yiiksek kapasitenin
Aa3 AA- varligmi belirtir.
Yatirim : P : . . .. .
Vel Finansal yiikiimliilikleri yerine getirmede yiiksek kapasite vardir
Sevive Al, A2, A3 A+ A, A- ancak olumsuz ekonomik kosullara ve degisen sartlara bir l¢iide
Y duyarlhdir.
Baal, Baa2, BBB+, BBB, | Finansal yiikiimliiliikkleri yerine getirmede yeterli kapasite vardir ancak
Baa3 BBB- olumsuz ekonomik kosullara daha fazla maruz kalabilir.
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Risk Moody’s S&P/Fitch S&P Aciklamast
Kategorisi
Bal, Ba2, BB+. BB. BB- Yakin vadede sorun yaratma olasilig1 az ancak olumsuz is, finansal ve
Ba3 T ekonomik kosullar altinda belirsizliklerin fazla olduguna isaret eder.
Olumsuz is, finansal ve ekonomik kosullara ¢ok duyarli olmakla
BI1, B2, B3 B+, B, B- beraber halihazirda finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesi
vardir.
Spekiilatif Halihazirda tehditlere agik ve finansal yiikiimliiliiklerini yerine
p Caa CcCcC getirmesi olumlu is, finansal ve ekonomik kosullara bagli firmalari
isaret eder.
Ca CC Halihazirda tehditlere ¢ok acik olundugunu gosteren nottur.
C C Iflas veya benzeri hukuki islem yapilmis ancak finansal
yiikiimliiliiklere iliskin 6demeler devam ediyor.
Temerriit — D Finansal yiikiimliliikler yerine getirilemiyor yani 6deme yapilamiyor.

Tablodaki risk kategorileri arasindaki gegis, dogrusal bir risk artisint degil; katlanarak artan bir
risk yapisini ifade eder. Kiiresel veriler incelendiginde, 'Yatirim Yapilabilir' seviyenin en alti (BBB) ile
'Spekiilatif' seviyenin en iistii (BB) arasinda temerriit olasilig1 agisindan yaklagik 4 katlik bir sigrama
oldugu goriilmektedir. Ornegin, BBB notuna sahip varliklarin tarihsel temerriit olasilig1 %0,45 iken,
sadece bir kademe alttaki BB notunda bu oran %1,96'ya yiikselmektedir. Bu durum, kurumsal
yatirimcilarin neden 'Yatirnm Yapilabilir' seviyeyi kati bir esik olarak kabul ettigini somut olarak
gostermektedir.

Tiirkiye piyasas1 ozelinde dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus "Ulusal Olgek" ile
"Uluslararas1 Olgek" arasindaki farktir. Uluslararasi notlar, bir sirketi kiiresel dlgekte (diger iilke
sirketleriyle) kiyaslarken; Ulusal Olgek notlart (genellikle sonuna 'tr' veya '(tur)' ibaresi eklenir),
ihragcry1 yalnizca Tiirkiye sinirlar igindeki diger ihragcilarla kiyaslar. Ornegin, Tiirkiye'nin en giivenilir
kurumlarindan biri olan bir banka Ulusal Olgekte "AAA (Trk)" notuna sahipken uluslararasi dlcekte
iilke riski nedeniyle daha diisiik bir not alabilir.

Thrag edilecek bor¢lanma araglarina iliskin olarak kredi derecelendirmesi yapilmasi durumunda,
ihra¢ edilecek borglanma aracinin kredi derecelendirmesini yapan derecelendirme kurulusunun,
derecelendirme notuna esas teskil eden bilgileri vade boyunca yilda en az bir sefer olmak iizere ve
SPK’nin sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kuruluslarina iliskin
diizenlemeleri cergevesinde notun giincellenmesini gerektiren durumlarda diizenli olarak goézden
gecirmesi zorunludur.

10.2. Kredi Temerriit Takas1 (CDS)

Finansal piyasalarda kredi riskinin yonetimi ve fiyatlanmasinda yaygin olarak kullanilan Kredi
Temerriit Takasi (Credit Default Swap — CDS), hukuki ve teknik niteligi itibariyla ihra¢ edilmis bir
menkul kiymet degil; tezgahiistii piyasalarda (OTC) islem goren, iki tarafli bir tiirev s6zlesmedir. CDS
sozlesmeleri islevsel agidan sigorta benzeri bir koruma mekanizmasi sunsa da hukuki ve diizenleyici
acidan bir sigorta sozlesmesi niteligi tasimaz.

Bu sozlesme yapisinda bir tarafta, belirli bir bor¢lanma aracina veya ihraggiya iliskin kredi
riskine kars1 korunmak isteyen koruma alicisi, diger tarafta ise belirli bir prim karsiliginda bu riski
iistlenmeyi kabul eden koruma saticisi yer alir. Koruma saticilari gogunlukla kiiresel yatirim bankalart,
hedge fonlar ve diger kurumsal finansal kuruluslardan olusur. CDS piyasasi pratikte kurumsal
yatirimcilar arasinda islem gormekte olup, piyasa yapisi ve islem biiyiikliikleri nedeniyle bireysel
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yatirimeilara fiilen acik degildir. Bununla birlikte, CDS’e dayali endeksler ve yapilandirilmis tirtinler
araciligryla bu piyasanin sundugu risk gostergeleri bireysel yatirimcilar tarafindan da yakindan izlenir.

Kredi Temerriut Takas: (CDS) - SOozlesme Yapisi

Koruma Alicis Koruma Saticisi
(Tahvwvil Sahibi) CcDs Primi (Banka /f Fon)

Temerrut Halinde
Tazminat

CDS sozlesmeleri teknik olarak hem devletler hem de 6zel sektor ihraggilart i¢in diizenlenebilir.
Bu yoniiyle CDS, yalnizca gelismekte olan iilkelerin degil, kredi riski en diigiikk kabul edilen gelismis
iilkelerin dahi bor¢lanma araglart i¢in mevcut olan bir piyasa mekanizmasidir. Nitekim piyasalarda
Amerika Birlesik Devletleri, Almanya veya Japonya gibi {ilkelerin bor¢lanma araglari i¢in de CDS
sozlesmeleri islem gormekte; bu sozlesmelerin primleri sifira yakin seviyelerde olussa dahi, kredi
riskinin piyasa tarafindan tamamen yok sayilmadigini géstermektedir.

9299
1

Piyasa ekranlarinda ve finansal haber akisinda siklikla “Tirkiye CDS’i” olarak anilan gdsterge
ise, Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi’nin uluslararasi piyasalarda islem goren doviz cinsinden bor¢lanma
araglarini, yani Eurotahvillerini referans alan CDS s6zlesmelerini ifade eder. Yerel para birimi cinsinden
ihrac¢ edilen devlet tahvillerinde nominal temerriit riskinin diisiik kabul edilmesi, CDS fiyatlamasinin
esasen iilkenin doviz yilikiimliiliiklerini yerine getirememe ihtimali {izerine yogunlagmasina yol
acmaktadir. Bu nedenle CDS primleri, yerel para cinsi faiz oranlarindan ziyade; tilkenin doviz kazanma
kapasitesi, dis bor¢ ¢cevirme kabiliyeti ve kiiresel finansman kosullartyla yakindan iliskilidir.

CDS sozlesmesinin nakit akis yapisi, sozlesme siiresi boyunca bir kredi olaymin gergeklesip
gerceklesmemesine baglidir. Kredi olay1; temerriit, borcun alacakli aleyhine yeniden yapilandirilmasi
veya bor¢ 6demelerinin askiya alinmasi gibi, sdzlesmede acik¢a tanimlanmig durumlari ifade eder. Kredi
olay1 gergeklesmedigi siirece, koruma alicist sdzlesmede belirlenen CDS primini diizenli araliklarla
koruma saticisina dder. Ornegin, bes yil vadeli bir CDS sbzlesmesinin 200 baz puan seviyesinde
fiyatlanmasi, sdzlesmenin dayandigi bor¢lanma aracinin nominal degeri lizerinden yillik yaklasik %2
oraninda bir koruma maliyeti olustugu anlamina gelir.

Buna karsilik bir kredi olayr meydana geldiginde, sozlesme kapsaminda nakit akisinin yoni
tersine doner. Bu durumda koruma saticisi, s6zlesme hiikiimleri ¢ergevesinde ya dayanak borg¢lanma
aracini belirli bir deger tizerinden devralir ya da s6zlesmede ongoriilen kurtarma orani dikkate alinarak
olusan kayb1 nakden tazmin eder. Boylece CDS, yatirimci acisindan kredi riskinin belirli bir bedel
karsiliginda transfer edilmesini saglayan bir mekanizma islevi goriir.

Ulke CDS primleri, yalnizca ilgili iilkenin borglanma maliyetine iligkin bir gdsterge degil; ayni
zamanda o iilkede faaliyet gosteren bankalar ve sirketler i¢in de st sinir niteliginde bir risk gostergesi
olarak degerlendirilir. “Ulke risk tavani (sovereign ceiling)” yaklasimi cercevesinde, bir iilkede yerlesik
sirketlerin ve finansal kuruluslarin, mali yapilar1 ne kadar giiclii olursa olsun, uluslararasi piyasalarda
genellikle ilgili iilke hazinesinden daha diistik riskli kabul edilmedigi varsayilir. Bu nedenle tilke CDS
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primlerindeki artig, yalnizca Hazine’nin degil, yurt disindan doviz cinsinden borglanmak isteyen tiim
reel sektor ve finansal kuruluslarin kredi faizleri iizerinde yukar1 yonli baski olusturur.

Kredi riskinin 6l¢timiinde CDS primleri ile kredi derecelendirme notlari arasinda yakin bir iliski
bulunsa da bu iki gosterge ayni hizda tepki vermez. Kredi derecelendirme notlari, ihrag¢inin finansal
yapisina iliskin daha kapsamli ve gorece uzun vadeli bir degerlendirmeyi yansitirken; CDS primleri,
piyasa katilimecilariin kredi riskine iliskin anlik beklentilerini fiyatlara yansitan daha dinamik
gostergelerdir. Bu nedenle makroekonomik gelismeler, jeopolitik riskler veya para politikasi
degisiklikleri karsisinda CDS primleri, kredi derecelendirme notlarina kiyasla daha hizli hareket
edebilir. Uygulamada kredi notu degisikliklerinin ¢ogu zaman CDS primlerindeki kalict hareketlerin
ardindan gelmesi, CDS’lerin kredi riskine iliskin oncii bir piyasa gostergesi olarak algilanmasina yol
agmaktadir.

Piyasalarda en yiiksek likiditeye sahip olan ve kiiresel dl¢ekte kredi riskinin temel gostergesi
olarak izlenen CDS sozlesmeleri genellikle bes yil vadeli diizenlenir. Bes yillik CDS primi, ihragginin
ontimiizdeki bes yillik donemde temerriide diisme ihtimaline karsi piyasanin talep ettigi ortalama risk
primini ifade eder. Bu nedenle bu oran, tek bir yila ait bir risk gostergesi olarak degil, belirli bir zaman
araligin1 kapsayan genel bir risk dlciisii olarak degerlendirilir. Ornegin, vadesine iki y1l kalmis bir
Eurotahvil i¢in bakildiginda, bes yillik CDS primi dogrudan birebir bir karsilik sunmaz. Ancak
yatirimcilar bu orani (kisa vadede temerriit riskinin genellikle daha diisiik oldugu varsayimiyla) daha
asagi bir seviyeye uyarlanmasi gereken bir referans olarak ele alir. Boylece CDS, faize otomatik olarak
eklenen bir unsur olmaktan ziyade, tahvilin kalan vadesi boyunca iistlenilen kredi riskini yaklasik olarak
degerlendirmeye yardimci olur.

CDS Priminin Vadeye Goére Degisimi (Temsili)

FOO

B00

500 H

400

CDS Primi (Baz Puan)

300 H

200

2 4 6 8 10
Vade (Yil)

11. BORCLANMA ARACLARINDA ERKEN iTFA OPSIYONLARI

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.8 sayili Borglanma Araglari Tebligi, borglanma
araglarinin vadesinden dnce itfa edilmesine imkan taniyan esnek bir yapi1 dngdrmiis olup, Tebligin 15.
maddesi uyarinca tahvillerin ihragginin veya yatirimcinin talebine bagli olarak kismen veya tamamen
erken itfa edilebilir nitelikte ihra¢ edilmesi hukuken miimkiindiir. Bu opsiyonun kullanim sartlari,
tarihleri ve fiyatlama esaslarinin ihracin basinda belirlenerek izahname veya ihra¢ belgesinde
yatirimeilara seffaf bir sekilde duyurulmasi zorunlu kilinmais, bdylece piyasada Geri Cagirma ve Geri
Satma olarak bilinen iki temel mekanizmanin uygulanmasina mevzuatsal zemin hazirlanmistir.
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Ihragginin geri gagirma opsiyonuna (Call Opsiyonlu Tahvil) sahip oldugu yapida ihraggi, piyasa
faizleri diistiigiinde yliksek maliyetli borcunu kapatip daha diisiik maliyetle yeniden bor¢lanma hakkini
sakli tutar. Ancak bu durum, yatirimer i¢in yeniden yatirim riski dogurur; yatirimci anaparasini artik
daha diisiik faiz oranlartyla degerlendirmek zorunda kalir. Bu asimetrik riski telafi etmek i¢in yatirimei
daha yiiksek bir kupon getirisi talep eder; yani ihragei, elde ettigi esneklik karsiliginda yatirimciya
dolayli bir opsiyon primi dder.

Yatirimcinin geri satma opsiyonuna (Put Opsiyonlu Tahvil) sahip oldugu yapida yatirimet,
piyasa faizleri yiikseldiginde elindeki diisiik getirili kagidi ihragciya iade edip, nakde donerek parasini
daha yliksek getirili yeni enstriimanlarda degerlendirme hakkini sakli tutar. Ancak bu durum, ihragei
icin yeniden finansman riski dogurur; zira ihragci, piyasa kosullarinin zorlastigi ve borg¢lanma
maliyetlerinin arttig1 bir donemde aniden anapara geri 6demesi yapmak zorunda kalir. Bu asimetrik risk
dagiliminda yatirimcei, elde ettigi bu avantaj karsiliginda piyasadaki opsiyonsuz benzer tahvillere kiyasla
daha diisiik bir kupon getirisine razi olur; yani ihrac¢iya dolayli bir opsiyon primi édemis olur. Diger
degiskenler ayn1 kalmak sartiyla, opsiyonsuz bir tahvile kiyasla Call Opsiyonlu Tahvil daha yiiksek bir
kupon getirisi sunarken, Put Opsiyonlu Tahvil daha diisiik bir kupon getirisi sunar.

Erken itfa Opsiyonlarinin Getiri Uzerindeki Etkisi (Temsili)
Tl 1

%10

10 ~

%9

2]
1

Yillik Getiri (%)

Opsiyonsuz Tahvil Call Opsiyonlu Tahvil Put Opsiyonlu Tahvil
12. EUROTAHVILLER (EUROBONDS)

Eurotahviller, ihrag¢inin yerlesik oldugu iilkenin i¢ sermaye piyasasi disinda ve genellikle kendi
ulusal para birimi haricinde bir doviz cinsi (6rnegin ABD dolar1 veya euro) iizerinden ihrag ettigi
bor¢lanma araglaridir. Kavramdaki “euro” ifadesi, menkul kiymetin Avrupa’da ihra¢ edilmesini veya
para birimini degil; ihracin tek bir {ilkenin yerel mevzuatina bagl kalmaksizin, uluslararasi piyasa
teamiilleri ¢ergevesinde yapilandirilmasini ifade eder. Bu yoniiyle eurotahviller, kiiresel yatirimci
tabanina hitap eden sinir asan finansman araglaridir.

Eurotahvil ihraglari; devletler ve 6zel sektor sirketleri tarafindan gerceklestirilebilir. Devletler
acisindan eurotahviller, doviz cinsinden uzun vadeli finansman saglamanin temel araglarindan biridir.
Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan ihra¢ edilen doviz cinsi eurotahviller, iilkenin uluslararasi
bor¢lanma kapasitesinin ve yabanci yatirimcilar nezdindeki kredi algisinin 6nemli gostergeleri arasinda
yer alir. Tiirkiye 6zel sektoriinde ise bankalar ve biiylik 6lgekli sirketler, vade yapisim1 uzatmak ve
finansman kaynaklari ¢esitlendirmek amaciyla eurotahvil piyasasimi aktif bicimde kullanmaktadir.
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Eurotahviller hukuken genellikle hamiline yazilh kiiresel senet yapisindadir; ancak fiziksel senet
dolasim1 bulunmaz. Menkul kiymetler, uluslararast saklama kuruluslart olan Euroclear ve Clearstream
nezdinde elektronik ortamda saklanir. Kupon 6demeleri uluslararasi piyasa uygulamalarina uygun
sekilde ¢ogunlukla kaynakta vergi kesintisi yapilmaksizin briit olarak gerceklestirilir. Ancak bu durum
vergisiz oldugu anlamina gelmez; yatirimcinin mukim oldugu iilkenin mevzuatina gore (6rnegin
Tirkiye'de beyan usulii) vergi yiikiimliliigii dogabilir.

Eurotahvwvil Piyasa Yapisi

OTC Piyasasi
(Piyasa Yapici Bankalar)

ihracggi / \‘fatlrlmcnar

(Hazine / Sirket) l (Kuresel Fonlar)

Euroclear / Clearstream
{ICsSD)

Eurotahviller yapisal olarak sabit kuponlu, degisken faizli veya siirdiiriilebilirlik baglantilt
(ESG) gibi farkl tiirlerde ihrag edilebilir. Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihra¢ edilen ABD
dolari cinsi eurotahvillerde kupon 6demeleri genellikle alt1 ayda bir, euro cinsi ihraglarda ise cogunlukla
yilda bir kez yapilmaktadir.

Bu tahvillerin ikincil piyasa islemleri agirlikli olarak kiiresel 6l¢ekte tezgahiistii piyasalarda
(OTC) gergeklesir. Fiyatlama, uluslararas1 yatirim bankalar1 ve piyasa yapicilar tarafindan saglanan
kotasyonlar lizerinden olusur ve likiditenin ana kaynagi bu piyasadir. Tiirkiye’de ise yerel yatirimcilarin
erisimini kolaylastirmak amaciyla, Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi biinyesinde, basta
Hazine eurotahvilleri olmak iizere kamu dis borglanma araglarinin islem gordiigii organize bir
Eurotahvil Pazar1 bulunmaktadir.

Eurotahvil islemlerinde genel olarak International Capital Market Association (ICMA) kurallari
esas almir. Takas iglemleri gogunlukla T+2 valoriiyle gergeklestirilir. Birikmis faiz hesaplamalari, ihrag
sirasinda belirlenen giin sayim esasina gore yapilir; Hazine tarafindan ihra¢ edilen ABD dolari cinsi
eurotahvillerde bu yontem genellikle 30/360?7 seklindedir.

Eurotahvil fiyatlamasinda temel belirleyici unsur, ayni vadeli risksiz getiri orani iizerine eklenen
“{ilke risk primi (spread)”dir. Ornegin, ABD dolar1 cinsinden ihraglarda yatirime: getirisi genellikle ayni
vadeli ABD Hazine tahvilleri (UST) iizerine eklenen getiri farki®® seklinde ifade edilmektedir (Ornegin
UST +200bp). Bu getiri farkinin olusumunda, ihraggt iilkenin kredi notu, CDS primleri ve ihrag¢ edilen
varligin likiditesi belirleyici rol oynar.

Eurotahviller yatirnmciya déviz cinsinden getiri sunarak kur riskine karsi bir koruma imkani
saglasa da piyasa faizlerindeki ve risk algisindaki degisimlere bagli olarak ikincil piyasada fiyat

27 Faiz hesaplamasinda kolaylik saglamak amaciyla, y1lin 360 giin, her bir ayin ise (Subat dahil) 30 giinden
olustugu varsayilir.

28 Bu fark literatiirde G-spread olarak anilir
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dalgalanmalarma maruz kalabilir. Bu nedenle eurotahviller, yalnizca kupon getirisi iizerinden degil;
vade, faiz riski ve kredi riskinin birlikte degerlendirilmesi gereken yatirim araglardir.

Eurotahvil Getirisinin Olusumu

ABD Hazine Tahvili (Risksiz
o (iskaiz)

Eurotahvil Getirisi 2 Ulke Risk Primi (Spread)

Getiri Orani (%)

13. STRiP

STRIP, devlet tahvillerinin anapara ve faiz (kupon) 6demelerinin birbirinden ayristirilarak,
ikincil piyasada her birinin ayr1 birer nakit akisi temsilcisi olarak alinip satilmasina olanak taniyan bir
islemdir. Normal sartlarda bir yatirimei tahvili aldiginda hem dénemsel kupon 6demelerine hem de vade
sonundaki anapara geri 6demesine birlikte hak kazanir. STRIP mekanizmasi kapsaminda ise, tahvilin
kendisi degil; tahvilden dogan nakit akislar sistemsel olarak ayristirilarak ayri menkul kiymetler haline
getirilir.

Bu islem sonucunda, tahvilden ayrilan her bir kupon ve anapara 6demesi, hukuken ve ekonomik
olarak kuponsuz (iskontolu) bir bor¢glanma araci gibi kendi vadesi ve fiyati lizerinden islem gérmeye

baslar. Dolayisiyla STRIP edilen her bir parca, yalnizca tek bir gelecekteki nakit akisini temsil eder ve
yeniden yatirim riski barindirmaz.

Tiirkiye piyasasindaki uygulamada bu ayristirma Borsa Istanbul ve Takasbank altyapisi
cercevesinde kodlar araciligiyla net bir sekilde takip edilebilmektedir. Borsa Istanbul verilerinde ‘T’
kodu tahvilin biitiiniinii (Tm), ‘A’ kodu yalnizca anapara 6demesini, ‘K’ kodu ise ayrigtirilmis kupon
O0demelerini temsil eder. Bu parcalarin her biri, kendi vadesine kalan giin sayisina gore bagimsiz olarak
fiyatlanir.

Ornegin, deme tarihi yaklasan bir kuponun piyasa fiyati, kuponun nominal tutarmna (érnegin 4
TL) yaklasirken; daha uzun vadeli kuponlar veya anapara 6demeleri, bugiinkii degerleri izerinden daha
diisiik fiyatlardan iglem goriir. Bu fiyatlama mantigi, STRIP edilmis {irlinlerin tamaminin sifir kuponlu
menkul kiymet gibi degerlendirilmesinin dogal bir sonucudur.

Bu sistem, yatirimcilara belirli vadelerde kesin nakit akisi planlama, faiz orani beklentilerine
gbre pozisyon alma ve portfoy vade yapisini daha hassas bigimde yonetme imkani saglayarak, sabit
getirili piyasalarda esneklik sunar.

Kod Anlam Finansal Niteligi Ornek ISIN Kodu
T Tahvilin Orjinali Kuponlu tahvil TRT050935T21
K Ayristirilmis Kupon Kuponsuz (iskontolu) TRT150328K72
A ATy [ (ki) TRT050935A14

Anapara
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14. GETIiRI EGRIiSi

Finansal piyasalardaki en énemli analiz araglarindan biri olan getiri egrisi (yield curve); kredi
riskleri esit kabul edilen (genellikle devlet tahvilleri) bor¢glanma araglarinin, farkli vadeleri ile bu
vadelerdeki getiri oranlar1 arasindaki iligkiyi belirli bir zaman diliminde grafiksel olarak gdsteren
yapidir. Grafik lizerinde yatay eksen vadeyi (kisa vadeden uzun vadeye dogru), dikey eksen ise vadeye
denk gelen getiri oranini (faizi) temsil eder. Bu olgu, paranin zaman degerini ve piyasanin gelecege
yonelik beklentilerini 6zetleyen en temel gostergedir.

Teorik olarak, vadenin uzamasi belirsizligi artirdigindan, yatirimcilar uzun vadeli yatirimlar i¢in
kisa vadeli yatirnmlara kiyasla daha yiiksek bir getiri talep ederler. Bu nedenle, ekonomik teoriye gore
tipik kosullar altinda getiri egrisinin “pozitif egimli” olmasi, yani vade uzadik¢a faiz oraninin artmasi
beklenir.

Getiri egrisinin aldig1 sekil, piyasa oyuncularinin gelecekteki ekonomik biiyiime ve enflasyon
beklentilerine dair gliglii sinyaller icerir. “Normal (Pozitif Egimli) Getiri Egrisi”, ekonominin biiylime
egiliminde oldugu ve gelecekte faizlerin veya enflasyonun ilimli seyredecegi beklentisini yansitir.
Ancak baz1 déonemlerde egri diizlesebilir veya “Negatif Egimli (Tersine Donmiis) Getiri Egrisi” halini
alabilir.

Ters getiri egrisi, kisa vadeli faizlerin uzun vadeli faizlerden daha yiiksek oldugu istisnai bir
durumu ifade eder. Bu gorliniim genellikle Merkez Bankasi’nin enflasyonu kontrol altina almak veya
finansal istikrar1 saglamak amaciyla kisa vadeli faizleri agresif sekilde artirdigi siki para politikasi
donemlerinde ortaya ¢ikar. Piyasa, bu sikilasmanin ilerleyen donemde ekonomik faaliyeti
yavaglatacagini ve uzun vadede faizlerin veya enflasyonun gerileyecegini 6ngordiigiinde, uzun vadeli
tahvil faizleri kisa vadeli faizlerin altina diiser. Bu nedenle tersine donmiis bir getiri egrisi, finans
literatiirtinde yaklasan bir ekonomik durgunluk (resesyon) olasiligini artiran giiglii bir 6ncili gosterge
olarak kabul edilir; ancak tek basina kesin bir sonug ifade etmez.

Getiri Egrisi Sekilleri

5.0 1 —— Pozitif EGimli (Normal)
- = - Yatay

----- Negatif EGimli (Tersine Dénmus)
4.5

4.0 +

3.5 4

Getiri Orani (%)

3.0 +

2.5 1

2.0 1

0.25 1.00 2.00 5.00 10.00
Vade (Yil)

Tiirkiye’de getiri egrisi, Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nda islem géren Devlet I¢
Borglanma Senetleri'nin (DIBS) verileri kullanilarak olusturulur.

Getiri egrisi, finansal sistemde yalnizca teorik bir gosterge degil, ayn1 zamanda pratik bir
fiyatlama ve karar alma aracidir. 11k olarak, 6zel sektdr tahvillerinin fiyatlamasinda referans islevi goriir.
Bir sirket 5 yi1l vadeli tahvil ihrag edecegi zaman, yatirimcilar ayni vadedeki devlet tahvilinin getirisini
egri lizerinden okur ve buna sirketin kredi ve likidite risk primlerini ekleyerek talep edecekleri faizi
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belirlerler. Asagidaki temsili grafikte de goriilecegi iizere, vade uzadikc¢a yatinmecilar tarafindan talep
edilen ilave risk primi de yiikselir.

Getiri Egrisi ve ilave Risk Primi

—— DIBS Getiri Egrisi =T
- Ozel Sektér Tahvili Getiri Egrisi ~~____emmmm 7T
ilave Risk Primi (Spread) =T

11 A

10 A

Getiri Orani (%)

0.|25 1.60 2.(I)D 5.(I)0 10:00
Vade (Yil)

Ikinci olarak, bankacilik sektoriinde Aktif-Pasif Yonetimi siireglerinde yogun bicimde
kullanilir. Bankalar, topladiklar1i mevduatin maliyeti ile kullandirdiklan kredilerin getirisi arasindaki
vade ve faiz uyumunu bu egri yardimiyla analiz ederek faiz riskini yonetirler. Son olarak, getiri egrisi
politika yapicilar ve Merkez Bankasi i¢in bir geri bildirim mekanizmasidir. Egrinin uzun tarafindaki
hareketler, uygulanan para politikasinin piyasa tarafindan ne 6l¢iide inandirict bulundugunu gosteren en
seffaf gostergelerden biridir. Eger Merkez Bankasi kisa vadeli faizleri artirirken uzun vadeli faizler
diisiiyorsa, piyasa aktorleri enflasyonun orta—uzun vadede kontrol altina alinacagina inantyor demektir.

15. DEGISKEN GETIiRiLi ARACLARDA REFERANS ORANLAR

Degisken getirili bor¢lanma araglarinda fiyatlama, ihrag¢ tarihinde sabitlenen bir kupon orant
yerine; piyasa kosullarini yansitan dinamik bir referans oran {izerine, ihrag¢inin kredi riskini temsil eden
ek getiri (spread) ilave edilmesi esasina dayanir. Bu dinamik yapi hem yatirimct hem de ihrag¢1 igin faiz

oranlarindaki dalgalanmalara kars1 daha esnek, siirdiiriilebilir ve piyasa gercekleriyle uyumlu bir getiri
saglar.
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Sabit ve Degisken Faizli Kupon Getirileri (Temsili)

22.0 1 —— sabit Kupon

215 4 —o— Degisken Kupon
21.0
20.5 1
20.0 1

19.5 H

Kupon Orani (%)

12.0

18.5 1

18.0 H

T
1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0
Donem

Kiiresel finansal piyasalarda uzun yillar boyunca temel gosterge olarak kullanilan
"Bankalararasi Teklif Oranlar1" (IBOR - Interbank Offered Rates) sistemi; faiz takaslar1 (swap) ve vadeli
islemler gibi tlirev iiriinlerden, sendikasyon kredilerine, degisken faizli tahvillerden kurumsal ve bireysel
kredi sozlesmelerine kadar trilyonlarca dolarlik finansal kontratin fiyatlamasinda referans olarak
kullanilmistir. Londra (LIBOR), Avrupa (EURIBOR) veya Istanbul (TRLIBOR) gibi finans
merkezlerinde uygulanan bu sistemde faiz oranlarinin belirlenme metodolojisi, secilmis bir banka
panelinin belirli vadelerde (gecelik, 1 ay, 3 ay, 6 ay vb.) birbirlerinden teminatsiz olarak
borglanabilecekleri tahmini faiz oranlarini her giin beyan etmeleri esasina dayanmaktaydi.

Ancak bankalarin bor¢lanma maliyetlerine iliskin beyana ve uzman goriisiine dayali bu yapi,
2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda bankalararasi teminatsiz piyasadaki iglem hacminin diismesiyle
birlikte temsil kabiliyetini yitirmeye baglamistir. Buna ek olarak 2012 yilinda ortaya ¢ikan manipiilasyon
vakalari, trilyonlarca dolarlik sozlesmeye dayanak teskil eden bir oranin siibjektif tahminlerle
belirlenmesinin yarattig1 sistemik riski gozler Oniine sermistir. Bu gelismeler iizerine diizenleyici
otoriteler, beyan esasli sistemi terk ederek, derinligi olan piyasalarda fiilen gergeklesmis islemlere
dayanan "Risksiz Referans Oranlar" donemine gegisi zorunlu kilmistir. Yeni sistemde oranlar; likit,
teminath ve yiiksek hacimli islemlerden tiiretilerek seffaf ve manipiilasyona kapali bir yapiya
kavusturulmustur. Bununla birlikte bu doniisiim, faiz hesaplama metodolojisinde de koklii bir degisikligi
beraberinde getirmistir. Eski sistemde (IBOR), faiz orani vade basinda belirlenip nakit akigi 6nceden
sabitlenebilirken (ileriye Déniik / Forward-looking); yeni nesil referans oranlar "gecelik" islemlerden
tiiretildigi i¢in faiz maliyeti ancak donemin sonunda kesinlesmektedir (Geriye Doniik / Backward-
looking). Bu yapisal degisim, piyasa gercekligini daha dogru yansitmakla birlikte, nakit akis
yonetiminde vade basi belirliligini ortadan kaldirmistir. Bu doniistimiin Turkiye’deki karsiligit TLREF
ve TLREFK olurken, kiiresel piyasalarda ABD Dolar1 icin SOFR, Euro Bolgesi i¢in ise metodolojisi
gliclendirilmis Euribor 6ne ¢ikmaktadir.

TLREF finansal tiirev triinlerde, bor¢clanma araglarinda ve cesitli finansal sozlesmelerde
degisken faiz gdstergesi, dayanak varlik veya karsilastirma dlgiitii olarak kullanilabilecek, Tiirk Lirast
kisa vadeli referans faiz orami ihtiyacim karsilamaya yénelik olarak olusturulmus olup Borsa Istanbul
tarafindan hesaplanmaktadir. Hesaplama, Borsa istanbul Repo-Ters Repo Pazari’nda gergeklesen, ayni
giin baslangig valdrlii ve DIBS teminath gecelik islemlerin hacim agirlikli ortalamasina dayanur.
Hesaplamada, piyasa fiyatlamasini bozabilecek aykiri degerleri temizlemek amaciyla, ilgili giin
gergeklesen islemler faiz oranina gore siralanir. Toplam islem hacminin en diisiik %15°lik dilimi ile en
yliksek %15°1ik dilimi ug deger kabul edilerek veri setinden ¢ikarilir. TLREF orani, geriye kalan %70°lik
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dilimdeki islemlerin hacim agirlikli ortalamasi olarak belirlenir. Piyasa derinliginin yetersiz kaldig
(islem adedi, liye sayis1 veya hacmin belirli esiklerin altina diistiigli) durumlarda, oranin siirekliligini
saglamak amaciyla TCMB Ortalama Fonlama Faizi ile gegcmis donem getiri farklar1 dikkate alinarak
ikame bir hesaplama yontemi isletilir. TLREF, dogas1 geregi teminatli (repo) islemlere dayandigi igin
bankalarin kredi riskinden arindirilmis bir gdstergedir. Giiniimiizde degisken faizli devlet tahvilleri ve
0zel sektor borclanma aracglarinin kupon 6demeleri ile tlirev iirtinlerin fiyatlamasinda bu veri seti
kullanilmaktadir.

Ozel sektor tarafindan ihrag edilen degisken faizli bor¢lanma araclarinda TLREF iizerine,
ihraceinin kredi riski ile uyumlu bir ek getiri sunulmaktadir. Buna karsin Hazine tarafindan ihrag
edilenlerde, Hazine’nin TL cinsinden bir kredi riski olmamasi nedeniyle ek getiri
sunulmayabilmektedir. Ayrica bu senetlerde ilk kupon 6demesi Hazine tarafindan daha onceden
belirlenmis sabit bir oran iken diger kupon 6demeleri TLREF’e endekslenmektedir.

Tirk Lirasi Gecelik Katilim Referans Getiri Orani (TLREFK) ise, katilim bankalariin
bor¢lanma araglarinda, cesitli faizsiz finans {rilinlerinde ve finansal sozlesmelerde degisken getiri
gostergesi, dayanak varlik veya karsilastirma olgiitii olarak kullanilabilecek Tiirk Lirast kisa vadeli
referans getiri orani ihtiyacini karsilamaya yénelik olarak olusturulmustur. Borsa Istanbul Taahhiitlii
Islemler Pazari verilerine dayanir. Metodolojik olarak TLREF ten ayristig1 en dnemli nokta ug deger
temizleme oranlaridir. TLREFK hesaplamasinda, islemlerin en diisiik ve en ytiksek %10’luk dilimleri
uc deger olarak kabul edilir ve hesaplama kalan %80’lik dilim {izerinden yapilir. Pazar derinliginin
sinirli olmasi nedeniyle TLREFK da hibrit bir veri tamamlama prosediirii uygulanir. Islem hacminin
belirli esiklerin altina diismesi halinde verinin yetersiz oldugu kabul edilir. Bu durumda nihai oran,
hacim araligma gore TLREF orani ile agirliklandirilarak belirlenir. Ornegin, hacim ok diisiik
seviyedeyse hesaplamada tamamen (%100) TLREF orani esas alinabilir.

Konvansiyonel bankalar, kisa vadeli nakit ihtiyaclarini karsilamak i¢in ellerindeki tahvilleri
gecici olarak satip geri alma taahhiidiiyle (Repo) fon saglarlar. Ancak Repo islemi "faiz" i¢erdigi i¢in
Katilim Bankalar1 bu piyasay1 kullanamaz. Bu ihtiyac1 gidermek amaciyla Borsa Istanbul biinyesinde
kurulan Taahhiitlii islemler Pazari, katilim bankacilig1 prensiplerine uygun (faizsiz) likidite yonetimi
saglayan organize bir platformdur. Bu pazarda islemler; faiz yerine "kar payi/getiri" esasina gore ve
genellikle Kira Sertifikalar1 (Sukuk) gibi varliklarin "geri alim vaadiyle satilmasi" ydntemiyle
gergeklestirilir. TLREFK oran1 da bankalarin bu faizsiz piyasada gerceklestirdikleri islemlerin
agirlikli ortalama getirisinden tiretilir.

Referans oranlarin (TLREF ve TLREFK) "gecelik" vadeli olmasi, 3 ay veya 6 ay gibi uzun
kupon donemlerinde faiz tahakkukunun hesaplanmasini operasyonel olarak karmasiklastirmaktadir. Bu
zorlugu asmak ve bilesik faiz etkisini standartlastirmak amaciyla, Borsa Istanbul tarafindan BIST
TLREF Endeksi ve BIST TLREFK Endeksi hesaplanmaktadir. ihraggilar ve yatirnmcilar, dénemsel
getiriyi hesaplarken karmasik seriler yerine dogrudan bu endeks degerlerini kullanirlar. Endeks
hesaplamasinda kullanilan temel formiil su sekildedir:

Endeks; = Endeks—1 X[ 1 +(R¢x g/365) ]

Burada;

e Endeks;: Ilgili giiniin endeks degeri,
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e Endeks-1: Bir 6nceki is giiniiniin endeks degeri,
e R.: Ilgili giin igin ilan edilen referans oran (TLREF veya TLREFK),
e g: Gecelik bor¢lanmanin giin sayisidir (is glinleri i¢in 1, hafta sonlar1 i¢in 3).

Endeksin kiimilatif yapisin1 ve bilesik faiz mekanizmasimi somutlastirmak amaciyla, faiz
oranlarmin diistiigli iki ardisik is gilinlinii iceren bir senaryo ele aliabilir. Buna gore, bir kupon
doneminin baglangicindaki (T-0) endeks degerinin 2.500, birinci giin (T+1) ag¢iklanan yillik TLREF
oraninin %20, ikinci giin (T+2) agiklanan oranin ise %19 oldugu varsayilsin.

Bu cergevede, birinci giiniin sonunda endeks degeri, %20’lik yillik faiz oraninin gecelik karsilig1
kadar artis gostererek asagidaki sekilde hesaplanir:

2.500 x [ 1+(0,20/365)]=2.501,37

Sistemin bilesik faiz etkisi ikinci giinde ortaya ¢ikmaktadir. Ikinci giin yapilan hesaplama, artik
baslangictaki 2.500 iizerinden degil; birinci giliniin faizini de igeren yeni bakiye (2.501,37) iizerinden
gergeklestirilir. Bu kapsamda, %19’luk yillik faiz orani esas alinarak yapilan degerleme sonucu endeks
degeri su sekilde olusur:

2.501,37 x [ 1 +(0,19/365 )]~ 2.502,67

BIST TLREF Endeksi (Temsili) 5502 67

2502.5

2502.0 A

2501.5

2501.0 +

Endeks Degeri

2500.5

2500.0

T T T
-0 T+ 1 T+2

Gorildigii iizere endeks, her giin {izerine eklenen getiriyi yeni bir "anapara" kabul ederek
ilerledigi i¢in silire¢ dogal bir bilesik getiri mekanizmasi iiretir. Bu yontem, geriye doniik bir hesaplama
olup, yatirimcinin kupon faizini édeme giiniine kadar kesin olarak bilememesi riskini dogurur.
Uygulamada bu belirsizligi yonetmek igin faiz hesaplamasi 6deme tarihinden birkag¢ is gilinii 6nce
dondurularak taraflara nakit akisini yonetmeleri i¢in zaman taninir.
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KURESEL PIYASALARDAKI TEMEL REFERANS ORANLAR: SOFR VE EURIBOR

ABD Dolar1 cinsinden yapilan islemlerde kiiresel standart haline gelen SOFR, diinyanin en
derin likiditesine sahip ABD Hazine Reposu piyasasindaki verilerden iiretilir. isminin basindaki
"Secured" (Teminatli) ifadesi, bu oranin ABD Hazine tahvilleri karsiliginda yapilan bor¢lanmalari
temsil ettigini gosterir. SOFR’u selefi LIBOR’dan ayiran en kritik ekonomik fark, icerdigi risk
primidir. LIBOR, bankalarin birbirine teminatsiz bor¢ verdigi varsayimina dayandigi i¢in biinyesinde
bir "bankacilik kredi riski primi" barindirirken; SOFR, hazine tahvili teminatl oldugu ve karsi taraf
riski ihmal edilebilir diizeyde oldugu igin "saf risksiz faiz"e en yakin orandir. Bu yapisal fark
nedeniyle, piyasa stresinin arttigi kriz donemlerinde kredi riski igeren oranlar yiikselme
egilimindeyken, risksiz nitelikteki SOFR "giivenli liman" etkisiyle daha yatay veya diisiik
seyredebilmektedir.

SOFR dogasi geregi "gecelik" bir oran olsa da 6zellikle ticari kredilerde nakit akisini 6nceden
bilme ihtiyacin1 karsilamak amaciyla "Term SOFR" (Vadeli SOFR) yapis1 gelistirilmistir. Vadeli
islem (futures) piyasalarindaki fiyatlamalardan tiiretilen ve diizenleyici otoriteler (ARRC) tarafindan
resmen onaylanan Term SOFR; 1 ay, 3 ay gibi vadelerde bor¢lanma maliyetinin vade basinda
bilinmesine imkén taniyarak piyasadaki belirsizligi ortadan kaldirmaktadir.

Euro Bolgesi'nin referans orani olan Euribor ise piyasadan tamamen kalkmak yerine
metodolojisini giiclendirerek varligimi siirdiirmiistiir. Avrupa Para Piyasalar1 Enstitiisii (EMMI)
tarafindan yonetilen bu siirecte, "Hibrit Metodoloji" adi verilen ti¢ katmanl bir yapiya gecilmistir. Bu
yapida Oncelik her zaman panel bankalarinin gerceklestirdigi gercek islemlere verilir. Eger ilgili
vadede yeterli islem yoksa, benzer vadedeki islemlerin interpolasyonu veya piyasa verilerine dayali
diger teknikler devreye girer; uzman goriisii ise ancak son ¢are olarak kullanilir. Euribor’u, TLREF
ve standart (gecelik) SOFR’dan ayiran en 6nemli operasyonel fark, kendinden "vadeli" (term) bir
yaptya sahip olmasidir. TLREF ve standart SOFR gerceklesen islemlerden tiiretilen "gecelik"
oranlarken, Euribor ekranlarda dogrudan 1 haftalik, 3 aylik veya 6 aylik oranlar seklinde yayinlanir.
Bununla birlikte yukarida belirtildigi iizere, SOFR tarafinda da tiirev piyasalardan elde edilen Term

SOFR verisi ile bu vade yapisi sentetik olarak saglanabilmektedir.

16. TLREF’E ENDEKSLi BORCLANMA ARACI iHRAC ORNEGI

Ozel sektor tarafindan ihrag edilen degisken faizli borglanma araglari, yatirimciya piyasa
faizlerindeki dalgalanmalara karsi koruma saglayan bir getiri yapist sunarken; ihraggi sirketin kredi
riskini telafi etmeye yoOnelik ilave bir getiri unsuru (spread) da igerir. Bu tiir enstriimanlarda faiz orant,
sabit bir orandan ziyade piyasa referans oranina dayali olarak donemsel bigimde yeniden belirlenir.
Boylece yatirimci, piyasa faizlerinin altinda kalma riskinden korunurken; ihrace1 sirket piyasa
kosullarina paralel bir fiyatlama ile bor¢lanma imkani bulur.

Stireg, sirketin finansman ihtiyacini karsilamak iizere bor¢lanma araci ihrag etmesiyle baglar.
Bu asamada tahvilin vadesi, kupon 6deme siklig1 ve yatirimciya sunulacak Ek Getiri (Spread) orani
ihra¢ kosullar1 kapsaminda belirlenir. Ek getiri, ihragginin kredi riskini yansitan ve ihrag tarihinde
belirlenen yillik ilave prim niteligindedir. Bu oran; ihrag¢inin kredi notu, finansal goriiniimi ve sektor
dinamikleri dikkate alinarak belirlenir.

Ihragtan sonra tahvil, vadesi boyunca yatirimcisina diizenli araliklarla (piyasa uygulamasinda
genellikle 3 ayda bir) kupon édemesi saglar. Degisken faizli bu yapilarda her kupon dénemine iligkin
faiz orani, ilgili donemin sonunda yeniden hesaplanir.
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Bu hesaplamada piyasa standardi olarak “T—1 Kurali” uygulanir. Operasyonel siireclerin (takas,
mutabakat ve nakit akisi hazirligi) saglikli bicimde yiiriitiilebilmesi amaciyla, hesaplamada kullanilan
endeks degerleri kupon tarihlerindeki degerler degil; bu tarihlerden bir is gilinli 6ncesine (T—1) ait
TLREF Endeksi degerleridir. Ayrica hesaplamalarda giin sayma kurali olarak "Gergek/Gergek"
(Actual/Actual) esas1 kullanilir.

Asagida, yillik %4,00 (400 baz puan) ek getiri sunan bir TLREF’e endeksli tahvilin ilk kupon
O0demesinin hesaplanisi 6rneklenmektedir:

Ornek Kupon Dénemi Parametreleri Deger
Kupon Baslangi¢ Tarihi 13.08.2026
Kupon Odeme Tarihi 12.11.2026
Kupon Vadesi (Giin Farki) 91 Giin
Yillik Ek Getiri (Spread) 4,00%
Nominal Deger 100 TL

Hesaplamada esas alinan TLREF Endeksi degerleri, ilgili tarihlerden bir 6nceki is gliniine aittir:
e Kupon Baglangi¢ Endeksi (12.08.2026): 5.200,00
e Kupon Bitig Endeksi (11.11.2026): 5.500,00

Yatinmcinin TLREF {izerinden elde ettigi piyasa getirisi, endeksin kupon donemi igindeki
oransal artisiyla ol¢iiliir:

5.500,00

Endeks Getirisi = (m

) —1=%5,7692

Ihragta belirlenen %4,00 oranindaki yillik ek getiri, kupon donemine basit faiz esasmna gore
indirgenir:

91
Donemsel Ek Getiri = %4,00 X (%) = 9%0,9973

Yatirimciya 6denecek toplam kupon orani, endeks getirisi ile donemsel ek getirinin toplamindan
olusur:

Toplam Donemsel Kupon Oran1 = %5,7692 + %0,9973 = %6,7665

Bu oran iizerinden, 100 TL nominal degerli bir tahvil i¢in yapilacak kupon ddemesi agagidaki
gibidir:

Kupon Odemesi = 100 X 0,067665 = 6,77
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Bu hesaplamaya gore, elinde 100 TL nominal degerli tahvil bulunduran bir yatirnmeiya, 91
giinlin sonunda 6,77 TL kupon 6demesi yapilacaktir. Bu 6rnekte yatirimci, TLREF endeksinin sagladigi
yaklasik %35,77'lik piyasa getirisinin iizerine, ihrag¢inin kredi riskini iistlenmesi karsiliginda 91 giinde
yaklasik %1’lik ilave bir kazang saglamistir.

Tahvilin diger kupon 6demeleri de benzer sekilde devam eder. Tahvilin vadesi doldugunda
(6rnegin 2. yilin sonunda), ihrage1 sirket yatirimeiya son kupon édemesi ile anapara 6demesi (100 TL)
yapar ve bor¢lanma araci itfa olmus sayilir.

17. TUFE’YE ENDEKSLI DEVLET TAHVILi

TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvilleri, yatirimcilarma enflasyonun iizerinde sabit bir "Reel
Getiri" saglamay1 taahhiit eden; hem kupon 6demelerini hem de anapara degerini Tiiketici Fiyat
Endeksi’ne (TUFE) gore giincelleyen Hazine bor¢lanma araglaridir.

Piyasada gerceklesen enflasyon orani ne olursa olsun, yatirimeinin elde edecegi reel getiri ihrag
aninda sabitlenmistir. Hazine, 6deme tarihlerinde gegerli olan enflasyon farkini (endeks katsayis1) kupon
ve anapara tutarlarina yansitarak yatirimcinin satin alma giiciinii korur. Ayrica bu enstriimanlarda
"Deflasyon Korumasi" bulunur; vade sonunda TUFE gerilese dahi Hazine, yatirimciya reel faiz
O0demeye devam edecegini ve anapara ddemesini nominal degerin (100 TL) altinda yapmayacagini
garanti eder.

Asagida, ihrag tarihinden vade sonuna kadar uzanan 6rnek bir senaryo iizerinden TUFE’ye
endeksli devlet tahvilinde kupon 6demeleri ve ana para itfasinin nasil olacag basitlestirilmis bir sekilde
aciklanmaktadir.

Ornek olarak, 1.03.2026 tarihinde ihrag edilmis, 5 y1l vadeli, alt1 ayda bir kupon 6demesi yapan
bir TUFE’ye endeksli devlet tahvili ele alinmustir. Tahvilin nominal degeri 100 TL, kupon édemeleri
alt1 aylik donemler itibartyla gerceklestirilmekte ve donemsel (6 aylik) reel faiz orani1 %2 dir.

Ozellik Deger
Ihrag Tarihi 1.03.2026
Vade Tarihi 1.03.2031
Nominal Deger 100 TL
Donemsel Reel Faiz %2
Kupon Siklig1 6 ayda bir

Ik Kupon Odemesi

Kupon 6deme formiiliine asagida yer verilmistir.

Kupon=Nominal Degerx Endeks Katsayisix Donemsel Reel Faiz

Nominal deger ve donemsel reel faiz oram1 yukaridaki tabloda gosterilmekte olup, endeks
katsayisinin nasil hesaplanacagina iliskin bilgilere asagi yer verilmektedir.

S6z konusu tahvilin ilk kupon ddemesi 01.09.2026 tarihinde yapilacaktir. {1k bakista, ilk kupon
odemesi i¢in 01.03.2026-31.08.2026 doneminde gergeklesen enflasyonun dikkate alinmasi gerektigi
diisiiniilebilir. Ancak TUFE’ye endeksli tahvillerde kupon hesaplamalarinda kullanilan TUFE igin "2 ay
gecikmeli" bir donem esas alinir.

Bu ¢ercevede, 01.09.2026 tarihli ilk kupon 6demesinde esas alinan enflasyon farki: 01.01.2026—
30.06.2026 tarihlerini kapsayan 6 aylik donemde gerceklesen TUFE artigidir. Varsayim olarak bu
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dénemde TUFE artisnin %10 oldugu kabul edilirse, kupon hesaplamasinda kullanilacak endeks
katsayis1 (1+ilgili dénemdeki TUFE artis orani1) 1,10 olur. Buna gére, ilk kupon ddemesi asagidaki
sekilde hesaplanir:

Kupon 1=100x1,10x0,02=2,20 TL

Kupon Donemi ile Referans TUFE Donemi Arasindaki Vade Uyumsuziugu

Referans TUFE Dénemi

e _

t T T T T T T T T
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Adustos Eyldl
Zaman (Ay)

ikinci Kupon Odemesi

Ornegimizde ikinci kupon ddemesi 01.03.2027 tarihinde yapilmaktadir. Bu kupon igin esas
alman enflasyon farki ise (yine gecikmeli oldugu ic¢in) 01.01.2026 — 31.12.2026 tarihleri arasinda
gerceklesen TUFE artis1 olacaktir. Bu dénemdeki TUFE artisinin %18 oldugu kabul edilirse, endeks
katsayis1 1,18 olur ve ikinci kupon 6demesi su sekilde hesaplanir:

Kupon2 =100x%x1,18x 0,02 =2,36 TL

Diger kupon 6demeleri de vade sonuna kadar ayni mantikla devam eder. Donemsel reel faiz
(%2) sabit kalmakla birlikte, her kupon doneminde esas alman enflasyon katsayisi arttik¢a, kupon
O6demelerinin nominal tutar yiikselir.

Vade Sonunda Kupon ve Anapara Odemesi

Vade sonuna gelindiginde yatirrmciya iki ayr1 ddeme yapilir. Bunlardan ilki, son kupon
6demesidir. Son kupon da vade tarihine iligkin referans enflasyon dénemi ve doénemsel reel faiz oranm
kullanilarak hesaplanir.

Benzer sekilde, 01.01.2026-31.12.2030 doneminde gergeklesen TUFE artisinin %95 oldugu
kabul edilirse, endeks katsayisi 1,95 olur ve son kupon édemesi su sekilde hesaplanir:

Son Kupon = 100 X 1,95 X 0,02 = 3,90 TL
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TUFE'ye Endeksli Tahvil - Kupon Odemeleri (Her 6 Ay = 1 Dénem)

3.75

3.50

3.25 1

2.00 +

Kupon Tutan (TL)

2.75

2.50

2.25 1

T T T T T T T T T T
1 2 3 <4 5 (5] 7 8 =] 10
Kupon Donemi (1 donem = 6 avy)

Diger ddeme ise anapara itfasidir. TUFE’ye endeksli tahvillerde anapara da enflasyona endeksli
olup, vade sonunda nominal degerin ilgili endeks katsayisi ile glincellenmis tutar1 yatirimciya 6denir:

Anapara Odemesi = Nominal Deger x Endeks Katsayis1

Anapara Odemesi = 100 X 1,95 = 195 TL

Bu &rnekte yatirimet, ihrag tarihinde 100 TL yatirim yapmis; bes yillik donemde TUFE’nin %95
arttigi orneginde anaparasini reel olarak koruyarak 195 TL olarak geri almistir. Vade boyunca tahsil
edilen kupon 6demeleri ise, enflasyonla birlikte artan nominal tutarlar seklinde yatirimcinin reel
getirisini olusturmustur.

Bu yap1 sayesinde TUFE’ye endeksli devlet tahvilleri, yatirimciya hem satin alma giiciinii
koruma hem de ihragta belirlenen reel faiz oram {izerinden pozitif reel getiri elde etme imkan
sunmaktadir.

TUFE’ye endeksli devlet tahvillerinde uygulanan gecikmeli endeksleme yapisi, kupon ve
anapara Odemelerinin cari enflasyon yerine gecmis donemde gerceklesmis TUFE verilerine
dayanmasina yol agar. Bu durum, enflasyonun diisiise gectigi donemlerde yatirrmeinin hélen yiiksek
enflasyonlu donemleri yansitan nominal nakit akislari elde etmesini saglayarak tahvili gérece daha
avantajli hale getirebilir. Buna karsilik, enflasyonun yiikseldigi donemlerde ayni mekanizma
yatirimet aleyhine calisabilir.

18. DiBS iIHRAC YONTEMLERI

DIiBS’lere iliskin dort ihrag yontemi mevcuttur:
a) Thale Yontemi

Ihale, fiyatlar hakkinda bilgi noksanligmin oldugu donemlerde fiyatlarin rekabet ortaminda
olusmasini saglayan bir mekanizmadir. I¢ borglanmada ihale siireci ihale duyurusu ile baslar. Thaleye
katilim i¢in TCMB’ye bagvuru yapilmaktadir. Bankalar, arac1 kurumlar, 6zel finans kurumlar ve
bireysel yatirnmcilar tekliflerini TCMB’ye vyaparlar. Thalede iki tiir degerlendirme y&ntemi
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bulunmaktadir (Ozy1ldiz, 2020).

1. Coklu fiyat ihalesi yontemi: Bu yontemde ihale katilimeilart kendi teklif ettikleri fiyat
iizerinden DIBS almaya hak kazanmaktadirlar. Yani her kazanan farkli fiyat ile senedi satin almis
olmaktadir. Burada ihalede piyasa kosullarina ve ihtiyaca gore gekilen ¢izgi iizerinde kalan teklifler
ihaleyi kazanarak teklif verdikleri fiyatlardan DIBS almaktadir.

2. Tek fiyat ihalesi yontemi: Bu yontemde ihale katilimcilar1 kendi teklif ettikleri fiyat yerine
Hazine tarafindan belirlenen (ihaleyi kazanan en diisiik fiyat teklifinden) fiyattan almaya hak kazanirlar.
Burada ihaleyi kazananlarin getirileri ayn1 olmaktadir?°. Teklifler arasinda bor¢glanma maliyetini en aza
indirecek bir fiyatin belirlenmesi amaglanmakta olup bu fiyattan daha yiiksek teklif eden tiim
katilimeilar icin tek bir fiyat gecerlidir.

Ihale yolu ile ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine bonolari iskontolu ve kuponlu olarak
satilabilmektedir.

Ihale giinii TCMB’ye gelen tiim teklifler yiiksek birim fiyattan diisiik fiyata (diisiik faizden
yiiksek faize) gore siralanir. Ihale listesi TCMB tarafindan hazirlandiktan sonra degerlendirilmek iizere
Hazine’ye gonderilmektedir. Bu listeden her fiyat seviyesinde elde edilecek kiimiilatif hasilat, satilacak
nominal tutar, ortalama, basit ve bilesik faiz oranlari goriilebilmektedir. Bu sayede ihale farkli (tek fiyat-
coklu fiyat) degerlendirme yontemleriyle incelenebilmektedir.

Asagidaki drnekte yaklasik 66 milyon TL’lik nakit ihtiyacinin kargilanmasinin 6ncelikli oldugu
varsayimiyla ¢izgi bu tutara denk gelen siradan ¢ekilmistir. Faiz oranin 6n plana ¢iktigi bir donemde ise
belirlenen faiz oranindan bir ¢izgi c¢ekilerek nakit ihtiyaci karsilanabilecekti. Bu 6rnekte ¢oklu fiyat
uygulandig1 varsaymmyla, her kurulus farkli teklif verdigi i¢in farkli fiyattan DIBS alabilecektir.
Omegin teklif veren C kurulusu 92,105; 92,102; 92,097; 92,039 gibi farkl: fiyatlardan toplam 3,7 milyon
TL’lik DIBS alabilecektir (Ozyildiz, 2020).

Ornek ihale Teklif Listesi

) Ortalama
Nominal Birim Dénem Bilesik Nominal Thale
Teklif Veren Teklif A Nakit e $ Kiimiilatif Kiimiilatif M Tt
Fiyat Faizi Faiz Donem Bilesik
Tutar1 Toplam Hasilat Faizi 5
aizi Faiz
A 1.000.000 92,246 922.460 0,0841 0,3811 1.000.000 922.460 0,0841 0,3811
A 1.000.000 92,163 921.630 0,085 0,386 2.000.000 1.844.090 0,0845 0,3835
B 5.000.000 92,144 4.607.200 0,0853 0,3872 7.000.000 6.451.290 0,0851 0,3861
C 1.000.000 92,105 921.050 0,0857 0,3895 8.000.000 7.372.340 0,0851 0,3866
C 450.000 92,102 414.459 0,0858 0,3897 8.450.000 7.786.799 0,0852 0,3867
D 10.000.000 92,102 9.210.200 0,0858 0,3897 18.450.000 16.996.999 0,0855 0,3883
C 1.250.000 92,097 1.151.213 0,0858 0,39 19.700.000 18.148.212 0,0855 0,3884
D 2.000.000 92,097 1.841.940 0,0858 0,39 21.700.000 19.990.152 0,0855 0,3886
D 1.500.000 92,088 1.381.320 0,0859 0,3906 23.200.000 21.371.472 0,0856 0,3887
D 2.000.000 92,081 1.841.620 0,086 0,391 25.200.000 23.213.092 0,0856 0,3889
E 1.000.000 92,081 920.810 0,086 0,391 26.200.000 24.133.902 0,0856 0,389

»Sadece kamu kurum ve kuruluslari ile piyasa yapicilar tarafindan verilebilen Rekabetgi Olmayan Teklif
(ROT), DIBS ihalelerinde, ihale sistemine gore ihalede olusan veya ortalama fiyattan teklifi ifade eder
(https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2021/12/DIBS_Ihalelerine_Katilim Esaslari 2021.pdf - Erisim Tarihi Aralik
2023).
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. Ortalama
. Nomin}al Birim . Donem Bilesik No m"inal. I hs:le .
Teklif Veren Teklif Fiyat Nakit Faizi Faiz Kiimiilatif Kiimiilatif Dénem Bilesik
Tutart Toplam Hasilat Faizi Faiz

F 6.000.000 92,064 5.523.840 0,0862 0,392 32.200.000 29.657.742 0,0857 0,3895
G 50.000 92,059 46.030 0,0863 0,3923 32.250.000 29.703.771 0,0857 0,3895
G 109.000 92,059 100.344 0,0863 0,3923 32.359.000 29.804.115 0,0857 0,3896
F 1.850.000 92,059 1.703.091 0,0863 0,3923 34.209.000 31.507.206 0,0858 0,3897
F 1.000.000 92,056 920.490 0,0863 0,3925 35.209.000 32.427.696 0,0858 0,3898
H 20.000.000 92,049 18.409.800 0,0864 0,3929 55.209.000 50.837.496 0,086 0,3909
H 500.000 92,039 460.195 0,0865 0,3935 55.709.000 51.297.691 0,086 0,3909
B 15.000.000 92,039 13.805.850 0,0865 0,3935 70.709.000 65.103.541 0,0861 0,3915
C 1.000.000 92,039 920.320 0,0865 0,3935 71.709.000 66.023.861 0,0861 0,3915
H 200.000 92,032 184.064 0,0866 0,3939 71.909.000 66.207.925 0,0861 0,3915
H 250.000 92,03 230.075 0,0866 0,3941 72.159.000 66.438.000 0,0861 0,3915
B 10.867.000 92,027 10.000.574 0,0866 0,3942 83.026.000 76.438.574 0,0862 0,3919
B 1.500.000 92,022 1.380.330 0,0867 0,3945 84.526.000 77.818.904 0,0862 0,3919
A 6.000.000 92,022 5.521.320 0,0867 0,3945 90.526.000 83.340.224 0,0862 0,3921
B 5.000.000 92,017 4.600.850 0,0868 0,3949 95.526.000 87.941.074 0,0862 0,3922
B 750.000 92,017 690.127 0,0868 0,3949 96.276.000 88.631.201 0,0863 0,3923

Kaynak: Ozyildiz, 2020.
b) TAP Yontemi

[k defa 1988 yil1 Ekim ayinda kullanilan bu sistemde Hazine, yatirimcilarin istedikleri zaman
satin alabilecekleri tahvilleri Merkez Bankasina depolamaktadir. Yatirimcilar Merkez Bankasindan
alana kadar bu tahvillerin miilkiyeti Hazineye aittir. Merkez Bankas1 “TAP” satislar siiresince sadece
araci ve depolayict gorevini gormektedir. Bu yontemde Hazine, senedin tiirii, faizi ve vade sartlarin
belirleyerek Merkez Bankasina depolamaktadir. Satista kaldig1 siire boyunca her giin igin belirlenmis
fiyatlar iizerinden satis1 yapilir. Piyasa yapiciligi sistemine gecilmesi sonucunda TAP ydntemiyle
yapilan ihraglara sadece piyasa yapici bankalar katilmaktadir.

¢) Dogrudan Satis Yontemi

Hazine 1996 yilinda dogrudan satis yontemiyle DIBS ihra¢ etmeye baslamis olup, s6z konusu
DIBS’lerin 6zelligi baslangicta kime ve ne kadar satilacagimin belli olmasidir. Hazine kamu kurumlari,
bankalar ile diger finansal kuruluslara dogrudan ihrag yontemi ile DIBS ihra¢ edebilmektedir. Kamu
kurumlari, bankalar ya da diger finansal kuruluslar senet taleplerini Hazineye iletmekte, s6z konusu
talep Hazine tarafindan degerlendirilmekte ve piyasa kosullar ¢ergevesinde senedin faizi belirlenerek
kars1 tarafla da mutabakat saglanarak senet ihraci gergeklestirilmektedir. Daha dnce ihrag edilmis olan
bir senet icin de dogrudan satis s6z konusu olabilir. Bu durumda senedin ihrag fiyatinin iizerine islemis
faizi konularak hesaplanan fiyat tizerinden ihra¢ gergeklestirilir.

¢) Halka Arz Yontemi

1994 Krizinden sonra 6nem kazanan bu ihrag¢ seklinde de ihra¢ edilecek senedin tiirli, vade ve
faiz sartlar1 Hazinece belirlenir ve satisa aracilik etmek isteyen banka ve araci kurumlar vasitasiyla satiga
sunulur.

Piyasa yapicilig1 sdzlesmesi gergevesinde halka arz yoluyla yapilacak DIBS ihraglarina sadece
Piyasa Yapici bankalar aracilik edebilir. Aracilik faaliyetinde bulunan bankalar Hazinenin belirlemis
oldugu oran iizerinden komisyon alirlar.
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19. DiIBS’LERDE PiYASA YAPICILIGI SISTEMi

En basit sekliyle bir grup uzman araciya, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri ile ilgili belirlenen baz1
yukiimliiliikleri yerine getirmeleri karsiliginda belirli ayricaliklar saglanmasi olarak tanimlanabilecek
piyasa yapiciligr sistemi, kamu bor¢ yonetiminin gelistirilmesi, kamu bor¢lanmasinda istikrar
saglanmasi, Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin ikincil piyasasinin derinlestirilmesine destek saglanmasi
amactyla olusturulmustur. 4749 sayili Kanun pivasa yapicisini, “devlet i¢c borglanma senetleri
ihalelerinde ve s6z konusu senetlerin ikincil piyasa islemlerinde etkinligin artirilmasi amaciyla, nceden
belirlenen kriterlere gore secilmis banka” olarak tanimlamaktadir. Piyasa yapiciligr faaliyeti her yil
Hazine ile Hazine’nin aradigi belirli kriterleri saglayan bankalar arasinda yapilan soézlesmeler
cercevesinde yliriitilmektedir.

Piyasa Yapicinin Yiikiimliiliikleri

e Piyasa yapicilarin birincil piyasada devlet i¢ bor¢clanma senetleri ihalelerine katilarak belli
miktarlarda alim yapma yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Boylece, Hazine’ye birincil piyasada
belirli bir satim garantisi verilerek bor¢ ¢evirme riskinin azaltilmasi saglanmaktadir.

e Piyasa yapici ikincil piyasada likiditeyi saglamakla yiikiimliidiir. Bu amagcla, piyasa
yapici, BIST Borg¢lanma Araglar1 Piyasasi’nda (BAP) belirli senetler igin alim-satim
kotasyonu verir. Bu sayede ikincil piyasada islem hacminin artirilmasi, devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin fiyat dalgalanmalarinin azaltilmasi saglanmaktadir.

e Piyasa yapici, Bakanligin genel ekonomi veya mali piyasalar hakkinda talep edecegi
arastirma, rapor, anket, mali veriler ve benzeri bilgileri hazirlar ve belirlenen siire igerisinde
Bakanliga iletir.

Piyasa Yapicinin Ayricaliklar
e Piyasa yapicilar ihalelere teminatsiz katilabilir.
e Piyasa yapicilar ihalelerde rekabetgi olmayan teklif*° verebilir.
e Piyasa yapicilar ihale sonrasi teklif*! verebilir.
e Hazine, para piyasasi nakit iglemlerini piyasa yapicilar ile gergeklestirir.
e “TAP” satiglarina sadece piyasa yapicilar katilabilir.
e Halka arz yoluyla yapilacak DIiBS ihraglarina sadece piyasa yapicilar aracilik edebilir.
e Geri alim®? ve degisim™ ihalelerine sadece piyasa yapicilar katilabilir.

Piyasa yapicilar, TCMB biinyesinde kurulmus olan DiBS Odiing Islemleri Piyasasi’nda DIBS
0diing alma ve verme islemlerine taraf olabilirler.

30 fhale sistemine gére ihalede olusan fiyat veya ortalama fiyattan alim teklifi.
3! fhale sonrasinda, ihale sistemine gore ihalede olusan veya ortalama fiyattan alim teklifi.
32 Daha 6nce ihrag edilmis olan DIBS’in vadesinden once itfa edilmesi

33 Daha 6nce ihrag edilmis olan DIBS’lerin yapilan baska bir DIBS ihraci ile degistirilmesi.
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1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Kolektif Yatirimin Yeri

Tasarruflarini sermaye piyasasi araglaria yatirim yaparak degerlendirmek isteyen bir bireysel
yatirimcinin oniinde ¢esitli segenekler bulunmaktadir.

Bunlardan birincisi yetkili bir yatirim kurulusunda, 6rnegin bir aract kurumda hesap agmak ve
o arac1 kurum iizerinden borsada paylar islem goren sirketlerden tercih ettiklerinin paylarini satin
alarak, bu sirketlere ortak olmaktir. Burada, bireysel yatirimet igin kesin, taahhiit edilen bir getiri mevcut
degildir. Yatirimcilar kar dagitim tarihi itibariyla sahip oldugu paylara tekabiil eden kar paylarindan
veya donem igerisinde sahip oldugu paylar1 satmasi halinde, alim ve satim arasindaki fiyat farkindan
kazang saglar. Yine yatirimcinin 6zel sektor veya kamu kesimi bor¢lanma araclarini satin almasi da
mimkiindiir. Bu durumda ihragg1 tarafindan yatirimerya taahhiit edilen sabit bir getiri bulunmaktadir.
Bunu tercih eden yatirimecinin menkul kiymetlerini satin aldigi ortakligi ticari ve finansal agidan
yakindan tanimak icin caba sarf etmesi zorunludur. Ote yandan, yatirime1, gerceklestirdigi islem basina
aracilig1 gerceklestiren kuruma aracilik ticreti olarak komisyon oder.

Yatirimcilarin Oniindeki bir diger secenek tiirev araclara yatirim yapmaktir. Tirev arag
sozlesmelerinde bir menkul kiymet veya emtia fiyat1 veya endeks, faiz orani veya benzeri bir gosterge
ve/veya bunlarda gelecekte meydana gelmesi ongoriilen degisiklikler temel alinir. Tirev arag
niteligindeki sozlesme, temel aldigi gostergedeki, sézlesmenin kurulmasi ile sozlesmeden dogan
borglarin ifa tarihi arasindaki farkin taraflarin kazang veya kaybini olusturdugu sézlesmelerdir. Tiirev
araglar genel olarak gelecekteki veya mevcut bir yatirimin veya ticari faaliyetin fiyat seviyelerinde
meydana gelen degisimlerden asgari sekilde etkilenmesini saglamak tizere kullanilabilir. Gorildiigi
lizere, tiirev araglara yatirirm yapmak ciddi manada uzmanlik gerektirir ve s6zlesmenin mahiyetine gore
uzman olmayan kisilerce tlirev ara¢ islemi yapilmasi ¢ok ciddi maliyetlere neden olabilir. Kimi
durumlarda tiirev araglara yapilacak bilingsiz yatirimlar baslangicta yatirilacak anaparadan daha
fazlasinin kaybedilmesi sonucunu dogurabilir. Ote yandan yatirimci yine tiirev ara¢ sozlesmeleri
yapmak i¢in de araci kuruma islem basina komisyon dder.

Ucgiincii olarak bireysel yatirime1 sahip oldugu portfdyiin durumunun yakindan takip edilmesi
ve duruma gore uygun degisiklikler yapilmasi i¢in profesyonel yardim almay1 tercih edebilir. Bu
durumda, Kurul tarafindan yetkilendirilen bir yatirrm kurulusundan yatirim danismanligi veya daha
etkin bir finansal hizmet niteligi tagiyan portféy yonetim hizmeti satin alinabilir. Bireysel portfoy
yoOnetim hizmeti alinmas1 durumunda sermaye piyasasi araglarina ve piyasanin isleyis sekline, is ve
islemlerin gergeklestirilme usuliine iliskin olarak profesyonel yardim alinabilecek olmakla birlikte,
genel olarak bu hizmetin alinabilmesi i¢in portfoyiin asgari bir biiyiikliige sahip olmasi gerekmektedir.
Zira, ancak asgari biiylikliige sahip bir portfdy i¢in anlamli yonetim stratejileri gelistirilebilir. Bunun
disinda saglanan bu hizmet i¢in ayrica aracilik iicretlerine ek olarak portfoy yonetim hizmeti ticreti s6z
konusu olacaktir.

Kolektif yatirim, 6ziinde bireysel yatirimcilarin kiiciik tutarli fonlarinin bir araya gelmesi
suretiyle onceden belirlenen kurallara gore portfdylerinin yonetilmesi olarak kabul edilebilir. Bunun
baglica dort faydasi bulunmaktadir:

i) Kiiciik yatirnmlarin bir araya gelmesi ile belirli biiyiikliiklere ulagmasina bagli olarak
portfoylerin yatirim konusunda profesyonel kisilerce yonetilmesine imkan tanir.

ii) Ozellikle 6lgek ekonomisinin devreye girmesi sayesinde maliyetleri diisiiriir.

iii) Belirli biiyiikliige ulasmis portfoyiin tasidigi riskin uygun sekilde yonetilmesini saglar.
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iv) Bir strateji ¢ercevesinde yonetilmesine bagli olarak portfoyden 6diing verme gibi ek kazang
saglama imkanina sahiptirler.

Ayrica, gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 gibi likit olmayan varliklara yatirim yapan kolektif
yatirim kuruluglarinin paylari, yatirnmeilar igin likit bir ara¢ olma avantaji da sunmaktadir.

1.2. Bir Siirec¢ Olarak Kolektif Yatirim ve Kuruluslar:

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

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

ii) Bu yatirnm stratejisi ¢ercevesinde katilimcilardan fon** toplanarak ortak bir portfoy
olusturulmasi,

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

iv) Yatinm neticesinde sahip olunan yatirnm araclarmin (sermaye piyasasi araci, altin,
gayrimenkul, vs.) hukuki glivenliginin ve bunlar tizerinde gergeklestirilecek her tiirlii islemin mevzuata
uygun sekilde gerceklesmesinin saglanmasi, getirilerinin tahsil edilmesi i¢in gerekli islemlerin
yapilmast,

v) Katilimeilarinin birliktelikten ayrilmasi ve yeni yatirimci alinmasina iliskin islemlerin
yapilmasi

seklinde siirecin ifade edilmesi miimkiindiir.

SPKn’nun 3-1/m maddesinde kolektif yatirim kuruluslari; yatirim fonlari ve yatirim ortakliklart
seklinde belirlenmistir. SPKn’nun “Kolektif' Yatirim Kuruluslar?” baslikli Ugiincii Kistm Dérdiincii
Boliimiinde ise (Md. 48-56) asagida yer verilen kurumlar diizenlenmistir:

i) Kolektif Yatirim Kuruluslar
e Yatirim ortakliklari,
» Sabit sermayeli yatirim ortakliklari,
» Degisken sermayeli yatirim ortakliklari,
e Yatirim fonlari,
ii) Portfoy yonetim sirketleri
iii) Portfoy saklama hizmetini yiiriiten kuruluglar

Her ne kadar SPKn’nun 3-1/m maddesindeki kolektif yatirrm kurulusu tanimi kapsamina dahil
edilmese de portfoy yonetim sirketleri ile portfoy saklama kuruluslari kolektif yatirim siirecinde yer alan
kuruluslardir. Portfdy yonetim sirketleri kanunen yatirim fonu kurma yetkisine sahip bir kurum olarak
yatirm fonlarina iliskin kolektif yatirnm siirecinin (6zellikle yukarida belirtilen kolektif yatirim
stirecinin (i), (ii) ve (iii) {incli basamaklarinin) dogrudan belirleyicisi, bas aktorii konumundadir. Benzer
sekilde portfdy yonetim sirketleri I11-48.5 sayil1 “Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi” uyarinca bir anonim ortaklik seklinde kurulan yatirim ortakliklarina da portfoy yonetim hizmeti

3 Burada yer verilen fon ifadesi sermaye piyasalarinda faaliyet gésteren yatirim fonu kavrami ile karistiriddmamalhidr.
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verebilmektedir. Dolayistyla, her iki hukuki form agisindan da portfdy yonetim sirketleri temel bir rol
oynamaktadir. Kolektif yatirim siirecinde portfdy saklama hizmetini yiiriiten kuruluslar da portfoy
yonetim sirketleri ile birlikte kolektif yatirim siirecinin (iv) ve (v)’inci basamaklarinda gorev alirlar.
Kolektif yatirim siirecine dahil olan s6z konusu kuruluslar agagidaki gibi gosterebiliriz:

Kolektif Yatirhm
Siirecine Dahil
Olan Kuruluglar

Faaliyette
Bulunan
Kuruluslar

Kolektif Yatirim

Kuruluglari

Portfoy Saklama
Hizmeti Veren
Kurulusglar

Yatirim Yatinm Fonlan Portféy Yonetim
Ortakliklar Sirketleri

SPKn’nun 56 nc1 maddesinin birinci fikrasinda “Kolektif yatirim kuruluslarmin
portfoylerindeki varliklar bu kuruluslar adina acilmig ayri1 bir saklama hesabinda saklanmak tizere
portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulusa teslim edilir...” denildikten sonra, ayni maddenin
dokuzuncu fikrasinda bu kuruluslart belirleme yetkisi Kurula verilmistir. Kurulun I1I-56.1 sayili
“Portfdy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi “nin 6 nc1
maddesinde de Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank) ile Kurulca yetkilendirilen banka
ve aracit kurumlarin Kuruldan izin almak kosuluyla portfoy saklama hizmeti sunabilecekleri ifade

edilmistir.

Yukarida da bahsedildigi lizere, bu kurumlardan, degisken sermayeli yatirim ortakliklar1 da
dahil olmak iizere yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar kolektif yatirim kuruluslar1 olarak kabul edilir
ve kolektif yatirimin iki hukuki formunu olusturur. Bir diger ifadeyle, kolektif yatirim gergeklestirildigi
hukuki yapiya gore ayri ve bagimsiz bir tiizel kisilik {izerinden gergeklesmesi halinde “yatirim ortakligr’,
herhangi bir tiizel kisilige sahip olmadan portfoy yonetim sirketinin kurucu sifatiyla taraf oldugu bir
iligki cergevesinde ger¢eklesmesi halindeyse ‘yatirnm fonu’ olarak hayata gecer. Amag ve ekonomik
fonksiyon olarak birbirine benzemekle beraber, ¢aligma bigimleri ve yatirimcilara sunduklari hizmet
bakimindan yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklart birbirlerinden ayrilmaktadirlar.

Portfoy Saklama Hizmeti ve Saklayici Kurulusun Sorumlulugu

Yatirim fonu portfoylerinde yer alan ve saklamaya konu olabilecek varliklarin, Kurulun II1-
56.1 say1l1 Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara liskin Esaslar Tebligi
cergevesinde yetkilendirilmis portfoy saklayicilari nezdinde saklanmasi zorunludur. Portfoy saklama
hizmeti; kolektif yatirim kuruluslarina ait finansal varliklarin saklanmasi, kayitlarinin tutulmasi, diger
varliklarim aidiyetinin dogrulanmasi ve takibi, varlik ve nakit hareketlerine iligkin islemlerin yerine
getirilmesinin kontrolii ile mevzuatta belirtilen diger gozetim gorevlerinin ifasini kapsar. Bu hizmetin
temelinde "Malvarligi Ayrilig1" ilkesi yatmaktadir; saklayici kurulus, fona ait varliklar1 kendi
uhdesindeki veya diger kurumlardaki kendi hesaplarinda tutamaz, kendi aktifleriyle iligskilendiremez
ve bu varliklart fonun mal varligina agik¢a 6zgiilenmis ayr hesaplarda izlemekle yiikiimliidiir.
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Saklayic1 kurulusun sorumlulugu, fiziki veya kaydi saklamanin 6tesinde, fonun yonetimine
iligkin etkin bir gozetim ve kontrol mekanizmasini igerir. Portfoy saklayicisi; yatirim fonu katilma
paylarmin ihrag ve itfa edilmesi islemlerinin mevzuata ve fon ictiiziigiine uygunlugunu, fon birim pay
degerinin belirlenen degerleme esaslarina gore dogru hesaplanip hesaplanmadigimi ve fonun
gelirlerinin mevzuat ile izahname hiikiimlerine uygun olarak kullanilip kullanilmadigini denetlemekle
mikelleftir. Ayrica, fon yodneticisinin (Sirket) talimatlarinin mevzuata ve fon belgelerine
uygunlugunu kontrol etmek; o6zellikle yatirim stratejisi, portfoy sinirlamalart ve kaldirach islem
limitlerine aykir1 talimatlarm tespiti halinde, bu islemlerin diizeltilmesini talep etmek saklayicinin asli
gorevleri arasindadir.

Fonun nakit akiglarinin izlenmesi ve mutabakati da saklayict kurulusun sorumlulugundadir.
Saklayici, katilma payr alimlari sirasinda yapilan 6demelerin fon portfoyline tam ve zamaninda
aktarilmasini ve fona ait tiim nakdin fon admna agilan hesaplarda izlenmesini saglamak zorundadir.
Gorevlerin ifast sirasinda mevzuata veya fon kurallarina aykirilik tespit edilmesi halinde, saklayict
kurulus ivedilikle fon kurucusunu veya yoneticisini bilgilendirmeli; aykiriligin 6nemli nitelikte
olmasi veya verilen siire iginde giderilmemesi durumunda ise konuyu Sermaye Piyasasi Kurulu'na
bildirmelidir. Bu ¢ergevede saklayict kurulus, fonun miilkiyetini ve operasyonel siireglerini fon

yoneticisinden bagimsiz olarak teyit eden bir giivence mekanizmasi olarak faaliyet gosterir.

1.3. Yatirim Fonu
SPKn’nun 52 nci maddesi uyarinca;
e Tasarruf sahiplerinden fon katilma payi karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla
e Tasarruf sahipleri hesabina
e Inancli miilkiyet esaslarina gore
e Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla
e Portfoy yonetim sirketleri tarafindan
e Fon ig tiiziigl ile kurulan ve
e Tiizel kisiligi bulunmayan mal varligina

“yatirim fonu” adi verilir. Yatirnm fonunun bu tanimi, esas itibartyla yatinm fonunun
ozelliklerini ortaya koymaktadir.

Yatirim fonlar1 halktan topladiklari paralar karsiligi, ortaklik payi, tahvil gibi sermaye piyasasi
araclarindan, gayrimenkullerden, girisim sermayesi yatirimlarindan ve kiymetli madenlerden olusan
portfoyleri yonetebilirler. Yatirimeilar, “katilma payi” alarak fona ortak olurlar. Katilma payi,
yatirimecinin fon portfoyline kag adet payla ortak oldugunu gosterir. Yatirim fonlarindaki katilma
paylari, sirketlerin ortaklik paylarina benzetilebilir. Ortaklik paylarina benzer sekilde yatirim fonlarinda
da katilma payi ile fon portfoyline ortak olunur. Ancak, ortaklik pay sahiplerinin sirket yonetimine
katilma gibi idari haklar1 varken, katilma pay1 sahiplerinin fon yonetimine katilma gibi idari haklari
bulunmamaktadir.

Yatirim fonlarinin kurulus izni alabilmesi i¢in, kurucunun portfdy saklama hizmetini yiiriitmek
iizere Kurul tarafindan yetkilendirilmis bir kurulus ile anlasmis olmasi ve fon i¢ tiiziigliniin Kurulca
onaylanmasi gereklidir. Fon i¢ tliziigii, anonim ortakliklardaki esas sdzlesmenin yerini almaktadir. Bir
bagka deyisle, fonun tiizel kisiligi olmadigindan esas s6zlesme yerine fonun kurulus, yonetim, portfoy
sinirlamalar ve tasfiyesi gibi hususlar i¢ tiiziik ile diizenlenmektedir.
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Ana faaliyet konusu yatirim fonlarmin kurulmasi ve yonetimi olan anonim ortaklik olan portfoy
yonetim sirketi, fonu, yatirrm fonu katilma pay1 sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde temsil eder,
yonetir veya yonetimini denetler. Portfoy yonetim sirketi yatirim fonuna ait varliklar tizerinde kendi
adina ve fon hesabina mevzuat ve fon i¢ tiiziigline uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan
haklar1 kullanmaya yetkilidir.

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

1.4. Yatirim Fonlarina Hakim Olan Temel ilkeler
Yatirim fonlarina hakim olan temel ilkeler sunlardir:

a) Riskin Dagitilmasi ilkesi

Riskin dagitilmas1 ilkesi sayesinde yatirm fonlarinin, bireylerin kendi imkanlar1 ile
saglayamayacaklar1 Olclide riski dagitmalari miimkiindiir. Yatirnm fonlari, binlerce kisiden para
toplayarak, biiylik portfoyler olusturabilir, bu sayede ¢ok daha fazla sayida ortaklik payina ve bu arada
daha baska yatirim araglarina, 6rnegin tahvil ve bonolara yatirim yaparak, ortaklik pay1 fiyatlarindaki
herhangi bir diisiis aninda bundan en az derecede etkilenme sansina sahip olurlar.

b) Profesyonel Yonetim

Sermaye piyasalart nitelikleri itibartyla belirli bir bilgi birikimini gerektiren teknik piyasalar
olup, bu piyasada olusan gelismelerin yakindan takip edilmesi gerekir. Dogal olarak bireylerin bdylesi
bir takibi diizenli olarak yapmalar1 ve bu piyasalarda olusan gelismelerin portfoylerindeki varliklarin
fiyatlarina etkilerini tahmin edip ona gore zamaninda tavir alabilmeleri zordur. Yatirim fonlar ise ¢ok
fazla sayida kisiden para toplamak suretiyle yiiksek tutarli portféyler olusturduklarindan, gerekli
donanima ve uzmanlik alanlarina iliskin yetismis elemanlara sahiptirler. Bu sayede piyasalarda
gozlemlenen hareketlerin ne anlama geldigini siirekli bir sekilde takip ederek gerekli islemleri
(alim/satim gibi) gerceklestirirler.

¢) Portfoy Yatirnmlan

Yatirim fonlari, ilgili mevzuat, ictiiziik ve izahnamelerindeki bazi kisitlamalar i¢erisinde gesitli
enstriimanlara yatirim yapabilmektedirler. Bu ¢ercevede, yatirim fonlar1 portfoylerindeki varliklarin
alim-satimi1 sonucunda olusan olumlu farklar ile bu varliklardan elde edilen varsa deger artis kazanci,
kar pay1 ve faiz gibi unsurlardan gelir saglama amaci olan kuruluglardir.

¢) Inan¢h Miilkiyet

Yatirim fonlar1 inangh miilkiyet esasina dayanir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili muameleleri
yapma yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri fon igtiiziigii ile olur. Kurucu, fonu bu sézlesme
(ictliziik) ve izahnamedeki esaslar cergevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarmi koruyarak
yonetmek/yonettirmek zorundadir.

d) Mal Varhgimin Korunmasi

Fon tiizel kisilik sahibi olmamakla beraber fonun mal varligi, portfoy yonetim sirketi ve portfoy
saklama hizmetini yiiriitecek kurulusun mal varligindan ayrdir.

Ayrica SPKn’nun 53 {incii maddesi uyarinca, fon mal varligi, fon hesabina olmasi ve fon i¢
tiiziglinde hiikiim bulunmasi sartiyla, kredi almak, tiirev arag islemleri, agiga satis islemleri veya fon
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adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde, teminat gosterilemez ve
rehnedilemez. Fon mal varligi portfdy yonetim sirketinin ve portfoy saklama hizmetini ylirliten
kurulusun yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi baska bir amacla
tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere haczedilemez, {izerine ihtiyati
tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.

Bu boliimiin konusu ‘yatirim fonlar1’ ile siirli oldugundan ve gayrimenkul yatirim fonu ile
girisim sermayesi yatirim fonlar1 “Genis Kapsamli Sermaye Piyasas1 Mevzuati ve Meslek Kurallar1”
modiliiniin kapsami igerisinde yer aldigindan bu boliimde genel olarak menkul kiymet yatirim fonlarina
iliskin bilgi verilecektir.

2. PORTFOY SINIRLAMALARINA ILiSKiN GENEL ESASLAR

Yatirim fonlarinin risk yonetim anlayisi, portfoyiin tek bir varliga, ihracgiya veya sermaye
grubuna yogunlagmasini engellemek {izerine kuruludur. Teblig’in 17 nci maddesi, yatirimciyi
"yogunlasma riskinden" korumak amaciyla fon yoneticilerine belirli sinirlar ¢izer. Bu sinirlar, fonun
sadece hangi varligi alabilecegini degil, o varliktan "ne kadar" alabilecegini de belirleyen kati
kurallardir.

Fon yonetiminde gesitlendirme icin en énemli kurallardan biri "Tek Thragci Limiti"dir. Genel
kural olarak; fon toplam degerinin en fazla %10'u bir ihragginin para ve sermaye piyasasi araglarina ve
bu araclara dayali tiirev araclara yatirilabilir. Ancak bu %10’1luk dilimlerin yan yana gelerek portfoyii
domine etmesini 6nlemek amaciyla, "5/40 Kurali" olarak tabir edilebilen ikinci bir konsantrasyon limiti
getirilmistir. Buna gore; fon toplam degerinin %5'inden fazla yatirim yapilan ihraggilarin toplami, fon
portfdyiiniin %40'1n1 asamaz. Bu mekanizma, fon yoneticisini portfoyii tabana yaymaya ve en azindan
belirli bir kismini1 daha disiik agirliklarla (%5 alti) dagitmaya zorlar. Ayrica tiirev arag igeren fonlarda
bu %10’luk limit kontrol edilirken, sadece spot varliklar degil, tiirev pozisyonlardan kaynaklanan riskler
de (netlestirme esaslar1 dikkate alinarak) hesaplamaya dahil edilir.

Portfoy yogunlagsmasina iligkin sinirlamalar yalnizca tekil ihrag¢1 diizeyinde uygulanmakla
kalmaz; ayni ekonomik biitiinliik i¢inde yer alan sirketlerin ortak risklerini sinirlamak amaciyla “Ayn
Grup Limiti” de ongoriilmiistiir. Teblig’in 17-1.c maddesi uyarinca, fon toplam degerinin en fazla
%20’si, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 ¢ercevesinde ayni gruba dahil sayilan ihrag¢ilarin para
ve sermaye piyasasi araglarina yatirilabilir. Bu diizenleme, bir holdingin veya sirketler toplulugunun
karsilasabilecegi finansal zorluklarin fon portfoyiinde zincirleme deger kaybi yaratmasini onlemeye
yoneliktir. Grup iliskisinin muhasebe standartlar1 esas almarak belirlenmesi, sadece ortaklik yapisina
degil, kontrol ve konsolidasyon iliskilerine dayali objektif bir degerlendirme yapilmasimi saglar.
Bor¢lanma araglarina 6zgii bir diger yogunlagma sinir1 ise “tedaviil limiti” olarak ifade edilir. Teblig’in
17-1.¢ maddesi geregince, bir ihragcinin tedaviilde bulunan borglanma araglarinin toplam nominal
tutarinin azami %10’u, bir fonun portfoyiine dahil edilebilir. Bu sinirlama, fonun likiditesi sinirli olan
veya piyasada yeterli derinlige sahip bulunmayan bor¢lanma araglarinda asirt pozisyon almasini
engeller; aym1 zamanda piyasa yapisinin fon tarafindan bozularak fiyat olusumunun olumsuz
etkilenmesinin oniine geger.

Yatirim yapilan varligin niteligi veya ihraggimin kamu/6zel sektor statiisii, genel kurallarda bazi
istisnalarn uygulanmasini gerektirir. Ozellikle teminat yapis1 gii¢lii olan veya devlet giivencesi tasiyan
varliklar i¢in limitler esnetilmistir.
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Varhk Tiiriine Gore Ozel Yogunlasma Limitleri

Varhiga Dayali / Ipotege
Dayali Menkul Kiymetler
(VDMK / IDMK) — Konut

Finansmani/ Varlik

Finansmani Fonlarinca

ihracg edilenler

Mevduat / Katilma Hesab1

Bankalarin Sermaye
Benzeri Bor¢glanma
Araglari

Tek Ihragg1 Limiti uygulanmaz. Ayni Grup Limiti
uygulanmaz. 5/40 Kurali uygulanmaz. Her bir fon,
diizenleme geregi ayri ihraggt sayilir. Tek tertip
limiti %35.

Fon toplam degerinin en fazla %10’u mevduat veya
katilma hesabinda degerlendirilebilir. Tek bir
bankada degerlendirilebilecek tutar azami %3.
(Katilim fonlarinda bu oranlar %25 ve %10)

Yalnizca borsada islem gormeleri sartiyla fon toplam
degerinin %10’una, tek bir ihragct i¢in azami %5’ine
kadar yatirim yapilabilir.

Varlik / ihrager Tiirii Uygulanacak Ozel Limit Dayanak
TC..MB’ T.C. Hazines, Genel portfoy sinirlamalart uygulanmaz. Ancak tek
Tiirkiye Varlik Fonu, . L . "
. bir tertip (ihrag) i¢in yatirim tutari fon toplam Teblig 17/1-(d)
ipotek finansmani T e
degerinin %35’ini agamaz.
kuruluslar
Ipotek/Varlik Teminath . oy i
Mgkl Mg Tek Ihraggt lerﬁi‘zhv/'of olllir;l;nl;}zlgulamr. 5/40 Teblig 17/1-(a)
(ITMK/VTMK) Ve :
Varlik Kiralama Sirketleri
(VKYS) tarafindan ihrag Tek Thragc1 Limiti %25, Ayni Grup Limiti %35 .o
. X . " Teblig 17/1-(e)
edilen sermaye piyasasi olarak uygulanir. "5/40 Kurali" uygulanmaz.
araglari

Teblig 17/1-(f) ve
Rehber 4.1.7

Teblig 17/5

Rehber 4.1.8

Portfoy ¢esitlendirme kurallarinin énemli bir tamamlayict unsuru da fonlarin ihrage1 sirketler
iizerindeki sermaye pay1 ve oy hakki yogunlasmasini sinirlayan hiikiimleridir. I11-52.1 sayili Teblig’in
17/2 maddesi uyarinca, bir fonun herhangi bir ihrag¢inin sermayesinin veya toplam oy haklarimin
%10’undan fazlasina sahip olmasi yasaktir. Bu diizenleme, fonun bir sirket tizerinde fiili kontrol giicii
elde etmesini engellemekte ve fonun “pasif yatirime1” niteliginin korunmasini amaglamaktadir. Bu sinir
sadece tek fon bazinda degil, portfoy yonetim sirketi diizeyinde de genisletilerek uygulanir. Ayni portfoy
yOnetim sirketi tarafindan yonetilen ve tek bir kurucuya ait fonlarin tamamu birlikte degerlendirildiginde
de higbir ihraggi sirketin sermayesinin veya oy haklarmin %20’sinden fazlasi topluca fon portfoylerinde
bulundurulamaz. Boylece, ayni yonetici altinda toplanmig fonlarin bir araya gelerek belirli bir sirket
iizerinde kontrol etkisi olugturmasi engellenmektedir.

Serbest fonlar s6z konusu sinirlamalardan genel olarak muaf tutulmus olup, farkli fon tiirii
bazinda istisnai durumlarin da mevcut oldugu unutulmamalidir.

3. FON TURLERININ TEMEL KARAKTERISTIiK OZELLIiKLERIi

3.1. Para Piyasas1 Fonlar1 ve Kisa Vadeli Bor¢clanma Araclar1 Fonlar

Yatirim fonlar1 ekosisteminde nakit yonetimi ihtiyacin1 karsilayan en temel iki arag, Para
Piyasasi Fonlar1 (PPF) ve Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonlar1 (KVBAF)dir. 111-52.1 sayili Teblig,
bu iki fon tiirinii diger tiim yatirim fonlarindan ayiran belirgin bir 6zellik tanimlar: “en son ilan edilen
birim pay fiyat1” esasina dayanan degerleme yontemi. Piyasa uygulamasinda “geri fiyat” olarak bilinen
bu sistem, yatirimcinin islem aninda fiyat1 bilerek talimat verebilmesini saglar. Boylece fonlar, genel
piyasa kosullar elverdigi siirece ayni giin valorlii (T+0) islem yapma kapasitesine sahip hale gelir; bu
durum 6zellikle kisa vadeli likidite yonetiminde 6nemli bir avantaj olusturur.
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PPF’ler, yatinm evrenindeki en siki vade kisitlamalarina tabi fon tiiriidiir. Teblig’e gore PPF
portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin, portfoye alinabilecek tek bir varligin vadesi ise
en fazla 184 giin olabilir. Bu ikili sinir, fonun faiz orani soklarina karst duyarliligini minimuma indirir
ve fon fiyatinin diisiik volatiliteyle, neredeyse dogrusal bir artig egrisi izlemesini saglar. Bu nedenle PPF
getirileri, piyasadaki en kisa vadeli faiz oranlarinin giinliik hareketlerine paralel bicimde gelisir; yiiksek
anapara giivenligi ve hizli nakde doniisiim PPF’lerin temel deger onerisidir.

KVBAF’ler, “kisa vade” tanimini1 Teblig’in 20 nci maddesinde belirlenen daha genis bir bant
icinde kazanir. Bu fonlarda portfoyiin agirlikli ortalama vadesinin 25-90 giin araliginda olmasi
zorunludur. PPF’nin aksine, KVBAF’lerde tekil varlik igin mevzuatta bir iist vade sinirt bulunmaz; fon
yoOneticisi, ortalama vadenin izin verilen aralikta kalmasini sagladig1 stirece daha uzun vadeli menkul
kiymetleri portfoye dahil edebilir. Bu esneklik, fonun getiri potansiyelini artirirken portfoyiin faiz
degisimlerine duyarliligini (durasyonunu) yiikseltir. Bu nedenle KVBAF fiyatlar1, PPF’de oldugu gibi
tamamen diiz bir hat izlemez; kisa vadeli faiz hareketlerine bagli sinirli dalgalanmalar goriilebilir.

PPF ve KVBA Fiyat Hareketi Karsilagtirmasi (Simulasyon)

140 4 Para Piyasasi Fonu (PPF)

(stikrarh. Egimli Artig)

Kisa Vadeli Borglanma Araglar (KVBA)
135 (Dalgal Seyir)

130 4

125 1

120 4

Dogrusal Artig Trendi
15 +

Birim Pay Degeri (Endeks: 100)

10

105 A

100

o 50 100 150 200 250
Is GUNU (Zaman)

PPF ve KVBAF’in diisiik volatilite ve kisa vadeli yapisini koruyan temel prensiplerden biri,
vadeye kalan giin sayisi kesin olarak belirlenemeyen varliklarin (6rnegin vadesiz bor¢lanma araglari,
erken itfa opsiyonlu 6zel yapilandirilmis tirtinler veya geri 6deme plani belirsiz kiymetler) portfoye
allmmasinin tamamen yasaklanmasidir. Orta ve Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlarinda portfoyiin
%20'sine kadar bu tiir varliklara izin verilirken, PPF ve KVBAF i¢in yasaktir. Benzer sekilde, bankalarin
ilave ana sermaye hesaplamasina konu edilen sermaye benzeri borglanma araglart (AT1 ve benzeri
kiymetler) de PPF ve KVBAF portfoylerine dahil edilemez. Bu araglar ¢ogunlukla vadesiz, belirsiz nakit
akish veya itfa opsiyonlu yapida olduklarindan, fonun agirlikli ortalama vade hesaplamasini ve geriye
doniik fiyatlama (known pricing) mekanizmasinin giivenilirligini bozar. Likit fonlarin istikrari ve
ongoriilebilirligi icin gerekli olan bu kural, bu fon tiirlerini diger bor¢lanma araci fonlarindan ayiran
kritik bir diizenleyici unsurdur.

Iki fon tiirii arasindaki en temel farklardan biri bankacilik iiriinlerine (mevduat/katilma hesabi)
ayrilan paydir. Para Piyasasi Fonlari, fon toplam degerinin %50’sine kadar vadeli mevduat veya katilma
hesabi tasiyabilir. Ancak riskin dagitilmasi amaciyla tek bir bankada degerlendirilebilecek tutar, fon
toplam degerinin %6’sin1 gecemez. Kisa Vadeli Bor¢glanma Araglar1 Fonlari igin ise 6zel bir istisna
yoktur; genel kural geregi portfoyiin en fazla %10’u mevduatta degerlendirilebilir ve tek bir bankadaki
tutar %3 sinirini agamaz.

Para Piyasasi Fonlar1 (unvaninda "katilim" ibaresi bulunanlar harig), portfylerinin asgari
%10’unu Devlet I¢ Borglanma Senetleri’nde (DIBS) degerlendirmek zorundadir (Yatirim Fonlarina

138



1003

Sermaye Plyasas: Araglan 1

»SPL

Iliskin Rehber’in 4.9. maddesi). Kisa Vadeli Borglanma Aragclar1 fonlari icin ise bdyle bir asgari DIBS
zorunlulugu bulunmamaktadir.

Para Piyasasi1 Fonlar1 (PPF) ve Kisa Vadeli Bor¢glanma Araclar1 Fonlar1 (KVBAF), kisa vadeli
nakit ydnetimlerini esas olarak Borsa Istanbul Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi (BAP) biinyesindeki Repo-
Ters Repo Pazari’nda gergeklestirirler. Fonlar, devlet tahvili veya hazine bonosu gibi bor¢clanma
araglarinin teminat oldugu bu ana piyasada, fon toplam degerinin %100’iine kadar ters repo islemi
yapma serbestisine sahiptir. Buna karsilik SPK, bu fonlara ek bir likidite kanali olarak Borsa Istanbul
Pay Senedi Repo Pazari’nda da islem yapma imkani tanimistir. Ancak bu piyasada teminatin 'pay senedi'
olmasi ve pay senetlerinin bor¢lanma araglarina gore daha yiiksek volatilite igermesi nedeniyle, SPK
Rehberi koruyucu bir sinir getirmistir. Buna gore; PPF ve KVBAF’lar, Pay Senedi Repo Pazari’nda fon
toplam degerinin azami %251 oraninda ters repo islemi gerceklestirebilirler. Bu ayrim, fonun likit ve
diisiik riskli yapisini bozmadan alternatif getiri imkanlarindan kontrollii bir sekilde yararlanmasini
saglar.

PPF - KVBAF Karsilastirmasi

Para Piyasasi Kisa Vadeli
Kriter y Borc¢lanma Dayanak
Fonu
Araclar1 Fonu
Agirlikli Ortalama Maksimum 45 25 -90 Giin Teblig Md. 6/1-b
Vade Giin Araligi & 20/1-a
LS AR Maksnn"u m 184 Sinirlama Y ok* Teblig Md. 6/1-b
Sinir1 Gilin
Vadesi Belirsiz .o
YASAK YASAK Teblig Md. 20/2
Varlik
Sem*gfe?fnze“ YASAK YASAK Rehber Md. 4.1.8
DIBS Zorunlulugu Asgari %10 Zorunluluk Yok Rehber Md. 4.9
Toplam Mevduat Azami %50 Azami %10 (Genel | Rehber Md. 4.9 ve
Limiti ’ Kural) Teblig Md. 17/5
o . Azami %3 (Genel | Rehber Md. 4.9 ve
V)
Tek Banka Limiti Azami %6 Kural) Teblig Md. 17/5

*Not: Ortalama vade sinirlarina (25-90 giin) sadik kalmak kosuluyla.

Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS), yatirim fonlariin yatirimeilara tek bir
merkezden erisilebilir olmasini saglayan temel pazarlama ve dagitim altyapisidir. Genel kural olarak,
tiim yatirim fonlarinin TEFAS’ta islem gdrmesi zorunludur (Rehber Md. 6.8). Ancak likit fonlarin
dogas1 geregi yiiksek likidite, hizli islem ve anlik nakit yonetimi ihtiyaglari nedeniyle, Para Piyasasi
Fonlar1 (PPF), Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlar1 (KVBAF) ve bunlarin katilim esash karsiliklar
bu zorunluluktan istisna tutulmustur. Bu fonlarin TEFAS’ta listelenmesi, zorunluluk yerine kurucunun
tercihine birakilmistir. Diizenleyici yaklagimin temelinde, bu fonlarin ¢ogunlukla bankalar tarafindan
mevduata alternatif kisa vadeli bir nakit yonetim araci olarak kullanilmalar1 ve misteri hesaplarinda
otomatik calisan sistemlerle entegre olmalar yer alir.

Likit fonlarin yiiksek islem hacmi ve nakde doniisiim hizin1 desteklemek amaciyla, bu fonlarin
islem ve saklama siireglerinde de bazi operasyonel istisnalar tanimlanmistir. Bunlardan ilki, yatirimei
blokaji uygulamasinin kapsam disinda tutulmasidir. MKK nezdinde uygulanan yatirimci blokaji,
yatirnmeimnin kendi fon paylari tizerinde islem kisit1 koyabilmesine imkan verirken, PPF ve KVBAF te
bu uygulamaya izin verilmez (Rehber Md. 6.7). Bu istisna, fon paylarinin her an nakde ¢evrilebilir
olmasini teminat altina alarak ani nakit ihtiyaclarinda iglem hizinin diismesini engeller.

Bir diger onemli istisna, Rehber’in 6.11 maddesinde diizenlenen otomatik fon alim ve satim
islemleridir. PPF ve KVBAF, izahnamelerinde yer verilmis olmasi kaydiyla, yatirimcidan ayrica bir
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talimat alinmasina gerek kalmaksizin belirli islemleri otomatik olarak gergeklestirebilir. Ornegin,
yatirnmcinin hesabindan para ¢ekmesi, kredi karti 6demesi yapmasi veya hesaba para yatirmasi gibi
durumlarda, fon paylarinin otomatik olarak satilmasi veya alinmasi miimkiindiir. Bu otomasyon, dagitici
kurumun (genellikle banka veya araci kurum) kendi portfoyiinii ge¢ici olarak kullanmasina izin veren
teknik bir mekanizma araciligiyla saglanir. Bdylece, fon kurucusunun mesai saatleri disinda olmasi gibi
operasyonel gecikme yaratabilecek durumlarda bile, yatirimecr talimatlar1 anlik olarak
gerceklestirilebilir. Bu diizenleme, likit fonlart diger yatinm fonlarindan ayrigtiran en Onemli
operasyonel kolayliklardan biridir.

Mevduat ve PPF Karsilastirmasi

Tasarruf sahiplerinin kisa vadeli likidite yonetiminde en sik bagvurdugu iki temel finansal
ara¢ Vadeli Mevduat ve Para Piyasasi Fonlaridir (PPF). Her iki enstriiman da diisiik volatilite ve
sermayenin korunmasi odakli bir getiri yapist sunmakla birlikte, isleyis mekanizmalari, vade yapilari,
getiri olusumu ve kullanim amaglar1 bakimindan birbirinden 6nemli 6l¢iide ayrisir.

Vadeli mevduatta yatirimci, vade basinda belirlenen faiz orani tizerinden sabit ve kesinlesmis
bir getiriye hak kazanir. Bu nedenle vadeli mevduat, nakit akisinin 6ngériilebilir olmasinm isteyen
yatirimeilar i¢in dogrudan bir ¢6ziim sunar. Ancak vade dolmadan hesaptan para cekilmesi veya
vadenin bozulmasi halinde, yatirimci ¢ogunlukla tiim tahakkuk etmis faiz gelirini kaybeder. Bu yapi,
vadeli mevduati yiiksek likidite gereksinimi olan yatirimeilar i¢in esnek olmayan bir secenek haline
getirir.

PPF’lerde ise gelecege yonelik sabit bir getiri taahhiidii bulunmaz; fon getirisi para piyasasi
faizlerinin giinliik degisimine bagli olarak olusur. Fonun birim pay degeri, portfoydeki varliklarin
giinliik faiz birikimini yansitir ve diizenli bir artis egilimi gosterir. En kritik avantaji, yatirnmeinin fon
paylarmi herhangi bir vade beklemesine gerek kalmadan satabilmesi ve elde tutulan stireye iliskin
getiriyi kaybetmeksizin tahsil edebilmesidir. Bu yapi, PPF’leri “vadesiz likit mevduat alternatifi”
haline getirir.

Her iki enstriiman arasindaki bir diger onemli fark maliyet yapisidir. Vadeli mevduatta
yatirimciya yansiyan dogrudan bir operasyonel maliyet bulunmaz; getiriyi belirleyen tek unsur faiz
oranidir. Buna karsilik PPF’lerde profesyonel portfoy yonetimi hizmeti karsiliginda fon toplam
degerinden giinliik olarak fon yonetim ticreti kesilir. Bu nedenle PPF getirisi degerlendirilirken, net
performansin esas alinmasi gerekir. Bununla birlikte, PPF’ler faiz oranlarinin yiikseldigi donemlerde,
faizlerin giinliikk yeniden fiyatlanmasi sayesinde vadeli mevduata kiyasla daha hizl bir sekilde yeni
piyasa kosullarina uyum saglar.

3.2. Borclanma Araclari1 Fonlari

Para Piyasasi Fonlarinin diisiik volatilite ve dogrusal fiyat yapisina karsin, Bor¢lanma Araglar
Fonlar1 piyasa faizlerindeki degisimlere duyarli, daha dinamik bir getiri profiline sahiptir. Bu fonlarda
getirinin olusum mekanizmasi yalnizca faiz kazancina dayanmaz; sermaye kazanci da kritik bir
unsurdur. Bor¢lanma araclarinin fiyat: ile piyasa faiz oranlar1 arasindaki ters yonlii iliski nedeniyle,
faizlerdeki her degisim fonun portfdy degerini dogrudan etkiler. Faiz oranlariin diistiigi donemlerde
tahvillerin fiyat1 yiikselir, bu da fonun performansini artiran ek bir kazang¢ kalemi yaratir. Bu yapi,
borglanma araglari fonlarini pasif bir faiz tasima aracindan ¢ikarip, yatirrmcinin faiz beklentisi, vade
tercihi ve risk algisina gore sekillenen, deger artis1 da yasayabilen bir yatirim kategorisine doniistiir(r.
Dolayisiyla bu fonlar, getirisi 6ngoriilebilir olmaktan ziyade, piyasa kosullarina uyumlu ve zaman
zaman dalgali bir yapiya sahiptir.
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Borglanma Araclar1 Semsiye Fonu, Yatirim Fonlarima Iliskin Esaslar Tebligi’nin 6-1.a maddesi
gergevesinde, fon toplam degerinin en az %80’ini devamli olarak kamu veya 6zel sektor tarafindan ihrag
edilen bor¢lanma araglarina (tahvil, bono, kira sertifikasi gibi) yatiran fonlar1 kapsar. Bu genis semsiye,
farkli vadelerdeki faiz riskine ve farkli ihrager risk profillerine sahip gok cesitli alt fon tiiriinii igerir.

Borglanma araglarinin getirisi, esasen faiz ile sermaye kazanci/kaybi bilesenlerinin toplami
oldugu icin, yatirim yapilan kiymetlerin vade yapisi, fonun risk-getiri profilinin temel belirleyicisidir.
Bu nedenle Teblig’in 20 nci maddesi, fonlarin unvanlarinda kullanilacak “Kisa”, “Orta” ve “Uzun”
vadeli ifadelerini kesin araliklarla tanimlamistir. Fonun unvani, yatirimcinin maruz kalacagi faiz
duyarlilig1 hakkinda ilk ve en 6nemli isaretlerden biridir.

* Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonlari

Portfoyiin aylik agirlikli ortalama vadesi 25-90 giin araligindadir. Bu fonlar, faiz soklarina kars1
gorece diisiik duyarliliga sahiptir ve fiyat hareketleri sinirhdir.

* Orta Vadeli Bor¢glanma Araglar1 Fonlar1

Ortalama vade 91-730 giin araligindadir. Bu yapida durasyon yiikselir ve fon fiyati piyasa
faizlerindeki degisimlere daha belirgin tepki verir.

* Uzun Vadeli Borglanma Araglar1 Fonlari

Ortalama vade 730 giinden (yaklasik 2 yil) daha uzundur. Bu fonlar, faiz oran1 hareketlerine en
duyarli bor¢lanma araci fonlaridir ve volatilitesi yiiksektir.

Bu smiflandirma, yatirnmciya hem fonun maruz kalacagi faiz riskini hem de olasi sermaye
kazanc1 potansiyelini dnceden gosterir. Vade uzadik¢a fonun durasyonu (faiz duyarliligi) artar; kiiciik
bir faiz artis1 fon fiyatinda gorece biiyiik bir diisiise yol agabilir, tersi durumda ise fon hizl bir sermaye
kazanci saglayabilir.

Fonlarim Vade Simiflandirmasi

Fon Unvani Aglg::l ?Gr::::;l ma Faiz Riski (Diirasyon) | Mevzuatsal Dayanak
Kisa Vadeli 25 - 90 Giin Diisiik Teblig Md. 20/1-a
Orta Vadeli 91 - 730 Glin Orta Teblig Md. 20/1-b
Uzun Vadeli > 730 Giin Yiksek Teblig Md. 20/1-c
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Borglanma Araglari Fonlarinda Vade-Risk-Getiri lligkisi (Paralel Dalgalanma)
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Fiyat degisimi siddetinden bagimsiz olarak ¢ogu zaman farkli vadelerdeki borglanma araglari
fiyatlarinin paralel hareket ettigi gortiliir. Bununla birlikte, piyasa dinamikleri drnegin orta vadeli
bor¢lanma araglarini uzun vadeli bor¢lanma araglarina kiyasla daha cazip hale getirebilir, bu durumda
uzun vadeli bor¢lanma araglariin fiyati 6rnegin 1 birim artarken orta vadeli borglanma araglarinin
fiyatlar1 2 birim artabilir ya da tam tersi olabilir.

Borglanma araglar1 fonlari, yatirim yaptiklar1 varligin tiirine, ihraggimin kimligine ve para
birimine gore birbirinden oldukga farkl: risk-getiri profilleri sunar. Asagida her alt kategori, temel risk
faktdrleri lizerinden siiflandirilarak agiklanmistir.

Bu yelpazenin en temelinde yer alan Kamu Borclanma Araclar1 Fonlari, agirlikli olarak T.C.
Hazinesi tarafindan ihrag edilen Devlet i¢ Borglanma Senetlerine (DIBS) yatirim yapar. Devletin kendi
para birimi cinsinden yiikiimliiliikklerinde temerriide diigme ihtimali teorik olarak sifira yakin kabul
edildiginden, bu fonlarda kredi riski ihmal edilebilir diizeydedir. Dolayisiyla fonun getirisini ve
volatilitesini belirleyen ana faktor "Faiz Riski"dir. Ozellikle uzun vadeli DIBS tastyan fonlarda, piyasa
faizleri arttiginda tahvil fiyatlan sert sekilde geri ¢ekilir ve bu durum fonun degerinde diisiislere yol
agabilir.

Ozel Sektor Bor¢lanma Araclar1 Fonlarinda ise “Faiz Riski’nin yani sira "Kredi Riski"
(Spread Riski) de dnemli bir paramatredir. Bu fonlarda, yatirim yapilan sirketin finansal sagligi ve borg
O0deme giicti, tahvil fiyatinin temel belirleyicisidir ve tahvil fiyatlart fon fiyatini etkiler. Yatirim yapilan
sirketlere dair olumsuz bir piyasa algisi, genel piyasa faizleri degismese dahi tahvillerin risk priminin
(spread) artmasma ve fiyatlarinin diismesine neden olabilir. Ayrica 6zel sektor tahvilleri, devlet
tahvillerine kiyasla ikincil piyasada daha s1g bir islem hacmine sahip oldugundan, bu fonlar "Likidite
Riski"ni de barindirir.

Borglanma araglarinda bir diger alt kategori Eurobond Fonlaridir. Doviz cinsinden (genellikle
USD) getiri sunan bu fonlar, ihraggis1 T.C. Hazinesi veya Tiirk sirketleri oldugu igin yerel riske tabidir;
ancak unvanlarinda "(Do6viz)" ibaresi yer almasma ragmen ihrag¢1 yerli statiide oldugundan "Yabanct"
ibaresi bulunmaz. Bu fonlar, fiyatlama dinamikleri agisindan en karmasik yapiya sahip gruptur ve ii¢
farkli degisken iizerine kuruludur: Déviz Kuru, Ulke Risk Primi (CDS) ve Kiiresel Faiz Oranlar1. Fonun
TL bazh getirisi lizerinde en belirleyici ve yatirimer tarafindan en kolay gozlemlenen faktdr doviz
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kurudur. Fon portfoyli doviz cinsinden varliklardan olustugu i¢in, kurdaki yiikselisler fonun degerini
dogrudan yukari tasirken, kurdaki geri ¢ekilmeler getiriyi diisiiriir. Ancak fonun degeri ayni zamanda
Tirkiye’nin kredi risk primindeki (CDS) dalgalanmalara ve Amerikan Merkez Bankasi (FED) gibi
kiiresel otoritelerin faiz kararlarina duyarlidir. Bir T.C. hazinesi tarafindan ihra¢ edilen Eurobond, teorik
olarak "ABD Hazine Tahvili Faizi + Tiirkiye Risk Primi" formiiliiyle fiyatlanir. Dolayisiyla, Tiirkiye'de
risk algis1 (CDS) ve doviz kuru sabit kalsa bile, FED'in faiz artirdig1 bir senaryoda kiiresel tahvil faizleri
yiikselecegi icin, Tiirk Eurobondlarmin fiyati da (ters korelasyon geregi) diisebilir.

Yatirimeilarin portfoylerini "Tiirkiye Riskinden" tamamen arindirarak global piyasalara agmak
istediklerinde bagvurduklar ara¢ ise Yabanci Bor¢lanma Araclari Fonlaridir. Eurobond fonlarindan
en temel farki, ihragemin yabanci kamu/6zel sektdr olmasidir (Orn: ABD Hazinesi veya Apple,
Microsoft gibi global sirketler). Mevzuat geregi, bir fonun unvaninda "Yabanci" ibaresinin yer
alabilmesi i¢in fon toplam degerinin en az %80'inin yabanci ihrag¢ilara ait varliklardan olusmasi
zorunludur (Teblig'in 7. maddesi). Ayrica bu fonlara, portfoy cesitliligini saglamak adina yabanci kamu
borglanma araglarina (Orn: ABD Tahvili) fon toplam degerinin %35'ine kadar yatirim yapabilme
istisnast taninmistir (Rehber'in 4.1.5. maddesi). Tiirkiye CDS priminden etkilenmeyen bu fonlarin
performansint sekillendiren ana unsurlar ise global piyasa dinamikleridir; FED/ECB faiz kararlari,
kiiresel resesyon beklentileri ve doviz kurundaki degisimler fonun getirisini belirleyen temel
faktorlerdir.

Bor¢lanma Araglar: Fonlarinda Risk Matrisi

Fon Tiirii Ana Risk Faktorii Ihracq1 Kimligi
Kamu Borg¢lanma Faiz Riski (TL) T.C. Hazinesi
Ozel Sektor Faiz Riski (TL)+ Kredi Riski (Spread) Tirk Sirketleri
Eurobond Kur + Tiirkiye CDS + Global Faizler LEC HE.IZIIIGSI / it <
Sirketleri
Yabanci Bor¢lanma Kur + Global Faizler Yabanci Devlet / Sirket

"Yan Hesap" (Side Pocket) Uygulamasi

Yatinm Fonlari, 6zellikle 6zel sektdr tahvillerine yatirnm yaptiklarinda, ihrager sirketin
anapara veya kupon ddemelerini yapamamasi (temerriit/default) riskiyle karsi karstya kalabilirler. Bu
tiir temerriide diismiis varliklarin fon portfoyii i¢indeki yonetimi hem mevcut yatirimcilarin haklarini
korumak hem de fona yeni girecek yatirimcilart bu riskten ayristirmak adma hassas bir siirectir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu, bu sorunu ¢ézmek amaciyla Rehber’in 12.4. maddesi ile uluslararasi
literatiirde "Side Pocket" olarak bilinen "Yan Hesap" mekanizmasini diizenlemistir.

Bu mekanizmanin devreye girmesi i¢in iki temel kosulun ayni anda olusmasi gerekir: Fon
portfoylinde yer alan bir 6zel sektdr borglanma araci veya kira sertifikasi i¢in temerriit durumu
nedeniyle %100 oraninda karsilik (deger diisiikliigli) ayrilmis olmasi ve s6z konusu varligin degerinin
fon toplam degerinin %5’ini asmas1 zorunludur. Bu sartlar saglandiginda, sorunlu varlik fonun aktif,
likit ve islem goren ana portfoylinden fiziksel olarak ayristirilir. Takasbank nezdinde fonun mevcut
saklama hesabindan bagimsiz, izole bir "Yan Hesap" acilir ve sorunlu kiymet bu hesaba transfer edilir.

Yan hesap uygulamasimin temel felsefesi "yatirimc1 adaletini” saglamaktir. Ayristirilan bu
varlik, sadece karsiligin ayrildigi (varligin degersizlestigi) tarihte fonda pay sahibi olan mevcut
yatinnmeilarla iliskilendirilir. Boylece, olaydan sonra fona giren yeni yatirimcilar bu temerriide
diismiis varligin riskini tasimazken; olay aninda fonda olan yatirimcilarin da olast bir
"kurtarma/tahsilat" (recovery) hakki sakli tutulur. ilerleyen dénemde ihragc1 sirketten bir tahsilat
yapilmast durumunda, elde edilen nakit, fonun o anki portfdyiine degil, yan hesapta kayd: tutulan
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ilgili yatirnmcilarin hesaplarina dogrudan aktarilir. Ayrica, yatirimcr magduriyetini onlemek adina, bu
ayristirma ve yan hesap yonetimiyle ilgili olusan tiim operasyonel harcamalarin fon portfoyiinden
degil, Kurucu tarafindan karsilanmasi esastir.

3.3. Hisse Senedi Fonlar1

Hisse Senedi Fonlari, yatirimcilara sirketlerin biiylime potansiyeline, karliligina ve uzun vadeli
deger artisina ortak olma imkani taniyan; buna karsilik yiiksek volatilite ve piyasa dalgalanmalarina
duyarlilik tagiyan fonlardir. Mevzuat sistematiginde bir fonun "Hisse Senedi Fonu" semsiyesi altinda
siiflandirilabilmesi icin temel sart, fon toplam degerinin en az %80’inin devamli olarak yerli veya
yabanci ihraggilarin paylarina yatirilmasidir. Ancak bu genel tanimin Stesinde hem sektor pratiginde
hem de vergi mevzuatinda belirleyici olan asil unsur, fonun yatirimciya sagladigi vergisel avantajlarin
gostergesi olan "Hisse Senedi Yogun Fon" statiistidiir.

Bir fonun "Hisse Senedi Yogun" olarak nitelendirilebilmesi i¢in portf0y yapisinin belirli sartlar
karsilamasi gerekir. Buna gore; fon portfoy degerinin en az %80’inin, menkul kiymet yatirim ortakliklar
paylar1 hari¢ olmak iizere, Borsa Istanbul’da (BIAS) islem goren ihragci paylarindan olusmasi
zorunludur. Diizenleyici ¢erceve, bu yogunluk oraninin hesaplanmasinda yalnizca spot piyasa alimlarini
degil; ayn1 zamanda pay endekslerine veya paylara dayali vadeli islem s6zlesmeleri, opsiyon primleri
ve aract kurulus varantlart gibi tiirev araglar1 da hesaba katilabilir varliklar olarak kabul etmistir.
Yatirimeinin bu statiiyii net bir sekilde ayirt edebilmesi ve ilgili vergi avantajlarindan yararlanabilmesi
adina, soz konusu sartlar1 saglayan fonlarin unvanlarinda "(Hisse Senedi Yogun Fon)" ibaresinin yer
almasi gerekir.

Hisse senedi ekosisteminde "Aktif Yonetim" stratejisinden ayrilarak, bir endeksin (6rnegin
BIST-30 veya Siirdiiriilebilirlik Endeksi) performansini birebir taklit etmeyi hedefleyen Endeks Fonlar,
portfoy dagilim kurallar1 agisindan standart hisse fonlarindan ayrisir. Standart fonlarda riskin dagitilmasi
amaciyla uygulanan "tek ihrac¢i limiti" (%10), endeks fonlarm takip ettikleri endeksin yapisim
kopyalayabilmeleri icin esnetilmistir. Yatirim Fonlarma Iliskin Rehber’in 1.4. maddesi uyarinca, bir
fonun "Endeks Fon" unvanini tagiyabilmesi i¢in takip ettigi endeksin ve fon portfoyiiniin en az alt1 farkl
ihrace1 payindan olugmasi ve her bir hissenin agirliginin fon toplam degeri igindeki paymin en fazla
%30 olmas1 gerekmektedir. Bu %30’luk genisletilmis limit, fon yoneticisine piyasa degeri yiiksek ve
endeks agirligi fazla olan hisseleri portfoyde daha yiiksek oranda tasima imkadni taniyarak "takip
hatasini" (tracking error) minimize etme olanagi saglar.

Endeks fonlarin basarisi, mutlak getiri iiretiminden ziyade baz alinan endeks ile saglanan
uyumun derecesiyle dl¢iiliir. Bu uyumun mevzuatsal standardi Teblig’in 23. maddesi ile belirlenmistir;
fonun birim pay degeri ile takip edilen endeks degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en az %90
olmasi zorunludur. Bu ¢ercevede fon yoneticisinin Onceligi, piyasay1 yenecek hisseleri segcmekten
ziyade, fon portfoyiiniin endeks performansini en az sapmayla takip etmesini saglamaktir.

Endeks Fonlar ve Borsa Yatirim Fonlar1 (BYF) Arasindaki Yapisal Farklar

Yatinm diinyasinda "Pasif YOnetim" stratejisini benimseyen ve bir endeksin getirisini
kopyalamay1 hedefleyen iki temel ara¢ bulunmaktadir: Endeks Fonlar ve Borsa Yatirim Fonlar1 (BYF
/ ETF). Her iki fon tiirii de portfoy icerigi ve performans hedefi agisindan benzerlik gosterse de
(6rnegin her ikisi de BIST-30 endeksini takip edebilir), operasyonel isleyis, fiyatlama mekanizmasi
ve alim-satim kanallar1 bakimindan birbirlerinden keskin ¢izgilerle ayrilirlar.

Bu iki yap1 arasindaki en temel fark islem platformu ve fiyatlama sikliginda ortaya cikar.
Klasik Endeks Fonlar, diger yatinm fonlar1 gibi TEFAS veya dagitict kuruluslar (bankalar/araci
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kurumlar) tizerinden alinip satilir. Bu fonlarda islem yapan bir yatirimei, gilin i¢inde hangi saatte emir
verirse versin, islem gerceklesecegi zaman fonun o giinkii kapanis verilerine gore hesaplanan "tek bir
fiyat1" (Birim Pay Degeri) lizerinden islem goriir. Yani yatirimel, emri verdigi andaki endeks
degerinden degil, giin sonundaki degerlemeden etkilenir.

Buna karsin BYF’ler, adindan da anlasilacag: iizere Borsa istanbul Pay Piyasasi’nda tipki bir
hisse senedi gibi seans boyunca anlik fiyatla islem goriir. BYF yatirimeisi ekraninda gordiigi fiyat
iizerinden aninda alim veya satim yapabilir, giin ici volatiliteden yararlanabilir veya risk yonetimi
acisindan anlik pozisyon degistirme esnekligine sahip olur. Bu nedenle, endeks fonlar1 "kapanis fiyati
iizerinden islem" yaparken; BYF’ler "gercek zamanli piyasa fiyati" ile islem goren, likiditesi ve fiyat
olusumu dogrudan arz-talep kosullarina bagh enstriimanlardir.

Bir diger 6nemli ayrigma noktasi fiyat ve deger iliskisidir. Endeks Fonlar her zaman Net Aktif
Degeri (NAD) iizerinden islem goriir; yani fonun i¢indeki hisselerin toplam degeri neyse, pay fiyati
da odur. Ancak Borsa Yatirim Fonlarinda, fonun "Net Aktif Degeri" ile borsada olusan "Piyasa Fiyat1"
arasinda arz ve talebe bagli olarak farklar (iskonto veya prim) olusabilir. Piyasa yapicilik
mekanizmasi bu makasi daraltmaya caligsa da sert piyasa hareketlerinde BYF fiyati, tasidigi
hisselerin teorik degerinden anlik olarak sapabilir.

Endeks fonlar ile BYF’ler arasindaki rekabetin yatirimci agisindan en belirgin oldugu
alanlardan biri maliyet yapisidir. Her iki fon tiirti de pasif yonetim stratejisi izledigi icin, aktif
yonetilen hisse senedi fonlara kiyasla daha diisiik yonetim ticretleri sunar; ancak kendi iglerinde
onemli farkliliklar bulunur. Klasik endeks fonlarinin yillik yonetim tcretleri, fonun TEFAS veya
dagitict kuruluslar lizerinden alinip satilmasi ve operasyonel yiikiin bu kurumlarla paylasilmasi
nedeniyle genellikle daha ytiksektir. Bu ticret fonun Net Aktif Degerinden giinliik olarak kesilir ve
yatirimel tarafindan fiyat hareketi icinde dolayli olarak hissedilir. BYF’lerde ise operasyonel yapi
daha yalin oldugu i¢in yillik yonetim iicreti belirgin sekilde diistiktiir. Bununla birlikte BYF
yatirimeisi, alim ve satim islemleri sirasinda araci kurumuna tipki bir hisse senedinde oldugu gibi
islem komisyonu 6demek zorundadir.

Endeks Fon ve Borsa Yatirnm Fonu (BYF) Karsilastirmasi

Ozellik Endeks Fonu (Klasik) Borsa Yatirim Fonu (BYF/ETF)
Islem Yeri TEFAS / Banka / Aract Kurum Borsa Istanbul (Pay Piyasas1)
. Giinde tek fiyat (Kapanis/ileri -
Fiyatlama Fiyat) Seans boyu anlik degisken fiyat
Alim-Satim Talimat ile (Valor siiresi vardir) Hisse senedi gibi anlik islem (T+2)
Yonetim Ucreti Gorece Yiksek Gorece Diisiik
Islem Maliyeti Genellikle Komisyonsuz Arac1 Kurum Komisyonu Odenir
Fiyat/Deger Her zaman Net Aktif Deger Piyasa Fiyati (Prim/Iskonto olabilir)

Sermaye piyasasi mevzuati, yatirim fonlarinin belirli bir sermaye grubuna asirt yogunlagmasini
engellemek amaciyla kat1 smirlar cizse de "Istirak Fonlar1" bu genel yaklasimin istisnasini olusturur.
Kurulus amaci dogrudan belirli bir toplulugun veya holdingin istiraklerine yatirnm yapmak olan bu
fonlar; standart fonlarin tabi oldugu "Ayni Grup Limiti" (%20 Limiti) ve "5/40 Kurali"ndan muaf
tutulmustur. Bu 6zel statii sayesinde Istirak Fonlari, portfoyiin tamamini kurucusunun dahil oldugu
grubun sirketlerine tahsis edebilir. Ancak bu yogunlasma serbestisi sinirsiz degildir; fonun riskini
dagitmak amaciyla uygulanan "tek bir sirkete fon toplam degerinin %10'undan fazlasinin
yatirilamamasi” (Tek Thragci Limiti) kurali bu fonlar igin de gegerliligini korur. Dolayistyla istirak Fonu,
grubun tek bir sirketine degil, grup igerisindeki birden fazla sirkete yayilarak yatinm yapmak
durumundadir. Ancak %10'luk bu mevzuatsal sinir, istirak Fonlarinm tasidig1 "Yogunlasma Riski"ni
(Concentration Risk) tam olarak bertaraf edemez. Fon ydneticisi portfoyii 10 farkli sirkete bolerek
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mevzuatsal limiti saglasa dahi, bu sirketlerin tamami ayni ekonomik biitiinliige (ayni holdinge veya
gruba) bagl oldugu icin, aralarindaki korelasyon yiiksek olabilecektir. Grubun ana sirketini etkileyen
bir finansal sorun, itibar kayb1 veya kredi notu diisiisli, zincirleme etkiyle portfdydeki tim varliklarin
ayn1 anda deger kaybetmesine yol agabilir. Bu "Grup Riski" faktorii, Istirak Fonlarini, farkli sektdr ve
gruplara yayilarak cesitlendirme saglayan standart hisse senedi fonlarina kiyasla daha kirilgan ve ytiksek
riskli bir yatirim araci haline getirir.

Yatirim fonlar1 iginde, portfoyiinii genis bir endeks yerine belirli bir sektoriin biiyiime
potansiyeline odaklayan Sektor Fonlari, yatirimciya daha keskin ve tematik bir risk-getiri profili sunan
0zel bir kategoridir. Bu fonlar, 6rnegin Teknoloji, Bankacilik, Saglik, Enerji, Perakende veya
Yenilenebilir Enerji gibi belirli bir ekonomik alanin performansini hedefler ve portfoy bilesimini bu
strateji dogrultusunda sekillendirir. Mevzuatin amaci, fonun unvaninda belirtilen sektor ile portfoy
igerigi arasinda tam bir tutarlilik saglamaktir. Bu yiizden Yatinm Fonlarma Iliskin Rehber’in 2/c
maddesi uyarinca, bir fonun unvaninda belirli bir sektor ifadesinin yer alabilmesi i¢in fon toplam
degerinin en az %80’inin ilgili sektdrde faaliyet gosteren sirketlere yatirilmasi zorunludur.

Sektor fonlarinin yonetimindeki temel zorluk, dar bir yatirim evreni i¢inde portfdy olusturma
gerekliligidir. Cogu sektdrde Borsa Istanbul’da islem goren sirket sayist smirli oldugundan, standart
fonlara uygulanan cesitlilik kurallarinin burada aynen uygulanmasi pratikte miimkiin degildir. Bu
nedenle mevzuat, sektor fonlarina 6zel bir esneklik tantyarak tek bir sirkete yapilabilecek yatirim limitini
%20’ye yiikseltmis, ayrica 5/40 kuralt ve grup i¢i yatirim kisitlamalarini bu fon kategorisi igin devre
dist birakmistir. Bu muafiyet rejimi, fon ydneticisinin sinirli sayida hisseyle ¢alisan bir sektorde
rekabetci bir portfoy kurabilmesini saglar; ancak yatirimci agisindan daha yogunlagmis, dolayisiyla daha
oynak bir risk profili anlamina gelir.

Sektdr fonlari, bilingli olarak “cesitlendirme ilkesini” terk eden yapilardir. Standart hisse senedi
fonlari, genellikle riski dagitmak igin farkli sektdrler arasinda dengeli bir dagilim kurarken; sektor
fonlar1 tek bir endiistriye odaklanarak sektorel yogunlasma riski alir. Bu strateji, ilgili sektoriin
makroekonomik konjonktiirden olumlu etkilendigi donemlerde fonun genel piyasa endeksini (6rnegin
BIST-100) belirgin bigimde asmasina olanak tamr. Ornegin faiz indirimi dénemlerinde bankacilik
sektorlinilin, pandemi siirecinde ise saglik sektoriiniin sektdr fonlarinda yiiksek performans yaratmasi bu
dinamige ornektir. Ancak bu yogunlagma, olumsuz donemlerde sert deger kayiplarini da beraberinde
getirir. Sektore 6zgii bir diizenleme, vergi artisi, global talep daralmasi veya sirket karliliklarini etkileyen
baska bir sok, portfoyilin tamamini ayni anda asagi ¢ekebilir. Bu nedenle sektor fonlari, yiiksek getiri
potansiyeli ile yiliksek volatilitenin birlikte goriildiigii, daha agresif bir yatirim stratejisi sunar.

Islem Siras1 Kapatilan Paylarin Degerlemesi

Hisse senedine yatirim yapan fonlarinin yonetiminde yatirimeilarin nadiren karsilagtigi ancak
fonun net aktif degerini dogrudan etkileyen en kritik operasyonel siireglerden biri, portfdydeki bir
hisse senedinin islem sirasmin Borsa Istanbul tarafindan kapatilmasi durumudur. Yatirim Fonlarma
Iliskin Rehber’in 5.1.1. maddesi, islem siras1 kapanan paylarin fon fiyatina nasil yansitilacagini acik
ve kademeli bir takvimle diizenlemistir. Islem siras1 kapatildiktan sonraki ilk 5 islem giiniinde (aksi
bir makul gerek¢e veya somut veri olusmadig siirece) payin siras1 kapatilmadan 6nceki son islem
giinii fiyat1 baz alinmaya devam edilir. Bu kisa gecis donemi, sirketin 6zel durum agiklamasi yapmasi,
mevzuata aykirilik ve diger nedenlerle meydana gelen belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi gibi
olasiliklar1 kargilamak amacryla bir “bekleme siireci” islevi goriir.
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Kapalilik halinin 6. is glinlinde de devam etmesi durumunda, mevzuat “ihtiyatlilik ilkesi”nin
devreye girmesini zorunlu kilar ve fon yoneticisi bu pay i¢in karsilik ayirma uygulamasini baslatir.
Karsilik ayirma takvimi, ilgili hissenin fon portfoyiindeki agirligina gore kademelendirilmistir:

Agirlik %1 e kadarsa: Karsilik 1 giin i¢cinde ayrilarak payin degeri sifirlanir.

Agirlik %1 — %S5 arasindaysa: Karsilik 30 giin boyunca, her giin esit tutarlarda ayrilarak deger
kademeli sekilde sifirlanir.

Agirlik %5’ten fazlaysa: Siire 90 giine uzatilir ve deger diisiisii yine giinliik esit tutarlarla
yapulir.

Bu mekanizma, fonun bir anda biiyiik bir deger kayb1 yasamasini dnlerken, payin degerinin
diisiisiinii zaman i¢inde yayarak fona giren ve ¢ikan yatirimcilar arasinda adil bir dagilim saglar.
Amag, fonun likidite yonetimini kontrol altinda tutmak ve yatirimcilarin fon fiyatindaki ani ve sert
dalgalanmalara maruz kalmasini engellemektir.

Islem siras1 kapali olan bir payin sirket tarafindan yeniden islem gérmeye baslamasi veya
onemli bir bilgi akis1 saglanmasi durumunda, fon yoneticisi karsiliklar1 yeniden degerlendirebilir;
ancak deger artislarinin fon portfoyline yansitilmasinda da aym ihtiyatlilik ilkesi gecerlidir. Bu
cercevede deger artislari, “ani yazim” yerine kademeli olarak fon fiyatina dahil edilir.

3.4. Degisken Fonlar

Sermaye piyasalarinda tek bir varlik sinifina bagl kalmak, degisen ekonomik konjonktiirde her
zaman optimal risk-getiri dengesini saglamayabilir. Bu ihtiyaca binaen kurgulanan Degisken Fonlar, fon
yoneticisine portfoy dagilimini piyasa beklentilerine gére dinamik olarak revize etme yetkisi tantyan
"Esnek Yonetim" prensibine dayali yapilardir. Teblig’in 6. maddesinin (¢) bendi, degisken fonlar1 diger
fon tiirlerinin kapsamina girmeyen portfdy yapilari i¢in kullanilan esnek bir kategori olarak tanimlar.
Buna gore; portfoy siirlamalart itibariyla Hisse Senedi, Bor¢lanma Araglart veya Para Piyasasi gibi
diger fon tiirlerinden herhangi birinin tanimina girmeyen fonlar "Degisken Fon" olarak siniflandirilir.
Bu fonlarin en ayirt edici 6zelligi, fon yoneticisini belirli bir varlik sinifinda asgari oranda (6rnegin %80)
yatirim yapmaya zorlayan statik bir alt sinirin bulunmamasidir. Yonetici, izahnamede belirtilen strateji
ve risk limitleri dahilinde kalmak kaydiyla, varlik dagilimini piyasa kosullarina gore serbestce
degistirme yetkisine sahiptir; bir varlik sinifinin agirhgim %0°’a indirip digerini %100’e ¢ikarabilir.

Degisken Fonlarin portfoy yonetimindeki esnekligi, fonun basarisinin nasil Olciilecegi
konusunda da Hisse Senedi veya Borglanma Araglar1 fonlarindan farkli bir metodolojiyi beraberinde
getirir. Geleneksel fonlar (Hisse/Bor¢lanma), mevzuat geregi portfoylerinin en az %80'ini belirli bir
varlik sinifinda tutmakla ylikiimliidiir. Bu yapisal zorunluluk nedeniyle, fonun performansi genellikle
ilgili varlik sinifim temsil eden bir endeks (Karsilastirma Olgiitii/Benchmark) ile kiyaslanir. Burada
basar1 "goreceli"dir; fonun getirisi piyasa endeksinin {izerinde ise veya diislislerde endeksten daha az
kaybettirmigse fon basarili kabul edilir. Buna karsin Degisken Fonlar, herhangi bir varlik sinifinda asgari
yogunlagsma zorunluluguna tabi degildir. Fon yoneticisi, izahnamede belirledigi sinirlar dahilinde
kalmak kaydiyla, piyasa kosullarina gore varlik dagilimin degistirebilir. Bu dinamik yap1, sabit bir
varlik endeksinin (6rnegin sadece BIST-100'{n) fonun basarisini dlgmekte yetersiz kalmasina neden
olabilir. Bu noktada mevzuat, fonlara "Karsilastirma Olgiitii" belirleme zorunlulugu yerine, bir "Esik
Deger" (Hurdle Rate) belirleme imkani tanir.

Esik Deger, fonun basarisinin dlgiilmesinde ve (varsa) performans iicretinin hesaplanmasinda
baz alinan bir referans noktasidir. Bu deger, piyasa yoniinden bagimsiz olarak fonun "agmayi
hedefledigi" asgari bir getiri oranini ifade eder. Fon yoneticileri genellikle BIST-KYD Repo Endeksi,
Mevduat Faizi veya Enflasyon (TUFE) gibi gostergelerin {izerine eklenen bir ek getiri oranini esik deger
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olarak belirler. Ancak bu bir getiri taahhiidi degil, fonun performansmin kiyaslanacagi bir "alt siir"
niteligindedir. Esik Deger kullanan fonlar, genellikle piyasa endeksini yenmekten ziyade, yatirimcinin
varligimi belirli bir referans getiri oraninin (6rnegin enflasyonun veya faizin) iizerinde artirmaya
odaklanma egilimindedir.

Yatirimceilar tarafindan siklikla Degisken Fonlar ile karistirilan "Karma Fonlar" ise bu sinirsiz
esnekligin aksine, matematiksel bir ¢esitlendirme zorunluluguna sahiptir. Bir fonun "Karma" statiisii
kazanabilmesi i¢in portfoyliniin tamaminin ortaklik paylari, bor¢lanma araglari, altin ve diger kiymetli
madenler gibi varliklardan olugmast ve bu gruplardan en az ikisinin ayr1 ayr1 fon toplam degerine
oraninin asgari %20, bu iki grubun toplaminin ise asgari %80 seviyesinde olmasi gerekir (Yatirim
Fonlarma [liskin Rehber’in 1.1. maddesi). Degisken fon yoneticisi piyasa kosullarina gore tek bir varhiga
%100 yonelebilirken, Karma fon ydneticisi her zaman en az iki farkli varlik sinifin1 (Ornegin: asgari
%20 Hisse + %20 Altin) tasimak zorundadir. Bu durum, Karma fonlar1 "y6netici inisiyatifinden" ziyade
"yapisal ¢esitlendirmeye" dayali bir iirtin haline getirir.

Bu esnek yapi altinda ihrag edilecek fonlarin yatirim stratejileri, yatirimci algisinin dogru
yoOnetilmesi amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirli kotalara baglanmigtir. Kurul Kararlari
ile belirlenen cerceveye gore; bir portfoy yonetim sirketi Degisken Semsiye Fon altinda diledigi kadar
fon ihra¢ edemez. Diizenlemeye gore, her bir risk deger grubundan en fazla bir adet fon ihrag edilmesi
sartiyla, ihrac edilebilecek azami fon sayisi risk degerli olanlar da dahil dordii gecemez. Risk degerli
fonlarin unvanlari, Rehber’de hesaplama yontemi belirtilen volatilite bazli risk degerlerine gore
kategorize edilir. Buna gore; risk degeri 1-2 araliginda olan fonlar "Muhafazakar" veya "Temkinli"; 3-
4 araliginda olanlar "Dengeli"; risk istahinin arttig1 4-5 araliindaki fonlar "Atak", "Dinamik" veya
"Biiyiime"; en yiiksek volatiliteyi igeren 5-7 bandi ise "Agresif" unvanlarini tagir.

3.5. Fon Sepeti Fonlan

Fon sepeti fonlar1, portfoylerini agirlikli olarak diger yatirnm fonlarinin katilma paylarindan
olusturan yapilardir ve belli sinirlamalara tabidir. Bu fonlarda, tek bir fona veya BYF’ye yapilan yatirrm
fon toplam degerinin %20’sini asamaz ve baska bir fon sepeti fonuna yatirnm yapilamaz. Ayrica,
portfdyiine alinan bir fonun katilma pay1 miktari, o fonun toplam katilma pay1 sayisinin %25’inden fazla
olamaz. Fon sepeti fonlariin, miimkiin oldugunca Kurulca onayli izahnamesi bulunan fonlara yatirim
yapmasi esastir; yalnizca yabanci borsalarda islem goéren BYF’ler bu kuralin disinda tutulur. Portféye
dahil edilen serbest fon paylar ise toplam degerin %10 unu gecemez. Bunun yaninda, yatirim yapilan
fonlara 6denen yonetim, giris ve ¢ikis licretleri de dogrudan fon sepeti fonunun gideri sayilir ve toplam
gider oran1 hesabina dahil edilir.

3.6. Katilim Fonlar

Yatirimcilarin faiz hassasiyetlerini gozeterek, portfoylerini faize dayali olmayan para ve
sermaye piyasasi araclarinda degerlendirmek tizere kurulan fonlar Katilim Semsiye Fonu altinda
toplanir. Bu fonlar, konvansiyonel fonlarin aksine ikili bir denetim ve uyum siirecine tabidir; sadece
Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine degil, aym zamanda "Faizsiz Finans Ilkeleri"ne (Katilim
Standartlarina) uygunluk sartina uymak zorundadirlar. Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi ve
Rehber, bu fonlarin portfoyiiniin tamaminin devamli olarak kira sertifikalar1 (sukuk), katilma hesaplart,
ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun goriilen diger faize dayali olmayan
araglardan olusmasini sart kosar.

Bu tanim geregi, Katilim Fonlar1 geleneksel faizli enstriimanlart portfdylerine dahil edemezler.
Vadeli mevduat, devlet tahvili, hazine bonosu veya faiz iceren repo islemleri bu fonlarin yatirim
evreninde yer almaz. Bunun yerine, finansal sistemde bu araglarin islevini goren ancak faizsizlik
prensibine dayanan ikame araglar kullanilir. Ornegin; fonun nakit yonetiminde mevduat yerine kar-zarar
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ortakligina dayali "Katilma Hesaplar", bor¢lanma araci olarak tahvil yerine varliga dayali "Kira
Sertifikalar1" (Sukuk) ve repo yerine "Vaad Sozlesmeleri" veya Borsa Istanbul Pay Senedi Piyasasi
islemleri tercih edilir. Ayrica, faaliyet alan1 faizsiz finans ilkeleriyle uyusmayan (alkolli igki, faizli
bankacilik vb.) sirketlerin hisse senetleri de portfoy disinda tutulur.

Rehber diizenlemelerine gore (Md. 1.6), bu fonlarin portfoyline dahil edilecek ortaklik
paylarmin se¢imi iki sekilde yapilir. Birinci yontem, faizsiz finans ilkelerine uygunlugu halihazirda
onaylanmis olan endekslerin (6rnegin Borsa Istanbul tarafindan hesaplanan Katilim 30, Katilim 50
Endeksleri veya Ziraat Portfoy Katilim Endeksi) havuzundan segim yapmaktir. Ikinci yontem ise, fonun
endeks dist bir varliga yatinm yapmasi durumunda devreye girer; bu takdirde ilgili varligin
uygunlugunun bir danisman veya Danisma Kurulu tarafindan bizzat onaylanmis olmasi zorunludur. Bu
onay sart1 sadece hisse senetleri i¢cin degil; kira sertifikalari, katilma hesaplari, altin ve vaad s6zlesmeleri
haricinde kalan diger tiim para ve sermaye piyasasi araglari i¢in de gegerlidir.

Fonun bir Danigsma Kurulu veya danismandan hizmet almasi durumunda, fon izahnamesinin
ekinde veya fonun Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) sayfasinda; danismanin kimligi, Kurul
iyelerinin isimleri ve Ozellikle faizsiz finans alanindaki bilgi ve tecriibeleri acik¢a belirtilmek
zorundadir. Danigsma Kurulu'nun uygunluk degerlendirmesi yaparken esas aldig1 yontemler ve calisma
ilkeleri de (hangi fikih kurallarina gore karar verildigi) yatirnmeinin incelemesine sunulmalidir.

Katilim fonlarin1 teknik olarak en c¢ok ayristiran konulardan biri de "Mahzurlu Gelirin
Arindirilmasi” (Purification) siirecidir. Fonun yatirim yaptigi sirketlerden dolayli olarak gelen ve
faizsizlik prensiplerine uymayan ciizi gelirlerin (6rnegin sirketin faiz geliri) fon malvarligindan
arindirilmast gerekir. Mevzuat, bu tutarin fon malvarligindan veya fon yoOnetim {icretinden
kargilanmasina, ancak bunun i¢in Danigma Kurulu'ndan icazet alinmasina izin verir. Eger arindirma
tutar1 fonun kendi malvarligindan O6denecekse, Kurucu'nun birim pay degerinde ani bir diisiis
yaratmamak (yatirimery1 magdur etmemek) igin gerekli tedbirleri almasi ve bunu izahnamede belirtmesi
sarttir. Operasyonel olarak ise; arindirma igleminin yapildigi dénemi takip eden 5 is giinii iginde,
hesaplanan tutar ve bu tutarin hangi kuruma (genellikle hayir kurumlar) aktarildigit KAP’ta agiklanir.
Onemli bir detay olarak, bagislanan bu tutar fonun "Toplam Gider Oram" hesaplamasina dahil edilmez,
boylece fonun operasyonel maliyeti yapay olarak yiiksek goriinmez (Rehber Md. 1.6).

Yatirimcilarin nakit yonetimi ve likidite ihtiyaclarini faizsiz finans prensipleri ¢ergevesinde
karsilamak amaciyla, konvansiyonel likit fonlarin yapisal 6zellikleri korunarak kurgulanmis 6zel fon
tiirleri mevcuttur. Rehber’in 1.5. maddesi ile tanimlanan "Para Piyasasi Katilim Fonu" ve "Kisa Vadeli
Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu", teknik isleyis bakimindan konvansiyonel benzerlerinin (PPF ve
KVBAF) tabi oldugu vade sinirlarina tabidir. Bu ¢ercevede, fon yoneticileri ortalama vade ve portfoy
siiresi gibi parametrelerde konvansiyonel fonlardaki (Para Piyasasi i¢in maksimum 45 giin, Kisa Vadeli
fonlar i¢in 25-90 giin) kisitlamalar1 kiyasen uygular. Ancak varlik se¢iminde temel bir doniisiim s6z
konusudur; portfoyler faizli mevduat yerine kar pay1 esasina dayali Katilma Hesaplari ile, hazine bonosu
veya tahvil yerine ise Kira Sertifikalar1 (Sukuk) ile olusturulur.

Bu fon grubunu konvansiyonel muadillerinden ayiran en temel farklardan biri, kamu bor¢lanma
araclarina yatinm zorunlulugunda ortaya c¢ikar. Konvansiyonel Para Piyasasi Fonlari, likiditeyi
desteklemek amaciyla portfoylerinin asgari %10'unu Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinde (DiBS) tutmak
zorundadir. Ancak Rehber’in 4.9. maddesi, bu zorunlulugu tanimlarken "unvaninda katilim ifadesi
bulunan fonlar hari¢" serhini diiserek Katilim Para Piyasasi Fonlarini bu kuraldan muaf tutmustur. Zira
konvansiyonel DiBS'ler faiz getirisi igeren varliklar oldugu i¢in katilim fonlarinin yatirim evrenine dahil
edilemez.
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Bir diger 6nemli ayrigma noktasi ise bankacilik tiriinlerindeki yogunlagma limitleridir. Rehber
uyarinca, Para Piyasas1 Katilim Fonlar1 da fon toplam degerinin azami %50'sini banka hesaplarinda
(katilma hesaplarinda) degerlendirebilir. Ancak riskin tabana yayilmasi amaciyla konvansiyonel
fonlarda tek bir bankada degerlendirilebilecek tutar fon toplam degerinin %6's1 ile sinirlandirilmisken;
Para Piyasasi Katilim Fonlarinda bu oran %20 olarak belirlenmistir. Mevzuat koyucunun tanidigi bu
%20'lik genis limit, finansal sistemde faaliyet gosteren katilim bankasi sayisinin mevduat bankalarina
kiyasla daha az olmasi gibi yapisal gerekcelere dayanmaktadir.

Yatirimceilarin fon alim emirlerinin gerceklesme valdriine kadar gecen bekleme stiresinde,
nakitlerinin gecelik olarak degerlendirilmesi (nemalandirma) konvansiyonel piyasalarda standart bir
uygulamadir. Ancak Katilim Fonlar1 diinyasinda bu siireg, faizsiz finansin dogasi geregi farkli bir
kisita tabidir. Yatirrm Fonlarina Iliskin Rehber’in 6.6. maddesi uyarinca; faizsiz yatirim araclarim
tercih eden yatirnmcilardan tahsil edilen tutarlarin nemalandirilmasi, ancak piyasada o an uygun bir
faizsiz enstriimanin mevcut olmasi sartina baglanmistir. Konvansiyonel fonlarda "Ters Repo" gibi her
an erisilebilir ve standart bir likidite arac1 bulunurken, katilim diinyasinda vade ve tutar uyumlu faizsiz
bir enstriimanin o an bulunamamasi ihtimal dahilindedir. Eger uygun ara¢ yoksa, yatirimcinin parasi
s0z konusu siire boyunca nemalandirilmaz ve nakit olarak bekletilir.

3.7. Serbest Fonlar

Sermaye piyasalarinda risk igtah1 yiliksek ve belirli bir varlik biiyiikliigline sahip yatirimcilar i¢in
kurgulanan Serbest Semsiye Fonlar, fon yoneticisine strateji belirleme ve risk alma konusunda en genis
yetkiyi tantyan yapilardir. Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 6-1.d maddesi uyarinca; katilma
paylart sadece "Nitelikli Yatirimcilara" satilmak tizere kurulmus olan fonlar "Serbest Semsiye Fon"
olarak siniflandirilir. Mevzuat koyucu, standart fonlarda siki sikiya uyguladigi "bireysel yatirimeiy1
koruma" refleksini bu fon grubu i¢in esnetmis; bunun karsiliginda da fonun erisimini sadece belirli
kriterlere sahip kisilere agmuistir.

Teblig ve Rehber hiikiimleri, Serbest Fon yoneticisine portfoy yonetiminde diger fonlarda
bulunmayan muafiyetler ve islem yetkileri tanir. Bu yetkilerin baginda "Yogunlagsma Serbestisi" gelir.
Standart fonlarda riskin dagitilmas1 amaciyla uygulanan "Tek Thraggr Limiti" (%10) veya "Ayn1 Grup
Limiti" (%20) gibi kisitlamalar serbest fonlarda uygulanmaz. Bu muafiyet sayesinde fon ydneticisi,
izahnamede belirtmek kaydiyla, portfoyiin tamamini veya biiyiik bir kismin1 tek bir hisse senedine ya
da bor¢lanma aracina yatirabilir.

Yonetim esnekligi, risk alma kapasitesinin belirlenmesinde de etkilidir. Standart fonlarda siki
kurallara baglanan kaldira¢ kullanimi, Serbest Fonlar i¢cin Rehber'in 7.9. maddesi uyarinca genel
sinirlamalardan muaf tutulmustur. Fon ydneticisi, risk yonetim prosediirlerinde belirledigi ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu'nda (KAP) ilan ettigi limitler dahilinde, bir sinira tabi olmaksizin kaldirag
kullanabilir. Benzer sekilde, standart fonlarin erisimine kapali olan agiga satis (short selling) ve kredili
menkul kiymet islemleri, serbest fonlarin yatirim stratejileri dahilinde uygulanabilir.

Serbest fonlar1 teknik olarak diger fonlardan ayiran en temel yetkilerden biri "Opsiyon Saticist”
(Option Writer) olabilme imkanidir. Genel kural olarak yatirim fonlarinin, teorik olarak sinirsiz risk
barindirmasi sebebiyle borsada veya borsa digsinda opsiyon saticisi (prim alan taraf) tarafinda islem
yapmasi yasaktir. Ancak Rehber’in 4.2.7. maddesinin (f) bendi, Serbest Fonlar1 bu yasaktan muaf
tutmustur. Bu muafiyet, fon yoneticisine sadece opsiyon alarak korunma saglama degil, ayn1 zamanda
opsiyon primi satarak portfoye ek gelir yaratma stratejilerini uygulama yetkisi verir.
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Ayrica serbest fonlarm yatirim evreni organize piyasalarla smirli degildir. Rehber’in 7.3.
maddesinin (d) bendi, bu fonlara borsa disindan emtiaya/mala dayali varliklara erigim imkani tanir. Bu
sayede yOnetici, organize piyasalarda islem gérmeyen alternatif varliklar: portfoye dahil edebilir.

Ancak bu serbestiyet sinirsiz degildir; fon izahnamesinde belirtilen stratejiye sadik kalinmasi ve
borsa dist hisse senedi alim satimi gibi bazi temel yasaklara uyulmasi zorunludur. Ayrica serbest yatirim
fonlar1 tarafindan gayrimenkul yatirim fonlari ve girisim sermayesi yatirim fonlarina fon toplam
degerinin en fazla %25’i oraninda yatirim yapilabilir.

Yoneticilere taninan bu genis yetkilerin ve esnek yatirim limitlerinin dogal bir sonucu olarak,
serbest fonlarin dagitim kanallar1 sinirlandirilmigtir. Bu fonlarin katilma paylari, sadece Sermaye
Piyasast Kurulu'nun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan "Nitelikli Yatirimcilara" satilabilir. Bu
kisitlama, dagitim kuruluslarina da operasyonel bir sorumluluk yiikler; satig islemi 6ncesinde veya
TEFAS {izerinden iglem yapilirken, emri veren yatirnmecinin Merkezi Kayit Kurulugsu (MKK) nezdinde
"Nitelikli Yatirime1" vasfini tasidiginin kontrol edilmesi ve belgelenmesi gerekir.

Teblig diizenlemesi uyarinca bir Serbest Fon, portfoy degerinin en az %80’ini devamli olarak
BiAS’ta islem géren ihrage1 paylarinda (menkul kiymet yatirim ortakliklari hari¢) degerlendirmesi
durumunda "Hisse Senedi Yogun Fon" olarak siniflandirilir ve bu fonlara 6zgii vergi avantajindan
yararlanabilir.

Serbest Semsiye Fonlar, mevzuatin tanidigi genis serbestiyet alanina ragmen, belirli stratejik
tercihler dogrultusunda likidite yonetimi ve fiyatlama mekanizmalarinda "Para Piyasasi" veya "Kisa
Vadeli" fonlarin sahip oldugu operasyonel avantajlardan yararlanmak iizere kurgulanabilirler. Yatirim
Fonlarma Iliskin Rehber’in 4.3. maddesinin (b) bendi, serbest fonlarin yatirimeilarina likit fonlarin
sundugu operasyonel kolayliklari sunabilmesine cevaz vermektedir. Bu diizenleme uyarinca, bir serbest
fonun katilma pay1 alim satim iglemlerinde "Geri Fiyat" (Known Pricing) yontemini uygulayabilmesi,
ancak fon izahnamesinde ilgili fon tiirliniin yonetim esaslarina uyulacaginin taahhiit edilmesi ve fon
unvaninda agikc¢a "Para Piyasasi” veya "Kisa Vadeli" ibarelerine yer verilmesi sartina baglanmistir.

S6z konusu statii tercihi, serbest fonlarin karakteristik 6zelligi olan "deregiilasyon" (diizenleme
serbestisi) avantajinin, belirli sinirlar dahilinde askiya alinmasi sonucunu dogurur. ilgili mevzuat hiikmii
geregince; unvaninda bu ifadeleri kullanan serbest fonlar, standart Para Piyasasi veya Kisa Vadeli
Bor¢lanma Araglari fonlarin tabi oldugu vade (6rnegin Para Piyasast Fonlart igin portfoyiin agirlikli
ortalama vadesi kisit1) ve portfoy sinirlamalarina riayet etmekle yiikiimliidiir.

Serbest fonlar, yatirim stratejilerindeki esnekligin yani sira likidite yonetimi ve operasyonel
stireclerde de standart fonlardan ayrisan 6zel bir rejimle yonetilir. Bu ayrismanin en belirgin oldugu
noktalardan biri fiyat aciklama sikligidir. Standart fonlarda birim pay fiyatimin giinliik olarak
aciklanmasi esas iken, serbest fonlar izahnamelerinde belirtmek kaydiyla degerleme ve fiyat agiklama
periyotlarini daha esnek belirleyebilirler. Mevzuat, belirli donemlerde (en az ayda bir) birim pay degeri
hesaplayan fonlarin, bu donemlerde referans fiyat agiklamasimi ve ilgili bildirimleri yapmasini
diizenleyerek, likiditesi diisiik varliklara (6rnegin girisim sermayesi benzeri yatirimlara) yatirim yapan
fonlar i¢in operasyonel bir alan agmistir. Bu yapi, fon yoneticisine giinliik likidite baskis1 hissetmeden
uzun vadeli stratejilere odaklanma imkan1 tanir.

Bu esneklik, fon paylarmin nakde doniisiim (iade) siirelerine de dogrudan yansir. Standart
fonlarda nakit ¢ikislar1 genellikle kisa ve standart valor siirelerine (T+1, T+2 gibi) baglanmisken, serbest
fonlarda portfoyiin likidite yapisina uygun olarak ¢ok daha uzun iade siireleri veya ihbarli ¢ikis
mekanizmalar1 kurgulanabilir. Mevzuat, katilma payi bedeli iade siirelerinin uzatilmasini veya pay alim
satim glinlerinin degistirilmesini, yatirnmer kararmi etkileyebilecek onemli degisiklikler arasinda
sayarak bu mekanizmalarin izahname ve yonetim kurulu kararlariyla belirlenmesine cevaz verir.
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Rehber’in 12.5. maddesi ile serbest fonlarin "6zel emir" ve "toptan satis" islemlerine sinirlama
getirilmistir. Bu diizenlemeye gore; serbest semsiye fona bagli ihrag edilen fonlar Borsa Istanbul'da 6zel
emir yoluyla veya Toptan Satiglar Pazari'nda gerceklestirilen ortaklik payr islemlerinde "alic1" taraf
olamazlar. Mevzuat koyucu bu yasakla, esnek yonetim yapisina sahip olan serbest fonlarin, organize
piyasa diginda gerceklesen ve fiyat olusumu seffaf olmayan blok satislarin 6niine gecmeyi hedeflemistir.

Dagitim kanallart agisindan bakildiginda ise serbest fonlarin TEFAS’ta islem gormesi bir
zorunluluk degil, kurucunun talebine bagli bir tercihtir. Ancak fonun platforma kote edilmesi
durumunda dahi, "Nitelikli Yatirime1" kisitlamasi platform tizerinde de gecerliligini korur. TEFAS
tizerinden serbest fon alim emri iletildiginde, islemi gergeklestirecek dagitim kurulusu, emri veren
yatirimemin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde "Nitelikli Yatirime1" olarak tanimlandigini
kontrol etmekle ylikiimliidiir.

Standart Fon vs. Serbest Fon Karsilastirmasi

Ozellik Standart Fonlar (Geleneksel) Serbest Fonlar (Hedge Funds)
Yatirmer Kitlesi Bireysel ve kurumsal tiim yatirimcilara Sadece mevzuatta tanimli "Nitelikli
(halka) agiktir. Yatirimcilara" satilabilir!.
e Risk dagitimi i¢in kati oransal sinirlara Teblig’in 17-24. maddelerindeki portfoy ve
05 7 LUt 5 (Orn: %10 ihrager Limiti) tabidir?. islem sinirlamalarmdan muaftir’.
Kaldira Smirlidir. Kaldirag yaratan agik Standart kaldira¢ sinirlarindan muaftir’.
Kullanm(il pozisyon tutari fon toplam degerini Limitler risk yonetim prosediiriinde
asamaz’. belirlenir.
Agiga Satis Yasaktir. A¢iga satis sonucunu Serbesttir. Bu kisitlamadan muaf
(Short) doguracak islem yapilamaz®. tutulmustur’.
. : . . . Opsiyon saticisi olabilir, prim geliri elde
8 )
Opsiyon Islemleri Opsiyon saticisi (writer) olamazlar®. edebilirler®.
: 3 . B [zahnamede belirtilmek kaydiyla esnek
Fiyatlama Siklig1 Genellikle giinliik fiyat agiklanir. belleneltis (G Ak | ke
e e sl (el Zorunlu degildir; kurucunun talebine baghdir
TEFAS Durumu slem g . ve sadece nitelikli yatirimei islem
harig). 512
yapabilir'-.

3.8. Diizenli Nakit Akisi1 Saglayan Fonlar

Yatirim fonlar1 ekosisteminin geleneksel mimarisi, portfoy getirilerinin fon blinyesinde kalarak
tekrar yatirima doniistlirildigi "Blylime" stratejisi tizerine kurgulanmistir. Bu yapida, elde edilen
temettil, faiz veya kira gelirleri fona yeniden yatirilir. Bylece fonun birim pay degeri zamanla kiimiilatif
olarak yiikselir. Ancak Yatirrm Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi, bu tek yonlii birikim modeline bir
alternatif getirmistir. Teblig, fonlarin katilma pay1 sahiplerine kar pay1 dagitmasina olanak tanimustir.
Bu mevzuatsal altyap1 sayesinde, izahnamesinde kar pay1 dagitacagini belirten ve genellikle unvaninda
da bunu vurgulayan fonlar (6rnegin unvaninda “Kar Pay1 Odeyen” ibaresine yer veren fonlar) piyasada
yerini almistir. Bu fonlar, yatirimcisina sadece sermaye kazanci degil, ayni1 zamanda diizenli nakit akist
saglama vaadiyle 6zel bir kategori olusturur.

Bu fonlarn isleyis mekanizmasi, portfoy degerine yansiyan donemsel getirilerin, izahnamede
belirtilen esaslara gore hesaplanarak nakden 6denmesi esasina dayanir. Izahnamede dnceden ilan edilen
periyotlarda, bu biriken tutar yatirimcilara nakden ddenir. Ancak bu siirecin yatirimei tarafindan dogru
anlasilmas1 gereken kritik bir teknik sonucu vardir. Kar pay1 dagitimi, fonun toplam malvarligindan bir
nakit ¢ikist anlamina gelir. Bunedenle, 6demenin yapildigi giin fonun toplam degeri dagitilan tutar kadar
azalir. Bu azalig, katilma pay1 fiyatina oransal bir diisiis olarak yansir. Dolayisiyla yatirimcinin toplam
varlig1 degismez. Varligin bir kismi nakde doniiserek yatirimciya nakden ddenirken, kalan kismi fon
bilinyesinde degerlenmeye devam eder.
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Kar pay1 ddeyen fonlar, 6zellikle sermaye kazanci digindaki fon getirilerini sahsi hesaplarina
yansitilmasini tercih eden yatirimcilar igin ideal bir ¢oziimdiir. Ciinkli bu model, yatirnmcinin fon
katilma paylarin1 satmak zorunda kalmadan harcanabilir gelir elde etmesini saglar. Ancak bu strateji,
finansal agidan "bilesik getiri etkisinin kayb1" olarak nitelendirilen bir firsat maliyetini de beraberinde
getirir. Standart fonlarda karin sistem i¢inde kalarak uzun vadede bilesik getiri etkisi yaratmasi servet
birikimini maksimize eder. Kar pay1 ddeyen fonlarda ise nakdin diizenli olarak disar1 cikmasi,
yatirmmeinin bu bilesik bilylime potansiyelinden kismen feragat etmesine neden olur.

4. YATIRIM FONLARINDA FiYATLAMA SIiSTEMATiIGi VE OPERASYONEL
SURECLER

Yatirim fonlar1 piyasasinda operasyonel siireclerin teknik altyapisinin dogru anlasilmast,
yatirimcilarin likidite yonetimini ve nakit akis planlamalarint saglikli yapabilmeleri i¢cin 6nemlidir. Bir
fon katilma payi i¢in verilen alim veya satim emri ile islemin fiilen gerceklestigi fiyatin belirlendigi an
arasindaki zaman asimetrisi, fonun tiiriine gére degiskenlik gosteren "ileri Fiyat" ve "Geriye Doniik
Fiyat" mekanizmalari tizerinden kurgulanmistir. Bu boliimde, emir iletim saatlerinin (cut-off time)
degerlemeye etkisi ve takas (valor) siireglerinin isleyisi ilgili mevzuat hiikiimleri 15181nda incelenecektir.

4.1. Fiyatlama Metodolojisi: ileri ve Geriye Déoniik Fiyat Ayrim

Sermaye Piyasas1 Kurulu diizenlemelerine gore, yatirim fonlarinda katilma pay1 alim satimina
esas teskil eden fiyat, fonun likidite yapisina ve tabi oldugu degerleme yontemine gore farklilik arz eder.

fleri Fiyat Uygulamasi: Para piyasas1 fonlar1 ve kisa vadeli borglanma araglar1 fonlari
haricindeki tiim menkul kiymet yatirim fonlarinda (Hisse Senedi, Bor¢lanma Araclari, Degisken,
Kiymetli Madenler vb.) uygulanmasi zorunlu olan temel yontemdir. Bu metodolojinin temel mantigi,
yatirnmeinin emri verdigi anda iglemin gergeklesecegi nihai fiyati bilmemesidir. Katilma pay1 alim-satim
emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati iizerinden yerine getirilir.
Bu mekanizma, yatirimcilarin piyasa kapanisinda olusacak giincel ve adil portfoy degerinden islem
yapmasini saglayarak, giin ici fiyat hareketlerinden kaynaklanabilecek arbitraj risklerini dnlemeyi
amaclar.

Geri Fiyat Uygulamasi: Yiiksek likiditeye sahip olan Para Piyasasi Fonlar1 ve Kisa Vadeli
Borglanma Araglar1 Fonlari igin gegerli olan yontemdir.**> Ayrica, unvaninda "Para Piyasas1" veya "Kisa
Vadeli" ibaresi yer alan ve buna uygun yonetilen Serbest Fonlar da bu yontemi kullanabilir. Bu
yontemde; alim satim emirleri, iglem aninda en son ilan edilmis olan ve yatirimci tarafindan bilinen
kesinlesmis birim pay fiyati izerinden gergeklestirilir. Bu yapi, yatirimeinin nakdini veya fonunu ayni
giin valorli (T+0) olarak yonetebilmesine olanak tanir.

4.1. Emir iletim Zamanlamasi ve Takas Siireci

fleri fiyat uygulanan fonlarda, emrin sisteme iletildigi saat, islemin hangi giinkii degerleme
fiyatiyla gergeklesecegini belirleyen en kritik degiskendir. Fon izahnamelerinde belirlenen bu "kritik
esik saati" (SPK diizenlemeleri ¢ergcevesinde fonun izahnamesinde belirlenir; 13:30 piyasa standardidir
ancak her fon i¢in farkli olabilir.) islemin takvimini ikiye bdlen bir milat kabul edilir.

35 Bununla birlikte, bilgilendirme dokiimanlarinda belirtilmek kosuluyla, Para Piyasasi Fonlari ve Kisa
Vadeli Borglanma Araglar1 Fonlarinda katilma pay1 alim islemi ve satim islemi farkli birim pay fiyati iizerinden
gerceklestirilebilir.
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Bir yatirimcei, belirlenen bu saatin ncesinde (6rnegin 13:30'dan 6nce) emir verdiginde, talimati
"T Giinii" (islem giinii) verilmis kabul edilir. Islem, o giiniin aksam piyasalar kapandiktan sonra
hesaplanacak olan T giinii kapanis fiyatindan gerceklesir. Ancak, belirlenen saatin asilmasi durumunda
(6rnegin 14:00'te verilen bir emir), sistem bu emri teknik olarak bir sonraki is giinii (T+1) verilmis kabul
eder. Bu durumda yatirimci, emri verdigi giiniin piyasa kosullarindan degil, bir sonraki is giiniiniin
kapanis fiyatindan islem gortir.

Yatirimcilarin nakit akiglarii planlayabilmeleri igin "Valor" kavraminin, emir saati ile entegre
bir sekilde degerlendirilmesi gerekir. Valor siiresi, islemin fiyata baglandigi tarihin {izerine eklenen
takas (6deme) stiresidir.

Ornegin, izahnamesinde satim valor siiresi T+2 (2 is giinii) olarak belirlenen ileri fiyatl bir
fonda, Pazartesi giinti saat 14:00'te (kritik saati gectikten sonra) satis emri veren bir yatirimeinin siireci
su sekilde isler:

Emir Iletimi (Pazartesi): Saat 13:30 sinir1 asildig1 igin emir, Pazartesi giiniiniin islemi olarak
kabul edilmez.

Isleme Alinma (Sali): Emir, teknik olarak Sal1 giinii sabah1 verilmis kabul edilir. Fonun satis
fiyat, Sali giinii piyasa kapanisindaki portfoy degerine gore belirlenir. Yani isleme esas fiyat, Sali
giiniiniin fiyatidir.

Valor Baslangict: Takas stiresi, fiyatin olustugu ve islemin kesinlestigi Sali giiniinden itibaren
islemeye baglar.

Nakit Takas1 (Persembe): Islem giinii olan Sali giiniiniin iizerine 2 is giinii valor eklendiginde
(Sali + 2 giin), nakit 6deme Persembe giinii yatirimcinin hesabina geger.

4.2. Nemalandirma Esaslar

Ileri fiyat uygulamasinin gegerli oldugu fonlarda, yatirimeinin alim emri verdigi an ile islemin
gerceklestigi  (valor) an arasinda gecen siirede, yatirimcinin nakdinin atil kalmamasi igin
"Nemalandirma" mekanizmasi devreye girer. Rehber’in 6.6. maddesi uyarinca; katilma payr alim
emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati lizerinden gergeklestirilen
fonlarda, yatirmcidan tahsil edilen bedel, islem ger¢eklesene kadar yatirnmcinin Iehine
degerlendirilmek zorundadir. Boylece yatirimei, fonun fiyatinin olugsmasini beklerken gecen bir giinliik
siirede dahi piyasadaki gecelik faiz getirisinden mahrum kalmaz. Ancak faizsiz/katilim fonlarini tercih
eden yatirimcilar i¢in bu siireg bir kisita tabidir; tahsil edilen tutarlarin nemalandirilmasi, ancak piyasada
0 an uygun bir faizsiz yatirim araci bulunmasi halinde miimkiindiir; aksi takdirde tutar nemalandirilmaz.
Ayrica, operasyonel altyapimmin uygun olmasit durumunda, yatimmcinin yazili talebi iizerine bu
nemalandirma igleminin yapilmamasi da miimkiindiir.

4.3. Odeme Yontemleri

Katilma paylarmin alim satimi, Kurul tarafindan yetkilendirilmis olan portfdy yonetim sirketleri
veya aract kurumlar araciligiyla gergeklestirilir. Bir katilma pay1 aliminin ger¢eklesmesi i¢in, birim pay
degerinin tam olarak nakden teslim edilerek 6denmesi esastir. Fon alim-satim siiregleri, yatirimci
tabanini genisletmek amaciyla ¢esitli operasyonel kolayliklarla desteklenmistir. Yatirim kuruluslarinin
miisterilerine kredi karti ile fon katilma payr alimi yapabilme imkani bulunmaktadir. Ote yandan,
katilma pay1 satisinda ise fonun nakit 6deme yapma yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Ayrica fonlar,
yatirimeinin biitcesine tam uyum saglayabilmek adina "kiisurath" (virgiilden sonraki hanelerle) olarak
ihrag edilebilir ve geri alinabilir; ancak teminat ve virman gibi islemlerde pay biitiinliigiiniin korunmasi
(tam say1 olmasi) esastir. Doviz cinsinden varliklara yatirim yapan (Fon toplam degerinin en az %80’
oraninda yabanci para ve sermaye piyasasi araclaria yatirim yapan fonlarda ve unvaninda “(Ddviz)”
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ibaresi yer alan) fonlarda katilma pay1 alim sattimi1 TL’nin yani sira pay grubu olusturulmak suretiyle
TCMB tarafindan giinlik alim satim kurlar1 ilan edilen yabanci para birimleri {izerinden de
gergeklestirilebilir. Bu durumda, katilma pay: fiyati bagh oldugu pay grubuna gére TL veya yabanci
para birimi cinsinden agiklanir.

Unvaninda “altin” ibaresi bulunan fonlar tarafindan, Kurulun onay1 alinmak kaydiyla, asagidaki
esaslar cercevesinde katilma pay1 alim satiminda altin kullanilabilir:

a) Yatirimcilarin katilma pay1 alim satimini gerceklestirmek tizere banka nezdinde altin yatirimi
hesabina sahip olmalar1 ve islemlerin bu hesap araciligiyla gerceklestirilmesi zorunludur.

b) Birim pay degeri, Tiirk Liras1 ve ilgili saflik derecesindeki altin cinsinden ilan edilir.

¢) Teblig’in 19°uncu maddesinin birinci fikrasi ¢ercevesinde, fon portfoyiine borsada islem goren
varliklarin alinmasi ve bu varliklarin alim satimlarinin borsa kanalryla yapilmasi zorunludur.

d) Katilma pay1 alim satiminda altin kullanimina iligkin esaslara fon izahnamesinde yer verilir.

4.4. TEFAS

Yatirim fonlarina erigsim, Takasbank tarafindan isletilen Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim
Platformu (TEFAS) iizerinden merkezilestirilmistir. Rehber diizenlemeleri uyarinca, genel kural olarak
yatirim fonlarinin bu platforma {iye olmasi ve katilma paylariin TEFAS {izerinden alinip satilmasi
zorunludur. Bu yapi, yatirimcinin hesabinin bulundugu banka veya araci kurum fark etmeksizin
piyasadaki tiim fonlara tek bir ekrandan erigebilmesini saglar. Ancak bu zorunlulugun istisnalari
bulunur. Para Piyasasi Fonlari, Kisa Vadeli Bor¢glanma Araglar1 Fonlari ve bunlarin katilim esash
olanlar1 ile Serbest Fonlarin platforma dahil olmasi zorunlu degildir; bu fonlar ancak kurucularinin talebi
iizerine TEFAS’a kote edilebilirler. Ozel fon, gayrimenkul yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirim
fonlari, garantili fon ve koruma amagli fonlarin katilma paylart TEFAS’ta igslem géremez.

Yatirimet emirlerinin dagitim kuruluslarina iletiminde yatirim kuruluslarinin merkez ve subeleri
ile internet subelerinin, portfoy yonetim sirketlerinin ise merkez ve subelerinin kullanilmasi zorunlu
olup, anilan kurumlarin ATM ve mobil uygulamalari izerinden Platform’a emir iletmeleri miimkiindiir.

5. YATIRIM FONLARINDA UCRETLENDIRME ESASLARI

Fonun portfoyiiniin yonetilmesi, saklanmasi ve operasyonel islemlerinin yiiriitiilmesi
karsiliginda, fonun toplam degerinden giinliik olarak belirli bir oranda kesinti yapilir. Bu kesintinin en
biiyiik kalemini "Fon Yonetim Ucreti" olusturur. Bu iicret, fonun aktif biiyiikl{igii iizerinden hesaplanir
ve fonun performansindan bagimsiz olarak (fon zarar etse dahi) tahsil edilir. Ancak yatirimcinin
cebinden ¢ikan toplam maliyet sadece yonetim iicreti degildir; denetim iicretleri, saklama masraflari,
kurul kayda alma iicretleri, noter ve ilan giderleri gibi operasyonel kalemler de fona yansitilir. Y&netim
iicreti ile bu operasyonel giderlerin tamaminin toplamina "Fon Toplam Gideri" ad1 verilir.

Yatirim fonlarinin yonetiminde, yatirimeinin listlendigi maliyetlerin seffaf olmasi ve belirlenen
mevzuatsal sinirlar i¢inde kalmasi 6nemlidir. Fonun operasyonel siirdiiriilebilirligi i¢in yapilan
harcamalar ile kurucunun (Portfdy Yonetim Sirketi) sundugu hizmet karsiliginda aldig iicretler, "Fon
Toplam Gider Kesintisi" gatis1 altinda toplanir. Yatirrm Fonlarina Iliskin Rehber ve Teblig hiikiimleri,
bu kesintilerin keyfi olmasini engellemek icin tavan oranlar ve iade mekanizmalar1 kurgulamstir.
Fonlardan yapilabilecek toplam kesinti miktarina mevzuatsal bir tavan getirilmistir. Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi, fon tiirleri bazinda uygulanabilecek "Azami Fon Toplam Gider Oranlarini"
asagidaki sekilde belirlemistir.
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FON TURLERI Uygulanacilk i&zami Fon Toplam Gider Orani
Giinliik Yillik
Para Piyasasi Fonlar1 Yiizbinde 4,5 %1,65
Koruma amagl ve garantili fonlar, kiymetli
madenler fonlar1 ile unvaninda endeks ibaresi yer Yiizbinde 6 %2,19
alan fonlar
Kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlar ile kisa o
vadeli kira sertifikalar1 katilim fonlari Yiizbinde 7 %2,56
Fon sepeti fonlar Ylizbinde 12 %4,38
Diger fonlar Yiizbinde 10 %3,65

Serbest Semsiye Fonlar, Teblig'in 25. maddesi uyarinca bu azami gider sinirlamalarindan
muaftir.

3,6, 9 ve 12 aylik donemlerin son is gilinil itibariyla belirlenen yillik fon toplam gideri oraninin
ilgili doneme denk gelen kisminin asilip asilmadigi, ilgili donem i¢in hesaplanan giinliik ortalama fon
toplam degeri esas alinarak, kurucu tarafindan kontrol edilir. Yapilan kontrolde belirlenen oranlarin
asildiginin tespiti halinde asan tutar ilgili donemi takip eden bes is giinii icinde fona iade edilmesinden
kurucu ve portfdy saklayicisi sorumludur. Iade edilen tutar, ilgili y1l i¢inde takip eden dénemlerin toplam
gider orani hesaplamasinda toplam giderlerden diisiiliir.

Fon toplam gider orani limiti i¢inde kalinsa dahi fondan yapilabilecek harcamalar disinda fona
gider tahakkuk ettirilemez.

Katilma paylarmin ilgili hesaplama donemi icerisinde ilk defa ihra¢ edilmesi veya fonun tasfiye
olmasi durumunda, yukarida belirtilen kontroller katilma paylarmin satiga sunulmus oldugu giinler
dikkate alinarak yapilir.

Bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen azami fon toplam gider orani, 3, 6, 9 ve 12 aylik
donemlerin bitiminde hesaplanan fon toplam gider orani1 ve varsa iade tutari ile Kurulca belirlenen
formatta diizenlenen fon toplam giderinin dagilimi ilgili ddnemin bitimini takip eden alt1 ig giinii i¢inde
KAP’ta ilan edilir.

Fonlara uygulanan yonetim {icretinin, yatirimcilarin kolaylikla ulasabilecegi sekilde kurucunun
resmi internet sitesinde ve KAP’ta ilan edilmesi gerekmektedir. Yapilan agiklamada, giinliik ve yillik
yOnetim tcreti oranlarinin hangi sartlar dahilinde yatirimcilardan tahsil edilecegi bilgilerine ayrintili
olarak yer verilmelidir.

Izahnamede ve yatirimet bilgi formunda sartlar1 belirlenmis olmak kosuluyla katilma paylarinin
yatirimcilar tarafindan alim ve satimlarinda giris-¢cikis komisyonu uygulanabilir. Ancak, kurucu,
yonetici ve yonetim veya sermaye bakimindan bunlarla dogrudan ya da dolayli olarak iligkili olanlar
tarafindan kurulan veya yonetilen fonlarin katilma paylarinin fon portfdyiine dahil edilmesi halinde bu
fonlara giris ya da ¢ikis komisyonu édenemez.

Fonlarin; iglem yaptiklari aract kurumun unvani, fon adina ilgili dénemde anilan araci kuruma
6denen toplam komisyon tutari, ortalama komisyon orani ve ddenen komisyon tutarinin ayni donemdeki
ortalama fon toplam degerine orani ve fon portfOyiine yapilan varlik alim satim islemlerinin
biyiikliiklerinin agirlikli ortalama fon toplam degerine orani bilgileri, yilin her ti¢ aylik donemini takip
eden 10 isgiinii icerisinde ve takvim yili bagindan itibaren kiimiilatif olarak KAP’ta agiklanir ve en son
aciklanan giincel bilgilere ayrica fonun KAP’ta yer alan siirekli bilgilendirme formunda yer verilir.
Fonlara uygulanan yonetim {icreti ile giris ve ¢ikis komisyonlari ile bunlara iligskin agiklamalarin yer
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verildigi asagidaki formata uygun bir tablo hazirlanarak, bu tabloya fonun KAP’ta yer alan siirekli

bilgilendirme formunda yer verilir.

Fon
S S Giris
Fon Ictiiziigiinde | Ictiiziigiinde Uygulaflan Uygulaflan . Komisyonu Cikis Komisyonu
Fonun Yer Alan Yer Alan Yonetim Yonetim Giris Ciks L,
e . .. - . - . . Alinmasina . Alnmasina Iliskin
Unvam Yonetim Ucreti Yonetim Ucreti Ucreti Komisyonu iliskin Komisyonu Aciklama
Orani (Giinliik) | Ucreti Orami | (Giinliik) (Yillik) $ §
Aciklama
(Yillik)
ABCPYS
Para a b= a*365 ¢ d=c*365 - -
Piyasasi
Fonu
Fon paylarinin 90
giinden Once iade
edilmesi halinde, iade
ABCPYS %2 (6rnek edilen paylarin cari
Degisken a b= a*365 ® d=c*365 - amaclh degeri tizerinden %2
Fonu verilmigtir) ¢ikis komisyonu
tahsil edilir.
(6rnek amach
verilmistir)

Standart yonetim iicretinden farkli olarak, fon yoneticisinin basarisini ddiillendirmek amaciyla
kurgulanan "Performans Ucreti", genellikle Serbest Fonlar ve Degisken Fonlar gibi aktif yonetilen
fonlarda uygulanir. Ayrintili bilgilere Calisma Notu’nun 6.2 numarali basliginda yer verilmistir.

6. YATIRIM FONLARININ PERFORMANS KARSILASTIRMASI VE BASARI PRIMi

6.1. Karsilastirma Olgiitii ve Esik Deger

Yatirim fonlarinin performansinin nasil 6lgiilecegi ve bagart priminin nasil hesaplanacagi,
yatirimcilarin dogru bilgilendirilmesi ve fon yoneticilerinin adil bir sekilde 6diillendirilmesi amaciyla
VII-128.5 sayili Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirim Kuruluglarinin Performans Sunumuna,
Performansa Dayali Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirim Kuruluslarini Notlandirma ve Siralama
Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (VII-128.5 sayili Tebligi) ile standart bir cerceveye
oturtulmustur. Bu diizenleme, fon performansinin saglikli degerlendirilebilmesi i¢in her fonun yatirim
stratejisine uygun bir "Karsilastirma Olgiitii" (Benchmark) belirlemesini zorunlu kilar. Karsilastirma
oOlciitli, fonun yatirim stratejisini ve portfoyde yer alan varlik tiirlerini yansitacak bicimde segilir ve
fonun getirisi, performans sunum déneminde bu Slgiitiin sagladigi getiriyle birlikte raporlanir. Boylece
fonun mutlak getirisinin yani sira yoneticinin nispi basari diizeyi olgiilebilir ve yatirimei farkli fonlar
saglikl sekilde kiyaslayabilir.

Karsilagtirma ol¢iitii olarak yurticinde veya yurtdisinda genel kabul gérmiis ve yaygin olarak
kullanilan piyasa endekslerinin yani1 sira Kurulca uygun goriilen farkli endekslerin de kullanilmasi
miimkiindiir. Portfdyde yer alan varliklarin dagilimindan bagimsiz olarak ddviz, enflasyon gibi
endeksler kullanilamaz. Ancak performans sunum raporlarinda bu tiir kriterlerin performans donemi
igerisindeki getiri oranlarina yer verilebilir.

Bu 6lgiit, fonun yapisina gére BIST-100 Getiri Endeksi gibi tek bir endeks olabilecegi gibi,
karma stratejilerde portfoy dagilimma uygun olarak farkli endekslerin agirlikli ortalamasindan da
olusabilir. Ornegin, agirlikli olarak hisse senetlerine yatirim yapan bir fon igin BIST 100 Getiri veya
BIST 30 Getiri Endeksi; bor¢lanma araglarina yatirim yapan bir fon i¢in farkli vadeleri temsil eden KYD
DIBS endeksleri uygun bir karsilastirma &lgiitii olabilir. Birden fazla varlik smifin1 iceren karma
stratejilerde ise portfoy dagilimi ile uyumlu bir agirliklandirma esastir. Ornegin, stratejisi geregi
portfoyliniin %60’1m1 kisa vadeli tahvillerde, %20’sini orta vadeli tahvillerde ve 9%20’sini hisse
senetlerinde degerlendiren bir fon igin karsilagtirma ol¢iitli; bu piyasalar1 temsil eden endekslerin
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(sirastyla BIST-KYD DIBS 365 Giin, BIST-KYD DIBS 547 Giin ve BIST 30 Getiri) belirtilen oranlarda
bilesimiyle olusturulabilecektir. lgili ddnemde s6z konusu endekslerin getirilerinin sirastyla %15, %20
ve %5 oldugu varsayildiginda, fonun ulagsmasi gereken agirlikli performans hedefi (K) su formiille %14
olarak hesaplanir:

K = (0,60 x 0,15) + (0,20 x 0,20) + (0,20 x 0,05) = %14

Ayni/benzer yatirim stratejisi izleyen bir yatirim fonu i¢in ayni kategoride bulunan tiim fonlarin
ilgili donemdeki agirlikli ortalama getirilerinin de karsilastirma 6l¢iitii olarak belirlenmesi miimkiindiir.
Ornegin, bir degisken fon, degisken fonlarin tamaminn ilgili donemdeki getirilerinin portfoy
bliytikligiine gore agirliklandirilmis ortalamasini karsilastirma olgiitii olarak belirleyebilir.

20.06.2018 tarih ve 26/740 sayilh Kurul Karari

Fon izahnamesinde belirlenen karsilastirma olgiitii/esik degerin unsurlari arasinda pay
endeksi yer alan yatirim fonlari tarafindan karsilastirma 6lciitii/esik deger getirisinin hesaplanmasinda
“pay fiyat endeksleri” degil, “pay getiri endeksleri” kullanilir.

Bununla birlikte bazi fonlarda, 6zellikle mutlak getiri hedefleyen, esnek yonetim stratejisine
sahip veya portfoy kompozisyonu donemsel olarak onemli Olclide degisebilen fonlarda, yatirim
stratejisini temsil eden tutarli bir piyasa endeksi belirlemek miimkiin olmayabilir. Bu durumlarda Teblig,
performans sunumunda esik deger kullanimina izin verir. Esik deger portfoyde yer alan varliklardan
bagimsiz olarak belirlenebilir ve sabit ve/veya degisken unsurlardan olusabilir. Esik degerin
belirlenmesinde, bir yatirim araci veya isleminin getirisi referans olarak almabilir veya esik deger
bagimsiz olarak sabit bir yiizdesel deger olarak belirlenebilir. Mevzuatta yer alan 6rneklere gore esik
deger; en biiyiik bes bankanin 1 yil vadeli mevduat faiz oranlarinin ortalamasi olarak belirlenebilecegi
gibi, bu ortalamaya eklenecek ilave bir getiri puani (6rnegin; Mevduat Faizi + %]1) seklinde de
kurgulanabilir. Ayrica fonun stratejisine gore doviz kurundaki yilizdesel degisim veya Onceden
tanimlanmig sabit bir getiri oran1 da esik deger olarak kabul edilebilmektedir. Performans donemi
basinda belirlenen esik degerin, gecelik Tiirk Lirasi referans faiz oraninin performans donemine denk
gelen bilesik getirisinden diisiik olmasi durumunda, esik deger olarak gecelik Tirk Lirasi referans faiz
oraninin performans dénemine denk gelen bilesik getiri oran1 kullanilir.

Serbest yatirnm fonlar1 ve 0Ozel fonlar icin karsilastirma olgiitii/esik deger belirlenmesi
ihtiyaridir.
6.2. Performans Ucreti

Portfoy yonetim sirketleri, sabit yonetim ticretine ek olarak, belirli bir bagar1 kriterinin {izerine
¢tkilmas1 durumunda yatirimeidan "Performans Ucreti" talep edebilir. Performansa dayali iicretlendirme
yapilabilmesi icin portfoy yonetim sozlesmesi ile kolektif yatirnm kuruluslarinin igtiiziiklerinde ve
kamuyu aydinlatma dokiimanlarinda performansa dayali {icretlendirmeye iliskin esaslara ve hesaplama
orneklerine yer verilmesi zorunludur. Portfdy ydnetim sozlesmesi, ictliziik ve kamuyu aydinlatma
dokiimanlarinda farkli sekilde belirlenmedigi siirece portfoyiin hesap donemi ayni1 zamanda
performansa dayali ticretlendirme dénemidir. Performansa dayali {icretlendirme dénemi igerisinde fona
iade edilen katilma paylar1 veya paylar i¢in iade tarihi esas almarak hesaplama yapilir. Performansa
dayali portfdy yonetim iicretine iliskin yapilacak hesaplamalarda “ilk Giren Ilk Cikar” yontemi
uygulanir.
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Performansa dayal1 portfoy yonetim iicreti orani1 sabit veya degisken olabilir. Bu oran, yabanci
kolektif yatirnm kuruluslari, serbest yatirim fonlar1 ve 6zel fonlar hari¢ olmak tizere kolektif yatirrm
kuruluslarinda nispi getiri tizerinden azami %20 olarak belirlenebilir.

Performansa dayali portfoy yonetim ticretinde tahsilat, yatirimci hesabindan varsa nakit olarak,
yoksa yatirimcilarin sahip oldugu katilma paylarinin tekabiil eden tutarda nakde c¢evrilmesi suretiyle
yapilir.

Performans ficretinin tahakkuk ettirilebilmesi i¢in nispi getirinin pozitif olmasi ve yiiksek iz
degerinin agilmasi zorunludur.

Performans {icreti, fonun toplam getirisi tizerinden degil, nispi getiri tizerinden hesaplanir.
Portfoyiin nispi getiri orani; performans donemi sonu itibari ile hesaplanan portfoyiin vergi 6ncesi getiri
oranindan karsilastirma 6l¢iitiiniin getiri oraninin veya esik degerin ¢ikarilmasi sonucu bulunacak pozitif
ya da negatif yiizdesel degerdir. Fon pozitif getiri saglasa bile, eger karsilastirma 6l¢iitiiniin (benchmark)
ya da esik degerin altinda kalmissa (negatif nispi getiri), performans ticreti alinamaz. Baska bir deyisle,
yonetici sadece piyasay1 yendigi oranda odiillendirilir.

Yatirimeiyt koruyan en 6nemli mekanizmalardan biri “yliksek iz degerin asilmasi” prensibidir.
Yiiksek iz Deger (High Water Mark) prensibi geregi, fon fiyat1 daha 6nce performans iicreti denen en
yiiksek seviyeyi (rekoru) gecmedikge yonetici tekrar iicret talep edemez. Bu kural, yatirimcinin gegmis
zararlarinin telafi edilmesini garanti altina alir. Bir yatirimei i¢in ilk yiiksek iz deger yatirrmcinin katilma
payini satin alma fiyatidir, her performans ticreti alinan dénem sonunda giincellenir. Bu deger, yatirim

fonu vatirimcilariin her bir pay alim islemi icin ayri ayri tespit edilir.

7. FONUN RiSK DEGERI’NiN HESAPLANMA ESASLARI

Yatinm fonlarinin risk diizeyi, yatirimciya sunulan Yatirimer Bilgi Formu’nun en kritik
unsurlarindan biridir. Bu kapsamda, her fonun “risk degeri” (RD), fonun maruz kaldig1 piyasa
oynakligini istatistiksel olarak yansitan standartlastirilmig bir dlgii ile belirlenmektedir. Risk degeri,
fonun volatilite diizeyine gore 1 ile 7 arasinda siniflandirilir ve yatirimcilarin fonun risk karakteristigini
kolayca kavrayabilmesini saglayan temel goOsterge niteligindedir. Rehber, bu risk degerinin
hesaplanmasina, glincellenmesine ve 6zel durumlara iligkin teknik esaslari diizenlemektedir.

Fonun risk degeri, esas itibartyla fonun gegcmis donem getirilerinden elde edilen yilliklandirilmis
volatilite gostergesine dayanir. Volatilite, fonun getirilerinin zaman i¢inde ne 6l¢iide dalgalandiginm
ifade eden standart sapma Olciisiidiir ve piyasa riskinin en temel gdstergelerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Rehber uyarinca, volatilite hesabinda haftalik®® fon getirileri esas alinmaktadir.

Tarihsel Verilerle Volatilite Nasil Hesaplanir?

Finansal varliklarin risk diizeyini 6lgmekte kullanilan tarihsel volatilite, ilgili varligin
getirilerinin ortalamadan ne kadar saptiginin istatistiksel bir gostergesidir. Bu hesaplama siirecinde,
oncelikle belirlenen donem (Rehber’de 5 yil olarak belirlenmistir) icerisindeki periyodik (Rehber’de
haftalik olarak belirlenmistir) getiriler tespit edilir ve bu getirilerin aritmetik ortalamasi hesaplanir.
Her bir haftalik getirinin ortalamadan olan farki (sapmasi) alinarak karesi hesaplanir; bu islemin temel
amaci, negatif ve pozitif sapmalarin birbirini nétrlemesini engellemek ve varyans hesabinda ug
degerlerin agirhigimi yansitmaktir. Elde edilen bu karesel sapmalarin toplamu, istatistikte "orneklem
varyansi"ni dogru tahmin edebilmek adina, toplam gozlem sayisinin bir eksigine (T-1) boliiniir (5

3¢ Garantili ve koruma amagli fonlar igin ise getiriler iki haftalik dénemler izerinden hesaplanmaktadir
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yilda toplam 260 hafta oldugu i¢in T=260’tir). Bu islemin sonucunda ulasilan varyans degeri getiri
biriminin karesi cinsinden oldugundan, veriyi anlamli bir risk parametresine doniistiirmek igin
karekokii alinarak haftalik standart sapma elde edilir. Finansal piyasalarda faiz oranlar1 ve getiri
beklentileri genellikle yillik bazda ifade edildiginden, volatilitenin de bu zaman dilimine uyarlanmasi
gerekir. Bu asamada "Zamanin Karekokii Kurali" uygulanir; haftalik bazda bulunan standart sapma,
bir yildaki hafta sayisini temsil eden 52°nin karekoki ile ¢arpilarak yilliklandirilmis volatilite
degerine ulasilir. Bu nihai metrik, yatirrmcinin bir yillik projeksiyonda maruz kalabilecegi potansiyel
fiyat dalgalanmasinin standart dlctitiidiir.

Hesaplanan yillik volatilite oraninin hangi risk degerine denk geldigi asagidaki tabloya gore
belirlenir:

Risk Degeri Volatilite Aralhig: (Yillik)

1 %0 - %2

2 %2 - %5

3 %S5 - %10

4 %10 - %15

5 %15 - %20

6 %20 - %30

7 %30 ve tizeri

Risk degerinin giincellenmesine iliskin esaslar, yatirimeciya sunulan bilginin stirekliligini ve
dogrulugunu korumak amaciyla olusturulmustur. Rehber’e gore fonlar, son dort ay icinde haftalik olarak
hesaplanan volatilite sonuglarint ve bu sonuglardan tiiretilen risk degerlerini karsilastirmali olarak
degerlendirir. Eger bu dort aylik donem iginde hesaplanan risk degerleri, fonun mevcut risk degerinden
farkli kategorilere igaret ediyorsa, fonun risk degerinin giincellenmesi zorunludur. Bunun yan1 sira dort
aylik donem iginde risk degerinin birden fazla kategori arasinda degisim gdstermesi durumunda fonun
risk degeri, s6z konusu donemde daha siklikla yer aldig1 kategoriye gore belirlenir.

Risk degerindeki degisiklik, fonun yatirim stratejisinde yapilan degisiklikten kaynaklaniyorsa,
kurucu bu degisikligi esas alarak risk degerini yeniden belirlemekle yiikiimlidiir. Buna karsin, piyasa
kosullarindaki belirgin dalgalanmalar sebebiyle risk degerinde olagan dis1 bir degisiklik ortaya ¢ikmasi
halinde ise glincellemenin geciktirilmeden yapilmasi gerekmektedir.

Fonun yeterli tarihsel veriye sahip olmamasi durumunda izlenecek yontem de Rehber’de
ayrmtili bigcimde diizenlenmistir. Fon bes yillik getiri verisine sahip degilse, eksik olan donem fonun
karsilastirma Olciitiiniin getirileri ile tamamlanir ve bu sekilde olusturulan bes yillik veri dizisi tizerinden
volatilite hesaplanir. Kargilastirma ol¢iitiiniin bes yillik verisinin de bulunmadigi durumlarda ise
karsilastirma Gl¢iitiiniin volatilitesine dayali simiilasyon getirileri kullanilarak bes yillik seri olusturulur.
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1. TUREV PiYASALARA GIiRi$

Mali piyasalar1 farkli sekillerde simiflandirmak miimkiindiir. Bu siniflandirmalardan biri,
piyasalarin iglem tiiriine gore spot piyasalar ve tiirev piyasalar olarak tanimlanmasidir. Spot
piyasalarda 6deme iiriin teslimat: sirasinda gerceklestirilir. Ornegin hisse senedi satin alindiginda piyasa
bedeli 6denir ve hisse teslim alinir. Tiirev piyasalarda ise ddeme ve teslimat ileriki bir tarihte belirli
sartlara bagli olarak yapilir. Tiirev araclar, kendi baslarina bagimsiz bir degere sahip olmayan; degerini
dayanak varlik olarak tanimlanan baska bir finansal enstriimanin, endeksin, emtianin veya gostergenin
piyasa performansindan alan ve bu referans degere gore fiyatlanan vadeli finansal sdzlesmelerdir. Bir
tiirev aracin fiyati, dayanak varligin spot piyasadaki performansina, vadesine, faiz oranlarina ve diger
piyasa degiskenlerine gore sekillenir. Bu piyasalarda 6ddemeler sozlesmelerin igerigine bagli olarak
ileriki bir vadede ve bazi sartlara bagli olarak gerceklesir. Tiirev sozlesmelerinde de spot piyasa
tiriinlerinde oldugu gibi bir alic1 ve bir satici taraf mevcuttur.

Tiirev araglarm islem gordiigii mecralar Tezgah Ustii (OTC) ve Organize Piyasalar olarak iki
ana kategoride ayrismaktadir. Tezgah Ustii Piyasalar, herhangi bir borsa diizenlemesine veya merkezi
bir yapiya tabi olmayan piyasalardir. Burada iglemler, alic1 ve satici (genellikle bankalar veya banka ile
miisteri) arasinda karsilikli giivene dayali olarak gergeklestirilir. Tezgah Ustii piyasalarin en belirgin
ozelligi esnekliktir; vade, miktar ve fiyat gibi unsurlar taraflarca serbest¢e belirlenebilir. Ancak bu
esneklik, "karsi taraf riski"ni beraberinde getirir. Taraflardan birinin yiikiimliliiglinii yerine
getirememesi durumunda, diger tarafin zararini tazmin edecek merkezi bir garanti mekanizmasi
bulunmamaktadir. Organize piyasalar, islemlerin bir borsa ¢atist altinda belirli kural ve standartlar
cercevesinde yuriitiildiigii piyasalardir. Kiiresel 6lgekte diinyanin en biiyiik tlirev borsa gruplarindan biri
olan CME Group biinyesinde faaliyet gosteren Chicago Mercantile Exchange (CME) ve Chicago Board
of Trade (CBOT) ile opsiyon piyasalarinin 6nemli merkezlerinden biri olan Chicago Board Options
Exchange (CBOE) bu piyasalara érnek teskil etmektedir. Tiirkiye’de ise Borsa Istanbul gatis1 altinda
faaliyet gdsteren Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP), organize tiirev piyasalarmin en somut
ornegini olusturmaktadir. Organize piyasalar1 Tezgah Ustii piyasalardan ayiran en temel ozellik
standardizasyondur. Ornegin Tiirkiye’deki organize piyasa olan VIOP’ta islem goren sozlesmelerin
bliytikliigii, vadesi, teminat oranlar1 ve fiyat adimlar1 6nceden tanimlanmigtir. Bu standart yapi, piyasa
likiditesini artirarak s6zlesmelerin ikincil piyasada kolayca el degistirmesine olanak tanir.

Temel tiirev iiriinleri asagidaki dort ana grupta toplayabiliriz:

e Forward Sozlesmeler

e Vadeli Islem Sézlesmeleri (Futures)
e Opsiyon Sozlesmeleri

e Swap Sozlesmeleri

Bu dort ana grup arasinda yer alan Forward ve Futures (Vadeli Islem) sézlesmeleri, temel isleyis
mantig1 agisindan 6ziinde ayni prensibe dayanir; her ikisi de taraflar1 gelecekteki bir tarihte, dnceden
belirlenen bir fiyattan islem yapmaya zorunlu kilar. Aralarindaki temel ayrim, islem gordiikleri
platformdan kaynaklanmaktadir: Forward sozlesmeler taraflar arasinda 6zel olarak diizenlenen
Tezgahiistii piyasa iiriinleriyken; Futures sdzlesmeler, Borsa Istanbul gibi kurallar1 énceden belirlenmis
Organize Piyasalarda islem goren standartlastirilmis enstriimanlardir. Swap sozlesmeleri ise hem
Tezgahiistii piyasalarda hem de borsa catis1 altinda (6rnegin Borsa Istanbul Swap Piyasasi) islem
gorebilmektedir. Ancak swap islemleri dogas1 geregi daha ¢ok kurumsal yatirimeilara ve bankalar arasi
islemlere yonelik oldugundan, bireysel yatirimer odagindaki bu Calisma Notu’nun kapsami diginda
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tutulmustur. Opsiyonlar da hem organize borsalarda (VIOP) hem de tezgahiistii piyasalarda islem
gorebilmektedir ve bireysel yatirimcilar tarafindan alinip satilabilmektedir.

VIOP’ta en yaygin islem géren iiriinlerin basinda vadeli islem sdzlesmeleri yer almaktadir. Bu
kategoride en fazla islem hisse endeks vadeli islem sozlesmelerinde (XU30) gézlemlenmektedir. Bunu,
doviz vadeli islem sozlesmeleri takip etmektedir. Opsiyon sézlesmeleri vadeli islem sozlesmelerine
oranla daha az yaygindir. Sermaye piyasasi araglarina yonelik hazirlanan isbu Calisma Notu’nda; VIOP
blinyesinde islem gorebilen, bireysel ve kurumsal yatirimeilarin en ¢ok tercih ettigi temel tiirev araglar
olan Futures (Vadeli Islem) Sézlesmeleri, Opsiyonlar iizerinde durulacaktir.

2. VIOP’UN YAPISI

Tiirkiye’de vadeli islem piyasalarinin tarihsel gelisimine bakildiginda, siirecin Izmir’de 2005
yilinda faaliyete gecen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) ile basladigi goriilmektedir. Ancak
piyasa etkinligini artirmak ve pargali yapiy1r gidermek amaciyla, Izmir’deki VOB, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) ve Istanbul Altin Borsasi’min tiizel kisilikleri sona erdirilerek, tiim bu
piyasalar "Borsa Istanbul" (BIST) ¢atis1 altinda bir araya getirilmistir. Bugiin Borsa Istanbul Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasasi (VIOP), bu birlesmenin bir iiriinii olarak, pay (hisse), endeks, doviz,
kiymetli madenler gibi farkli dayanak varliklara sahip sézlesmelerin tek bir platform {izerinden alinip
satilabildigi entegre bir piyasa haline gelmistir. Yatirimcilar agacaklari bir VIOP hesabina teminat
yatirarak piyasadaki bu genis {iriin yelpazesine yatirim yapma imkanina sahiptir.

Piyasanin giivenilirligini ve siirdiiriilebilirligini saglayan en 6nemli mekanizma ise Takasbank
giivencesidir. Organize bir piyasa olarak VIOP’ta, Merkezi Kars1 Taraf uygulamasi esastir.

Merkezi Kars1 Taraf uygulamasi su sekilde isler:

e Islem gerceklestigi anda Takasbank araya girerek, aliciya karst satici, saticiya karsi ise
alict konumuna geger.

e Yatirimcilar birbirlerini tanimazlar ve karsi tarafin mali durumunu analiz etmek zorunda
kalmazlar.

e Yatirilan teminatlar aract kurum riskinden bagimsiz olarak Takasbank nezdinde saklanir.
Sistemde "Miisteri" hesaplari ile aract kurumun kendi "Portfoy" hesaplar birbirinden kesin
olarak ayristirilir. Bu sayede aract kurumun iflas1 veya mali zorluga diismesi durumunda
dahi, yatirimcinin teminat1 Takasbank giivencesi altindadir ve araci kurumun kendi borglart
i¢in kullanilamaz.

Organize piyasanin saglikli islemesini saglayan bir diger unsur "Piyasa Yapicilik" sistemidir.
VIOP’ta likiditenin saglanmasi ve saglikli fiyat olusumu igin gérevlendirilen piyasa yapict kurumlar,
siirekli olarak hem alis hem de satis kotasyonlar1 girerek piyasanin duraksamadan islemesini saglarlar.
Bu kurumlar, spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki makasin (spread) makul sinirlar iginde kalmasina
katkida bulunur ve yatirimeilarin igslem yapmak istediklerinde karsilarinda her zaman bir alici veya satici
bulabilmelerine, yani piyasa derinligine katki saglarlar. Takasbank ayrica, yatirimcilarin nakit
teminatlarini nemalandirarak, atil paranin degerlendirilmesi konusunda da operasyonel bir islev
iistlenmektedir.

3. VADELI ISLEM SOZLESMELERI (FUTURES)

3.1. Genel Yapi

Vadeli islem sozlesmeleri (Futures), belirli bir dayanak varligin (d6viz, altin, hisse senedi vb.),
onceden belirlenen bir fiyattan, ileri bir tarihte teslim edilmesini veya nakdi wuzlasi ile

163



»SPL 1003

Sermaye Plyasas: Araglan 1

sonuc¢landirilmasini 6ngdren finansal sozlesmelerdir. Emsalleri olan forward sézlesmelerinden farkli
olarak; miktar, vade ve nitelik gibi unsurlar1 borsa tarafindan standartlastirilmistir. Geleneksel sermaye
piyasast araglarinin, Ornegin paylarin, aksine bir ihrace1 tarafindan piyasaya arz edilmezler.
Sozlesmelerin varlik kazanmasi, iki karsit yatirimcinin alis (uzun) ve satis (kisa) esleserek yeni birer
yiikiimliiliik olusturmasiyla gerceklesir. Tiirkiye'de vadeli islem sdzlesmelerinin alim-satim1 VIOP’ta
gergeklestirilmektedir. Diinyada da degisik iilkelerde cesitli organize piyasalarda vadeli islemler
gergeklestirilmektedir.

Vadeli islem yapmak, dayanak varligin fiziksel miilkiyetine sahip olmaktan ziyade, o varligin
gelecekteki fiyat hareketlerinden dogacak riski ve getiriyi iistlenmektir. Spot piyasada varlik sahipligi
temettil, oy hakki veya onalim hakki gibi unsurlar1 beraberinde getirirken; vadeli islem piyasalarinda
yatirimel, sadece gelecekteki fiyat degisimlerine kars1 bir pozisyon alir. Bu piyasada iki farkli pozisyon
alnabilir:

Uzun (Long) Pozisyon: Dayanak varligin fiyatinin yiikselecegi beklentisiyle veya gelecekteki
bir maliyeti bugiinden sabitlemek amaciyla alinan alim yonlii pozisyondur. Uzun pozisyon sahibi, vade
sonunda dayanak varligi bugiinden belirlenen fiyattan satin almak ya da nakdi uzlagsmay1 saglamak
yukiimliligi altina girer.

Kisa (Short) Pozisyon: Dayanak varligin fiyatinin diisecegi beklentisiyle veya eldeki bir
varligin deger kaybina karsi korunmak amaciyla alinan satis yonlii pozisyondur. Kisa pozisyon sahibi,
vade sonunda dayanak varligi bugiinden belirlenen fiyat {izerinden satmak ya da nakdi uzlagsmayi
saglamak ylkimliligiini tstlenir.

Spot piyasada ag¢iga satis islemleri; 6diing pay bulma zorunlulugu, bir 6nceki fiyatin izerinde
satis yapma sart1 ve ¢gesitli kredi limitleri gibi operasyonel zorluklar barindirir. Ancak VIOP'ta diisiis
yonlii pozisyon almak, yiikselis yonlii pozisyon almak kadar kolay ve prosediirsiizdiir. Yatirimci,
elinde dayanak varlik (hisse senedi, doviz vb.) olmasa dahi, teminatini yatirarak ilgili vadeli islem
sozlesmesinde kisa pozisyon alabilir ve fiyat diisiislerinden kar elde edebilir. Bu mekanizma, "Hedge"
(Korunma) stratejilerinin de temelini olusturur. Ornegin; spot piyasada elinde yiiklii miktarda hisse
senedi tasiyan ve bunlar1 satmak istemeyen bir yatirimci, piyasada gegici bir diisiis bekliyorsa,
VIOP'ta ilgili dayanak varlik veya endeks sdzlesmesinde kisa pozisyon alabilir. Bdylece spot
portfoylinde yasayacagi deger kaybini, vadeli piyasada elde edecegi kazancla telafi ederek portfoyiinii
piyasa riskine kars1 sigortalamis olur.

Nitekim, elinde yiiksek tutarda USD bulunduran bir yatirimci, USD/TL kurunun diisecegini
diisiiniiyorsa spotta USD’yi TL’ye cevirerek, diisiis beklentisi sonrast USD’yi geri almak isteyebilir.
Ancak bu durumda, genis bir alim-satim makas farki nedeniyle yiiksek islem maliyetine katlanacaktir.
Bu yatirimer elindeki USD’yi spotta satmaktansa, vadelide USD/TL’de kisa pozisyon agarak yiiksek
alim-satim makas farkina katlanmaksizin ayni sonuca ulasabilir.

Vadeli islem sozlesmelerinde, diger tiirev sozlesmelerinde de oldugu gibi, yeni bir deger veya
para iiretilmez; var olan para sadece taraflar arasinda el degistirir. Bir yatirrmemin "Uzun" (Long)
pozisyon acabilmesi i¢in, karsisinda mutlaka "Kisa" (Short) pozisyon agan bir bagkasinin bulunmasi
gerekir. Bu islemlerde kar ve zarar bir denge i¢indedir. Bir tarafin kari, dogrudan diger tarafin zararina
esittir.

Pozisyon sahibinin vade sonuna kadar beklemesi gerekmez; vadeli islem sozlesmeleri ikincil
piyasalarda serbestce alinip satilabilir. Ornegin, elinde alim (Uzun) pozisyonu bulunan bir yatirimei,
vade sonunu beklemeden ayni miktar ve vadede satis (Kisa) pozisyonu agarak mevcut pozisyonunu
kapatabilir. Elinde satim (Kisa) pozisyonu bulunan bir yatirimci ise pozisyonu kapatabilmek icin ayni
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miktar ve vadede alim (Uzun) pozisyonu agmalidir. Yatirimet, sézlesmeyi aldigi seviyeden daha karh
bir fiyattan bu ters islemi yapabilecegi gibi, zararina katlanarak da pozisyonunu elden ¢ikarabilir. Vadeli
islem piyasalarinin islerligi, bu tiir el degistirmelerin kolayca yapilabildigi likit ve genis islem hacmine
sahip olmalaria baghdir. Likit bir piyasada, yatirimcilar diledikleri anda ters islem yaparak risklerini
sonlandirabilirler.

Vadeli islemleri spot igslemlerden ayiran bir diger 6zellik, nakit akiginin zamanlamasidir. Borsa
Istanbul Pay Piyasasi'nda (Spot) bir hisse senedi alindiginda takas islemi T+2 (iki islem giinii sonra)
gergeklesir ve hisse satilmadigi siirece olusan kar veya zarar sadece "kagit iizerinde" (realize edilmemis)
kalir. Ancak vadeli islemler, "Giinliik Uzlag1" (Mark-to-Market) esasina dayanir. Pozisyon acik kaldigi
siirece, her giin piyasa kapandiginda borsa tarafindan belirlenen uzlasma fiyatina gore kar/zarar
hesaplanir ve yatirimcilarin hesaplarina yansitilir. Yani hesaplasma sadece vade sonunda degil, her giin
yapilir. Yatirimer kar ettiyse bu tutar ertesi giin kullanilabilir teminatina eklenir, zarar ettiyse hesabindan
aninda diisiiliir.

Forward Sozlesmeler

Vadeli islem (Futures) sozlesmeleri borsa catisi altinda islem goren standartlagtirilmig
irtiinlerken, 6ziinde ayni mantiga dayanan Forward sozlesmeler, bankalar veya kurumlar arasinda
borsa disi Tezgahiistii (OTC) piyasalarda 6zel olarak diizenlenir. Standart kontratlarin aksine Forward
sozlesmelerinde vade, miktar ve nitelik taraflarm ihtiyaclarina gore esnekge belirlenebilir; ancak bu
esneklik, beraberinde borsa garantisinin olmamasindan kaynakli bir "karsi taraf riski" ve ikincil
piyasada kolayca el degistirememe (disiik likidite) dezavantajim getirir. Ayrica, Futures
piyasalarinda bulunan "Giinlik Uzlas1" (Mark-to-Market) mekanizmasi Forward sozlesmelerinde
bulunmaz; kar veya zarar vade siiresince hesaplara yansitilmaz ve tiim hesaplagsma sadece vade
sonunda tek seferde gergeklestirilir.

3.2. Temel Kavramlar

Sozlesme (Kontrat): Borsa tarafindan ozellikleri (dayanak varligi, vadesi, biyiikligi ve
uzlagsma sekli) onceden standart hale getirilmis vadeli islem birimidir. Organize tiirev piyasalarda
yatirimcilar dogrudan dayanak varligin kendisini degil, o varligi temsil eden bu standart s6zlesmeleri
alip satarlar. Piyasada alim veya satim emirleri miktar olarak sdzlesme (adet) cinsinden iletilir. Islem
birimi daima 1 (bir) adet s6zlesme olup; sdzlesmelerin boliinerek veya kiisuratli adetlerle (6rnegin yarim
sozlesme) alinip satilmasi miimkiin degildir.

Sozlesme Kodu: Borsada islem goren her bir sozlesmeyi tanimlayan, borsa tarafindan
standartlastirilmis harf ve rakam dizisidir. Vadeli islem sozlesmelerinin kod yapisi, s6zlesmenin temel
Ozelliklerini gosteren parcalarin yan yana getirilmesinden olusur ve genel olarak ii¢ ana boliimden
meydana gelir:

e Standart vadeli islemleri belirten "F_" takisi,
e Islemin iizerine yazildig1 dayanak varligm kisa kodu,
e iki haneli ay ile iki haneli yilin birlesiminden olusan vade tarihi.

Ornegin, Garanti Bankas1 (GARAN) hisse senedi iizerine yazilmis, Nisan 2026 vadeli standart
bir s6zlesmenin kodu F GARANO0426 seklinde olusturulurken; ayn1 vade tarihine sahip Dolar/TL kuru
sozlesmesi F USDTRY0426, BIST 30 endeksi sozlesmesi F XU0300426, Dolar/Ons altin sdzlesmesi
F XAUUSDO0426 ve gram altin (TL/Gram) sozlesmesi ise F XAUTRY0426 olarak kodlanir. Bu
dizilimlerdeki "F " ibaresi islemin bir vadeli islem sozlesmesi oldugunu, ortadaki harf gruplar
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(GARAN, USDTRY, XU030, XAUUSD, XAUTRY) sozlesmenin iizerine yazildig1 dayanak varligini,
sondaki "0426" rakamlari ise vadenin 2026 yilinin 4. ay1 (Nisan) oldugunu ifade eder.

Vade: Sozlesmenin gegerlilik stiresinin bittigi tarihi ifade eder. Vade sonu geldiginde, ilgili
sozlesmede acik pozisyonu bulunan yatirimcilar i¢in borsa tarafindan belirlenen uzlagma yontemi (nakdi
uzlas1 veya fiziki teslimat) uygulanarak sézlesme sonlandirilir.

Vadeli islem sozlesmelerinin islem kodlarinda yer alan vade bilgisi (ay ve yil), vadenin tam
tarihini tespit etmede belirleyici bir gostergedir. Hisse senedi, doviz, borsa endeksi veya altin gibi
piyasada en sik islem goren standart sozlesmelerde genel kural olarak bu bilgi, ilgili aym son is
giiniinii (son islem giiniinii ve vade sonunu) ifade eder.’” Ornegin, kodunun sonunda "0426" (Nisan
2026) yazan standart bir sdzlesmenin vadesinin, Nisan ayinin son tam38 is giliniinde dolacagi kabul
edilir.

Sozlesme Biiyiikliigii: Piyasada islem goren 1 (bir) adet sozlesmenin temsil ettigi toplam
dayanak varlik miktaridir. Asagida VIOP’ta islem goren bazi vadeli islem sozlesmelerinin sozlesme
biiytikligi bilgilerine yer verilmistir:

Sozlesme Tiirii Sozlesme Biiyiikliigii
Pay Vadeli Islem Sozlesmeleri 100 adet pay
Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri 10 adet dayanak varlik (Orn: Endeks x 10 TL)
USD/TL Vadeli Islem Sézlesmeleri 1.000 ABD Dolar1
EUR/TL Vadeli Islem Sozlesmeleri 1.000 Euro
EUR/USD Vadeli islem Sézlesmeleri 1.000 Euro
GBP/USD Vadeli Islem Sézlesmeleri 1.000 Ingiliz Sterlini
Altin Vadeli Islem Sézlesmeleri 1 gram saf altin
Dolar/Ons Altin Vadeli islem Sozlesmeleri 1 ons altin
Dolar/Ons Giimiis Vadeli Islem Sézlesmeleri 10 ons giimiis
Dolar/Ons Platin Vadeli Islem Sozlesmeleri 1 ons platin
Dolar/Ons Paladyum Vadeli Islem Sozlesmeleri 1 ons paladyum
Dolar/Ton Bakir Vadeli Islem Sézlesmeleri 0,1 ton bakir

Fiyat Kotasyonu: islem ekranlarinda gériilen fiyat, sézlesmenin toplam degerini degil, genel
kural olarak sézlesmeye konu olan dayanak varligin 1 biriminin fiyatin1 ifade eder. Bir sdzlesmenin
toplam degeri, ekrandaki bu fiyatin "sézlesme bliytkligi" ile ¢arpilmasiyla bulunur.

Giin Sonu Uzlasma Fiyati: Vadeli islem piyasalarinda her islem giliniiniin sonunda,
yatirimeilarin o gilinkii kér/zarar (mark-to-market) ve teminat yiikiimliiliiklerinin hesaplanmasina esas
teskil eden referans fiyattir. Kapanis fiyatindan farklidir; giin sonundaki olas1 fiyat manipiilasyonlarini
onlemek amaciyla, genellikle seansin son dakikalarinda gerceklesen islemlerin agirlikli ortalamasi

37 Islem donemi kurali farkli olan elektrik vadeli islem sdzlesmeleri gibi 6zel iiriinler ile kullanicilarin
kendi belirledikleri 6zel vade tarihiyle piyasaya siiriilen ve kodunda dogrudan "giin-ay-y1l" bilgisini barindiran
esnek (standart dis1) sdzlesmeler bu genel kuralin digindadir.

38 {lgili ayin son is giiniiniin resmi tatil nedeniyle yarim giin (6rnegin bayram arifesi) olmas1 durumunda,
standart sozlesmelerin son islem giinii bir dnceki tam is giiniine ¢ekilir.
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almarak belirlenir.** Yatinmcimin Teminat Tamamlama Cagrisi'na diisiip diismedigi bu fiyata gore
belirlenir.

Vade sonunda sozlesmelerin tasfiyesinde kullanilan nihai fiyata ise "Vade Sonu Uzlagsma Fiyat1"
denir.

Giin Ici Uzlasma Fiyat1: Seans icinde Takasbank’m belirledigi risk hesaplama anlarinda
referans alinan fiyattir. Bu fiyatla olusan anlik kar/zarar, giin sonuna kadar kesinlesmedigi i¢in nakden
cekilemez veya hesaptan diisiilemez. Ancak kullanilabilir teminati aninda etkiler: Gegici kar yeni
islemler i¢in ilave teminat kapasitesi yaratirken, gecici zarar teminati dogrudan daraltir. Eger bu gegici
zarar, hesabin teminatini 'giin i¢i siirdiirme seviyesinin' altina cekerse; sistem hesabi 'riskli duruma'
gecirerek bekleyen emirlerini aninda iptal eder ve yalnizca pozisyon kapatici islemlere izin verir (yeni
pozisyon acilmasini engeller).

Sozlesme Degeri (Kontrat Degeri): Ilgili sozlesmenin piyasadaki cari fiyati (fiyat kotasyonu)
ile borsa tarafindan belirlenen s6zlesme biiyiikliigiiniin ¢arpilmasi sonucu elde edilen toplam parasal
biiylikliiktir. Varligin tiim bedelini ifade eder.

e Ornek: VIOP'ta islem goren bir Dolar/TL sézlesmesinin anlik fiyat kotasyonu 40,00 TL
ve sozlesme biiytlikliigii 1.000 ABD Dolart ise, 1 (bir) adet sdzlesmenin degeri 40.000 TL'dir
(40,00 x 1.000).

Pozisyon Biiyiikliigii: Bir yatinmcinin piyasada ilgili sdzlesme {izerinden iistlendigi toplam
finansal biytikliigii (veya tasidigi riski) ifade eder. Yatirimcinin hesabindaki sozlesme adedi ile
sozlesme degerinin ¢arpilmasiyla hesaplanir.

e Ornek: 40.000 TL soézlesme degerine sahip Dolar/TL sézlesmesinden 10 adet alan bir
yatirnmcinin piyasadaki toplam pozisyon biyiikligi 400.000 TL'dir (10 x 40.000 TL).
Yatirimc1 bu tutarin tamamini 6demese de kar ve zarar1 bu 400.000 TL'lik biiytikliik
tizerinden hesaplanir.

islem Miktari: Belirli bir zaman diliminde (6rnegin bir giinde) piyasada almip satilan (el
degistiren) toplam sozlesme adedidir. Islemlerin parasal biiyiikliigiinden bagimsiz olarak, sadece
sozlesme sayisi cinsinden el degistirme trafigini ifade eder.

islem Hacmi: Belirli bir zaman diliminde (6rnegin bir giinde) gerceklesen islemlerin toplam
parasal biiylikligiidiir. Gergeklesen iglemlerin fiyati, islem miktar1 (sozlesme adedi) ve sdzlesme
biyiikliigiiniin carpilmas1 sonucunda bulunur. (Not: Spot piyasada islem hacmi hesaplanirken fiyat ve
adet ¢arpilir, tiirev piyasalarda sézlesme biiyiikliigii ¢arpani da hesaba katilir.)

Acik Pozisyon: Piyasada hesaplar bazinda uzun veya kisa taraf olarak sahip olunan ve heniiz
ters igslem yapilarak kapatilmamis veya vadesi dolup tasfiye edilmemis s6zlesme sayisidir.

Bu verinin degisim dinamikleri su sekildedir:

e Acik Pozisyonun Artmasi: Piyasaya yeni bir alici ile yeni bir saticinin girip eslesmesi
durumudur. Piyasaya yeni sermaye girigini ve toplam risk hacminin genisledigini gosterir.

39 Yeterli islemin olmadig1 durumlarda sistem geriye doniik islemleri veya teorik fiyatlar1 dikkate alir.
Hesaplanan fiyatin piyasa gergeklerini yansitmamasi gibi istisnai durumlarda ise nihai fiyat1 belirleme yetkisi
Uzlasma Fiyat1 Komitesi'ne aittir.
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e Acik Pozisyonun Azalmasi: Mevcut pozisyonunu kapatmak isteyen bir alicinin (uzun
taraf), yine pozisyonunu kapatmak isteyen bir saticiyla (kisa taraf) eslesmesidir. Ilgili
sozlesmeler "ters islem" ile sistemden silindigi i¢in piyasadaki toplam risk ve yiikiimliiliik
azalir.

e Acik Pozisyonun Degismemesi: Mevcut pozisyonunu kapatmak isteyen bir yatirimcinin,
piyasaya yeni giri§ yapan bir yatirimeiyla eslesmesidir. Bu durumda toplam s6zlesme sayisi
degismez; islem hacmi artsa bile risk sadece yatirimcilar arasinda el degistirmis olur.

Agik pozisyon sayisinin yiiksek olmasi, o sézlesmeye olan ilginin ve piyasa likiditesinin yiiksek
oldugunu gosterir. Vade sonu yaklastikca, gerek fiziki teslimattan kaginmak isteyen yatirimcilarin
pozisyonlarin1 nakden kapatma egilimi, gerekse yatirimcilarin pozisyonlarini bir sonraki vadeye
tagimasi nedeniyle, yakin vadeli sdzlesmelerin acik pozisyon sayisinda dogal bir diisiis gézlemlenir.

Asagida detaylandirilan "Teminat Tamamlama Cagrist' mekanizmasi nedeniyle, dayanak varlik
fiyatinda gozlemlenen sert ve tek yonli hareketler, beklentisinin tersi yoniinde kalan yatirimcilarin
pozisyonlarini tasfiye etmelerine yol acabilmekte; bu durum ise agik pozisyon sayisinda azalmaya
sebebiyet verebilmektedir. Buna karsin, mevcut fiyat hareketine eslik eden bir acgik pozisyon artisi,
piyasaya yeni sermaye girisinin gerceklestigi ve katilimcilarin mevcut trende yonelik risk istahinin
siirdiigli seklinde degerlendirilebilir. Ancak bu verilerin piyasa kosullarindan bagimsiz, mutlak bir
Ongorii saglamadigl géz oniinde bulundurulmalidir.

Uzlagsma Sekli: Vade sonu geldiginde taraflarin yilikiimliiliiklerini nasil yerine getirecegini
belirleyen kuraldir. iki temel uzlasma sekli vardr:

e Nakdi Uzlasi: Vade sonu uzlagma fiyati ile yatinmeimnin pozisyon maliyeti arasindaki
farkin nakit olarak hesaplanip taraflarin hesaplarina (kar/zarar olarak) yansitilmasiyla
sozlesmenin sonlandirilmasidir.

e Fiziki Teslimat: Vade sonunda dayanak varligin fiilen aliciya teslim edilmesi ve
bedelinin saticiya 6denmesi iglemidir.

Vade Tasima (Rollover) islemleri: Vade tasima (rollover), vadesi dolmak iizere olan (yakin
vadeli) bir sézlesmedeki acik pozisyonu kapatip, daha ileri vadeli bir sdzlesmede ayni yonde yeni
pozisyon agma islemidir. Yatirimecilar, uzak vadelerdeki diisiik likiditeden ve genis fiyat makasindan
etkilenmemek icin genellikle islemi likit olan yakin vadede agar ve vade sonu yaklastik¢a pozisyonlarini
ileriye tagirlar. Ayrica, vadeli islem sozlesmelerinin sinirlt bir dmrii vardir. Yatirimeilarin uzun vadeli
beklentilerini siirdiirebilmeleri i¢in, vadesi dolan s6zlesmeyi kapatip bir sonraki vadeye gecis yapmalari
gerekebilir.

Borsa Istanbul’da bu gegis, islemler arasindaki zaman farkindan dogabilecek fiyat kaymasi
riskini onlemek amaciyla "Vadeler Arasi Strateji Emirleri" ile tek hamlede yapilabilmektedir. Yatirimet
sadece iki vade arasindaki fiyat farkini girer; Sistem, yakin vadeyi kapatirken es zamanli olarak uzak
vadeyi acar. Ancak kurallar geregi bu otomatik strateji emirleri piyasadaki tiim iiriinlerde degil; yalnizca
BIST 30 Endeksi, Dolar/TL ve Dolar/Ons Altin sdzlesmelerinde kullanilabilmektedir.

3.3. Teminat Mekanizmasi

Futures piyasalarinda, spot piyasalardan farkli olarak, islem aminda varligm tim bedeli
6denmez. Bunun yerine hem "Uzun" (alici) hem de "Kisa" (satici) pozisyon alan yatirimcilarin,
iistlendikleri riskle orantili belirli bir teminati araci kurumlari vasitasityla takas kurumuna (VIOP
hesabina) yatirmalar1 gerekir. Futures piyasalarinda hesaplar her iglem gilinliniin sonunda "Giinliik
Uzlagsma Fiyat1" iizerinden giincellenir (Mark-to-Market). Zarar eden tarafin hesabindan ¢ekilen tutar,
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kar eden tarafin hesabina aktarilir. Eger yatirnmeinin hesabinda bu giinliik zararlan karsilayacak yeterli
bir teminat bulunmazsa, sistemin isleyisi tehlikeye girebilir. Baglangi¢ teminati ve teminat tamamlama
cagrist mekanizmalari, bu temerriit riskini ortadan kaldirmak i¢in olusturulmustur.

3.3.1.Baslangi¢c Teminat1

Vadeli islem sozlesmelerinde hem "Uzun" (alim) hem de "Kisa" (satig) pozisyon alacak
yatirnmcilarin, islemi gerceklestirebilmek igin Takasbank tarafindan belirlenen asgari bir teminat
tutarini, aract kurumlar1 vasitasiyla Takasbank nezdindeki hesaplarinda bulundurmalar1 zorunludur.
Isleme girildigi anda bloke edilen bu tutara "Baslangigc Teminat1" ad1 verilir.

Baslangic teminatlari BISTECH (portfdy bazli risk yonetim sistemi) algoritmasi kullanilarak
hesaplanir. Sistem, hesaptaki tiim uzun ve kisa pozisyonlari, farkli vadeleri ve farkl: {irtinleri biitiinctil
olarak degerlendirir. Bu asgari teminat tutarinin belirlenmesindeki en temel parametre, Takasbank
tarafindan genellikle bir oran (yiizde) olarak ilan edilen "Fiyat Degisim Aralig1" (Price Scan Range -
PSR) parametresidir. Sistem, sozlesmeye konu olan dayanak varligin fiyatina ve bu risk oranlarina gore
dinamik bir teminat tutari ¢ikarir. Volatilitenin ve dolayisiyla riskin arttigi piyasa kosullarinda
Takasbank, teminat risk parametrelerini periyodik olarak veya gerekli gordiigiinde tek tarafli
giincelleyerek artirma yetkisine sahiptir.

Yatirimceilar bu teminati nakit olarak yatirabilecekleri gibi; doviz, devlet tahvili veya hisse
senedi gibi Takasbank'in kabul ettigi diger varliklar1 da teminat kompozisyonu dahilinde kullanabilirler.
Ancak hesaplanan toplam teminat gereksiniminin en az belirli bir oraninin (Ornegin %50'sinin) Nakit
Tiirk Lirast olmasi zorunlulugu bulunur. Ayrica, nakit dis1 varliklar teminat olarak yatirildiginda piyasa
degerlerinin %1000 tlizerinden kabul edilmezler; ilgili risk limitleri dahilinde belirli bir iskonto
uygulanarak teminata sayilirlar.

Ornegin; fiyat1 200 TL olan bir hisse senedine dayali vadeli islem s6zlesmesinde islem yapmak
isteyen bir yatirimciy1 ele alalim. Pay vadeli iglem s6zlesmelerinin biiyiikliigii standart 100 adet paydir.
Dolayisiyla 1 sdzlesmenin parasal degeri 20.000 TL (200 TL x 100) olur. Yatirimcet bu sézlesmeden 5
adet alirsa, toplam 100.000 TL'lik bir pozisyon biiyiikligiine ulagir. Takasbank’in ilgili hisse senedi i¢in
belirledigi Fiyat Degisim Araligi’nin %15 oldugunu varsayarsak; yatirimcinin bu pozisyonu agabilmek
icin hesabinda 15.000 TL (100.000 TL x %15) baslangi¢ teminati bulundurmasi gerekecektir. Bu
hesaplama, yatirimcinin hesabinda basgka bir pozisyon olmadigi varsayimiyla yapilmistir. Portfoyde risk
azaltic1 baska karsit pozisyonlar (6rnegin ayni hissede farkli vade satim islemi veya korele iriinlerde
ters pozisyonlar) varsa BISTECH sistemi bunlar1 netlestirir; "Vadeler Aras1 Yayilma Pozisyonu Riski"
ve "Uriinler Arasi Yayilma Pozisyonu Indirimi" parametrelerini uygulayarak yatirrmcidan riskin
dengelenmedigi tek yonlii (korunmasiz) bir pozisyona kiyasla daha az teminat talep edebilir. Ornegin;
bir yatirimc1 Garanti Bankasi Subat vadeli sdzlesmesinde "Uzun" (Long), Mart vadeli sdzlesmesinde
ise "Kisa" (Short) pozisyon actiginda, sistem bu iki islemi birbirinden bagimsiz riskler olarak gérmez.
Piyasa korelasyonu geregi, fiyatlar yiikseldiginde bir pozisyon kar ederken diger pozisyon zarar edecegi
icin risk diismiis olur. Bu nedenle Takasbank, yatirimcidan iki ayr1 teminat talep etmek yerine, indirimli
tek bir teminat talep eder.

Kaldirag orani, toplam pozisyon bilylikligiiniin yatirilan teminata boliinmesiyle bulunur ve
yukaridaki ornekte yaklasik 6,66 (100.000 / 15.000) seviyesindedir. Kaldira¢ orani, dogrudan 1
sayisinin Fiyat Degisim Araligi’na boliinmesiyle [1 / %15 = 6,66] de bulunabilir. Bu oran,
yatirrmeinin 1 TL'lik bir teminatla piyasada 6,66 TL'lik risk alabildigini gostermektedir. Bir dayanak
varligin risk seviyesi (volatilitesi) arttik¢a, talep edilen teminat artar ve buna bagl olarak sistemin
sundugu kaldirag orani diiser.
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Kaldiracin etkisini %5'lik bir fiyat degisimi lizerinden 6zetleyelim. Dayanak varligin fiyati
%S5 arttiginda, 100.000 TL'lik tam bedeli 6deyen spot piyasa yatirimcist 5.000 TL (%5) kar elde eder.
VIOP yatirimeist ise ayn1 5.000 TL'lik tutar1 yalmzca 15.000 TL teminatla kazanmir ve teminati
iizerinden yaklasik %33,3 (5.000 / 15.000) oraninda yiiksek bir getiri saglamis olur. Tam tersi bir
senaryoda, yani fiyat %35 diistiigiinde ise spot yatirimcisinin zarar1 %5'te kalirken; VIOP yatirimeist
15.000 TL'ik baslangi¢ teminatinin %33,3"tinii (5.000 TL) kaybeder.

Baslangicta alinan teminatin ¢ok yiiksek olmasi piyasa likiditesini ve talebi azaltirken; ¢ok
diisiik hesaplanmasi ise piyasada temerriit (yikimliligiinii yerine getirememe) riski olusmasina
neden olabilir. Bu dengeyi saglamak merkezi takas kurumunun gérevidir. Ote yandan aract kurumlar,
kendi risk yonetim politikalar1 geregince, miisterilerinden Takasbank tarafindan belirlenen Fiyat
Degisim Araligi’nin daha iistiinde bir oran (6rnegin 2 kat) uygulayabilir. Bu, daha diisiik bir kaldiracla
(Ornegin 3,33) islem yapilabilmesine olanak verebilir. Bu nedenle kaldira¢ oranlari, aract kurumlara
gore farklilik gosterebilir.

Aract kurum komisyonlari, yatirilan teminat tutari {izerinden degil, pozisyonun toplam
parasal buyiikliigii lizerinden hesaplanir. Bu durum, kaldiragh islemlerde 6denen komisyonun
yatirilan anaparaya oranla spot piyasaya gore ¢ok daha yiiksek bir maliyet yiikii yaratmasina neden
olur. Dolayisiyla vadeli piyasada yiiksek kaldiragla islem yapan bir yatirimci, aslinda anaparasinin
cok daha biiyiik bir kismini islem maliyeti olarak piyasaya birakmaktadir.

3.3.2.Teminat Tamamlama Cagris1

Bir vadeli islem sozlesmesinde, giin sonunda yapilan piyasa fiyatina gore degerleme
neticesinde, hesapta bulunan toplam teminatin, Takasbank tarafindan o pozisyon ig¢in talep edilen
minimum teminat seviyesinin (Baslangi¢c Teminat1) altina diismesi durumunda "Teminat Tamamlama
Cagris1" (Margin Call) yapilir.

Bu durumda araci kurum miisteriyle iletisime gegerek, azalan teminatin tekrar o giin igin
hesaplanan giincel Baslangic Teminati seviyesine tamamlanmasi i¢in belirli bir nakdin TL olarak
teminat hesabma eklenmesini ya da pozisyonun mevcut teminatla devam edebilecek tutarda
azaltilmasini ister. Misteri, bu cagriyr ertesi is giinii en gec¢ saat 15:00'a kadar (aract kurum
uygulamalarina gore daha erken bir saat olabilir) yerine getirmekle yiikiimliidiir*’. Eger yatirimci bu
islemi gergeklestirmezse (temerriide diiserse), aract kurum veya Takasbank, riskin biiyiimesini dnlemek
icin yatirnmcinin pozisyonunu re’sen kapatabilir.

Giin I¢i Uygulama

Takasbank kurallar geregi giin icerisinde ve aksam seansinda bulunmasi gereken teminatin
belirli bir oran1 "giin i¢i stirdiirme seviyesi" olarak uygulanir. Giin ici fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle
teminati bu siirdiirme seviyesinin altina inerek yetersiz kalan hesabin borsadaki mevcut tiim pasif
emirleri sistem tarafindan aninda otomatik olarak iptal edilir ve hesabin yeni bir "pozisyon artirict"
emir iletmesi engellenir. Yatirimci, hesabina yeni teminat yatirarak veya mevcut pozisyonlarini
azaltacak ters islemler yaparak teminatini yeniden siirdiirme seviyesinin {izerine ¢ekerse, hesabindaki
sistem engeli kalkar ve yeniden pozisyon artirici islem yapmaya devam edebilir. Teminatin, giin
icindeki fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle siirdiirme seviyesinin altina inmesi giin sonunda Teminat
Tamamlama Cagris1 alinacaglr anlamina gelmez. Teminat Tamamlama Cagrisi teminatin giin

40 Fiziki teslimath doviz sozlesmelerinde bu siire 11:00'dir. Benzer sekilde yarim is giinlerinde de marjin
kapama son saati 11:00 olarak uygulanir.
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sonundaki durumuna bakilarak yapilmaktadir. Ancak olaganiistii fiyat dalgalanmalarinda teminat
ac181 Takasbank'm belirledigi kritik sinirlar asarsa, Takasbank 'Giin I¢i Teminat Tamamlama Cagrist’
yapabilir ve bu durumda yatirimcinin agig1 2 saat icerisinde kapatmasi gerekir

Vadeli islemlerin mekanizmasini anlamak i¢in teminat tamamlama mantigini1 daha dnceki hisse
senedi 6rnegimiz tizerinden devam ettirelim:

Ornegin; yatirimeimiz uzlasma fiyat: 200 TL olan hisse senedi vadeli islem sézlesmesinden 5
adet (her s6zlesme 100 pay temsil eder) alarak 100.000 TL'lik bir pozisyon biiyiikliigiine ulagsmstir.
Sistem bu pozisyon i¢in 15.000 TL (100.000 TL x %15) baslangi¢c teminati talep etmektedir. Ancak
yatirimeimiz, piyasadaki anlik dalgalanmalara karsi kendini korumak (tampon olusturmak) amaciyla
hesabina asgari tutarin iizerinde, 20.000 TL teminat yatirmigtir. Bu durumda hesabindaki 15.000 TL
islem i¢in bloke edilirken, geriye kalan 5.000 TL "Serbest Teminat" olarak bekler.

Diyelim ki piyasa beklentinin tersine hareket etti ve giin sonunda ilgili vadeli islem
sOzlesmesinin giin sonu uzlagma fiyat1 %10 diiserek 180 TL'ye geriledi. Bu durumda:

e Giinliik Zarar: 10.000 TL (20 TL Diistis x 100 Pay x 5 Kontrat)

e Kalan Giincel Teminat: 10.000 TL (20.000 TL Baslangictaki Teminat Bakiyesi - 10.000
TL Zarar)

e Yeni Pozisyon Biiyiikliigii: 90.000 TL (180 TL x 100 Pay x 5 Kontrat)

e Talep Edilen Yeni Baslangic Teminati: 13.500 TL (BISTECH sistemi fiyat diistiigii icin
yeni pozisyon biiylikliigii olan 90.000 TL tizerinden %15 risk hesaplar: 90.000 x %15)

Giin sonunda yapilan degerlemede, yatirimcinin hesabinda kalan 10.000 TL'lik bakiye, sistemin
o giinkdi sartlara gore talep ettigi 13.500 TL'lik yeni "bulunmasi gereken baslangi¢ teminat1" seviyesinin
altinda kalmistir. Takasbank, aradaki fark olan 3.500 TL (13.500 TL - 10.000 TL) i¢in Teminat
Tamamlama Cagris1 yapar.

Eger yatirimer hesabina bastan 20.000 TL yerine sadece 15.000 TL yatirmis olsaydi, ayni
zararda hesab1 5.000 TL'ye diisecek ve ¢cok daha biiyiik bir ¢agriya (13.500 - 5.000 = 8.500 TL) maruz
kalacakti. Yatirimcinin serbest teminat bulundurmasi onu daha biiyiikk bir cagridan korumustur.
Yatirimeinin pozisyonunu ayni bityiikliikkte tagimaya devam edebilmesi igin ertesi giin saat 15:00'e kadar
hesabina 3.500 TL Nakit (TL) yatirmasi zorunludur. Nakit yatirmak istemeyen yatirimeinin ise alternatif
olarak, mevcut sozlesmelerinin bir kismini satip pozisyonunu azaltarak sistemin talep ettigi teminat
tutarini asagi ¢ekmesi gerekir.

Simdi de senaryoyu tersine ¢evirelim ve piyasanin yatirimcinin beklentisi yoniinde hareket
ettigini varsayalim. Giin sonunda ilgili vadeli islem sézlesmesinin uzlagma fiyat1 %10 artarak 220 TL'ye
ylikselmis olsun. Bu durumda:

e Giinliik Kar: 10.000 TL (20 TL Artis x 100 Pay x 5 Kontrat)

e Giincel Teminat (Toplam Bakiye): 30.000 TL (20.000 TL Baslangictaki Teminat
Bakiyesi + 10.000 TL Kar)

e Yeni Pozisyon Biiyiikliigii: 110.000 TL (220 TL x 100 Pay x 5 Kontrat)

o Talep Edilen Yeni Baslangic Teminati: 16.500 TL (Sistem, artan fiyat nedeniyle yeni
pozisyon biiyiikliigii olan 110.000 TL tizerinden %15 risk hesaplar: 110.000 x %15)

e Yeni Serbest Teminat: 13.500 TL (30.000 TL Giincel Bakiye - 16.500 TL Yeni Baslangi¢
Teminat1)
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Bu senaryoda, giin sonunda elde edilen 10.000 TL'lik kar yatirimcinin hesabina eklenerek
toplam bakiyeyi 30.000 TL'ye ¢ikarmistir. Fiyat arttig1 icin Takasbank'in bu pozisyonu tasimak igin
talep ettigi asgari baslangi¢ teminati da 15.000 TL'den 16.500 TL'ye yiikselmistir.

Hesaptaki toplam biiytime, talep edilen teminattaki artistan ¢ok daha fazla oldugu igin
yatirimeinin baslangicta 5.000 TL olan "Serbest Teminati" 13.500 TL'ye yiikselmistir. Yatirimec1 bu
asamada teminat tamamlama ¢agrisi almadigi gibi, dilerse hesabindaki bu 13.500 TL'lik serbest bakiyeyi
nakit olarak ¢ekebilir veya bu tutar1 yeni vadeli islem pozisyonlar1 agmak i¢in teminat olarak
kullanabilir.

VIOP’ta maruz kalman risk, yalmzca yatirilan teminat ile sinirl degildir. Ozellikle piyasanin
kapali oldugu saatlerde, hafta sonlarinda veya tatil glinlerinde gelisen makroekonomik, siyasi ya da
sirket bazl1 olaganiistii olaylar neticesinde "Fiyat Boslugu" olarak adlandirilan durumlar yasanabilir.

Bu tiir durumlarda piyasa, bir onceki giliniin kapanis fiyatindan ¢ok uzakta, sert bir diisiis ya
da ytikselisle (bazen dogrudan tavan veya taban fiyattan) acilabilir. Fiyat bosluklarinin yasandigi bu
anlarda, yatinmcinin kendini korumak icin sisteme onceden girdigi zarar kes (stop-loss) emirleri
calismayabilir veya ¢ok daha kotii bir fiyattan gergeklesebilir.

Boyle bir senaryoda kaldiracin da etkisiyle, yatirnmcinin baslangi¢c teminati tamamen
sifirlanabilecegi gibi, portfoy degeri eksi bakiyeye (negatif 6zkaynaga) de diisebilir. Takasbank
prosediirleri geregi, piyasada gerceklesen islemlerde Takasbank’in muhatabi dogrudan araci
kurumlardir. Bu nedenle hesabin eksiye diismesi durumunda araci kurum, dogan bu zarari
Takasbank'a 6demekle ytlikiimliidiir. Bununla birlikte, hesapta olusan bu eksi bakiye, yatirimcinin
arac1 kuruma kars1 ddemekle yiikiimlii oldugu yasal bir borca doniistir.

Spot piyasada yapilan kaldiragli islemlerde (foreks islemleri) ise SPK diizenlemeleri geregi
yatirimer hesabinda olusabilecek eksi bakiye nedeniyle araci kurum yatirimcidan alacakli hale
gelememektedir.

3.3.3.Nemalandirma

Takasbank, VIOP hesaplarindaki Tiirk Lirasi cinsinden nakit teminatlari, zorunlu karsilik olarak
ayrilmasi gereken kismi diistiikten sonra kalan tutar tizerinden, giiniin piyasa kosullaria gore en iyi
gayretle (gecelik olarak) degerlendirir ve bir nema (faiz) getirisi saglar. Takasbank nemalandirma igin
asgari bir teminat biiyikligi belirleyebilir ve bu tutarin altinda kalan kisim i¢in nemalandirma
yapmayabilir.

Doviz, altin veya hisse senedi gibi nakit dis1 teminatlar nemalandirma kapsamina dahil degildir;
sadece TL bakiyeler nema geliri elde eder. Nemalandirilma sonucu elde edilen briit nema tutarlarindan,
vergi ve diger mevzuatsal yiikiimliiliikler ile Takasbank komisyonu diisiiliir. Nemalandirmadan
faydalanabilmek i¢in nakit teminatin saat 15:40 itibariyla hesapta bulunmasi gerekmektedir. Bu saatten
sonra eklenen nakit teminat o giin nemalandirilmaz.

Bu nemalandirma islemi yalnizca agik pozisyonlar i¢in kullanilan teminatlara degil, hesapta
islem yapmadan bekleyen "serbest teminat" bakiyesine de dahil olmak {izere hesaptaki tiim nakit TL
bakiyesine uygulanir.

Nemalandirma isleminde Takasbank’in muhatabi araci kurumlar olup, yatirimcilarin hesabina
yansitilmasi konusu aract kurumlar ile yatirnmcilar arasindaki bir uygulamadir. Bu nedenle,
yatirimcilarin VIOP hesabi agmadan 6nce bu uygulama hakkinda araci kurumlari ile goriisiip bilgi
almalar1 6nemlidir.
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Ote yandan faiz hassasiyeti olan ve teminatlarindan nema geliri elde etmek istemeyen
yatinmeilarin, bu taleplerini aract kurumlar1 vasitasiyla Takasbank'a iletmeleri durumunda
nemalandirma yapilmaz.

3.4. Sozlesme Tiirlerinin Karakteristik Ozellikleri

3.4.1.BiST 30 Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri

Piyasanin en yiiksek likiditeye sahip ve en ¢ok islem géren enstriimani, BIST 30 Endeksi iizerine
yazilan vadeli islem s6zlesmeleridir. Bu sozlesmeler, yatirimcilara tekil hisse riski almadan genel piyasa
yonil lizerine spekiilasyon yapma veya portfoylerini piyasa riskine karsi koruma imkan1 tanir. Ayrica
BIST 30 endeks sozlesmeleri, VIOP'ta "Aksam Seans1”" uygulamasina dahil olan enstriimanlardan biri
olup, yatirimcilara kiiresel piyasalardaki gelismelere aninda tepki verme firsati sunar.

Endeks sozlesmelerinin biiyiikliigii, endeks degerinin 10 katsayisi ile ¢arpilmasiyla bulunur.
Ornegin, endeksin 10.000 puan oldugu bir senaryoda, tek bir sézlesmenin parasal biiyiikliigii 100.000
TL’ye tekabiil eder. Kar/zarar hesaplamalar1 bu parasal biiytikliik {izerinden gergeklestirilir.

Endeks sozlesmelerinde vade aylart standart olarak ¢ift aylar (Subat, Nisan, Haziran vb.) olup,
en yakin ii¢ vade isleme agiktir. Bu ti¢ vade ayindan biri Aralik degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme
acilir,

Vade sonu uzlast yontemi nakdi uzlasmadir. Yani vade sonunda fiziki bir varlik teslimi
yapilmaz; agik kalan pozisyonlar son uzlasma fiyati lizerinden otomatik olarak kapatilir ve kar/zarar
hesaba nakit olarak yansitilir.

3.4.2.Pay (Hisse) Vadeli Islem Sozlesmeleri

Borsa Istanbul’daki likiditesi yiiksek hisse senetleri (yaklasik 50 adet) iizerine yazilan bu
sozlesmeler, spot piyasaya alternatif veya tamamlayici bir tiirev arag niteligindedir. Pay s6zlesmelerini
diger VIOP iiriinlerinden ayiran en temel 6zellik, fiziki teslimat mekanizmasidir.

Vade sonu geldiginde, pay sozlesmelerinde nakdi mahsuplagma yapilmaz. Uzun (long)
pozisyon tagiyan yatirimet, sozlesme karsiligi hisse senetlerini alirken, s6zlesmedeki bedelini 6demekle;
kisa (short) pozisyon tasiyan yatirimei ise sozlesmedeki bedeli alirken, ilgili hisse senetlerini teslim
etmekle yiikiimlidiir. Tipkt spot piyasada oldugu gibi, bu fiziki teslimat isleminin takas siiresi vade
sonunu takip eden ikinci is gliniidiir (T+2).

Spot piyasada ac¢iga satis ve kredili islemler kural olarak Yildiz Pazar ve Ana Pazar’daki tim
hisseler i¢in yapilabilirken, vadeli islem sozlesmeleri Borsa Istanbul tarafindan yeterli likiditeye sahip
oldugu belirlenen daha sinirli sayidaki hisseleri kapsamaktadir.

Standart bir pay sozlesmesi 100 adet pay1 temsil eder. Bununla birlikte; bedelli/bedelsiz sermaye
artirnmi, sermaye azaltimi, birlesme/boliinme gibi durumlarda, piyasadaki mevcut standart sdzlesmeler
isleme kapatilir ve agik pozisyonlar yeni bir kodla (sonuna N1, N2 eklenerek) standart olmayan
sOzlesmelere aktarilir. Bu durumda s6zlesme biiyiikliikleri 100 yerine uygulanan katsayiya gore yeni bir
degere (6rnegin 180 paya) doniisiir*!. Bu uyarlamanin ardindan isleme yeni agilacak vadeler ise yine
100 paylik standart biiyiikliikkte piyasaya striliir ve bdylece piyasada standart ile standart olmayan
sozlesmeler ayni anda islem gdrmeye baslar. Bu nedenle sézlesme biiyiikliigii hesaplanirken, islem

4 Ozsermaye Halleri Komitesi'nin gerekli gordiigii takdirde farkli bir yontem ile uyarlama yapmaya karar
verme yetkisi bulunmaktadir.
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yapilan sdzlesmenin standart m1 yoksa N1/N2 uzantili m1 olduguna dikkat edilmelidir. Nakit temettii
Odemelerinde ise borsa tarafindan bir diizeltme yapilmaz, nakit temettiiye iligkin piyasa beklentileri daha
onceden vadeli fiyatlara yansimaktadir.

Ayni anda i¢inde bulunulan ay ve bu aya en yakin iki ay olmak iizere toplam ii¢ vade ayina ait
sozlesmeler islem gortir.

3.4.3.Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri

Sirketlerin kur riskini yonetmek ve yatirimeilarin kur beklentilerini fiyatlamak i¢in kullandigi
temel arag Dolar/TL (USD/TRY) sozlesmeleridir. Standart (nakdi uzlasili) bir Dolar/TL sdzlesmesi
1.000 USD biiyiikligiindedir. Sirketlerin uzun vadeli kur risklerini yonetebilmeleri amaciyla, vade
secenekleri oldukca genistir. Iginde bulunulan ay ve takip eden aylar dahil olmak iizere, 16 aya kadar
uzayan vadelerde islem yapilabilmektedir. Bu yapi, sirketlerin 1,5 yila yakin bir projeksiyonla
maliyetlerini sabitlemesine olanak tanir.

Standart Dolar/TL sozlesmeleri nakdi uzlasilidir; yani vade sonunda fiziki doviz alim-satimi
yapilmaz, olusan kar veya zarar yatirimcinin hesabina TL olarak yansitilir. Nakdi uzlasmali
sozlesmelere alternatif olarak, 6zellikle ithalatg1 ve ihracatgr firmalarin* doviz ihtiyacim karsilamak
amaciyla VIOP'ta "Fiziki Teslimatli Dolar/TL" sozlesmeleri de islem gdrmektedir. Bu sézlesmelerde
vade sonu geldiginde; uzun pozisyon sahibi nakit TL ddeyerek Dolar fiziki olarak alirken, kisa pozisyon
sahibi nakit TL’yi alarak, Dolar fiziki olarak teslim etmekle ytikiimliidiir.

VIOP déviz piyasasinda Dolar/TL haricinde, kiiresel ticaretin ve paritelerin yarattig1 risklerden
korunmak isteyen sirketler/yatirimcilar i¢in farkli doviz sdzlesmeleri de bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla:

e Euro/TL (EUR/TRY) (1.000 Euro biiyiikliigiinde)

¢ Ruble/TL (RUB/TRY) (100.000 Ruble biiyiikliigiinde)

e Offshore Cin Yuani/TL (CNH/TRY) (10.000 Yuan biiyiikliigiinde)

e Euro/Dolar (EUR/USD) Capraz Kuru (1.000 Euro biiytikliigiinde)

e Sterlin/Dolar (GBP/USD) Capraz Kuru (1.000 Sterlin biiytkliigiinde)

VIOP'taki standart kurallarin digina ¢ikilarak, kurumsal risk yonetimini daha hassas yapabilmek
adina yukarida yer verilen doviz vadeli islem s6zlesmelerine esneklik taninmistir. Sirketler, kendi nakit
akiglarina (6rnegin spesifik bir dig ticaret demesinin yapilacagi giine) tam uyum saglayabilmek igin,
standart vade aylarini beklemeden en fazla 364 giine kadar istedikleri bir tarihi belirleyerek "Esnek Vade
Tarihli" doviz vadeli islem s6zlesmesi olusturabilir ve bu sdzlesmeler lizerinden islem yapabilirler.

3.4.4. Kiymetli Maden Sozlesmeleri

Kiymetli madenler grubunda Dolar/Ons Altin, TL/Gram Altin, Dolar/Ons Giimiig, Dolar/Ons
Platin ve Dolar/Ons Paladyum vadeli islem sozlesmeleri islem gormektedir. Tiim kiymetli maden
sozlesmelerinde standart vade aylari yilin ¢ift aylaridir (Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve
Aralik). Islem sisteminde ayn1 anda, i¢inde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayna ait sozlesmeler isleme
aciktir. Uzlagsmalar nakdidir. S6zlesme biiyiikliikleri, Dolar/Ons Altin, Dolar/Ons Platin ve Dolar/Ons
Paladyum igin 1 ons, Dolar/Ons Glimiis i¢in 10 ons, TL/Gram Altin i¢in ise 1 gramdir.

42 Gergek kisiler fiziki teslimatli déviz vadeli islem sézlesmesinin tarafi olamazlar.
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Uluslararas1 piyasalardaki fiyat dalgalanmalarina karst yatirimcilara esneklik saglamak
amaciyla, kiiresel Ol¢ekte islem goren Dolar/Ons Altin, Dolar/Ons Gilimiis, Dolar/Ons Platin ve
Dolar/Ons Paladyum sézlesmeleri aksam seansina dahildir. Ancak, Tirk Lirasi iizerinden fiyatlanan
TL/Gram Altin s6zlesmeleri aksam seanst uygulamasina dahil edilmemistir.

Ayrica, sozlesme biiyiikliigii 0,1 Ton olan Dolar/Ton Bakir vadeli islem sozlesmeleri de
bulunmaktadir. Ancak bu kiymetli maden degil, metal olarak siniflandirilir.

3.5. Fiyat Dinamikleri

Bir vadeli islem s6zlesmesinin "Teorik Fiyat1", dayanak varligi spot piyasadan satin alip vade
sonuna kadar tasimanin maliyetini (Tasima Maliyeti) yansitir. Bu maliyetin en temel bileseni faiz
oranidir. Spot piyasada bir mali (6rnegin hisse senedi veya altin) bugiin almak i¢in nakit 6deme
yapmaniz gerekir. Ancak vadeli piyasada, ayni mali ileri bir tarihte teslim almak {izere anlastiginizda,
O0demeniz gereken nakit paray1 vade sonuna kadar faizde degerlendirme imkaniniz olur.

Buna gore vadeli fiyatin en basit gosterimi su sekildedir: Bu formiil herhangi bir getirisi olmayan
dayanak varlik i¢in (6rnegin gram altin) yeterlidir.

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Faiz Maliyeti

Teorik hesaplamada kullanilan faiz orani, Merkez Bankasi politika faizi degil, piyasadaki
fonlama maliyetidir. Piyasa likiditesinin sikistigi donemlerde bu oranlar politika faizinden ciddi
Olciide saparak spot ile vadeli fiyat arasindaki makasinin ac¢ilmasina neden olabilir.

Ancak vadeli fiyat hesaplanirken dayanak varligin (varsa) vade sonuna kadar saglayacagi
getiriler de dikkate alimalidir. Ornegin, spot piyasada hisseyi elinde tutan yatirrme1 temettii almaya hak
kazanirken, vadeli islem yatirimcisi bu haktan mahrum kalir. Oysa, nakit temettii 6demesi oldugunda
hissenin fiyati Borsa tarafindan diizeltilmekte ve diistiriilmektedir, bu da vadeli fiyata yansimaktadir.

Benzer durum doviz kurlar (6rmegin Dolar/TL) i¢in de gecerlidir. Spot piyasadan nakit 6deyip
Dolar alan bir yatirimci, bu tutar1 doviz tevdiat hesabinda degerlendirerek risksiz bir yabanci para getirisi
(dolar faizi) elde edebilirken, Dolar/TL vadeli islem s6zlesmesi alan yatirimer vade sonuna kadar bu faiz
getirisinden mahrum kalir.

Bu nedenle, vadeli islem yatirimcisinin mahrum kaldig bu tiir getiriler denkleme eksi deger
olarak yansitilir ve teorik fiyattan diisiiliir. Basitce formiile etmek gerekirse:

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Faiz Maliyeti - Varlik Getirisi (Temettii, Yabanci Para Faizi vb.)
Bu modele gore, normal piyasa kosullarinda;

e Getirisi olmayan varliklar (altin vb.) i¢in

e Vade icinde temettli 6demesi bulunmayan hisseler i¢in

e TL faizinin, Dolar faizinden yiiksek olmasi durumunda Dolar/TL i¢in

vadeli fiyatin spot fiyattan yiliksek olmasi beklenir ve vade uzadikca icine giren maliyet
artacagindan vadeli fiyat makasi da acilir (uzak vadeli s6zlesmeler, yakin vadeli sdzlesmelere gore daha
yiiksek fiyattan islem goriir). Ancak vadeli fiyatin her zaman spot fiyattan yiiksek olmasi matematiksel
bir zorunluluk degildir. Eger hisse senedinin dagitacagi temettii getirisi, o donemdeki faiz maliyetinden
daha yiiksekse, vadeli fiyat spot fiyattan daha diisiik seviyede de olusabilir.
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Asagida farkli vadelerdeki USDTRY vadeli islem sozlesmelerindeki fiyatlara yer verilmistir.
Goriilecegi tizere, vade uzaklastikca fiyat artmaktadir. Bunun sebebi TL faizinin Dolar faizinden yiiksek
olmasidir.

Fiyat | Sozlesme Kodu
43,89 | F USDTRY0226
45,05 | F_USDTRY0326
46,15 | F_ USDTRY0426
47,11 | F USDTRYO0526
48,32 | F USDTRY0626
49,46 | F USDTRY0726
50,65 ' F_ USDTRY0826
51,78 | F_ USDTRY 0926
53,00  F_USDTRY1026
54,10 | F USDTRY1126
55,33 | F_ USDTRY1226
56,38 | F_USDTRY0127
57,35 | F_USDTRY0227
58,47 | F_ USDTRY0327
59,64 | F USDTRY0427
60,73 | F USDTRY0527

Asagida farkli vadelerdeki pay vadeli sozlesmelerine yer verilmistir. THY AO hissesinde bu
donemde temettii 6demesi yapilmayacagi icin vade uzaklastik¢a fiyat artmaktadir. Ancak, KCHOL,
TOASO ve TUPRS hisselerinde Mart ayinda, DOAS hissesinde Nisan aymda nakit temettii dagitimi
yapilacagi piyasa tarafindan bilindigi i¢in ilgili aylar 6zelinde, vadeli islem sézlesmelerinin fiyatlari,
onceki aya kiyasla daha diistiktir.

Vade THYAO | DOAS | KCHOL | TOASO | TUPRS
Subat 2026 | 308,0 219,15 | 205,35 3229 218,3
Mart 2026 | 316,15 225,05 | 204,2 311,2 213,25
Nisan 2026 | 325,55 220,1 210,65 3223 218,4

Yatirimeilar, 6zellikle temettii 6demelerinin yaygin olarak yapildigi donemlerde (Mart-Haziran
donemi) vadeli fiyatin spotun altinda kalmasini bir piyasa hatasi olarak degil, temettii beklentisinin
rasyonel bir sonucu olarak yorumlamalidir.

Tasima maliyeti kavramini daha iyi anlayabilmek i¢in ilk olarak, temettii 6demesi olmayan bir
hisse senedi vadeli islem s6zlesmesi lizerinden ilerleyelim. Ayin basinda oldugumuzu ve hisse senedinin
spot piyasada 100 TL {izerinden islem gordiigiinii varsayalim. Aylik TL faizi %2’dir. O halde vadesi
bulundugumuz ayin sonu olan bir vadeli islem sdzlesmesinin fiyatinin 102 TL (100+100*%2) olmas1
beklenir. Gergek hayatta miimkiin olmasa da hissenin spot piyasada bir ay boyunca her giin 100 TL
tizerinden islem gordigiinii varsayalim. Bu durumda ayin basinda 102 TL olan vadeli islem
sozlesmesinin vade boyunca ne sekilde degisecegini asagidaki grafikten gorebiliriz.
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Spot fiyati ay boyunca 100 TL’de sabit kalan bir hisse senedi i¢in vadeli islem sézlesmesinin
fiyati, ay basinda teorik olarak 102 TL’den baslasa da; vadeye kalan siire azaldik¢a dogrusal bir sekilde
spot piyasa fiyatina yaklasmistir. Ornegin ay basinda vadeli islem sozlesmesini 102 TL’den alan
yatirimet ayin ortasinda 101 TL’den satabilecektir. Aradaki 1 TL bu pozisyonun 15 giin boyunca
taginmasinin yatirimciya maliyetidir. Pozisyonu ay sonuna kadar tutan yatirimei igin ise tagima maliyeti
2 TL olarak gerceklesmistir. Goriilecegi lizere, tasima maliyeti burada esasen bu pozisyonu tutmak igin
katlanilan faiz gideridir. Bu gider, pozisyon elde tutuldugu stirece vadeli fiyat ile spot fiyat arasindaki
fiyat farkindaki azalma olarak da distiniilebilir.

Ancak gercek hayatta, hisse senedinin spot piyasa fiyati bu sekilde yatay seyir izlemeyecektir.
Asagida, tasima maliyeti ger¢cek hayata daha uygun bir senaryo iizerinden gosterilmistir.

110
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104
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100 ~
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96

94
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20
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Yukaridaki grafikten goriilecegi lizere, hisse senedinin spot fiyati ay iginde 95-105 TL
araliginda dalgalanmistir. Vadeli islem s6zlesmesinin fiyati her giin giincel spot fiyati esas almakta ve
iizerine kalan stireye karsilik gelen faiz bilesenini ekleyerek olugmaktadir. Bu nedenle vadeli fiyat, spot
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fiyatla ayn1 yonlii hareket etmekte; ancak vadeye kalan siire azaldikca faiz bileseni kiiclilmekte ve iki
fiyat arasindaki fark giderek daralmaktadir. Vade sonunda ise faiz maliyeti tamamen ortadan kalkmakta
ve vadeli fiyat spot fiyata esitlenmektedir. Spot fiyattaki degisim olmasindan bagimsiz olarak,
yukaridaki ornekte oldugu gibi, bu vadeli islem s6zlesmesini 15 giin tagimanin maliyeti 1 TL, bir ay
tagtmanin maliyeti 2 TL olacaktir.

Asagidaki grafikte ise, vade siiresi icerisinde nakit temettii 6demesi gerceklestiren bir hisse
senedinin fiyat seyri gosterilmistir. Aymn ortasinda (15. giin) gerceklesecek olan 5 TL’lik temettii
0demesi, heniiz ayin basinda piyasa tarafindan bilindigi i¢in vadeli fiyatin olusumunda belirleyici bir rol
oynamaktadir. Vade i¢inde 6denen temettii, vadeli islem fiyatini asagi ¢eken bir etkendir; ¢linkii vadeli
sozlesmeyi alan kisi, hisseyi elinde tutanlarin aldigi temettiiden yararlanamaz. Bu nedenle, vade sonuna
kadar dagitilmas1 beklenen temettii tutar1, vadeli islem fiyatindan iskonto edilir (diistiliir). Asagidaki
grafikte goriildiigii iizere, ay basinda beklenen temettii tutari faiz getirisinden fazla oldugu i¢in vadeli
fiyat spot fiyatin altinda baslamakta; 15. giinde temettii 6denip spot fiyat diistiigiinde ise vadeli fiyat bu
durumu 6nceden fiyatladigi i¢in seyrini bozmadan devam etmektedir. 15’inci giinden sonra temettii
beklentisinin gerceklesmis olmasi nedeniyle vadeli fiyat, spot fiyatin iizerinde devam etmekte ve vadeye
yaklastikca aralarindaki fark azalmaktadir.

= Spot Fiyat
104 4 —— Vadeli Fiyat
® Temettd (5.0 TL)

102
100

98

Fiyat (TL)

96

92

20

0 5 10 15 20 25 30
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Yukaridaki 6rnekte, temettii 6demesinin tutari ve tarihi vade basinda kesin olarak bilinmekteydi.
Ancak ozellikle uzak vadeli sozlesmelerde, bu bilgiler her zaman net olmayabilir. Bu tiir durumlarda
piyasa katilimeilari, sirketin gegmis donemlerdeki temettii dagitim aliskanliklarini ve politikalarini esas
alarak bir fiyatlama yapmaktadir. Vade siiresince, baslangicta beklenmeyen bir nakit temettii karar
aciklanmasi1 veya beklentilerin lizerinde bir temettii tutarinin duyurulmasi, vadeli fiyat {izerinde asag
yonlii; beklentilerin altinda kalan veya iptal edilen temettii 6demeleri ise vadeli fiyat iizerinde yukari
yonlii bir etki yaratmaktadir.

Vadeli fiyatin olusumu ile ilgili yukarida agiklanan hususlar dikkate alindiginda, vadeli
fiyatin, dayanak varligin vade sonunda o fiyata ulasacagina dair bir piyasa beklentisi veya tahmini
olmadig, fiyatlamanin tamamen mekanik bir isleyise sahip oldugu anlasilmaktadir.

Pratikte "Piyasa Fiyat:" her zaman teorik fiyata esit olmayabilir. Borsa Istanbul Pay
Piyasasi'nda (Spot) uygulanan agiga satis yasaklar1 veya zorluklari, diisiis beklentisi olan yatirimeilari

VIOP'a yénlendirir. Spot piyasada satis yapamayan yatirimcilari vadeli piyasada yogun "Kisa"
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(Short) pozisyon agmasi, vadeli fiyatlar1 baskilayarak teorik degerin ¢ok altina inmesine neden
olabilir.

Eger piyasada islem goren vadeli fiyat, yukarida hesaplanan 'teorik fiyattan' saparsa,
arbitrajcilar® (risksiz kar arayan yatirimcilar) devreye girerek bu sapmayi ortadan kaldiracaktir.
Ornegin, vadeli fiyat teorik fiyatin ¢ok iizerine ¢ikarsa, arbitrajcilar spot piyasadan varlig1 satin alip
eszamanli olarak vadeli piyasada satarak aradaki (piyasadaki faiz oranlarinin iizerinde olusan) risksiz
farki kazanirlar. Bu islemler, vadeli fiyat1 kisa siire iginde tekrar teorik (mekanik) seviyesine ¢eker.
Bu sapmalar 6zellikle yiiksek volatilite donemlerinde miimkiin olabilmektedir.

4. OPSIYON SOZLESMELERI

Opsiyon sozlesmeleri, opsiyon saticist veya yazicisi (seller, writer) ve opsiyon alicist (buyer,
holder) arasinda, saticinin aldig1 opsiyon primi (option premium) karsiliginda alictya miktari, vadesi,
teslim sartlar1 6nceden belirlenmis olan bir mali belirli bir fiyattan satin alma (call option) veya satma
(put option) hakki verdigi sézlesmelerdir. Tanimdan da anlasilacag: iizere soz konusu hak yalnizca
opsiyon alicisina taninmis olup, opsiyon yazicist kosullu bir yiikiimliiliik altindadir. Opsiyon alicisinin
pozisyonuna uzun pozisyon (long position), saticisinin pozisyonuna ise kisa pozisyon (short position)
denilmektedir. Opsiyon sahibinin bu hakkini kullanmasi halinde dayanak varligin alim veya satimi i¢in
gecerli olacak onceden belirlenmis fiyata, kullanim fiyati (exercise price, strike price) denilmektedir.
Alict tarafindan opsiyondan kaynaklanan hakkin kullanilmasina opsiyonun isleme konulmasi (exercise)
ad1 verilmektedir.

Opsiyon Sézlesmelerinin Isleyisine liskin Ozet Bilgiler
Opsiyon Tiirii
Taraflar Alim Opsiyonu (Call Option) Satim Opsiyonu (Put Option)

Al (Buyer,. Holder, Alma hakki verir. Satma hakki verir.

Long Position)
St (Sellle, Wittian Alic1 Opsiyonu 1slernc:: Alict opsiyonu 1§Ieme koyarsa

2. koyarsa dayanak varlig dayanak varlig1 satin alma
Short Position) e o 1 o e I
satma ylktimliligi dogar. ylikiimliiliigii dogar.

Alici, opsiyonu isleme koyarsa; alim opsiyonunda karsi taraf i¢cin dayanak varligi satma, satim
opsiyonunda kars1 taraf i¢in satin alma yiikiimliiliigli dogar.

Opsiyon sozlesmeleri bir sigorta mahiyetinde olup, opsiyon primi de sigorta primi yerine gecer
ve sahibine bir talep hakki verir. Opsiyon primi bu talep hakkina sahip olmanin maliyeti olup, bu hak
kullanilsin veya kullanilmasin opsiyon primi alictya geri 6denmez. Alicinin opsiyon sdzlesmesini almasi
esnasinda 6dedigi opsiyon primi disinda higbir ylikiimliligi bulunmamaktadir.

Opsiyon primini etkileyen birden fazla faktor vardir. Bu faktorlerden bazilari;
e Opsiyonun alim opsiyonu mu yoksa satim opsiyonu mu oldugu,
e Kullanim fiyati ile opsiyona dayanak olusturan varligin fiyati arasindaki fark,
e Opsiyonun vadesine kalan giin sayisi

e Opsiyonun Amerikan tipi mi yoksa Avrupa tipi mi oldugu,

43 Arbitraj, piyasalar arasindaki fiyat uyumsuzluklarindan yararlanarak risksiz getiri elde etme
stratejisidir.
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e Dayanak varligin veya gostergenin volatilitesi,
e Risksiz faiz orani ve

e Temettii orani (endeks opsiyonlari ve hisse senedi opsiyonlart i¢in) olarak 6zetlenebilir.

Alim Opsiyonu Fiyati Satim Opsiyonu Fiyati
Dayanak Varligin Fiyati * -
Kullamim Fiyati - +
Vadeye Kalan Giin Sayist + +
Volatilite + +
Piyasa Faiz Oran + -
Temettii - +

Opsiyon sozlesmeleri de cogunlukla sézlesmenin altinda yatan dayanak varligin teslimi
amacityla yapilmaz, opsiyon primi sayesinde sabit fiyat garantisi i¢in yapilir. Bir yatirimer gelecekte,
ilgilendigi varligin fiyatinin yiikselecegini (diisecegini) diisiiniiyorsa, bugiinden ilgili varligin fiyatin
sabitlemek i¢in alim (satim) opsiyonu satin alir. Vade geldiginde alic1 taraf spot piyasadaki dayanak
varligin fiyati ile opsiyon sozlesmesindeki fiyati karsilastirarak opsiyonu kullanip kullanmayacagina
karar verir. Eger s6zlesmede anlasmaya varilan fiyat (kullanim fiyati) spot piyasadaki fiyattan diisiikse
(yiiksekse) opsiyonu kullanmak karli olacagindan opsiyonun alicisi, opsiyonun saticisindan
yukiimliiliiglinii yerine getirmesini ister. Aksi durumda, kullanim fiyat1 spot piyasadaki fiyattan daha
yiiksekse (dlsiikse) opsiyonu elinde tutan yatirimci opsiyonu kullanmak yerine dayanak varligi
piyasadan almayi (satmay1) tercih edecektir. Alim (satim) opsiyonunu satan tarafin beklentisi, alicinin
aksine fiyatlarin diisecegi (yiikselecegi) veya tahsil ettigi primden fazla artmayacagi (azalmayacagi)
yoniindedir. Beklentisi gerceklestigi takdirde uzun taraf avantajli olmadigi i¢in opsiyonu kullanmayacak
ve opsiyon saticisi aldigi prim kadar kar edecektir.

Opsiyon sozlesmeleri hem organize piyasalarda islem gorebilen hem de tezgah iistii piyasalarda
islem gorebilen bir tlirev ara¢ tliridiir. Organize borsalarda islem gdren opsiyon sozlesmeleri belirli
birtakim farkliliklar disinda vadeli islem sozlesmelerine benzerlik gosterirler. Takas merkezi yine
borsada gerceklestirilen (6n) sdzlesmenin kars tarafi haline gelir ve opsiyonu taniyan yani opsiyon
saticisinin teminati yatirmasi ile birlikte takas merkezi ile opsiyon saticisi ve alicisi arasinda iki ayri
sozlesme olusur. S6zlesmenin ikisi harig tiim unsurlari (sdzlesmeye konu malin cinsi, biiyiikligii, 6deme
ve teslim tarihi, 6deme ve teslim yeri, opsiyonun kullanilma zamani, nakdi uzlasmanin miimkiin olup
olmadig1 vb.) dnceden bir paket olarak belirlenmistir. Ancak opsiyon sdzlesmelerinde taraflar opsiyon
primi ve opsiyonu kullanan opsiyon alicisinin (uzun pozisyon sahibi) 6demeyi kabul ettigi tutar olmak
iizere iki konu lizerinde pazarlik yaparlar. Tezgah {istlii opsiyon piyasalart ise forward piyasalarina
benzemektedir. Bu piyasalarda saticinin  yiikiimlilliigiinii  yerine  getireceginin  garantisi
bulunmamaktadir. Bu nedenle opsiyon alicisi kredi riski ile kars1 karsiyadir.

4.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri, bu sdzlesmelerin birtakim 6zellikleri goz dniine alinmak suretiyle birden
fazla sekilde siniflandirmaya tabi tutulabilmektedir. Bu agidan opsiyon sozlesmeleri, opsiyonun
alicisina tanidigi haklar, opsiyonun dayanak varligi, opsiyonun islem gordiigii piyasalar ve opsiyonun
kullanim fiyatinin dayanak varlhigi fiyatina gore dort farkl sekilde siniflandirmak miimkiindiir.

i) Haklar Acisindan Opsivon Tiirleri

Haklar acisindan opsiyon sdzlesmelerini hakkin kullanilabilme zamani ve hakkin tiirii agisindan
iki alt kategoriye ayirmak miimkiindiir.
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Opsiyon sahibinin sahip oldugu alim veya satim hakkini kullanabildigi tarihe gore opsiyon
sozlesmeleri Amerika ve Avrupa tipi opsiyonlar olmak tizere ikiye ayrilir.

» Amerikan Tipi Opsivonlar: Opsiyon sahibinin sahip oldugu hakki opsiyon s6zlegsmesinin
baslangicindan itibaren opsiyon sozlesmesinin vadesine kadar her an kullanabildigi soézlesmelere
Amerikan Tipi Opsiyon (American options) ad1 verilir.

» Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyon sahibinin sahip oldugu hakki ancak s6zlesmenin
vadesinde kullanabildigi sozlesmelere ise Avrupa Tipi Opsiyon (European options) sozlesmeleri adi
verilir.

Opsiyon sozlesmeleri, s6zlesmenin sahibine verdigi alim ve satim hakki agisindan alim ve satim
opsiyonlar1 olmak iizere ikiye ayrilir.

» Alim Opsivonu (call option): Alim (call) opsiyonu, alicisina veya sahibine dayanak varlig
onceden belirlenmis bir fiyattan satin alma hakki verir. Alim opsiyonu saticisina sdz konusu varligi,
opsiyonun kullanilmasi halinde, 6nceden belirlenmis bir fiyattan satma ylikiimliiliigii verir. Eger opsiyon
Amerikan tipi bir opsiyonsa, opsiyon sahibi vade sonuna kadar herhangi bir zamanda bu hakkin
kullanabilirken, Avrupa tipi opsiyonda opsiyon sahibi bu hakkini sadece vade bitiminde kullanabilir.
Opsiyon alicist bu hak karsiliginda opsiyon saticisina bir opsiyon primi (call premium) dder.

Alim opsiyonu sahibi anlagma konusu varligin spot fiyati yiikseldikce kar elde edecektir. Bu kar
tutar1 teorik olarak sonsuzdur. Zira elinde s6z konusu varligi daha diisiik fiyattan satin alma hakki
tasimaktadir. Anlasma konusu varhigin fiyatinin diigmesi halindeyse alim opsiyonu sahibi, daha
yiiksekten satin alma opsiyonunu kullanmayacagindan sadece 6dedigi opsiyon primi ile sinirli olarak
zarar edecektir.

Alim opsiyonunu satan taraf ise opsiyonu alan tarafin aksine biiyiik zarar riskine maruz
kalmaktadir. S6z konusu varligin fiyati ne kadar yiikselirse alim opsiyonunu satan kisinin zarari
artacaktir. Buna karsilik elde edecegi kar ise spot fiyattan bagimsiz olup sadece opsiyonu alan kisinin
0dedigi opsiyon primi ile sinirlidir. Bu yiizden alim opsiyonunun satin alinmasi islemi dayanak varligin
fiyatinin yiikselecegi beklentisi ile gerceklestirilmektedir.

» Satim Opsiyonu (put option): Satim opsiyonu, satin alan kisiye s6z konusu varligi
onceden belirlenmis bir fiyattan satma hakkini verir. Opsiyonu satin alan taraf karsilik olarak satan tarafa
opsiyon primi 6der. Anlasma konusu varligin spot fiyati diiserse opsiyon sahibi opsiyonunu kullanir ve
opsiyondan kazang saglar.

Anlasma konusu varligin fiyatt ne kadar diiserse satim opsiyonu sahibinin kazanci o kadar
biiytik olur. Anlagma konusu varligin spot fiyatinin s6zlesme ile belirlenen fiyati tizerine ¢ikmasi halinde
ise satim opsiyonunu alan taraf opsiyonunu kullanmaz ve 6dedigi opsiyon primi kadar bir kayba ugrar,
opsiyon primi ayni zamanda satim opsiyonunu satan tarafin kazancini teskil eder. Satim opsiyonu,
dayanak varligin fiyatinin diisecegi beklentisi ile satin alinmaktadir.

Satim opsiyonunu satan taraf ise sz konusu varlig1 belirli bir fiyattan alma yiikiimliliigtiniin
altina girmesi karsiliginda opsiyonu satin alan taraftan bir opsiyon primi alir, fakat ayni alim
opsiyonunda oldugu gibi, satim opsiyonu saticisi agisindan kar sinirli, kayip potansiyeli ise fazladir.

i) Dayanak Varligi Acisindan Opsiyon Tiirleri

Teorik olarak rastlantisal sonuglara sahip her sey ilizerine opsiyon yazilabilmektedir. Ancak
uygulamada finansal araglar iizerine yazilan opsiyonlar, vadeli islem soézlesmeleri iizerine yazilan
opsiyonlar, emtia (mal) lizerine yazilan opsiyonlar ve diger opsiyonlar olmak {izere dort tiirti vardir.
Finansal opsiyonlara 6rnek olarak; pay opsiyonlari, pay endeksi opsiyonlari, tahvil opsiyonlari, faiz
opsiyonlar1 ve doviz opsiyonlarini sayabiliriz. Vadeli islem s6zlesmeleri lizerine opsiyon sozlesmeleri,
Amerika Birlesik Devleri (ABD)’nde Securities and Exchange Commision (SEC) diizenlemelerine gére
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opsiyonlar ile dayanak varliklarinin aymi piyasada islem gormesinin engellenmesi iizerine, CFTC
(Commodity Futures Trading Commission) tarafindan boyle bir yasaklamanin olmamasi nedeniyle
olusturulmusglardir. Emtiaya dayali opsiyonlar, petrol, altin, bugday ve soya fasulyesi vb. mallar iizerine
olusturulmaktadirlar. Dayanak varligima gore diger opsiyon grubuna drnek olarak, ger¢ek opsiyonlar
(reel options), hava durumu tizerine opsiyonlari, iklim degisikligi izerine opsiyonlari sayabiliriz.

iii) Islem gordiikleri Pivasalar Acisindan Opsivon Tiirleri

Opsiyonlar islem gordiikleri piyasalara gore, organize piyasalarda islem goéren opsiyonlar ve
tezgah iistii piyasalarda islem goren opsiyonlar olmak {izere ikiye ayrilmaktadirlar. Borsa opsiyonlari
olarak da adlandirilan ilk tiir opsiyonlarin en 6nemli 6zelligi organize, kuralli piyasalarda islem goren
standart sozlesmeler olmasidir. Bu piyasalar tezgah iistii piyasalardan standartlastirma, seffaf
fiyatlandirma, takas merkezi, teminat sistemi ve likidite kolaylig1 gibi 6zelliklerle ayrilirlar. Tezgah iistii
piyasalarda iglem goren opsiyonlar ise taraflarin ihtiyaglarina gore olusturulabilme 6zelligine sahip
olduklari i¢cin daha esnektirler ve genellikle egzotik opsiyonlarin islem gordiikleri piyasalar olarak da
goriilebilirler.

iv) Opsiyonun Kullanmim Fiyatinin Dayanak Varligi Fiyatina Gére Durumu Acisindan Opsiyon
Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri, kullanim fiyatinin dayanak varligi fiyatina gére durumu agisindan tige
ayrilmaktadir.

e Kdrda (Kazancta) Opsiyon (In the money option): Bir alim (satim) opsiyonunun herhangi
bir tarihteki kullanim fiyati dayanak varligin o tarihteki spot piyasa fiyatindan daha diisiik (yiiksek) ise,
o tarih icin gegerli olmak iizere, bu opsiyona karda opsiyon adi verilmektedir. Dayanak varligin spot
fiyati ile kullanim fiyati arasindaki fark biiylikse bu tiir opsiyonlara asir1 karda (deep in-the money)
opsiyonlar denilmektedir.

» Alim opsiyonunda: Kullanim fiyati < spot fiyat
» Satim opsiyonunda: Kullanim fiyati > spot fiyati

e Zararda Opsiyon (out of the money option): Bir alim (satim) opsiyonunun herhangi bir
tarihteki kullanim fiyati dayanak varligin o tarihteki spot piyasa fiyatindan daha yiiksek (diisiik) ise, o
tarih i¢in gecerli olmak tlizere, bu opsiyona zararda opsiyon adi verilmektedir. Dayanak varligin spot
fiyati ile kullanim fiyat1 arasindaki fark biiyilikse bu tiir opsiyonlara asir1 zararda (deep out-of money)
opsiyonlar denilmektedir.

» Alim opsiyonunda: Kullanim fiyati > spot fiyati
» Satim opsiyonunda: Kullanim fiyati< spot fiyati

e Basabas Opsiyon (at the money option): Opsiyon kullanim fiyati ile dayanak varligi spot
fiyatinin esit olmasi halinde ise opsiyon basabas (at the money) opsiyon olarak adlandirilir. Bu iki fiyat
birbirine ¢ok yakinsa bu durumda basabasa yakin (near the money) opsiyon olarak adlandirilir. Alim ve
satim opsiyonuna gore basabas opsiyonlar su formiille belirlenir:

» Alim opsiyonunda: Kullanim fiyati = spot fiyati
» Satim opsiyonunda; Kullanim fiyati = spot fiyati

5. VARANTLAR

Tiirev piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmelerine isleyis acisindan biiylik benzerlikler
tastyan, ancak yapisal Ozellikleri ve islem kurallar1 bakimindan farklilik gosteren bir diger énemli
finansal enstriiman varantlardir. Varantlar, yatirinmciya veya elinde bulundurana; bir dayanak varligi ya
da bir gostergeyi, onceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma ya
da satma hakki veren sermaye piyasasi araglaridir.

182



»SPL 1003

Sermaye Plyasas: Araglan 1

En yalin haliyle varantlar, finansal kurum veya sirket tarafindan ihra¢ edilen "menkul
kiymetlestirilmis opsiyonlardir". Varantlar da tipki opsiyonlar gibi yatirimciya dayanak varlik tizerinde
meydana gelen fiyat hareketlerinden diisiik bir bedelle (kaldiracli olarak) yararlanma veya riskten
korunma (hedge) olanag: saglar. Her ikisi de sahibine bir ylkiimliilik degil, "hak" verir ve isleme
konulana kadar dayanak varlik iizerinde kontrol saglamazlar.

Isleyis itibariyla opsiyonlara benzemelerine karsin, varantlar islem gordiigii pazar ve kurallar
acisindan tiirev piyasasi lirlinli olmayip dayanak varlik lizerine yazilan pay benzeri bir aragtir.

Varantlar ve opsiyonlar asagidaki temel noktalarda birbirlerinden ayrismaktadir:

e Opsiyonlar, vadeli islem esaslariyla organize vadeli islem piyasalarinda (6rnegin VIOP)
islem gortirler. Varantlar ise tiirev piyasa lirlinii gibi ¢alismasina ragmen nakit (spot) piyasa
esaslartyla spot piyasalarda islem goriir. Nitekim Borsa Istanbul'da varantlar, VIOP'ta degil
Pay Piyasasi'nda alinip satilmaktadir.

e Organize piyasalarda islem goren opsiyonlar, 6zellikleri (vade, sozlesme biiytkliigl vb.)
islem gordiigli borsalar tarafindan standart hale getirilmis sézlesmelerdir. Varantlarin
ozellikleri ise dogrudan ihrac¢i tarafindan belirlenir. Bu nedenle varantlarin standart
vadeleri bulunmaz ve opsiyonlara gore yatirimei taleplerine yanit verebilecek ¢cok daha
esnek bir yapiya sahiptirler.

e VIOP gibi piyasalarda opsiyon islemi yaparken, 6zellikle satic1 (yazici) taraf yiikiimliiliik
altina girdigi icin teminat bulundurmak ve piyasanin ters gitmesi durumunda teminat
tamamlama cagrisina uymak zorundadir. Varantlarda ise iiriiniin tim sorumlulugu ihrag¢1
kurulustadir. Yatirimei baglangigta yalnizea hakki satin almak igin bir "varant primi" dder
ve piyasa kendi aleyhine hareket etse dahi pozisyon zarar ettiginde herhangi bir teminat
tamamlama yiikiimliliigli dogmaz. Yatirimecinin iistlendigi maksimum risk, varanti satin
almak i¢in 6dedigi prim ile sinirhdir.

e Opsiyon piyasalarinda herhangi bir yatirimei, opsiyon satarak "yazan" (writer) konumuna
gecebilir ve karsi tarafa hak taniyarak yiikiimliiliik altina girebilir. Varantlarda ise boyle bir
durum s6z konusu degildir; her bir varantin tek bir ihraggisi (yatirim kuruluslari veya halka
acik ortakliklar) vardir ve kullanilacak hakkin tek muhatabi bu ihraggidir. Yatirimei,
varantlarda ihrac¢1 (yazan) taraf olamadigi i¢in risk yaratan taraf da olamaz; risk
yaratmadigi i¢in de yatirrmcidan teminat talep edilmez.
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BOLUM V: GELIR VERGISI KANUNU
GECICI 67’NCI MADDE UYGULAMASI

1. GELIR VERGISIi KANUNUNUN GECICi 67 NCi MADDESININ KAPSAMI

1.1. Tevkifata Tabi Olan Gelirler

» Borsa Istanbul’da islem géren hisse senedi alim-satim kazanglari,

* Devlet tahvili ve Hazine bonolari faiz gelirleri ve alim-satim kazanglari,
» Ozel sektdr tahvil ve bonolari faiz gelirleri ve alim-satim kazanglar,

» Mevduat faizleri,

* Repo gelirleri,

* Faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylari ile kar-zarar ortaklig1 belgesi karsiligi 6denen
kar paylar ve katilim bankalari tarafindan katilma hesabi karsiliginda 6denen kar paylari,

* Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinden elde edilen gelirler,

» Menkul kiymet ve vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda islem goren diger menkul kiymetlerin
gelirleri,

* Hazine veya diger kamu tiizel kisilerince ¢ikarilan menkul kiymetlerin faiz gelirleri ve alim-
satim kazanclari,

» Menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin 6diing islemlerinden saglanan gelirler,
* Araci kurulus varantlarindan elde edilen gelirler,

» Altina dayali devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun uyarinca kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag
edilen altina dayali kira sertifikalarindan elde edilen kazanglar,

* Yatirim fonu katilma paylarindan elde edilen gelirler,
* Yatirim ortakliklar1 hisse senetlerinin alim-satim kazanglari,
* Varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarindan elde edilen kazanglar,

* Doviz, kiymetli madenler ve Sermaye Piyasast Kurulunca belirlenen diger varliklar tizerine
yapilan kaldiragl islemlere iligkin s6zlesmeler,

* Darphane sertifikalarindan elde edilen gelirler,
tevkifata tabi olacaktir.

1.2. Tevkifata Tabi Olmayan Gelirler

* Hisse senedi kar paylari,

» Hazine (Eurobond) ve 4749 sayili Kanuna gore kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan
yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin alim-satimi, itfasi sirasinda elde edilen getirileri ile
bunlarin donemsel getirilerinin tahsili,
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« Tam miikellef kurumlara ait olup, Borsa Istanbul’da islem goren ve bir yildan fazla siireyle
elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan elde edilen gelirler,

» Siirekli olarak portfoyiiniin en az %51’i Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinden
olusan yatirim fonlarinin bir yildan fazla siireyle elde tutulan katilma paylariin elden ¢ikarilmasindan
elde edilen gelirler (TEFAS’ta islem gérmeyen serbest fonlar haric),

* Tam miikellef kurumlar tarafindan yurt disinda ihrag¢ edilen tahvillerden elde edilen faiz
gelirleri,

* Tam mikellef varlik kiralama sirketleri tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen kira
sertifikalarindan saglanan gelirler,

* 1.1.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilmis olan her nevi tahvil ve Hazine bonolar1 ile Toplu Konut
Idaresi ve Ozellestirme idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerin elde tutulmasi veya elden gikariimasi
suretiyle saglanan gelirler,

* 1.1.2006 tarihinden once iktisap edilmis olan menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi
araclariin elden ¢ikarilmasindan veya elde tutulma siirecinde elde edilen gelirler,

tevkifata tabi olmayacaktir.
1.3. Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Piyasasi Araclari
Gegici 67 nci madde kapsamindaki menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglar;

Tirkiye’de ihrag edilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulunca kayda alinmis ve/veya Tiirkiye’de
kurulu menkul kiymet ve vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem goren menkul kiymetler veya diger
sermaye piyasasi araglari ile

Kayda alinmamis veya menkul kiymet ve vadeli islem borsalarinda igslem gérmemis olan,
Hazinece veya diger kamu tiizel kisilerince ihra¢ edilmis her tiirlii menkul kiymet veya diger sermaye
piyasasi araglaridir.

Bankalarin ve aract kurumlarin taraf oldugu veya bunlar araciligiyla yapilan; belirli bir vadede,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak
diizenlenenler de dahil olmak iizere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi
alma, satma, degistirme hak ve/veya ylikiimliligiini veren vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri ile
doviz, kiymetli madenler ve Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca belirlenen diger varliklar {izerine yapilan
kaldiragl islemlere iliskin s6zlesmeler bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi araci olarak
kabul edilir.

Bu tanimlama disinda kalan bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracinin alim satimi
veya itfast dolayisiyla elde edilen getiriler Gelir Vergisi Kanununun gegici 67 nci maddesinin (1)
numarali fikrasi kapsaminda tevkifata tabi degildir.

2. GELIRLERI UZERINDEN TEVKIFATA TABI KiSiLER

Tevkifat uygulamasinda gelir sahibinin gercek/tiizel kisi ya da tam/dar miikellef olmasinin veya
elde edilen gelirin vergiden istisna olup olmamasinin énemi bulunmamaktadir. (Diger kanunlarda yer
alan istisna veya muafiyet hiikiimlerinin ag¢ik olarak kesinti suretiyle ddenen vergileri de kapsama
almadig1 durumlar dahil).

Bu kapsamda, vergi miikellefiyeti olmayan ya da vergiden muaf olanlarin elde ettikleri gelirler
de tevkifata tabi olacaktir.
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3. ALIM-SATIM iISLEMLERINDE TEVKIiFAT MATRAHI

Alim-satim islemlerinde tevkifat matrahi alis bedeli ile satis bedeli arasindaki fark olacaktir.
Alis ve satis islemleri sirasinda 6denen komisyonlar ile banka ve sigorta muameleleri vergisi tevkifat
matrahinin tespitinde dikkate alinacaktir.

Bu giderler disinda baskaca bir giderin tevkifat matrahinin tespitinde indirim konusu yapilmasi
s0z konusu degildir.

4. AYNI MENKUL KIYMETTEN DEGISIK TARIHLERDE ALIMLAR
YAPILDIKTAN SONRA ELDEN CIKARILMASI HALINDE ALIS BEDELI

Ayn1 menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracindan degisik tarihlerde alim yapildiktan
sonra bunlarin bir kisminin elden ¢ikarilmasi durumunda ilk giren ilk ¢ikar (FIFO) yéntemi kullanilmak
suretiyle tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinacak alis bedeli belirlenecektir.

Ayni giin icinde yapilan alim-satim islemlerinde agirlikli ortalama fiyat bilgisi dikkate
almabilecek, ancak tevkifat matrahi ilk giren ilk ¢ikar yontemine gore belirlenecektir.

Bir menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracinin alimindan 6nce elden ¢ikarilmasi halinde
elden ¢ikarilma tarihinden sonra yapilan ilk alim islemi esas alinarak {izerinden tevkifat yapilacak tutar
tespit edilecektir.

5. DOVIZE, ALTINA VEYA BASKA BiR DEGERE ENDEKSLIi MENKUL
KIYMETLER VEYA DiGER SERMAYE PiYASASI ARACLARINA iLiSKiN iSLEMLERDE
TEVKIFAT MATRAHI

Dovize, altina veya bagka bir degere endeksli menkul kiymet veya diger sermaye piyasast
aracina iligkin islemlerde, alis ve satis bedelinin islem tarihindeki Tiirk liras1 karsiliklar1 esas alinarak
tevkifat matrahi tespit edilecektir.

6. YABANCI PARA CINSINDEN iHRAC EDILEN MENKUL KIYMETLER VEYA
DIGER SERMAYE PiYASASI ARACLARINA iLiSKiN iSLEMLERDE TEVKIiFAT
MATRAHI

Menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracinin yabanci bir para cinsinden ihra¢ edilmis
olmasi halinde, tevkifat matrahinin tespitinde kur farki dikkate alinmayacaktir.

Kur olarak iglem aninda kullanilan kur, bdyle bir kurun bulunmadigi hallerde ise Merkez
Bankas1 doviz alis kuru esas alinir.

7. ALIM-SATIM iSLEMLERININ BiR KISMININ ZARARLA SONUCLANMASI
HALINDE TEVKIFAT MATRAHI

Alim-satim islemlerine konu menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin ayni tiirden
olmasi kaydiyla; {i¢ aylik donem igerisinde yapilan islemlerin bir kisminin zarar bir kisminin kar ile
sonu¢lanmasi halinde, zararlar karlardan mahsup edilmek suretiyle tevkifat matrahi tespit edilecektir.
Ug aylik dénem sonucunun zarar olmasi halinde séz konusu zarar, izleyen ii¢ aylik ddneme takvim yil
asilmamak kaydiyla devredilebilecektir.

Takvim yilimin son ii¢ aylik doneminde olusan zarar tutarinin izleyen doneme aktarilmasi
miimkiin degildir.

8. AYNI TUR MENKUL KIYMET VE DIiGER SERMAYE PiYASASI ARACLARI
NELERDIR?
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Aymni tiir menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracinin degerlendirilmesinde asagidaki
smiflandirma esas alinacaktir:

I. Sabit getirili menkul kiymetler,

I1. Degisken getirili menkul kiymetler,

III. Diger menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari,

IV. Yatirim fonlar1 katilma belgeleri ve yatirim ortakliklar1 hisse senetleri.

Menkul kiymetlerle yapilan vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde siniflandirma, islemle
iligkilendirilen menkul kiymetin dahil oldugu gruba gore yapilacaktir.

Menkul kiymete bagli olmaksizin yapilan islemler ise III. gruptaki diger menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasast araclar1 kapsaminda degerlendirilecektir. Ayrica, hisse senedine veya hisse
senedi endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri, Borsa Istanbul’da islem
goren hisse senedi hisse senedi endekslerine dayali olarak ihra¢ edilen araci kurulus varantlari ve hisse
senedi yogun fonlarin katilma paylarmin da hisse senetleri ile aynm1 grupta degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Ote yandan, hisse senedi ve hisse senedi endeksleri disinda bir dayanak varliga bagl varantlar
s0z konusu gruplandirmada I11. grup kapsaminda degerlendirilecektir.

9. MENKUL KIYMET VEYA DIiGER SERMAYE PiYASASI ARACININ iTFASI
HALINDE TEVKIFAT MATRAHI

Bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracinin itfasi halinde, tevkifat matrahi alis
bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark olacaktir.

Alis veya itfa iglemleri sirasinda 6denen komisyonlar ile banka ve sigorta muameleleri vergisi
tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinacaktir.

Bu giderler disinda bagkaca bir giderin tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinmasi miimkiin
degildir.

10. DONEMSEL GETIiRILERDE TEVKIiFAT MATRAHI

Menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin, herhangi bir menkul kiymet veya
diger sermaye piyasasi aracina bagli olmayan donemsel getirilerinde, tevkifat matrah1 donemsel getiri
tutart olacaktir.

Bu islem sirasinda varsa 6denen komisyon ile banka ve sigorta muameleleri vergisi tevkifat
matrahinin tespitinde dikkate alinacaktir.

11. ODUNC iISLEMLERINDE TEVKIiFAT MATRAHI

Menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araclarmin ddiing islemine konu olmas1 halinde
6diing verenin 6diing isleminin karsilig1 olarak aldig1 bedel tizerinden tevkifat yapilacaktir.

Bu iglem sirasinda varsa 6denen komisyon ve banka ve sigorta muameleleri vergisi tevkifat
matrahinin tespitinde dikkate alinacaktir.

FINANSAL ARACLARA YATIRIM YAPAN TAM VE DAR MUKELLEF GERCEK
KiSILERIN ELDE ETTIiKLERI GELIRLERIN VERGILENDIRILMESI:

12. HISSE SENETLERINDEN ELDE EDILEN KAZANCLAR
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12.1. Kar Paylarimin Vergilendirilmesi

Hisse senetleri lizerinden elde edilen kar paylari, gecici 67 nci madde kapsami disinda
oldugundan bu madde kapsaminda tevkifata tabi degildir.

e Tam Miikellef Kurumlardan Elde Edilen Kar Paylariin Beyani

Gelir Vergisi Kanununun 22 nci maddesinin (3) numarali fikrasi uyarinca, tam miikellef
kurumlardan elde edilen kér paylarinin yaris1 gelir vergisinden istisna olup, istisna sonrasi kalan tutarin,
ayn1 Kanunun 86 nc1 maddesinin (1) numarali fikrasinin (c) bendinde yer alan beyan haddini (2025
takvim yili i¢in 330.000 TL) asmasi halinde miikellefler tarafindan yillik gelir vergisi beyannamesi ile
beyan edilecektir.

Beyan edilen tutar iizerinden hesaplanan gelir vergisinden kar payr 6demesi esnasinda Gelir
Vergisi Kanununun 94 iincii maddesine gore yapilan %15 (9286 sayili Cumhurbaskan1 Karariyla
22.12.2024 tarihinden itibaren uygulanmak tizere) oranindaki tevkifatin tamami mahsup edilebilecektir.

e Dar Miikellef Anonim ve Limited Sirketlerden Elde Edilen Kar Paylarinin Beyani

Gelir Vergisi Kanununun 22 nci maddesinin (4) numarali fikras1 uyarinca, kanuni ve is merkezi
Tiirkiye’de bulunmayan anonim ve limited sirket niteligindeki kurumlardan elde edilen kar paylarmin
yarisi,

* Bu kurumlarin 6denmis sermayesinin en az %50’sine sahip olunmas1 ve

 Kar paymin elde edildigi takvim yilina iligkin yillik gelir vergisi beyannamesinin verilmesi gereken
tarihe kadar Tiirkiye’ye transfer edilmesi,

sartiyla gelir vergisinden istisna olup, istisna sonrasi kalan tutar miikellefler tarafindan yillik
gelir vergisi beyannamesi ile beyan edilecektir.

12.2. Alm-Satim Kazan¢larimin Vergilendirilmesi

Gegici 67 nci madde kapsaminda tevkifat uygulamasina konu olan hisse senetleri ve bu hisse
senedi endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, Borsa Istanbul’da islem
goren araci kurulug varantlart dahil olmak iizere hisse senetleri (menkul kiymetler yatirim ortakliklart
hisse senetleri hari¢) ve hisse senedi yogun fonlarin katilma paylarindan elde edilen kazanglar igin
tevkifat oran1 %0 olarak uygulanmaktadir.

Ayrica, tam miikellef kurumlara ait olup Borsa Istanbul’da islem goren ve bir yildan fazla
siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden c¢ikarilmasindan elde edilen gelirler tevkifata tabi
olmayacagi gibi bu gelirler icin Gelir Vergisi Kanununun mikerrer 80 inci maddesi de
uygulanmayacagindan deger artis1 kazanci olarak yillik gelir vergisi beyannamesi verilmesi de s6z
konusu degildir.

e 1.1.2006 Tarihinden itibaren Iktisap Edilen Hisse Senetlerinin Alim-Satim
Kazanclarimin Vergilendirilmesi

1.1.2006 tarihinden itibaren iktisap edilen hisse senetlerinin alim-satim kazanglar1 gegici 67 nci
madde hiikiimleri ¢ercevesinde tevkifata tabidir.

Gergek kisilerin tevkifata tabi hisse senedi alim-satim kazanglarina uygulanan tevkifat oran,
2008/14272 sayili Bakanlar Kurulu Karari uyarinca tiim tam ve dar miikellef gercek kisiler i¢in %0
olarak belirlenmistir.

S6z konusu gelirler i¢in yillik veya miinferit beyanname verilmeyecektir.
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* 1.1.2006 Tarihinden Once Iktisap Edilen Hisse Senetlerinin Alm-Satim Kazanglarinin
Vergilendirilmesi

1.1.2006 tarihinden Once iktisap edilen hisse senetleri alim-satim kazanglar1 icin gegici 67 nci
madde kapsaminda tevkifat yapilmasi s6z konusu degildir. Bu gelirler 31.12.2005 tarihinde gecerli olan
mevzuat hiikiimlerine tabidir.

13. DEVLET TAHVILi VE HAZINE BONOLARI FAiZ GELIRLERI VE ALIM SATIM
KAZANCLARI

Devlet tahvili ve Hazine bonolar1 faiz gelirleri ve alim-satim kazanglar1 gegici 67 nci madde
kapsaminda tevkifata tabidir.

* 1.1.2006 Tarihinden itibaren ihrac Edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarimn
Vergilendirilmesi

1.1.2006 tarihinden itibaren ihrag¢ edilecek olan Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde
edilecek olan faiz gelirleri ile bunlarin alim satim kazanglari tizerinden yapilmakta olan %15’lik tevkifat
orani, 27.9.2010 tarihli ve 2010/926 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 uyarinca 1.10.2010 tarihinden
itibaren gecerli olmak iizere tam ve dar miikellef gercek kisiler icin %10 olarak belirlenmistir.

Ancak, Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrag edilen altina dayah devlet i¢ bor¢clanma senetleri
22.9.2017 tarihli ve 2017/10840 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 geregi %0 oraninda tevkifata tabidir.

Diger taraftan, 22.12.2021 - 30.6.2026 tarihleri (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilen, Hazine
ve Maliye Bakanliginca ihrag edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen gelir ve kazanglar
icin tevkifat oran1 21.12.2021 tarihli ve 4937 sayili Cumhurbagkan1 Karar1 ve 18.12.2025 tarihli ve
10706 sayili Cumhurbagkan1 Karar1 geregince %0 olarak uygulanmaktadir.

Nihai olarak tevkifat yoluyla vergilenen bu gelirler i¢in yillik beyanname verilmeyecektir.

e 1.1.2006 Tarihinden Once Ihra¢ Edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarinin
Vergilendirilmesi

1.1.2006 tarihinden once ihrag edilen Devlet tahvili ve Hazine bonosu faiz gelirleri ile alim-
satim kazanglari gecici 67 nci madde kapsaminda tevkifata tabi olmayacaktir.

Bu gelirlerin vergilendirilmesi 31.12.2005 tarihinde gegerli olan mevzuat hiikiimlerine gore
yapilacaktir. Dolayisiyla, s6z konusu tahvil ve bonolarin ihrag tarihi ile Tiirk lirasi cinsinden ihrag edilip
edilmedigine bagl olarak indirim orani uygulanacaktir.

Alim-satim kazanclart da 31.12.2005 tarihinde gecerli olan mevzuat hiikiimlerine gére beyan
yoluyla vergilendirilecektir.

Yurt Disinda ihra¢ Edilen Menkul Kiymetlerden (Eurobond) Elde Edilen Faiz Gelirleri
ve Alim-Satim Kazan¢larimin Beyani

Yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerden (Eurobond) elde edilen faiz gelirleri ve alim-
satim kazanglar1 ihrag tarihi ne olursa olsun gegici 67 nci madde kapsaminda tevkifat uygulamasi disinda
oldugundan, Eurobond faiz gelirlerinin, 2025 yila iliskin beyan haddi olan 330.000 TL’yi agmasi
halinde miikellefler tarafindan beyan edilmesi gerekmektedir.

Alim-satim kazancinda ise maliyet bedeli endekslemesi sonucu kalan tutar ne olursa olsun
beyan edilecektir.
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Dar miikellefiyete tabi olanlarin Eurobond gelirleri nedeniyle beyanname vermeleri s6z konusu
degildir.

14. OZEL SEKTOR TAHVIiL/BONO GELIRLERIi

Ozel sektor tahvil ve bonolarma iliskin faiz gelirleri ile alim-satim kazanclar1 gecici 67 nci
madde kapsaminda tevkifata tabidir.

e 1.1.2006 Tarihinden itibaren ihra¢c Edilen Ozel Sektor Tahvil/Bonolarinin
Vergilendirilmesi

1.1.2006 tarihinden itibaren yurt i¢inde ihrag¢ edilen 6zel sektdr tahvil/ bono faiz gelirleri ve
alim-satim kazanglar1 ayn1 durumdaki Devlet tahvili/Hazine bonosu gelirleri gibi gegici 67 nci madde
kapsaminda nihai olarak tevkifat yoluyla vergilendirilmektedir.

Bu cercevede, Ozel sektor tahvillerinden elde edilen gelirlere uygulanan tevkifat orani,
27.9.2010 tarihli ve 2010/926 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 uyarinca 1.10.2010 tarihinden itibaren
gecerli olmak tizere tam ve dar miikellef gercek kisiler icin %10 olarak belirlenmistir.

Ancak, 6362 sayili Kanuna gore Sermaye Piyasasi Kurulunca onaylanmis finansman
bonolarindan saglanan gelirler ile bunlarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar i¢in gecerli olan
tevkifat orani 23.5.2020 tarihli ve 2569 sayili Cumhurbaskani Karari ile %15 olarak belirlenmistir. S6z
konusu Cumhurbaskani Kararinin yayimi tarihinden once iktisap edilen finansman bonolarindan
saglanan kazanclar tizerinden ise %10 oraninda tevkifat yapilacaktir.

Indirimli Oran Uygulamasi ve Sonrasi
Ote yandan, s6z konusu tevkifat oranlari;

* 23.12.2020 ile 30.4.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilen, bankalar tarafindan
ihrag edilen tahvil ve bonolardan elde edilen gelir ve kazanglar igin 22.12.2020 tarihli ve 3321 sayili
Cumbhurbagkan1 Karar1 ve 27.12.2023 tarihli ve 8002 sayili Cumhurbagskani Karar1 ile vadelere gore %0,
%3 ve %S5,

* 1.5.2024 ile 31.10.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilenler i¢in 30.4.2024 tarihli
ve 8434 sayili Cumhurbagkani Karari ile vadelere gore %2,5, %5 ve %7,5,

* 1.11.2024 ile 31.1.2025 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilenler i¢in 31.10.2024 tarihli
ve 9075 sayili Cumhurbagkani Karari ile vadelere gore %5, %7,5 ve %10,

olarak belirlenmis olup, 31.1.2025 tarihli ve 9487 say1li Cumhurbagkani Karari ile indirimli oran
uygulamasina son verilerek 1.2.2025 tahinden itibaren iktisap edilen tahvil ve bonolardan elde edilen
gelirler i¢in genel tevkifat oranlarma ( % 10, %15) dontilmiistiir.

e 1.1.2006 Tarihinden Once Ihrac Edilen Ozel Sektér Tahvil/Bonolarinin
Vergilendirilmesi

1.1.2006 tarihinden Once ihra¢ edilen 6zel sektor tahvil/bono faiz gelirleri ve alim-satim
kazanglari ayni durumdaki Devlet tahvili/Hazine bonosu gelirleri gibi beyan yoluyla
vergilendirilmektedir.

Tam miikellef kurumlar tarafindan yurt disinda ihrag edilen tahviller, Gelir Vergisi Kanununun
gecici 67 nci maddesi kapsamina giren menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarindan
olmadigindan, gecici 67 nci madde kapsaminda tevkifata tabi degildir.

15. KiRA SERTiFiKALARINDAN ELDE EDILEN GELIiR VE KAZANCLAR

190



¢ SPL 1003

Sermaye Plyasas: Araglarn 1

Her tiirlii varlik ve hakkin finansmanimi saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan
ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi
olmalarini saglayan menkul kiymetler olan kira sertifikalar1 gegici 67 nci maddenin (1) numarali fikrasi
kapsaminda nihai olarak tevkifat yoluyla vergilendirilmektedir.

Bu cercevede, tam miikellef varlik kiralama sirketleri tarafindan Tirkiye’de ihrag edilen kira
sertifikalar1 tizerinden elde edilen gelir ve kazanglar 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karari
geregince %10 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir.

Ancak, bu sertifikalarin 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun uyarinca kurulan varlik kiralama sirketlerince ihrag edilen altina dayah kira
sertifikalarindan olmasi halinde uygulanacak olan tevkifat oran1 %0 olacaktir.

Diger taraftan, 24.5.2020 tarihinden itibaren iktisap edilen varlik kiralama sirketleri tarafindan
ihra¢ edilen bir yildan kisa vadeli kira sertifikalarindan saglanan gelirler ve bunlarin elden
¢ikarilmasidan dogan kazanglar 23.5.2020 tarihli ve 2569 sayili Cumhurbaskani Karar1 geregince %15
oraninda tevkifata tabidir.

Indirimli Oran Uygulamasi ve Sonrasi
Ote yandan, s6z konusu tevkifat oranlari;

* 23.12.2020 ile 30.4.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilen, fon kullanicisinin
bankalar oldugu varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikalarindan elde edilen gelir
ve kazanglar igin 22.12.2020 tarihli ve 3321 sayili Cumhurbagkani1 Karar1 ve 27.12.2023 tarihli ve 8002
say1li Cumhurbaskani Karari ile vadelere gore %0, %3 ve %5,

* 1.5.2024 ile 31.10.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilenler i¢in 30.4.2024 tarihli
ve 8434 sayili Cumhurbagkani Karari ile vadelere gore %2,5, %5 ve %7,5,

* 1.11.2024 ile 31.1.2025 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilenler igin 31.10.2024 tarihli
ve 9075 sayili Cumhurbagkani Karari ile vadelere gore %5, %7,5 ve %10,

olarak belirlenmis olup, 31.1.2025 tarihli ve 9487 say1li Cumhurbagkani Karari ile indirimli oran
uygulamasina son verilerek 1.2.2025 tahinden itibaren iktisap edilen kira sertifikalarindan elde edilen
gelirler i¢in genel tevkifat oranlarina (%10, %15) doniilmiistiir.

Ayrica, 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Kararma 21.12.2021 tarihli ve 4937 sayili
Cumbhurbagkan1 Karari ile eklenen gegici 4 iincii madde kapsaminda; 22.12.2021 tarihi ile 30.6.2026
tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilen 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun uyarinca kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen kira
sertifikalarindan elde edilen gelir ve kazanglar igin tevkifat oran1 21.12.2021 tarihli ve 4937 sayili
Cumbhurbagkan1 Karari, 31.1.2025 tarihli ve 9487 sayili Cumhurbagkan1 Karari, 30.4.2025 tarihli ve
9769 sayili Cumhurbagkan1 Karari, 31.7.2025 tarihli ve 10154 sayili Cumhurbagkani Karari ile
18.12.2025 tarihli ve 10706 sayili Cumhurbaskani1 Karar1 geregince %0 olarak uygulanacaktir.

Nihai olarak tevkifat yoluyla vergilenen bu gelirler icin yillik beyanname verilmeyecektir.

Tam miikellef kurumlar tarafindan yurt disinda ihrag edilen kira sertifikalar1 ise Gelir Vergisi
Kanununun gegici 67 nci maddesi kapsamina giren menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci
sayllmadigindan, gegici 67 nci madde kapsaminda tevkifata tabi degildir.

16. MEVDUAT FAIZLERIi
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*24.12.2012 tarihli ve 2012/4116 say1l1 Bakanlar Kurulu Kararinda yapilmis olan diizenlemeler
cercevesinde; mevduat faizleri vadelere gore %15, %12 ve %10 oranlarinda tevkifata tabidir.

Indirimli Oran Uygulamasi ve Sonrasi
Ote yandan, s6z konusu tevkifat oranlari;

* 30.9.2020 ile 30.4.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda agilan veya vadesi yenilenenler i¢in
29.9.2020 tarihli ve 3032 sayili Cumhurbagkan1i Karar1 ve 27.12.2023 tarihli ve 8002 sayil
Cumbhurbagkani Karari ile vadelere gore %0, %3 ve %S5,

* 1.5.2024 ile 31.10.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda agilan veya vadesi yenilenenler i¢in
30.4.2024 tarihli ve 8434 sayili Cumhurbaskani Karari ile vadelere gore %2,5, %5 ve %7,5,

* 1.11.2024 ile 31.1.2025 tarihi (bu tarih dahil) arasinda agilan veya vadesi yenilenenler i¢in
31.10.2024 tarihli ve 9075 sayilt Cumhurbaskani Karari ile vadelere gore %5, %7,5 ve %10,

olarak belirlenmis olup, 31.1.2025 tarihli ve 9487 sayili Cumhurbagkani Karari ile indirimli oran
uygulamasina son verilerek 1.2.2025 tahinden itibaren agilan veya vadesi yenilenen hesaplardan elde
edilecek gelirler icin genel tevkifat oranlarina (% 10, %12 ve %15) dontlmustiir.

8.7.2025 tarihli ve 10041 sayili Cumhurbaskan1 Karari ile 9.7.2025 tarihinden itibaren agilan
veya vadesi yenilenen 1 yildan uzun vadeli hesaplardan elde edilecek gelirler i¢in %10 oram
korunurken, 1 yila kadar vadeli hesaplar ile vadesiz ve 6 aya kadar vadeli hesaplardan elde edilen gelirler
icin oranlar %15 ve %17,5 seklinde degistirilmistir.

* Ayrica, doviz tevdiat hesaplarina yiiriitiilen faizler i¢in gegerli olan tevkifat oranlar1 20.3.2019
tarihli ve 842 sayilit Cumhurbaskan1 Karar1 uyarinca vadelere gore %20 ve %18 olarak belirlenmis iken;
bu oranlar, 27.6.2023 tarihli ve 7332 sayili Cumhurbaskan1 Karar1 ile doviz tevdiat hesaplarina
yiiriitiilen faizler i¢in vade ayrimi olmaksizin %25 olarak yeniden belirlenmistir.

Gegici 67 nci madde kapsaminda;

* Enflasyon oranina bagli olarak degisken faiz orani uygulanan 1 yildan uzun vadeli hesaplardan
elde edilen faiz gelirleri i¢in 30.4.2019 tarihli ve 1015 sayili Cumhurbagkan1 Karar1 uyarmca %0
oraninda,

tevkifat yapilmaktadir.
Indirimli Oran Uygulamasi ve Sonrasi
Diger taraftan,

Kur korumali vadeli mevduat hesaplari ile doviz tevdiat hesaplarindan doniistim kuru {izerinden
Tiirk lirasina ¢evrilen mevduat hesaplarindan elde edilen faiz gelirlerine uygulanan tevkifat orani;

* 30.9.2020 ile 31.7.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda agilan veya vadesi yenilenen hesaplar
icin 24.12.2021 tarihli ve 4970 sayili Cumhurbagkan1 Karari ile vade ayrimi olmaksizin %0,

* 1.8.2024 ile 31.10.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda agilan veya vadesi yenilenen hesaplar
i¢in 31.7.2024 tarihli ve 8775 sayili Cumhurbaskani Karar1 ile vadelere gore %2,5, %5 ve %7,5,

* 1.11.2024 ile 31.1.2025 tarihi (bu tarih dahil) arasinda agilan veya vadesi yenilenen hesaplar
icin 31.10.2024 tarihli ve 9075 sayili Cumhurbaskani Karari ile vadelere gore %5, %7,5 ve %10,

Altin cinsinden mevduat hesaplarindan doniisiim fiyati1 tizerinden Turk lirasina cevrilen
mevduat hesaplarindan elde edilen faiz gelirlerine uygulanan tevkifat oran;
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* 30.9.2020 ile 31.7.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda agilan veya vadesi yenilenen hesaplar
icin 24.12.2021 tarihli ve 5046 sayili Cumhurbaskani Karari ile vade ayrimi olmaksizin %0,

* 1.8.2024 ile 31.10.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda ac¢ilan veya vadesi yenilenen hesaplar
icin 31.7.2024 tarihli ve 8775 sayili Cumhurbaskani Karari ile vadelere gore %5 ve %7,5,

* 1.11.2024 ile 31.1.2025 tarihi (bu tarih dahil) arasinda agilan veya vadesi yenilenen hesaplar
icin 31.10.2024 tarihli ve 9075 sayili Cumhurbaskani Karari ile vadelere gore %7,5 ve %10,

olarak belirlenmis olup, 31.1.2025 tarihli ve 9487 sayili Cumhurbagkani Karari ile indirimli oran
uygulamasina son verilmistir.

Diger taraftan, 1.2.2025 tarihinden itibaren agilan veya vadesi yenilenen;

* Kur korumali vadeli mevduat hesaplar ile doviz tevdiat hesaplarindan doniisim kuru
iizerinden Tiirk lirasina ¢evrilen mevduat hesaplarindan; 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli olanlarda %15,
1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli olanlarda %12, 1 yildan uzun vadeli olanlarda %10,

* Altin cinsinden mevduat hesaplarindan dontisiim fiyati tizerinden Tiirk lirasina cevrilen
mevduat hesaplarindan; 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli olanlarda %15, 1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli
olanlarda %12,

oraninda tevkifat yapilmakta iken;

8.7.2025 tarihli ve 10041 sayili Cumhurbaskan1 Karari ile 9.7.2025 tarihinden itibaren agilan
veya vadesi yenilenen;

* Kur korumali vadeli mevduat hesaplari ile doviz tevdiat hesaplarindan doniisim kuru
tizerinden Tiirk lirasina ¢evrilen mevduat hesaplarindan; 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli olanlarda %17,5,
1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli olanlarda %15,

* Altin cinsinden mevduat hesaplarindan dontisiim fiyati tizerinden Tiirk lirasina cevrilen
mevduat hesaplarindan; 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli olanlarda %17,5, 1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli
olanlarda %15,

oraninda tevkifat yapilmakta olup, bu gelirler i¢in yillik beyanname verilmeyecektir.

Yurt Disinda Yerlesik Vatandaslarca Mevduat ve Katilm Sistemi Kapsaminda Yurt Dis1
Bankalardan Yapilan Transferler

Diger taraftan, yurt disinda yerlesik vatandaglarin mevduat ve katilim sistemi kapsaminda yurt
dis1 bankalardan transfer edilen doviz tutarlari karsiliginda bankalarda agacaklar1 Tirk lirast mevduat
hesaplarindan elde edilen gelirler de kur korumali vadeli mevduat hesaplart ile doviz tevdiat
hesaplarindan doniisiim kuru tlizerinden Tiirk lirasina g¢evrilen mevduat hesaplartyla ayni vergileme
esaslarina tabidir.

Tevkifat uygulamasinda gelir sahibinin gergek/ tlizel kisi ya da tam/dar miikellef olmasinin veya
elde edilen gelirin vergiden istisna olup olmamasinin 6nemi bulunmamaktadir.

17. KATILIM BANKALARINDAN ELDE EDIiLEN GELIRLER

Faizsiz olarak kredi verenlere ddenen kar paylar ile kar ve zarar ortakligi belgesi karsiligi
Odenen kar paylar1 gegici 67 nci maddeye istinaden %15 oraninda,
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Katilim bankalar tarafindan katilma hesabi karsiliginda 6denen kar paylar1 24.12.2012 tarihli
ve 2012/4116 sayili Bakanlar Kurulu Kararinda yapilmis olan diizenlemeler ¢ergevesinde; vadelere gore
%15, %12 ve %10 oranlarinda tevkifata tabidir.

Ayrica, katilim bankalarinca doviz katilma hesaplarina 6denen kar paylar1 20.3.2019 tarihli ve
842 sayili Cumhurbaskani Karar1 uyarinca vadelere gore %20 ve %18 oranlarinda tevkifata tabi iken,
27.6.2023 tarihli ve 7332 sayili Cumhurbaskan1 Karari ile vade ayrimi olmaksizin tiim doéviz katilma
hesaplar1 %25 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir.

Indirimli Oran Uygulamasi ve Sonrasi
Ote yandan séz konusu tevkifat oranlart;

* 30.9.2020 ile 30.4.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda agilan veya vadesi yenilenen hesaplar
icin 29.9.2020 tarihli ve 3032 sayili Cumhurbaskan1 Karar1 ve 27.12.2023 tarihli ve 8002 sayili
Cumbhurbagkani Karari ile vadelere gore %0, %3 ve %S5,

* 1.5.2024 ile 31.10.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda ac¢ilan veya vadesi yenilenen hesaplar
icin 30.4.2024 tarihli ve 8434 sayili Cumhurbaskani Karart ile vadelere gore %2,5, %5 ve %7,5,

* 1.11.2024 ile 31.1.2025 tarihi (bu tarih dahil) arasinda agilan veya vadesi yenilenen hesaplar
icin 31.10.2024 tarihli ve 9075 sayili Cumhurbaskani Karari ile vadelere gore %5, %7,5 ve %10,

olarak belirlenmis olup, 31.1.2025 tarihli ve 9487 sayili Cumhurbaskani Karari ile indirimli oran
uygulamasina son verilerek genel tevkifat oranlarina dontilmistiir (%10, %12 ve %15).

8.7.2025 tarihli ve 10041 sayili Cumhurbaskan1 Karari ile 9.7.2025 tarihinden itibaren agilan
veya vadesi yenilenen 1 yildan uzun vadeli hesaplardan elde edilecek gelirler ig¢in %10 orani
korunurken, 1 yila kadar vadeli hesaplar ile vadesiz, 6zel cari hesaplar ve 6 aya kadar vadeli hesaplardan
elde edilen gelirler igin oranlar %15 ve %17,5 seklinde degistirilmistir.

Kur korumali vadeli katilma hesaplari ile doviz cinsinden katilim fonu hesaplarindan doniisiim
kuru lizerinden Tiirk lirasina ¢evrilen katilma hesaplarindan elde edilen kar paylarina uygulanan tevkifat
orant;

* 30/9/2020 ile 31/7/2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda agilan veya vadesi yenilenen hesaplar
icin 24.12.2021 tarihli ve 4970 sayili Cumhurbagkan1 Karari ile vade ayrimi olmaksizin %0,

* 1/8/2024 ile 31/10/2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda acilan veya vadesi yenilenen hesaplar
i¢in 31.7.2024 tarihli ve 8775 sayili Cumhurbaskani Karar ile vadelere gore %2,5, %5 ve %7,5,

* 1.11.2024 ile 31.1.2025 tarihi (bu tarih dahil) arasinda ac¢ilan veya vadesi yenilenen hesaplar
icin 31.10.2024 tarihli ve 9075 sayili Cumhurbaskani Karari ile vadelere gore %5, %7,5 ve %10,

Altin cinsinden katilim fonu hesaplarindan doniisiim fiyati tizerinden Tiirk lirasina cevrilen
katilma hesaplarindan elde edilen kar paylarina uygulanan tevkifat orani;

* 30/9/2020 ile 31/7/2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda acilan veya vadesi yenilenen hesaplar
icin 24.12.2021 tarihli ve 4970 sayili Cumhurbagkan1 Karari ile vade ayrimi olmaksizin %0,

* 1/8/2024 ile 31/10/2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda acilan veya vadesi yenilenen hesaplar
i¢in 31.7.2024 tarihli ve 8775 sayili Cumhurbaskani Karari ile vadelere gore %5 ve %7,5,

* 1.11.2024 ile 31.1.2025 tarihi (bu tarih dahil) arasinda agilan veya vadesi yenilenen hesaplar
icin 31.10.2024 tarihli ve 9075 sayili Cumhurbagkan1 Karari ile vadelere gore %7,5 ve %10,
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olarak belirlenmis olup, 31.1.2025 tarihli ve 9487 sayili Cumhurbaskani Karari ile indirimli oran
uygulamasina son verilerek genel tevkifat oranlarina dontilmiistir.

Diger taraftan, 1.2.2025 tarihinden itibaren acilan veya yenilenen;

* Kur korumali vadeli katilma hesaplart ile doviz cinsinden katilim fonu hesaplarindan doniistim
kuru {izerinden Tiirk lirasina ¢evrilen katilma hesaplarindan; 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli olanlarda
%15, 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli olanlarda %12, 1 yildan uzun vadeli olanlarda %10,

* Altin cinsinden katilim fonu hesaplarindan doniisiim fiyati {izerinden Tiirk lirasina ¢evrilen
katilma hesaplarindan; 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli olanlarda %15, 1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli
olanlarda %12,

oraninda tevkifat yapilmakta iken;

8.7.2025 tarihli ve 10041 sayili Cumhurbaskan1 Karari ile 9.7.2025 tarihinden itibaren agilan
veya vadesi yenilenen;

* Kur korumali vadeli katilma hesaplari ile doviz cinsinden katilim fonu hesaplarindan doniistim
kuru iizerinden Tiirk lirasina ¢evrilen katilma hesaplarindan; 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli olanlarda
%17,5, 1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli olanlarda %15,

* Altin cinsinden katilim fonu hesaplarindan doniisiim fiyat1 iizerinden Tiirk lirasina gevrilen
katilma hesaplarindan; 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli olanlarda %17,5, 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli
olanlarda %15,

oraninda tevkifat yapilmaktadir.
Bu gelirler igin y1llik beyanname verilmeyecektir.

Yurt Disinda Yerlesik Vatandaslarca Mevduat ve Katihm Sistemi Kapsaminda Yurt Dis1
Bankalardan Yapilan Transferler

Diger taraftan, yurt disinda yerlesik vatandaglarin mevduat ve katilim sistemi kapsaminda yurt
dis1 bankalardan transfer edilen doviz tutarlar1 karsiliginda bankalarda acacaklari katilma hesaplarindan
elde edilen kar paylart da kur korumali vadeli katilma hesaplari ile doviz cinsinden katilim fonu
hesaplarindan doniisiim kuru iizerinden Tiirk lirasina g¢evrilen katilma hesaplartyla ayni vergileme
esaslarina tabidir.

Tevkifat uygulamasinda gelir sahibinin ger¢ek/tiizel kisi ya da tam/dar miikellef olmasinin veya
elde edilen gelirin vergiden istisna olup olmamasinin énemi bulunmamaktadir.

18. REPO GELIiRLERIi

Repo islemlerinden elde edilen gelirler gegici 67 nci maddenin (4) numarali fikrasinda yer alan
hiikiimler ¢er¢evesinde %15 oraninda tevkifata tabi olup, bu gelirler i¢in yillik beyanname
verilmeyecektir.

Tevkifat uygulamasinda gelir sahibinin gercek/tiizel kisi ya da tam/dar miikellef olmasinin veya
elde edilen gelirin vergiden istisna olup olmamasinin 6nemi bulunmamaktadir.

19. VADELiI ISLEM VE OPSIiYON SOZLESMELERINDEN ELDE EDILEN
GELIRLER

Gegici 67 nci maddenin (13) numarali fikrasina gore, bankalarin ve aract kurumlarin taraf
oldugu veya bunlar araciligiyla yapilan; belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte
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ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak iizere, para veya sermaye
piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya yiikimliliigiinii
veren vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile doviz, kiymetli madenler ve Sermaye Piyasast Kurulunca
belirlenen diger varliklar {izerine yapilan kaldirach islemlere iliskin s6zlesmeler gecici 67 nci madde
uygulamasinda diger sermaye piyasasi aract addolunacaktir.

Dolayisiyla, bankalar veya araci kurumlar, bu nitelikte bir islem yapmalar1 halinde; vadeli islem
veya opsiyon sdzlesmesinin hilkkmiinden yararlanildigi anda, sézlesmeye baz alinan kiymetin piyasa
fiyatina gore olusan degeri ile islem fiyatina gore olusan degeri arasindaki fark {izerinden sézlesmenin
sona erdigi tarih itibariyla tevkifat yapacaklardir.

2009/14580 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile 2006/10731 sayili Kararnamede yapilan
degisiklik ile hisse senedi ve hisse senedi endekslerine dayali olarak yapilan sézlesmelerden elde edilen
gelirler lizerinden %0 oraninda, hisse senedi ve hisse senedi endekslerine dayali olarak yapilanlar
disinda kalan sozlesmelerden elde edilen gelirler tizerinden ise %10 oraninda tevkifat yapilmaktadir.

S6z konusu tevkifat oranlart hem tam hem de dar miikellef gergek kisiler i¢in gecerlidir.

20. YATIRIM FONU KATILMA PAYLARINDAN ELDE EDILEN GELIRLER

Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilen yatirim fonu
katilma paylarindan elde edilen gelirler gecici 67 nci maddenin (1) numarali fikras1 kapsaminda nihai
olarak tevkifat yoluyla vergilendirilmekte olup, bu gelirler i¢in yillik beyanname verilmeyecektir.

Indirimli Oran Uygulamasi ve Sonrasi

Yatirim fonlarindan (degisken, karma, eurobond, dis bor¢lanma, yabanci, serbest fonlar ile
unvaninda “doviz’’ ifadesi gecen yatirim fonlar1 harig) elde edilen gelir ve kazanglar i¢in s6z konusu
tevkifat orani;

* 23.12.2020 ile 30.4.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilen fonlar i¢in 22.12.2020
tarihli ve 3321 sayili Cumhurbaskani Karari ve 27.12.2023 tarihli ve 8002 sayili Cumhurbaskan1 Karari
geregi %0,

* 1.5.2024 ile 31.10.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilen fonlar i¢cin 30.4.2024
tarihli ve 8434 sayili Cumhurbaskani Karar1 ve 31.7.2024 tarihli ve 8775 sayili Cumhurbaskan1 Karar
geregi %7,5,

olarak belirlenmistir.

31.10.2024 tarihli ve 9075 sayili Cumhurbaskani1 Karari ile yatirim fonlari igin indirimli oran
uygulamasina son verilerek 1.11.2024 ile 31.1.2025 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilen fonlar
icin genel tevkifat oranina (%10) dontilmiistiir.

Tevkifat orani;

* 1.2.2025 tarihinden itibaren iktisap edilen fonlar igin, 31.1.2025 tarihli ve 9487 sayili
Cumhurbagkan1 Karar1 geregi %15,

* 9.7.2025 tarihinden itibaren iktisap edilen fonlar i¢in, 8.7.2025 tarihli ve 10041 sayili
Cumbhurbaskan1 Karari geregi %17,5,

olarak belirlenmistir.

Ote yandan, hisse senedi yogun fonlarin katilma paylarinin elden ¢ikarilmasindan dogan gelirler
ise 2012/3141 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 geregi gecici 67 nci madde kapsaminda hisse senetlerinin
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tabi oldugu vergileme esaslarma tabi oldugundan, bu gelirler iizerinden %0 oraninda tevkifat
yapilacaktir.

Diger taraftan, iki yildan fazla siireyle elde tutulan gayrimenkul yatirnm fonu ve girisim
sermayesi yatirim fonu katilma paylarindan elde edilen kazanglar i¢in oran, 3.9.2021 tarihli ve 4454
say1l1 Cumhurbaskan1 Karariyla %0 olarak yeniden belirlenmis olup, miikelleflerce bu gelirler icin de
beyanname verilmeyecektir.

Siirekli olarak portfdyiiniin en az %51°i Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinden
olusan yatirim fonlarimin bir yildan fazla siireyle elde tutulan katilma paylarinin elden ¢ikarilmasindan
elde edilen gelirler ise tevkifat kapsaminda degildir. Bir yillik siirenin hesaplanmasinda, katilma payinin
iktisap tarihinin esas alinmasi gerekmektedir.

S6z konusu fonlardan katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilabilen, Tiirkiye
Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda islem gormeyen ve fon portfyline alinacak varlik ve
islemlere iliskin herhangi bir oransal sinirlamaya tabi olmayanlarin (TEFAS’ta islem gérmeyen serbest
fonlar) katilma paylari ise bir yi1ldan fazla siireyle elde tutulmus olsa bile bunlarin elden ¢ikarilmasindan
elde edilen gelirler tevkifat kapsamindadir.

21. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLER, iPOTEGE DAYALI MENKUL
KIYMETLER, iPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMETLER VE VARLIK TEMINATLI
MENKUL KIYMETLERDEN ELDE EDILEN GELIR VE KAZANCLAR

Varliga dayali menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek teminatli menkul
kiymetler ve varlik teminath menkul kiymetlerden elde edilen gelir ve kazanglar gecici 67 nci maddenin
(1) numarali fikras1 kapsaminda %10 oraninda tevkifat yoluyla vergilendirilmekte olup, bu gelirler i¢in
yillik beyanname verilmeyecektir.

Indirimli Oran Uygulamasi ve Sonrasi

6362 sayili Kanun kapsaminda kurulan ipotek finansmani kuruluslar1 (bu sirketlerin kurucusu
oldugu varlik finansmani fonlar1 ve konut finansmani fonlari dahil) tarafindan ihrag edilen varliga dayali
menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek teminatli menkul kiymetler ve varlik
teminathi menkul kiymetlerden elde edilen gelir ve kazanglar i¢in tevkifat oran;

¢ 28.6.2022 ile 30.4.2024 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilenler i¢in 27.6.2022 tarihli
ve 5752 sayili Cumhurbagkani Karari ile 27.12.2023 tarihli ve 8002 sayilt Cumhurbagkani1 Karari geregi
%S5,

* 1.5.2024 ile 31.1.2025 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilenler i¢in 30.4.2024 tarihli ve
8434 sayili Cumhurbagkan1 Karar ile 31.10.2024 tarihli ve 9075 sayili Cumhurbaskan1 Karar1 geregi
%7,5,

olarak belirlenmis olup, 31.1.2025 tarihli ve 9487 sayili Cumhurbaskani Karari ile indirimli oran
uygulamasina son verilerek genel tevkifat oranina (% 10) doniilmiistiir.

22. YATIRIM ORTAKLIKLARI HISSE SENETLERININ ALIM SATIM
KAZANCLARI

22.1. Alim-Satim Kazanclarinin Vergilendirilmesi

Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore sermaye piyasast aract olarak nitelendirilen yatirim
ortakliklart hisse senetleri vergi uygulamasi bakimindan anonim sirket hisse senedi gibi
degerlendirilmekle birlikte, hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan gelirler gegici 67 nci
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maddenin (1) numaral1 fikrasi kapsaminda menkul kiymetler yatirim ortakliklar1 hisse senetleri hari¢
olmak iizere %0 oraninda tevkifat yoluyla vergilendirilmektedir.

Dolayisiyla, menkul kiymetler yatirim ortakliklart hisse senetlerinin elden c¢ikarilmasindan
dogan kazanglar gegici 67 nci madde kapsaminda %10 oraninda tevkifata tabidir.

22.2. Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

S6z konusu yatirim ortakliklar: hisse senetlerinden elde edilen kar paylari ise gegici 67 nci
madde kapsaminda tevkifata tabi olmayip, kar paymin dagitimi asamasinda Gelir Vergisi Kanununun
94 iincii maddesi geregi tevkifat yoluyla vergiye tabi tutulduktan sonra, ayn1 Kanunun 22 nci, 75 inci ve
86 nc1 maddesinde yer alan hiikiimler cergevesinde beyan yoluyla vergilendirilmektedir.

23. DARPHANE SERTIiFIKALARI UZERINDEN ELDE EDIiLEN KAZANCLARIN
VERGILENDIRILMESI

T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 Darphane ve Damga Matbaasi Genel Miidiirliigii tarafindan
ihra¢ edilmekte olan darphane sertifikalarindan elde edilen kazanglar gecici 67 nci maddenin (1)
numaral1 fikrasi kapsaminda tevkif yoluyla vergilendirilmekte olup, tevkifat oran1 14.9.2022 tarihli ve
6036 sayili Cumhurbaskan1 Karar1 geregince %0’dir.

24. GECICI 67 NCI MADDE KAPSAMINDAKI KAZANCLARIN TiCARI FAALIYET
KAPSAMINDA ELDE EDILMESI

Gegici 67 nci madde kapsaminda tevkifata tabi tutulan gelirlerin ticari faaliyet kapsaminda elde
edilmesi durumunda, bu gelirler ticari kazang hiikiimlerine gore vergilendirileceginden ticari kazanglarla
ilgili olarak verilen beyannameye dahil edilecektir.

Beyan edilen gelir iizerinden hesaplanan gelir vergisinden gecici 67 nci madde hiikmii
cercevesinde tevkif edilen vergiler mahsup edilecektir. Mahsup sonrasi kalan bir tutarin bulunmasi
halinde bu tutar, genel hiikiimler ¢ercevesinde red ve iade edilir.

Ancak gegici 67 nci maddenin (2) ve (3) numarali fikralar1 kapsaminda tevkif suretiyle 6denen
verginin, islemden dogan kazancin tabi oldugu tevkifat orani ile ¢arpimi sonucu bulunacak tutari agsan
kismi yillik beyannamede hesaplanan vergiden mahsup edilmez.

25. DAR MUKELLEF GERCEK KiSiLERIN GECICi 67 NCi MADDE KAPSAMINDA
YAPACAKLARI ISLEMLER

Tirkiye’de yerlesmis olmayan gergek kisiler vergi mevzuatimizda dar miikellef olarak kabul
edilmekte olup, sadece Tiirkiye i¢inde elde ettikleri kazang ve iratlar lizerinden vergilendirilmektedirler.

Dar miikelleflerin 2025 takvim yili i¢inde gecici 67 nci madde kapsaminda elde ettikleri
gelirlerin vergilendirilmesi bu Rehberin ilgili boliimlerinde agiklandigi sekilde yapilacaktir.

Dar miikellef kisilerin, gecici 67 nci madde kapsaminda Tiirkiye’deki finansal araglara kendileri
veya yurt disindaki portfoy yonetim sirketleri vasitasiyla yatirim yapabilmeleri ve ¢ifte vergilendirmeyi
Oonleme anlagmalar1 hiikiimlerinden yararlanabilmeleri i¢in vergi kimlik numarasi almalan
gerekmektedir.

Vergi kimlik numarasi alinabilmesi i¢in dar miikellef gergek kisilerin pasaportlarinin noter
onayl bir 6rnegi ya da vergi dairesi yetkililerince onaylanmak iizere, asli ve fotokopisini, dar miikellef
kurumlarin ise kendi {ilkelerinde gecerli kurulus belgesinin Tiirkiye’nin o iilkede bulunan temsilciligince
onayli Tiirk¢e bir 6rnegini veya yabanci dilde onayl1 kurulus belgesinin terciime biirolarinca terclime
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edilmis Tiirk¢e bir 6rnegini ilgili vergi dairesine ibraz etmeleri gerekmektedir. Kuzey Kibris Tiirk
Cumbhuriyeti vatandaslari i¢in niifus clizdaninin ibraz1 yeterli olacaktir.

Ayrica, bankalar ve aract kurumlar ile saklamaci kuruluslar kendilerine islem yapmak i¢in
miiracaat eden ancak vergi kimlik numarasi ibraz edemeyen yabanci miisterileri i¢in, 7.11.2003 tarihli
ve 48244 sayil1 Genel Yazi ekinde bulunan “Yabancilar icin Vergi Kimlik Numarasi Talep Formu”
nu doldurmak suretiyle toplu olarak vergi kimlik numarasi alabileceklerdir.

Bankalar ve aract kurumlarim bu sekilde toplu olarak vergi kimlik numarasi alabilmeleri i¢in,
dar miikellef gergek kisi ve kurumlarca vergi dairesine sunulmasi gereken bu belgeleri, “Yabancilar
I¢in Vergi Kimlik Numarasi Talep Formu”na ekleyerek Istanbul Defterdarligi Bogazici Vergi Dairesi
Miidiirliigiine gondermeleri gerekmektedir.

Gegici 67 nci madde kapsaminda Tiirkiye’deki finansal araglara sahsi olarak veya yurt digindaki
portfoy yonetim sirketleri vasitastyla yatirim yapan dar miikellef gercek kisilerin, ¢ifte vergilendirmeyi
onleme anlagmalar1 hiikiimlerinden yararlanabilmeleri (ilgili anlasma hiikiimlerine gore
vergilendirilmemesi veya diisiik oranda vergilendirilmesi) ic¢in ilgili iilkenin yetkili makamlar
tarafindan diizenlenen mukimlik belgesinin asli ile Tiirkge terclimesinin noterce veya bu iilkedeki Tiirk
Konsolosluklarinca tasdik edilen 6rneginin, banka ve aract kurumlar vasitasiyla veya dogrudan ilgili
vergi dairesine (Bogazici Vergi Dairesi) ibraz edilmesi gerekmektedir.

26. IHTIYARI BEYAN NEDIR, NEREYE, NASIL VE NE ZAMAN YAPILIR?

Gelir Vergisi Kanununun gecici 67 nci maddesi kapsaminda tevkifata tabi tutulan ve yillik veya
miinferit beyanname ile beyan edilmeyecegi belirtilen menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araclarmin elden c¢ikarilmasindan dogan kazanclar i¢in dar miikellefler de dahil olmak tizere takvim yili
itibartyla yillik beyanname verilebilecektir.

Bu gelirlerin beyani, 269 Seri Numarali Gelir Vergisi Genel Tebligi ekinde yer alan “Gelir
Vergisi Kanununun Gegici 67/11 inci Maddesine Gore Ihtiyari Beyanda Bulunan Miikellefler Icin”
diizenlenen Yillik Gelir Vergisi Beyannamesiyle, izleyen yilin Mart ayimin basindan son giinii

aksamina kadar yapilacaktir.

Gegici 67 nci madde kapsaminda tevkif edilen vergilerin mahsup ve iadesine imkan saglayan
bu beyan ihtiyari bir beyan olup, bu imkandan yararlanilabilmesi igin ihtiyari beyanin kanuni siiresinde
yapilmasi gerekmektedir. Siiresi gectikten sonra yapilan ihtiyari beyanlara dayanilarak islem yapilmasi
mimkiin degildir.

Ihtiyari beyan, tam miikelleflerce ikametgahlarmin bulundugu yer vergi dairesine, 6teden beri
miikellef olanlar i¢in ise bagl olduklar1 vergi dairesine yapilacaktir.

Dar miikellefler ise ihtiyari beyanlarim Istanbul Defterdarligt Bogazici Vergi Dairesi
Miidiirliigii’ne yapacaklardir.

S6z konusu beyan sadece menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin alim-satimina
iligkin olarak yapilacak olup, faiz ve itfa gelirlerinin beyan1 s6z konusu degildir.

Alim-satim iglemlerine iliskin olarak beyan edilecek kazanglara uygulanacak oran;

* Paylara ve pay endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile
Borsa Istanbul’da islem goren araci kurulus varantlari dahil olmak iizere paylardan (menkul kiymetler
yatirim ortakliklar1 hisse senetleri hari¢) elde edilen kazanglar i¢in %0,
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* Hisse senedi yogun fonlarin katilma paylarindan, iki yi1ldan fazla siireyle elde tutulan girisim

sermayesi yatirim fonu ve gayrimenkul yatirim fonu katilma paylarindan elde edilen kazanclar i¢in %0,
diger yatirim fonu katilma paylarindan elde edilen kazanglar i¢in %17,5,

» Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrag¢ edilen altina dayali devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden,
Darphane sertifikalarindan ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun uyarinca kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag¢ edilen altina dayali kira
sertifikalarindan elde edilen kazanglar i¢in %0,

* 6362 sayili1 Kanuna gore Sermaye Piyasas1 Kurulunca onaylanmis finansman bonolarindan ve
varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag¢ edilen bir yildan kisa vadeli kira sertifikalarindan saglanan
gelirler ile bunlarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar igin %15,

* Diger kazangclar i¢in %10,
olarak tespit edilmistir.

Beyan edilen gelir lizerinden hesaplanan vergiden yil iginde tevkif edilen vergiler mahsup
edilecektir. Mahsup ve mahsup sonrasi kalan tutarin iade islemleri 252 Seri Numarali Gelir Vergisi
Genel Tebligindeki aciklamalara gore yapilacaktir.

Mahsup ve iadenin yapilabilmesi i¢in tevkif yoluyla kesilen vergilerin beyannameye dahil
edilen kazanglara iliskin olmas sarttir.

Alim satim islemlerine iligskin olarak yapilacak ihtiyari beyanda, ayni tiirden menkul kiymet ve
diger sermaye piyasasi ara¢larina iliskin olmasi sartiyla yil icinde olusan zararlarin tamami mahsup
edilebilecektir. Ayni tiir menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglart ile ilgili olarak bu Rehberde
yer alan “Ayni Tiir Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Piyasast Araglart Nelerdir?” bagligi altinda yer
alan siniflandirma esas alinacaktir. Konuyla ilgili detayli agciklamalar 269 Seri Numaralt Gelir Vergisi
Genel Tebligi’nde yer almaktadir.

27. GVK GECICI 67 NCIi MADDE UYGULAMASININ BEYANINA ILiSKIN
ORNEKLER

Miikellef (A)’nin 2024 takvim yilinda (X) Bankasi araciligiyla yapmis oldugu menkul kiymet
alim-satimina iligkin bilgiler ile ihtiyari beyana iliskin hesaplamalar asagida gosterilmistir:

5 - Tevkifat Tevkifat 5
Tarih Menkul Kiymet Tiirii Kar / Zarar Matrah Oram (%) Vergi
Borsa Istanbul’da Islem
Subat-2025 Géren Hisse Senedi 200.000 200.000 0 -
Mart-2025 Tahvil* 180.000 180.000 10 18.000
Mart-2025 Doviz Forward 30.000 30.000 10 3.000
Nisan-2025 | Dorsa Istanbul’da Islem 50.000 50.000 0 -
Goren Hisse Senedi
Mayis-2025 Tahvil* 100.000 100.000 10 10.000
Mayis-2025 Déviz Forward 30.000 30.000 10 3.000
Agustos-2025 Hisse Senedi Varanti -50.000 - 0 -
. Borsa Istanbul’da Islem
Eyliil-2025 Géren Hisse Senedi 180.000 180.000 0 0
Eyliil-2025 Doéviz Varanti -72.000 - 10 -
Ekim-2025 Ya““mPF;;?,X‘;‘*Ka“lma 50.800 50.800 10 5.080
Kasim-2025 Tahvil* -80.000 - 10 -
Kasim-2025 Hisse Senedi Varanti -80.000 - 0 -
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Aralik-2025 Ya““mPZ‘;‘ll,,‘}*Katﬂma -30.000 . 10 .

Hisse Senedi Yogun Fon

Arahk-2025 Il g

100.000 - 0 -

* Tahvillerin, bankalar tarafindan ihra¢ edilmedigi varsayilmistir.

** Yatinnm fonu katilma paylarmin 1.11.2024 ile 31.1.2025 tarihleri arasinda iktisap edildigi
varsayilmistir.

Beyan edilen gelirler asagidaki tabloda gosterilmistir.

. . Yl icinde iade
Menkul Kiymet Tiirii Bg;;lr ](1:,}12;“ Kar('/rf;lrar (;l; Z‘:;l(fy ) }‘I,Zial; l?;z;l Tevkif Edilen Tutar1
° g Vergi (TL) (TL)
albl Gaten s Slanioul] Syonell s 200.000 200.000 10 20.000 28.000 8.000
(Tahvil)
Degisken Getirili Menkul
Kiymetler (Hisse Senedi) 400.000 400.000 0 0 0 )
Diger Menku! Kiymetler ve Diger ) -12.000 10 . 6.000 6.000
Sermaye Piyasasi Araglart
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri
ve Yatirim Ortaklig1 Hisse Senetleri PO PO s PAUD S KLU

Bu hesaplamalara gore miikellef (A)’nin Yillik Gelir Vergisi Beyannamesi (GVK Gegici 67/11
inci Maddesine Gére Ihtiyari Beyanda Bulunan Miikellefler i¢in)’'ni asagidaki sekilde doldurmasi
gerekmektedir.

No MENKUL KIYMET TURU Kar (TL) Zarar (TL) Tevkif Edilen Vergi (TL)
19 Sabit Getirili Menkul Kiymetler 200.000 28.000
20 Degisken Getirili Menkul Kiymetler 400.000 -
71 Diger Menkul Klymetler ve Diger -12.000 6.000
Sermaye Piyasasi Araglari
Yatirim Fonlar1 Katilma Belgeleri ve
22 Yatirim Ortakliklari Hisse Senetleri ALY SHIEY
24 TOPLAM (2) 620.800 (b) -12.000 (c) 39.080
Vergi Bildirimi

No Aciklama Vergi Bildirimi Tutar (TL)

25 Vergiye Tabi Gelir (24a) 620.800

26 Hesaplanan Gelir Vergisi 22.080

27 Y1l iginde Tevkif Edilen Vergiler (24c) 39.080

28 Odenmesi Gereken Gelir Vergisi (26 - 27)

29 Iadesi Gereken Gelir Vergisi (27 - 26) 17.000

30 Damga Vergisi 1.189,50

Miikellef (A)’nin 2025 takvim yilina iligskin islemleriyle ilgili olarak 17.000 TL’lik iade hakki
bulunmakta olup, fazla kesilen bu verginin mahsup ve iadesi ancak ihtiyari beyannamenin siiresinde (1—
31 Mart 2026 tarihleri arasinda) verilmesi durumunda miimkiin bulunmaktadir.
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KAYNAKCA
6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK).

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn).

11-5.1 say1li izahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi.

1I-5.2 sayili Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satis1 Tebligi.
11-15.1 sayil1 Ozel Durumlar Tebligi.

II-19.1 sayil1 Kar Pay1 Tebligi.

11-22.1 sayil1 Geri Alinan Paylar Tebligi.

11-23.3 sayil1 Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi.
11-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi.

11-27.3 sayil1 Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi.
II-31A.1 sayili Bor¢lanma Aract Sahipleri Kurulu Tebligi.
I11-52.1 sayil1 Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi.

111-56.1 say1li Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin
Esaslar Tebligi.

VII-128.1 sayili Pay Tebligi.

VII-128.5 sayili Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirim Kuruluslarinin Performans
Sunumuna ve Ucretlendirilmesine Iligkin Teblig.

VII-128.8 sayili Bor¢lanma Araglart Tebligi.

Borsa Istanbul Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Y&netmeligi.
Borsa Istanbul Kotasyon Y&nergesi.

Borsa Pay Piyasasi1 Prosediirti.

Borsa Istanbul Ozsermaye Hallerinde Paylarin Teorik/Referans Fiyatlarinin Belirlenmesi
Prosediirii.

Gelir idaresi Baskanlig1 (Subat/2026): G.V.K. Gegici 67’nci Madde Uygulamas: ile Ilgili
Olarak Gergek Kisilere Yonelik Vergi Rehberi (Yayin No: 598).

SPK Ozel Durumlar Rehberi.

SPK Yatirim Fonlarina Iliskin Rehber.
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  Anapara Ödemesi = 100 × 1 , 95 = 195   T L


  Anapara Ödemesi = N o m i n a l   D e ğ e r   x   Endeks   Katsay ı s ı


  Son Kupon = 100 × 1 , 95 × 0 , 02 = 3 , 90   TL


  Kupon 2 = 100 × 1 , 18 × 0 , 02 = 2 , 36   T L


  Kupon 1 = 100×1,10×0,02=2,20 TL


  Kupon   O ¨ demesi = 100 × 0 , 067665 = 6 , 77


  Toplam D  o ¨ nemsel Kupon Oranı = % 5 , 7692 + % 0 , 9973 = % 6 , 7665


  D  o ¨ nemsel Ek Getiri = % 4 , 00 ×  (  91 365 ) = % 0 , 9973


  Endeks Getirisi =  (   5 . 500 , 00  5 . 200 , 00 ) − 1 = % 5 , 7692


  B e k l e n e n   G e t i r i   =   R i s k s i z   F a i z   O r a n 𝚤   ( N o m i n a l )   +   R i s k   P r i m i  


  M e v d u a t   E ş l e n i ğ i =   0 , 40  1 − 0 , 20 =   0 , 40  0 , 80 = % 50 , 0


  Mevduat Eşleniği =   Net Getiri   ( 1 − Mevduat Stopaj Oranı )


  Net Getiri =   Brüt Faiz  x    ( 1   −   Stopaj Oranı )


    𝜋  e


  𝜋


  𝜋


    𝜋  e


  𝜋


  Reel Getiri (r) =  (   1 + N o m i n a l   G e t i r i   ( i )  1 + B e k l e n e n   E n f l a s y o n   ( 𝜋 ) ) − 1


  𝜋


  Fiyat =   ∑  t = 1  n    Kupon     ( 1 + r )  t +   Nominal Değer     ( 1 + r )  n


  Cari Getiri =   Yıllık Kupon   O ¨ demesi  Tahvilin G  u ¨ ncel Piyasa Fiyatı


  Nominal Getiri =   Yıllık Kupon   O ¨ demesi  Tahvilin Nominal Değeri


  Fiyat =   Nominal Değer  1 +  ( 0 , 2 ) x  (  180 365 )


  Fiyat =   Nominal Değer  1 +  ( B a s i t   F a i z   O r a n 𝚤 ) x  (   V a d e y e   K a l a n   G ü n 365 )


   I . şlemiş Faiz =   100 TL × 0,06 × 110 365 = 1 , 81   T L


   I . şlemiş Faiz =   Nominal De  g ˘ er × Yıllık Kupon Oranı × G  u ¨ n Sayısı 365


  Endeks De  g ˘ eri =   130 . 000   m i l y o n   T L  1 . 000   m i l y o n = 130


  Endeks De  g ˘ eri =   65 . 000   m i l y o n   T L  1 . 000   m i l y o n = 65


  Endeks De  g ˘ eri =   Mevcut Fiili Dolaşımdaki Payların Toplam Piyasa De  g ˘ eri  Bölen De  g ˘ eri

