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1. BOLUM: GENEL CERCEVE (PAY)

Soru 1.1: Tedaviildeki Paylar ve Geri Alinan Paylarin Hisse Basina Kazanca (HBK) Et-
kisi

Gama A.S.'nin 6denmis sermayesini temsil eden toplam 100.000.000 adet (1 TL nominal degerli) pay1
bulunmaktadir. Sirket, piyasadaki fiyat dalgalanmalarin1 dengelemek amaciyla kendi paylarindan
5.000.000 adedini borsadan geri almistir. Sirketin y1l sonu net kar1 190.000.000 TL olarak gergekles-
mistir.

Sirketin fiilen ihrag edilmis toplam paylarindan geri alinan paylarin diisiilmesiyle ulasilan "Tedaviildeki
Paylar" miktarini hesaplayiniz. Geri alinan bu 5 milyon payin Genel Kurul'daki oy hakki ne durumdadir?
Analistlerin HBK (Hisse Basina Kazang) oranini toplam pay yerine "Tedaviildeki Paylar" iizerinden
hesaplamalar1 durumunda ¢ikacak yeni HBK sonucunu bulunuz ve hisse basina diisen kardaki bu mate-
matiksel artis1 yorumlayiniz.

Cevap: 1. Tedaviildeki Paylar: Tedaviildeki Paylar = 100.000.000 — 5.000.000 =
95.000.000 Adet

2. Oy Haklarimin Durumu: Geri Alinan Paylar Tebligi'ne gore, sirketin miilkiyetine gecen bu paylarin
oy haklar1 ve buna bagl yonetimsel haklar1 "dondurulmustur" (pasif durumdadir).

3. HBK Hesaplamasi: Normal sartlarda (Toplam pay tlizerinden): HBK = % = 1,90 TL Teda-
viildeki Paylar lizerinden: HBK = 150.000.000 _ 2,00 TL
95.000.000

Sirketin kendi paylarini geri alip dolasimdan ¢ekmesi, yaratilan karin efektif olarak daha az sayida paya
boliinmesini saglar. Bu durum, piyasada kalan yatirimeilar icin hisse basina karliligi (HBK'y1) matema-
tiksel olarak 1,90 TL'den 2,00 TL'ye yiikseltmistir.

Soru 1.2: Fiili Dolasimdaki Paylarin (Free Float) Siniflandirilmasi
XYZ Holding A.S.’nin toplam 80.000.000 adet 6denmis pay1 bulunmaktadir. MKK ve Borsa Istanbul

kriterlerine gore paylarin kimlerde bulundugu ve kullanim amaglar asagidaki gibidir:

e Kurucu Hakim Ortak: 40.000.000 Adet (Kontrol amagli)

e Yonetim Kurulu Uyeleri: 5.000.000 Adet (Kontrol amaglr)

e Teminat/Haciz Altindaki Paylar: 2.000.000 Adet (isleme kapalr)
e Bireysel Yatirimeilar: 18.000.000 Adet (Borsada alinip satilan)
e Yatirim Fonlari: 15.000.000 Adet (Borsada alinip satilan)

Sirketin borsada serbestge alinip satilabilen "Fiili Dolagima Dahil" pay adedini hesaplayiniz. Buldugu-
nuz bu adedi kullanarak sirketin Fiili Dolagim Oranini (FDO) yiizde olarak bulunuz. BIST endekslerinde
sirketin agirlig1 hesaplanirken toplam sermayesi mi yoksa bu fiili dolagim miktar1 mi1 dikkate aliacaktir?

Cevap: Fiili Dolasimdaki Pay Sayisi: Hakim ortaklar, YK iiyeleri ve hacizli paylar kontrol ve kisitlama
altinda oldugu i¢in fiili dolasimda sayilmazlar. Yalnizca borsada islem goren bireysel ve fon hesapla-
rindaki paylar toplanir: Fiili Dolasim = 18.000.000 + 15.000.000 = 33.000.000 Adet

33.000.000
80.000.000

= 0,4125 = %41,25
4

Fiili Dolasim Orani (FDO): FDO =




Tiirkiye’deki temel pay endeksleri (BIST 100 vb.) fiili dolasim piyasa degeri agirlikli olarak hesaplan-
dig1 icin, bu sirketin endeks i¢indeki agirligi 80 Milyon pay iizerinden degil, piyasada serbestce islem
gorebilen 33 Milyon pay (%41,25'lik kisim) tizerinden hesaplanacaktir.

Soru 1.3: Deger Kavramlarinin Ayristirilmasi (Nominal, Defter ve Piyasa Degeri)

Borsa Istanbul'da islem géren ABC Sanayi A.S.'nin toplam sermayesi 50.000.000 adettir. Paylarin bor-
sadaki anlik iglem fiyat1 24,00 TL'dir. Sirketin son yayimlanan finansal tablosuna gore toplam varliklar
900.000.000 TL, toplam yiikiimliiliikleri (borglart) ise 400.000.000 TL'dir.

Sirketin 1 adet paymin "Nominal Degerini" (Tiirkiye'deki standart uygulamaya gore), "Defter Degerini"
ve tiim sirketin toplam "Piyasa Degerini" hesaplayiniz.

Cevap:

1. Nominal Deger: Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca paylarin itibari degeri en az 1 Kurus olabilir. Borsa

Istanbul'da standart olarak bir payin nominal degeri 1,00 TL'dir.

2. Hisse Basina Defter Degeri: Oncelikle toplam Ozkaynaklar bulunur (Toplam Varliklar - Toplam
Borglar).

Ozkaynaklar = 900.000.000 — 400.000.000 = 500.000.000 TL

o 500.000.000
Defter Degeri (Hisse Bas1) = £0.000000 10,00 TL

3. Toplam Pivasa Degeri:

Piyasa Degeri = 50.000.000 X 24,00 = 1.200.000.000 TL (1,2 Milyar TL)

Soru 1.4: Endeks Degeri ve Bolen (Divisor) Mekanizmasi

Baz yil1 2020 olan bir sektdr endeksinin o tarihteki baslangi¢ endeks degeri 100 ve bu endekste yer alan
sirketlerin toplam fiili dolagim piyasa degeri 50 Milyar TL'dir. Bu verilere gore endeksin "Bolen Degeri"
500 Milyon olarak sabitlenmistir. Bugiin itibartyla ayni endekste yer alan sirketlerin toplam fiili dolagim
piyasa degeri 180 Milyar TL'ye ulagmustir.

Borsa endeks hesaplama formiiliinii (Endeks Degeri = Piyasa Degeri/Bolen Degeri) kullanarak en-
deksin buglinkii giincel degerini hesaplayiniz. Baz yilina gore sektor piyasasinda yiizde kaglik bir deger
artis1 yasanmigtir?

180.000.000.000

360
500.000.000

Cevap: Giincel Endeks Degerinin Hesaplanmasi: Endeks Degeri =

360—-100

Yiizdesel Deger Artisi: Artis Oran1 = = 2,60 = %260,0

Endeks 100'den 360'a ¢iktig1 i¢in baz doneme gore piyasada %260'lik bir bliylime (deger artis1) yasan-
mistir.

Soru 1.5: Fiyat Endeksi ile Getiri Endeksi Arasindaki Temettii Etkisi
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Piyasay1 temsil eden endeksin 5.000 puan seviyesinde oldugu bir giinde, endeks agirligi ¢ok yiiksek olan
bir sirket, fiyatt 100 TL iken hisse basina 10 TL nakit temettii dagitmistir. Ertesi sabah sirket hisseleri
teorik olarak 90 TL'den (100 - 10) islem gérmeye baslanstir. Borsa Istanbul bu sirketin verileriyle iki
farkli endeks yayimlamaktadir: "BIST 100 (Fiyat Endeksi)" ve "BIST 100 Getiri Endeksi".

Sirket hissesindeki bu 10 TL'lik fiyat diististi, "Fiyat Endeksi"ni ve "Getiri Endeksi"ni nasil etkileyecek-
tir? Getiri endeksinin neden bu diisiisten etkilenmeyecegini mekanizmasiyla (yeniden yatirim varsayi-
miyla) aciklayiniz.

Cevap: Temettii sonrast hisse fiyatinin 100 TL'den 90 TL'ye diismesi, sadece fiyat degisimlerini dikkate
alan "Fiyat Endeksi"nin (BIST 100) mekanik olarak diismesine yol agacaktir. Ancak, "Getiri Endeksi"
(BIST 100 Getiri) bu diisiisten etkilenmeyecektir. Ciinkii getiri endeksleri, dagitilan 10 TL'lik nakit te-
mettlinlin yatirimcilar tarafindan sistemden cikarilmayip "tekrar ayni endekse (hisselere) yatirildigini"
varsayar. Fiyattaki diislis, hesaba katilan temettli nakdi ile matematiksel olarak nétrlenir. Bu sayede
Getiri Endeksi, yatirimcinin cebine giren toplam gergek getiriyi bozunuma ugramadan yansitmis olur.

Soru 1.6: Davramissal Finans - Capalama (Anchoring) Yanilgisi

Borsada islem goren Tekno A.S. hisse senedinin fiyati uzun siiren bir ralli sonucunda 150 TL gibi tarihi
bir zirveye ulasmistir. Yatirimci Kemal Bey, bu hisseyi bir siiredir 150 TL seviyesinden ekraninda izle-
mektedir. Sirket bir siire sonra ¢ok kotii bir bilango agiklar, ihracat pazarlarini kaybettigini duyurur ve
hissenin fiyat1 temel analiz gercekleriyle 90 TL'ye diiser. Kemal Bey, sirketteki bu agir finansal tahribati
hi¢ incelemeden, "Hisse 150 TL'den 90 TL'ye diistii, inanilmaz ucuzladi, kesinlikle tekrar 150 TL'ye
donecek" diisiincesiyle tiim birikimiyle 90 TL'den alim yapar.

Kemal Bey'in giincel makroekonomik ve temel analiz gerceklerini yok sayarak kararini tamamen gec-
miste gordiigii 150 TL fiyatina baglamasi, finansal literatiirde hangi davranigsal 6nyargi ile agiklanir?
Bu kavrami tanimlayiniz.

Cevap: Bu durum literatiirde Capalama (Anchoring) olarak adlandirilir. Yatirimcinin karar verirken
edindigi ilk bilgiye (6rnegimizdeki 150 TL'lik ge¢cmis zirve fiyatina) takilip kalmasidir. Piyasa kosullari,
sirketin karlilig1 ve varlik yapisi degisse bile, yatirimci referans noktasini (¢apasini) degistirmez. Mevcut
90 TL'lik fiyat1, sirketin gilincel i¢sel degeriyle (temel analiziyle) degil, zihnine kazinmig olan 150 TL'lik
capayla kiyasladigi i¢in hissenin ucuzladigi yanilgisina diismstiir.

Soru 1.7: Anonim Sirket Tiizel Kisiligi ve Ortaklarin Sorumlulugu

Ticari faaliyetleri kotii giden "Mega Gida Anonim Sirketi (A.S.)" iflas etmistir. Sirketin piyasadaki te-
darikgilere ve bankalara toplam 20 Milyon TL 6denmemis ticari borcu bulunmaktadir. Sirketin kasa-
sinda ve satilabilecek varliklarinda hi¢ para kalmamistir. Alacakli banka avukatlari, sirketin %10 payma
sahip olan ve sirketin kurulusunda hisselerinin bedelini tam olarak 6demis olan ortak Ahmet Bey'in sahsi
malvarligina (evine ve otomobiline) haciz koydurmak i¢in mahkemeye basvurur.

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 329. maddesindeki Anonim Sirket tanimin1 ve malvarligi sorumlulugu ilkesini
dikkate alarak; alacakli bankalarin Ahmet Bey'in sahsi malvarligina haciz koydurup koyduramayacagini
aciklaymiz.

Cevap: Alacakli bankalar Ahmet Bey'in sahsi malvarligina haciz koyduramazlar. Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK) uyarinca Anonim Sirket; "sermayesi belirli ve paylara béliinmiis olan, bor¢larindan dolay1 yalniz
malvarligiyla sorumlu bulunan sirket" olarak tanimlanmigtir. Anonim sirketler, ortaklarindan ayr1 ve

6



bagimsiz bir tiizel kisilige sahiptir. Pay sahiplerinin sorumlulugu, yalnizca taahhiit ettikleri sermaye pa-
ymi 6demekle siirlidir. Ahmet Bey hisse bedelini zamaninda sirkete 6dedigi i¢in baska hicbir sahsi
sorumlulugu kalmamastir; sirketin bor¢larindan dolayr Ahmet Bey'in evi veya arabasi haczedilemez.

Soru 1.8: Kurucu ve intifa Paylar1 Sahipligi Haklar

Bir teknoloji sirketi kurulurken, fikri haklar1 gelistiren iki mithendise "Kurucu Intifa Pay1" tahsis edil-
mistir. Sirket yillar sonra borsada halka agilmis ve yiiksek karliliga ulasmistir. Sirketin Olagan Genel
Kurul toplantisi yaklagtiginda, bu iki miithendis ellerindeki intifa paylarini gerekge gostererek:

1. Genel Kurul'da yeni yonetim kurulunun se¢imi i¢in oy kullanmak istemektedir.

2. Dagitilacak olan 50 Milyon TL'lik net kardan, esas sozlesmede belirtilen oranda pay almak is-
temektedir.

Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore kurucu intifa pay1 sahiplerinin Oy Kullanma (Y 6netimsel) hak-
lar1 ve Kardan Pay Alma (Ekonomik) haklar1 yasal olarak miimkiin miidiir?

Cevap: Oy Kullanma Hakki: Mimkiin Degildir. TTK hiikiimleri uyarinca kurucu ve intifa pay1 sahip-
lerine oy hakki, genel kurula katilma veya sirketi yonetme gibi aktif "pay sahipligi (yonetimsel) haklar1"
kesinlikle verilemez.

Kdardan Pay Alma Hakk:: Mimkiindiir. Bu kigilere sirket s6zlesmesinde (esas s6zlesme) belirtilmis ol-
mak sartiyla; sirketin net karina katilma, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma veya yeni ¢ikarilacak
paylar1 alma gibi tamamen "ekonomik (maddi)" haklar verilebilir.

Soru 1.9: Kaydi Sistem ve Fiziki Hisse Senedi Teslimi

Geleneksel yatirimlara aliskin olan bir yatirimei, Borsa Istanbul'da islem géren (halka agik) bir ¢imento
sirketinden 10.000 adet pay satin almigtir. Yatirimci aract kurumunu arayarak; "Bu hisse senetlerinin
fiziksel (kagit) olarak basilmasini ve miilkiyetini kanitlamak {izere evindeki celik kasada saklamak i¢in
tarafina fiziken teslim edilmesini" talep etmistir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun (SPKn) 13. maddesinde belirtilen "Kaydi Sistem" ilkesini dikkate alarak,
yatirimeinin bu talebinin yerine getirilip getirilemeyecegini agiklaymiz. Pay miilkiyetinin borsada nasil
izlendigini ve devredildigini belirtiniz.

Cevap: Yatirnmeinin fiziki hisse senedi talebi yerine getirilemez. SPKn'nun 13. maddesi uyarinca, ser-
maye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihraci esastir. Bu sisteme
"Kaydi Sistem" denir. Borsada islem goren sirketlerin paylari igin fiziki kagit basimi uygulamasi tama-
men sona ermistir. Miilkiyet haklari, Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) nezdinde, yatirimcinin ismi
ve hesap numarasi bazinda (hak sahipleri bazinda) elektronik olarak izlenir. Pay devirleri fiziki teslim
(zilyetlik devri) ile degil, MKK sistemindeki bilgisayar kayitlarinin bir hesaptan digerine aktarilmasiyla
hiikiim ifade eder.

Soru 1.10: Endeks Agirhik Simirlamalar



Borsa Istanbul'daki bir sirketin hisseleri bir y1l icinde ¢ok fazla yiikselmis ve sirketin fiili dolasimdaki
piyasa degeri, standart BIST 100 endeksindeki tiim sirketlerin toplam fiili dolagim degerinin %35'i se-
viyesine ulasmistir. Bu durum, bu tek sirketin hisse fiyatindaki %1'lik bir degisimin bile koca endeksi
aninda asag1 veya yukari ¢gekmesine neden olmaktadir.

Soru: Standart BIST 100 endeksinde bir agirlik sinirlamasi uygulanmadigr dikkate alindiginda; Borsa
Istanbul, "tek bir sirketin piyasayr domine etmesi" riskinden korunmak isteyen portfdy yoneticileri ve
yatirimcilar i¢in standart endekse alternatif olarak nasil bir 6zel endeks tiirli yayimlamaktadir? Bu 6zel
endeks mekanizmasinda (6regin %10 sinir kurali uygulandiginda) sirketin %35'e ulagan agirligina nasil
bir matematiksel miidahale yapilir?

Cevap: Standart BIST 100 endeksinde bir agirlik sinirlamasi yoktur, dolayisiyla ilgili sirket %35 agir-
likla standart endekste yer almaya devam eder. Ancak Borsa Istanbul, biiyiik sirketlerin endeksteki agir-
liginin asir1 artmasini 6nlemek ve piyasayr domine etmelerini engellemek amaciyla alternatif olarak
"Agirlik Smirlamali" endeksler (Ornegin: BIST 100 %10 veya %25 Agirlik Smirlamali Endeksleri) he-
saplar ve yayimlar.

Bu 6zel endekslerde kural su sekilde isler: Bir hissenin serbest dolasim piyasa degeri toplamin %35'ine
ulagsmissa bile, agirlik sinirlamali endeksin hesaplanmasinda (6rnegin %10 cap kurali varsa) o sirketin
endeks icindeki agirligi maksimum %10'da sabitlenir (kesilir). Artan %25'lik agirlik kismi ise matema-
tiksel olarak endeksteki diger sirketlere orantili olarak dagitilir. Bu sayede fon yoneticileri, tek bir dev
sirketin yonlendirmedigi, daha dengeli bir gostergeye (benchmark) sahip olurlar.



2. BOLUM: PAY IHRACINA iLiSKIN TEMEL
DUZENLEMELER

Soru 2.1: izahname Hazirlama Yiikiimliiliigii ve Muafiyetler

Gama A.S., yeni bir fabrika yatirimi i¢in sermaye artirimi yoluyla 200.000.000 TL (200 Milyon TL)
tutarinda pay ihra¢ etme karari almistir. Sirket yonetimi, bu paylar1 halka arz etmek yerine, Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) sisteminde kayitli olan sadece 30 adet "Nitelikli Yatirime1" statiisiindeki kurum-
sal fona satmay1 planlamaktadir.

Gama A.S.'nin bu ihrag islemi i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulu'na (SPK) basvurarak "izahname" hazirla-
mas1 ve onaylatmasi yasal olarak zorunlu mudur? Izahname muafiyeti varsa, sirketin yatirimcilara satis
yapabilmek i¢in SPK'dan onaylatmasi gereken diger resmi aydinlatma belgesi hangisidir?

Cevap: Sermaye piyasasi araclarinin sadece nitelikli yatirimcilara veya tahsisli olarak (halka arz edil-
meksizin) satilmasi1 durumunda izahname hazirlama zorunlulugu yoktur (Muafiyet kapsamindadir). An-
cak sirketin bu satis1 yasal olarak gerceklestirebilmesi icin SPK'ya basvurarak "Thra¢ Belgesi" hazirla-
masi ve onaylatmasi zorunludur. Thrag belgesi, ¢ikarilacak sermaye piyasasi araglarmnin niteligi ve satis
sartlar1 hakkindaki bilgileri iceren 6zet bir belgedir ve onaylandiktan sonra ticaret siciline tescil edilmez,
ancak KAP'ta ilan edilir.

Soru 2.2: Coklu Belge Formatinda izahname ve Sorumluluk

Halka agilmay1 planlayan "Tekno Bilisim A.S.", uzun siiren incelemeler nedeniyle izahnamesini tek bir
belge olarak degil, "birden fazla belge" formatinda hazirlamaya karar vermistir.

Birden fazla belgeden olusan izahname setinin igermesi gereken {i¢ temel dokiimani kisaca tanimlayiniz.
Izahnamede yer alan yanlis, yaniltic1 ve eksik bilgilerden dogacak zararlardan dolay1 hukuki olarak bi-
rincil (ilk derecede) sorumlu olan taraf kimdir?

Cevap: Coklu belge formatindaki izahname su ii¢ dokiimandan olusur:

1. Thrace Bilgi Dokiimam (IBD): Sirketin (ihragginin) yonetimi, faaliyetleri ve finansal durumu
hakkinda genel bilgileri igerir.

2. Sermaye Piyasas1 Araci Notu (SPAN): Halka arz edilecek paylarin 6zelliklerini, risklerini ve
borsada iglem gorme kosullarini igerir.

3. Ozet: Sirketin ve ihrag edilecek araglarin temel 6zellikleri ile risklerini kisa, agik ve anlagilir
bigimde 6zetleyen dokiimandir. Hukuki Sorumluluk: izahnamedeki yanlis ve eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan dolay birincil sorumluluk Thragciya (sirkete) aittir. Zarar sirketten taz-
min edilemezse; halka arza aracilik eden lider kurulus, yonetim kurulu tiyeleri ve bagimsiz de-
netim kuruluslar1 da kusurlar1 oraninda sorumlu tutulabilir.

Soru 2.3: Halka Arz i¢cin Finansal Biiyiikliik Kriterleri

Halka agik olmayan "Anadolu Uretim A.S.", paylarim ilk defa halka arz etmek iizere 2026 y1l1 igerisinde
SPK'ya bagvuru yapmaya hazirlanmaktadir. Sirket yenilenebilir enerji veya teknoloji gibi indirimli sart-
lara tabi bir sektorde degildir. Sirketin 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarina gore 2025




yil sonu net satig hasilati 1.500.000.000 TL (1,5 Milyar TL), 2025 yil sonu aktif toplami ise
4.000.000.000 TL (4 Milyar TL) olarak gergeklesmistir.

Sirketin 2025 yilina ait bu finansal verileri, SPK'nin 2026 yil1 halka arz bagvurulari i¢in talep ettigi 2025
yili asgari biiyiikliik kriterlerini karsilamakta midir? Karsilastirmali olarak agiklayiniz.

Cevap: Mevzuata gore, 2026 yilinda bagvuru yapacak bir sirketin 2025 yili finansal tablolari itibariyla
asgari su iki sart1 birlikte saglamasi gerekir:

1. Aktif Toplam Sarti: En az 3.600.000.000 TL olmalidir. (Sirketin aktif toplami 4 Milyar TL
oldugu icin bu sart1 saglamaktadir).

2. Net Satis Hasilat1 Sarti: En az 1.800.000.000 TL olmalidir. (Sirketin hasilati1 1,5 Milyar TL
oldugu i¢in bu sart1 saglamamaktadir).

Sonuc: Her iki sartin da saglanmasi gerektiginden, sirket bu haliyle 2026 yilinda halka arz bagvurusu
yapamaz.

Soru 2.4: Yetkili Kurulusun Yiiklenim (Underwriting) Zorunlulugu

"Lider Cimento A.S."nin ilk halka arzinda, halka arz fiyati baz alinarak hesaplanan ek satig harig toplam
halka arz biiyiikliigii (piyasa degeri) 1.150.000.000 TL (1 Milyar 150 Milyon TL) olarak belirlenmistir.
Halka arza "Alfa Yatinm Menkul Degerler" liderlik etmektedir.

Pay Tebligi'ne gore, Alfa Yatirim'in satilamayan paylar icin sirkete karsi listlenmesi gereken zorunlu
asgari "Yiiklenim (Underwriting) Tutarim" hesaplayiniz.

Cevap: Mevzuata gore halka arz biiyiikliigi 750 Milyon TL ile 1.500.000.000 TL arasinda oldugunda
yiiklenim kurali sudur: "750 Milyon TL'ye kadar olan kismin tamami, asan kismin ise yarisi (%50'si)
icin yliklenimde bulunulmasi zorunludur."

Asan Kisnmun Bulunmasi: 1.150.000.000 — 750.000.000 = 400.000.000 TL
Asan Kismin Yarisi: 400.000.000/2 = 200.000.000 TL

Toplam Yiiklenim Zorunlulugu: 750.000.000 4+ 200.000.000 = 950.000.000 TL Yetkili aract kurum,
halka arzda paylarin piyasaya satilamamasi durumunda 950 Milyon TL'lik kismi1 kendi portfoytine al-
makla ylikiimliidiir.

Soru 2.5: Fiyat Istikrarim Saglayici islemler

Yeni halka arz edilen "Delta Enerji A.S."nin toplam briit halka arz geliri 800.000.000 TL'dir. Halka
arzda toplam 20.000.000 adet (nominal) pay satilmistir ve halka arz fiyat1 40,00 TL'dir. Izahnamede
belirtildigi tizere arac1 kurum, sirket hesabina "fiyat istikrarin1 saglayict islemler" yapacaktir. Ancak
hisse borsada islem gérmeye basladigi giin 42,00 TL'ye (halka arz fiyatinin iizerine) ¢ikmustir.

Arac1 kurumun fiyat istikrari i¢in kullanabilecegi "azami fon tutarin1" ve "azami pay adedini" (nominal
deger) hesaplaymiz. Hisse 42,00 TL iken araci kurum fiyat istikrar1 kapsaminda piyasadan alim yapa-
bilir mi? Bu iglemler borsada islem gérmeye basladiktan sonra en fazla kag giin siirebilir?

Cevap: I. Azami Fon Tutari: (Brit halka arz gelirinin maksimum %20'si) 800.000.000 X %20 =
160.000.000 TL
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2. Azami Pay Adedi: (Halka arz edilen nominal paylarm maksimum %?20'si) 20.000.000 X %20 =
4.000.000 Adet Pay

3. Alim Yapilabilme Durumu: Hayir, yapamaz. Fiyat istikrar1 islemlerinde araci kurum halka arz fiyati-
nin (40,00 TL) iizerinde bir fiyattan kesinlikle alim emri veremez. Fiyatin halka arz fiyatinin altina diis-
mesi beklenmelidir.

4. Siire: Fiyat istikrar1 iglemleri, paylarin borsada islem gérmeye basladig: tarihten itibaren en ¢ok 30
giin siireyle gerceklestirilebilir.

Soru 2.6: Halka Arz Sonrasi Satis Yasaklar1 (Lock-up) ve Yeni SPK ilke Karari

"Zeta Yazilim A.S."nin halka arzi basariyla tamamlanmis ve paylar borsada islem gérmeye baslamistir.
Halka arz Oncesi sirketin %40 payina sahip olan hakim ortak Ali Bey, elinde kalan paylar1 borsada
satmak istemektedir. Diger taraftan halka arzdan pay alan "Bireysel Yatirrmci Ayse Hanim" ise aldig
paylart fiyat yiikseldigi an derhal satmay1 planlamaktadir.

Igili teblig ve SPK'nin giincel ilke karar1 (i-SPK.128.23) gercevesinde; a) Hakim Ortak Ali Bey'in bor-
sadaki satis kisitlamasinin (lock-up) siiresi kag giindiir/y1ldir ve hangi sartlara baglidir? b) Yeni yatirime1
Ayse Hanim'in dagitimdan aldig1 paylar1 satmasi veya bagka hesaba virmanlamasi i¢in beklemesi gere-
ken yasakl1 siire kag giindiir?

Cevap:
Hakim Ortak Ali Bey Icin:

1. Pay Tebligi'ne gore; paylarin iglem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil siireyle halka arz fi-
yatinin altindaki bir fiyattan borsada satis yapamaz.

2. Giincel SPK Ilke Kararina gore; izahname onay tarihinden itibaren 180 giin (6 ay) boyunca
borsada satis1 da kapsayacak sekilde higbir fiyattan satig yapamaz.

Yatirimer Ayse Hamm Igin: Giincel SPK Ilke Karar1 geregi, dagitimdan pay alan yeni yatirrmeilar he-
saplaria gecen paylar1 90 giin boyunca borsa disinda satamaz, bagka yatirimeciya virmanlayamaz veya
0zel emir/toptan satisa konu edemezler (Ancak borsada normal piyasa islemleriyle satabilirler).

Soru 2.7: Ek Pay Satis1 Sinirlar:

Bir gida sirketi, sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla toplam nominal degeri 50.000.000 TL olan
paylarmi halka arz etmektedir. Ancak talep toplama siirecinde piyasadan ¢ok yiiksek bir ilgi gelmis ve
toplam talep 300.000.000 TL'ye ulagsmistir. Sirket izahnamesinde belirttigi lizere artan bu talebi karsila-
mak i¢in "Ek Pay Satis1" hakkini kullanacaktir.

flgili mevzuat uyarinca, bu halka arzda dagitima tabi tutulabilecek "Ek Pay Satis1"nin nominal degeri
en fazla kac¢ TL olabilir? Ek pay satis1 yapildiginda bu paylar nereden temin edilir?

Cevap: Azami Ek Pay Satisi Limiti: Mevzuata gore ek pay satisina konu toplam paylar, ek pay satisi
oncesi halka arz edilen paylarin nominal degerinin %20'sini asamaz. 50.000.000 X %20 =
10.000.000 TL (Nominal) Sirket en fazla 10 Milyon TL nominal degerli ilave pay satabilir. Temin
Edildigi Yer: Ek paylar, sirketin mevcut ortaklar tarafindan satilabilecegi gibi, halka arza aracilik eden
araci kurumlardan birinin ortaklardan 6diing almasi (6diing alimli satis) yoluyla da temin edilebilir.
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Soru 2.8: Borsa Dis1 Sabit Fiyatla Talep Toplama (Esit Dagitim Hesaplamasi)

SPK ilke kararlari cercevesinde "Borsa Dis1 Sabit Fiyatla Talep Toplama" ydntemiyle halka arz edilen
bir sirkette, Yurt Ici Bireysel Yatirimeilar grubuna tahsis edilen toplam pay miktar1 2.000 lottur. Talep
toplama siiresinde bu gruba sadece 4 yatirimcidan talep gelmistir:

e Yatirimei K: 300 lot
e Yatirimci L: 400 lot
e Yatirimc1 M: 800 lot
e Yatirimer N: 1.000 lot (Toplam Talep = 2.500 lot)

Teblig'in 20. maddesine gore "Esit Dagitim" mekanizmasini adim adim isleterek, K, L, M ve N yatirim-
cilarinin halka arz sonunda kacar lot pay alacagini hesaplayiniz.

Cevap: I. Tur Dagitim: Toplam tahsisat (2.000 lot) / Yatirimer Sayisi (4) = 500 lot (Kisi basi diisen
teorik miktar). Talebi 500'den az olan K ve L'nin talepleri tamamen karsilanir. K Yatirimeisi: 300 lot
alir. L Yatirnmcist: 400 lot alir. K ve L igin dagitilan toplam = 700 lot. Kalan Dagitilacak Pay = 2.000 -
700 = 1.300 lot.

2. Tur Dagitim: Kalan 1.300 lot, talebi heniiz tam karsilanmayan M ve N arasinda yeniden esit paylas-
tirilir. 1.300 / 2 = 650 lot. M Yatirimcisinin talebi 800 lottu. 11k turdan hakki yoktu, 2. turdan 650 lot
alir (Talebi karsilanamadigi i¢in burada kalir). N Yatirimcisinin talebi 1.000 lottu. 2. turdan 650 lot alir.

Sonug¢: K =300 lot L =400 lot M = 650 lot N = 650 lot (Toplam = 300 + 400 + 650 + 650 = 2.000 lot
kusursuz dagitilmistir).

Soru 2.9: Borsada Sabit Fiyat Yontemi (MKK Teklestirme Kurali)

Halka arz biiyiikliigi 500.000.000 TL olan "Omega A.S." SPK ilke karar1 geregi islemlerini zorunlu
olarak "Borsada Satis Yontemi" (Birincil Piyasa) ile ger¢eklestirmektedir. Yatirimer Ali Bey, sansini
artirmak i¢in Sali glinii saat 10:35'te X Aract Kurumundan 500 lot, saat 10:40'ta Y Bankasindan 500 lot
ve saat 10:45'te Z Aracit Kurumundan 500 lot olmak {izere aynt MKK sicil numarasiyla ti¢ farkli alim
emri gdndermistir.

Borsada Sabit Fiyat (SFY) sisteminin "MKK Bazinda Teklestirme" kurali geregi BISTECH sistemi Ali
Bey'in bu li¢ emrini nasil isleme alacaktir? Ali Bey'in toplam kag lotluk talebi dagitima dahil edilecektir?

Cevap: Borsada satis yonteminde, borsa dis1 yontemin aksine "en yiiksek talebi dikkate alma" kurali
yoktur. BISTECH sistemi, MKK sicil numarasi bazinda bir "Teklestirme (Zaman Onceligi)" filtresi uy-
gular. Bir yatirimei farkli araci kurumlardan birden fazla emir iletmis olsa dahi, sistem sadece "zaman
onceligine sahip ilk emri" dagitima kabul eder. Bu kural geregi; Ali Bey'in 10:35'te X Aracit Kurumun-
dan gonderdigi 500 lotluk ilk emir gegerli kabul edilir. Saat 10:40 ve 10:45'te ilettigi diger 1.000 lotluk
emirler sistem tarafindan tamamen reddedilir (dagitim dis1 birakilir). Ali Bey dagitima sadece 500 lotluk
talebiyle katilabilecektir.

Soru 2.10: Borsada Sabit Fiyat Yontemi (Zaman Oncelikli Dairesel Dagitim)
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Borsada Satig Yontemiyle halka arz edilen bir sirkette satisa sunulan toplam pay miktar1 8 lottur. Fiyat
10,00 TL'dir. Sisteme MKK sicil numaralar1 farkli {i¢c yatirnmcidan zaman onceligine gore su gegerli
emirler iletilmistir:

e (1. Sirada) Yatirime1 A: 4 lot
e (2. Swrada) Yatirimer B: 3 lot
e (3. Sirada) Yatirimei C: 5 lot (Toplam Talep = 12 lot, Toplam Arz = 8 lot)

Fazla talep durumunda Borsa istanbul'un uyguladig: "Zaman Oncelikli Dairesel Dagitim" (1'er lotluk
turlar) kuralini isleterek, halka arz sonunda A, B ve C yatirimcilarinin kagar lot pay alacagini tur bazinda
gostererek hesaplayiniz.

Cevap: Fazla talep durumunda, zaman oncelikli listedeki ilk emirden baslanarak her yatirimciya sirayla
1'er lot pay verilir ve bu islem dairesel olarak paylar bitene kadar siirer. Baslangi¢ Arzi: 8 lot. Talep:
A=4, B=3, C=5.

1. Tur: A'ya 1, B'ye 1, C'ye 1 lot verilir. (Kalan Arz: 8 - 3 = 5 lot) 2. Tur: A'ya 1, B'ye 1, C'ye 1 lot
verilir. (Kalan Arz: 5 -3 =2lot) 3. Tur: A'ya 1, B'ye 1 lot verilir. Kalan arz bittigi i¢in C'ye pay yetmez.
(Kalan Arz: 0)

Dagitim Sonucu (Islem Géren Miktarlar): Yatirime1r A: 1+ 1+ 1=3 lotalir. Yatrme1 B: 1+1+1=3
lot alir. Yatirime1 C: 1+ 1+ 0= 2 lot alir. (Toplam 8 lot basariyla dagitilmistir).
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3. BOLUM: KURUMSAL EYLEMLER (PAY)

Soru 3.1: Nakit Kar Pay1 (Temettii) Dagitim ve Fiyat Diizeltmesi

Bir hisse senedinin diinkii kapanis fiyat1 120,00 TL'dir. Sirket, hisse basina briit 5,00 TL nakit temettii
dagitma karar1 almistir ve mevceut gelir vergisi stopaj (kesinti) oran1 %15'tir.

Borsa Istanbul'un uyguladig fiyat diizeltmesi mekanizmasina gore hak kullanim sabahi hissenin agila-
cag1 teorik fiyat: hesaplayiniz. Yatirimcinin hesabina hisse basina yatacak olan net temettii tutarini bu-
lunuz.

Cevap: Teorik Fiyat (Fiyat Diizeltmesi): Borsa Istanbul'da teorik fiyat, bir énceki seansin kapanis fiya-
tindan briit temettii tutarinin ¢ikarilmasiyla hesaplanir. F, = 120,00 — 5,00 = 115,00 TL.

Net Temettii Odemesi: Sirket, yatirimciya ddeme yapmadan dnce briit kar pay1 iizerinden vergi kesinti-
sini hesaplar ve bu tutar1 diiser. Net Temettii = 5,00 X (1 — 0,15) = 4,25 TL.

Soru 3.2: Taksitli Temettii Dagitimi ve Hak Kullanimi

Bir sirket genel kurulu, hisse basina briit 10,00 TL temettii dagitilmasina ve bunun Mayis ve Eyliil ay-
larinda iki esit taksitte (5,00 TL + 5,00 TL) 6denmesine karar vermistir.

Taksitli dagitimlarda Borsa Istanbul fiyat diizeltmesini nasil uygular? Bir yatirrmeinin ilk taksiti alabil-
mesi i¢in hisseyi en ge¢ hangi giin portfdyiinde bulundurmasi gerekir?

Cevap: Taksitli dagitimlarda her taksit icin ayr1 bir hak kullanim tarihi belirlenir ve Borsa Istanbul fiyat
diizeltmesini ilgili taksitin briit tutar1 kadar (6rnegin 5,00 TL) o taksitin hak kullanim tarihinde gercek-
lestirir. Yatirimeinin temettii hakkina sahip olabilmesi i¢in hisseyi hak kullanim tarihinden bir 6nceki is
giinii kapaniginda mutlaka portfoyiinde bulundurmasi gerekir.

Soru 3.3: Bedelli Sermaye Artirnmi ve Riichan Hakki Teorik Fiyati

ABC A.S., ¢ikarilmis sermayesini %200 oraninda artirarak tamami nakden karsilanmak tizere yeni pay
ihrag etme (bedelli artirim) karari almistir. Artirim dncesi ana hissenin son kapanis fiyat1 9,00 TL ve
riichan hakki kullandirma fiyati 1,00 TL'dir.

Ana hissenin yeni teorik fiyatini (F;) ve riichan hakkinin teorik fiyatini (F,.) formiil kullanarak hesapla-
yiniz.

= 3,666 TL — 3,67 TL.

. P 9,00+(2x1,00) _ 11,00
Cevap: Ana Hisse Teorik Fiyati: Fy = ¢ b= .

1+2

Riichan Hakk: Teorik Fiyati: F, = (3,67 — 1,00) X 2 = 5,34 TL.

Soru 3.4: Birincil Piyasada Ek Prim (Emisyon Primi) Olusumu

Sermaye artiriminda ortaklarin riichan haklarimi kullanmamalar1 nedeniyle artan 30.000.000 TL nominal
degerli paylar, Borsa Istanbul Birincil Piyasasi'nda diger tasarruf sahiplerine 3,67 TL fiyattan satilmustir.
Nominal degerin 1,00 TL oldugu bilinmektedir.
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Bu paylarin Birincil Piyasada satilmasi sonucu sirketin kasasina girecek toplam "Emisyon Primi" mik-
tarin1 hesaplayiniz.

Cevap: Emisyon primi, nominal degerin iizerinde bir bedelle ihra¢ edilen paylardan elde edilen olumlu
farktir.

Hisse Bas1 Prim = 3,67 — 1,00 = 2,67 TL.

Toplam Emisyon Primi = 2,67 X 30.000.000 = 80.100.000 TL.

Soru 3.5: Bedelsiz Sermaye Artirimi ve Portfoy Etkisi

Bir yatirimeinin elinde 100 adet XYZ A.S. hissesi bulunmakta olup, hissenin son kapanis fiyat1 50,00
TL'dir. Sirket kér yedeklerini kullanarak %400 oraninda bedelsiz sermaye artirimi yapmuistir.

Hisse senedinin boliinme sonrasi yeni teorik fiyatini hesaplaymiz. Islem 6ncesi ve sonrasi yatirimeinin
toplam varlik degerinde bir degisiklik olup olmadigini matematiksel olarak ispatlayiniz.

Cevap: Teorik Fiyat: Bedelsiz sermaye artirimi sonrasi fiyat, mevcut fiyatin artirim katsayisina boliin-

mesiyle bulunur. F, = 2222 = 222 = 10,00 TL.

Varlik Etkisi: Bolinme Oncesi Toplam Varlik: 100 x 50,00 = 5.000 TL. Béliinme Sonras1 Toplam
Varlik: Yatirirmer %400 artirimla 400 yeni pay alir ve 500 paya ulagir. 500 X 10,00 = 5.000 TL. Go6-
rildiigi iizere yatirimcinin toplam varlik degeri degismemektedir.

Soru 3.6: Bilanco A¢igim1 Kapatmak Icin Sermaye Azaltimi

Paylar1 borsada 0,80 TL'den islem goren bir sirket, bilancosundaki ge¢mis yil zararlarini kapatmak ve
pay fiyatini nominal degerin iizerine ¢ikarmak amaciyla %30 oraninda fon ¢ikis1 gerektirmeyen sermaye
azaltimi yapmustir. Islem 6ncesi bir yatirrmeinin elinde 1.000 adet pay bulunmaktadir.

Borsa Istanbul'un hesaplayacagi yeni teorik hisse baz fiyatin1 hesaplayimiz. Yatirimcinin elinde kalan
pay sayisini ve islem sonrasi portf0y degerini bularak varlik etkisini yorumlayiniz.

0,80 0,80
=—=1,14TL.
1-0,30 0,70

Cevap: Yeni Teorik Fiyat: F; =
Yatirimcwnin Pay Adedi ve Toplam Varligi: Yeni pay adedi = 1.000 X (1 — 0,30) = 700 Adet.

Islem sonrasi portfdy degeri = 700 X 1,14 = 798 TL =~ 800 TL.

Yatirimeinin toplam varligi (yuvarlama farki haric) degismezken, sirketin 6denmis sermayesi kiigiilmiis,
pay fiyati nominal degerin iizerine taginmis ve bilangodaki zarar kalemi temizlenmistir.

Soru 3.7: Pay Geri Alim Sinirlari ve Haklarin Durumu

Borsada islem goren 100.000.000 TL sermayeli bir sirket, piyasadaki asir1 dalgalanmay1 engellemek
i¢in kendi paylarii geri almay1 (buyback) planlamaktadir.
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Tgili teblige gore sirketin geri alabilecegi paylarm nominal degeri yasal olarak en fazla kag TL olabilir?
Geri alinan bu paylarm genel kurul toplanti nisabindaki yeri ile kar pay1 ve bedelsiz pay alma haklar
nasildir?

Cevap: Geri alinan paylarin nominal degeri, sirketin sermayesinin %10'unu asamaz.
Azami Geri Alm = 100.000.000 x 0,10 = 10.000.000 TL.

Sirketin geri satin aldig1 kendi paylar1 "pasif" hale gelir ve genel kurul toplanti nisabinin hesaplanma-
sinda dikkate alinmazlar. Ancak, bu paylarin kar pay1 (temettii) alma ve bedelsiz sermaye artirimlarin-
dan dogan bedelsiz paylari iktisap etme haklar1 yasal olarak sakli tutulur.

Soru 3.8: Zorunlu Pay Alim Teklifi (Cagri1) Fiyatinin Belirlenmesi

Bir yatirimci, borsadaki bir sirketin oy haklarinin %55'ini topluca satin alarak yonetim kontroliinii sag-
lamistir. Yatirimeinin kontrolii ele gecirmeden onceki alti ay icinde bu sirketin paylarina 6dedigi en
yiiksek bedel 25,00 TL'dir. Sirketin gegmis alti aylik giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama borsa fiyati
ise 22,00 TL'dir.

Hangi esigin agilmasiyla yatirimer igin "zorunlu pay alim teklifi" yiikiimliligli dogmustur? Teblig uya-
rinca diger azinlik yatirimcilara onerilecek pay alim teklifi fiyati en az kag TL olmalidir?

Cevap: Bir ortakligm oy haklarimin %50'sinden fazlasinin veya yonetim kurulunun ¢ogunlugunu se¢gme
hakkinin elde edilmesiyle birlikte zorunlu pay alim teklifi ylkiimliligii dogar. Teklif fiyati, kontroliin
elde edilmesinden Onceki alt1 ay iginde 6denen en yiiksek bedel (25,00 TL) ile son alt1 aylik agirlikh
ortalama borsa fiyatindan (22,00 TL) hangisi daha yliksekse o deger baz alinarak hesaplanir.
Minimum Teklif Fiyati = max(25,00; 22,00) = 25,00 TL.

Soru 3.9: Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki

Yildiz Pazar'da islem goren bir anonim sirket, genel kurulda faaliyet konusunu tamamen degistirme gibi
koklii bir karar almastir.

Bu stratejik karar1 onaylamayan bir pay sahibinin ortakliktan adil bir bedelle ¢ikmak (Ayrilma Hakkr)
i¢in genel kurulda hangi somut adimlari atmasi sarttir? Yildiz Pazar'da islem goren bu sirket i¢in ayrilma
hakki fiyati hangi donem esas alinarak belirlenir?

Cevap: Yatinimcimin ayrilma hakkini kullanabilmesi i¢in 6ncelikle kararin kamuya agiklandigi tarihte
pay sahibi olmasi, ardindan genel kurula bizzat katilarak karara olumsuz oy vermesi ve bu muhalefet
serhini toplant1 tutanagina mutlaka isletmesi gerekir. Yildiz Pazar'da islem goren paylar i¢in ayrilma
hakki fiyati, islemin kamuya ag¢iklandig: tarihten 6nceki son 1 ayin giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama
fiyat1 dikkate alinarak belirlenir.

Soru 3.10: Satma ve Ortakhiktan Cikarma Haklarimin Dogusu

Halka agik bir sirkette ana hakim ortak, borsadaki ve borsa digindaki paylari toplayarak sirketin oy hak-
larinin %98'ine ulagsmis ve bu durumu kamuya agiklamigtir.

16



Ortaklik yapisinin %98 esigine ulagmasiyla birlikte hakim ortak ve kalan azinlik yatirnmcilar lehine
dogan iki yonli hakki tanimlaymiz. Azinlik yatirimcinin bu haktan faydalanmasi icin izlemesi gereken
yasal usul ve hak diistirticii siire nedir?

Cevap: Bu fiili esige ulasilmasiyla birlikte; hakim ortaga, kalan kiiclik yatirimcilarin paylarini satin
alarak onlar1 "Ortakliktan ¢ikarma hakki" taninirken, kalan azinlik yatirimcilara da paylarini hakim or-
taga "Satma hakki" taninir. Azinlik yatirnmeilarin satma hakkini kullanmak i¢in bir genel kurula katil-
masina gerek yoktur. Sirketin bir degerleme raporu 6zeti agiklamasini takiben baslayan 2 aylik hak dii-
stirlicii slire icerisinde, yatirnmeilarin sirkete "satma hakki kullanim taleplerini yazili olarak iletmeleri"
yeterlidir.
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4. BOLUM: PiYASA IiSLEYiS KURALLARI (PAY)

Soru 4.1: Borsa istanbul Pazar Simiflandirma Kriterleri

Halka acik "Zeta Sanayi A.S."nin piyasadaki islem verileri Borsa Istanbul tarafindan pazar giincellemesi
i¢in incelenmektedir. Sirketin verileri soyledir:

e Toplam Piyasa Degeri (PD): 4,5 Milyar TL
o Fiili Dolasimdaki Paylarin Piyasa Degeri (FDPD): 900 Milyon TL
e Fiili Dolasim Orani (FDO): %20

Borsa Istanbul Pazar Islem Gorme Kriterleri tablosunu dikkate alarak, bu sirketin "Y1ldiz Pazar"da islem
gorilip goremeyecegini nedenleriyle aciklayiniz. Sirket Yildiz Pazar kriterlerini saglayamiyorsa hangi
pazara uygun diismektedir?

Cevap: Yildiz Pazar Kriterleri: Toplam Piyasa Degeri > 6 Milyar TL ve Fiili Dolasimdaki Paylarin
Piyasa Degeri (FDPD) > 1 Milyar TL olmalidir. Sirket her iki kriterin de (PD 4,5 Milyar < 6 Milyar ve
FDPD 900 Milyon < 1 Milyar) altinda kaldig1 i¢in Yildiz Pazar'da islem goremez.

Ana Pazar Kriterleri: Toplam Piyasa Degeri > 1 Milyar TL, FDPD > 400 Milyon TL ve FDO > %10
olmalidir. Sirket bu sinirlarin tamamini (PD 4,5 Milyar > 1 Milyar, FDPD 900 Milyon > 400 Milyon,
FDO %20 > %10) sagladig1 i¢in paylar1 Ana Pazar'da islem gorecektir. Her pay, stniflandirildig pazarin
tiim kriterlerini saglamalidir.

Soru 4.2: Fiyat Degisim Smirlan ve ice Yuvarlama Kurah

Ana Pazar'da islem goren "Omega A.S." paylarimin bir 6nceki giinkii kapanis fiyati (bugiinkii baz fiyati)
64,30 TL'dir. Tlgili mevzuat ve 2020/20 sayil1 duyuru geregi, Ana Pazar'da uygulanan giincel fiyat de-
gisim sinir1 (fiyat marji) \+%10'dur. Fiyat adimi tablosuna gore 50,00 TL - 99,99 TL araligindaki paylar
icin fiyat adimi 0,05 TL'dir.

Bu hisse senedi i¢in seans i¢inde uygulanacak teorik iist fiyat limitini (tavan) ve alt fiyat limitini (taban)
hesaplayiniz. "Islem yapilabilecek fiyat araligini daraltic1 sekilde iceri dogru yuvarlama" kuralini isle-
terek BISTECH sistemine girilebilecek nihai tavan ve taban fiyatlarini bulunuz.

Cevap: Teorik Limitlerin Hesaplanmasi: Fiyat Marj1 = 64,30 X %10 = 6,43 TL Teorik Ust Limit
(Tavan) = 64,30 + 6,43 = 70,73 TL Teorik Alt Limit (Taban) = 64,30 — 6,43 = 57,87 TL

Ice Dogru Yuvarlama (Fiyat Adimi = 0,05 TL): Mevzuata gore iist fiyat limiti (tavan) bulunurken bir alt
kademeye (asag1), alt fiyat limiti (taban) bulunurken ise bir list kademeye (yukar1) yuvarlama yapilarak
marj "daraltilir". Nihai Tavan Fiyat: 70,73 TL, kendisinden kiiciik en yakin fiyat adim1 olan 70,70 TL'ye
¢ekilir. Nihai Taban Fiyat: 57,87 TL, kendisinden biiyiik en yakin fiyat adimi olan 57,90 TL'ye ¢ekilir.
Hisse senedi giin boyu 57,90 TL ile 70,70 TL araliginda islem gorebilir.

Soru 4.3: Acilis Seansi Fiyat Belirleme Algoritmasi

Bir hisse senedinin agilis seansindaki emir toplama asamasi bitmis ve eslestirme asamasina gegilmistir.
Emir defterindeki durum su sekildedir:
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Alis Emirleri: 100 lot Piyasa Emri (MKT), 20 lot 50,50 TL limitli, 30 lot 50,40 TL limitli.
Satis Emirleri: 50 lot Piyasa Emri (MKT), 40 lot 50,30 TL limitli, 30 lot 50,40 TL limitli.

Agcilis seanst algoritmasinin "en ¢ok islem miktarini saglama" ve "kalan emir miktarint minimize etme"
kurallarini uygulayarak, eslesmenin gergeklesecegi acilis fiyatini ve o fiyattan gececek (isleme doniise-
cek) toplam islem hacmini (lot miktarini) hesaplayiniz.

Cevap: Fiyat seviyelerine gore kiimiilatif alis (en yiiksekten en diisiige toplanir) ve kiimiilatif satis (en
diisiikten en yiiksege toplanir) tablolagtirilir:

Fiyat Ka- | Kiimiilatif Ahs Mik- | Kiimiilatif Satis Mik- | Gergeklesebilecek islem | Kalan Miktar (Den-

deme tari tari (Minimum) gesizlik)

50,50 TL 100(MKT)+20 = 120 | Biitiin satislar = 120 Min(120, 120) = 120 lot 120 - 120 = 0 lot

5040 TL | 120430 =150 SOMKT)H40+30 = | (150, 120) = 120 lot 150-120 =30 lot Ahs
120 kalir

50,30 TL Biitiin alislar= 150 | 50(MKT)+40 =90 Min(150, 90) = 90 lot gﬁr' O

Algoritmanin ilk kuralina gére maksimum islemin (120 lot) gecebilecegi iki fiyat vardir: 50,50 ve 50,40.
Ikinci kurala (kalan emrin az olmasi) gegilir. 50,50 TL'de arta kalan tutar (0 lot), 50,40 TL'deki tutardan
(30 lot) daha azdir. Bu nedenle Acilis Fiyati1 50,50 TL olarak belirlenir ve 120 lot islem gerceklesir.

Soru 4.4: Kapamis Seans1 Marji ve Emir iletimi

Bir hisse senedinin siirekli islem bdliimiindeki en son islemi (saat 18:00 itibartyla) 40,00 TL fiyattan
gergeklesmistir. Hissenin sabah belirlenen giinliik teorik tavani 44,00 TL, tabani ise 36,00 TL'dir. Saat
18:01'de baglayan kapanis seansinda yatirimci Ali Bey, bu hisse i¢in 41,50 TL fiyatli bir alig emri girmek
istemektedir.

Kapanis seansi emir toplama agamasi i¢in gegerli olan 6zel "fiyat marj1" kuralini tanimlayiniz. Bu kurali
isleterek kapanis seansina girilebilecek maksimum ve minimum fiyat sinirlarini bulunuz. Ali Bey'in
41,50 TL'lik emri sisteme kabul edilecek midir?

Cevap: Kapanis seansinda, giiniin baz fiyatindan ziyade, son normal islem fiyatina gore daraltilmis yeni
bir marj uygulanir. Mevzuata gore, kapanis seansinda girilecek emirlerin fiyatlari, gerceklesen son isle-
min fiyatinin \+%3’linden daha fazla farkli olamaz (ve bu fiyatlar giinliik tavan/taban sinirlar1 icinde
kalmalidir).

Kapanis Marj1 = 40,00 X %3 = 1,20 TL
Kapanis Seansi Ust Sinir1 = 40,00 + 1,20 = 41,20 TL
Kapanis Seans1 Alt Sinir1 = 40,00 — 1,20 = 38,80 TL

Ali Bey'in girmek istedigi 41,50 TL, 41,20 TL'lik kapanis iist sinirinin (marjinin) diginda kaldigi icin
sistem bu emrin girisine izin vermeyecektir (reddedecektir).

Soru 4.5: Pay Bazinda Devre Kesici ve Giin Sonu Kurah (17:45 Sonrasi)

Yildiz Pazar'da islem gdren A hissesinde, saat 17:50'de gelen sert satis dalgasiyla fiyat giin i¢i referans
fiyatin %6 altina diigmiis ve devre kesici tetiklenmistir (Y1ldiz Pazar giincel devre kesici sinir1 %5'tir).
Normal sartlarda devre kesici ¢alistiginda 10 dakikalik tek fiyat emir toplama ve ardindan 2 dakikalik
eslestirme uygulanmaktadir.
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Devre kesicinin saat 17:50'de (siirekli islem seansinin bitimine son 10 dakika kala) tetiklenmesi duru-
munda, emir toplama ve eslestirme siireglerinin zamanlamasi yasal kural geregi nasil degisir? Eslestirme
saat kacta yapilacaktir?

Cevap: Mevzuata gore, Yildiz ve Ana Pazar'da siirekli islem seansinin kapanis boliimiine 15 dakikadan
az bir siire kalmigken (yani 17:45 — 18:00 arasinda) devre kesici tetiklenirse, normalde 10 dakika olan
emir toplama siiresi otomatik olarak uzatilir. Eslestirme yapilmadan dogrudan kapanis seansi emir top-
lama agamasina baglanir. Dolayisiyla saat 17:50'de baslayan emir toplama stireci, saat 18:05'e (kapanis
seans1 emir toplama sonuna) kadar 15 dakika boyunca kesintisiz devam edecektir. Eslestirme iglemi saat
18:05'te (kapanis seansi ile birlestirilerek) yapilacaktir.

Soru 4.6: Endekse Bagh Devre Kesici Sistemi (EBDKS)

Kiiresel piyasalardaki ¢ok sert bir sok nedeniyle BIST 100 endeksi saat 15:30 itibariyla 6nceki giiniin
kapanisina gore %6,05 oraninda diismiis ve Endekse Bagli Devre Kesici Sistemi (EBDKS) tiim Pay
Piyasasi'nda islemleri durdurmustur. Piyasalar tekrar agildiktan sonra satis baskisi devam etmis ve saat
16:30'da BIST 100 endeksindeki diisiis %6,80'e ulagmistir.

EBDKS devreye girdikten sonra siirekli islem yontemiyle islem goren paylarda piyasanin tekrar agilma
(durdurma, emir toplama, eslestirme) periyotlarinin siirelerini dakika olarak agiklaymiz. Endeksin dii-
slisinlin saat 16:30'da %6,80'e ulagsmastyla sistem o giin i¢in ikinci bir devre kesici tetiklemesi yapacak
midir?

Cevap: EBDKS devreye girdiginde islemler 6nce 10 dakika siireyle tamamen durdurulur (15:30 -
15:40). Ardindan tiim siralarda 5 dakika boyunca tek fiyat emir toplama yapilir (15:40 - 15:45). Bunu
takiben 5 dakika i¢inde eslestirme gergeklestirilir (15:45 - 15:50). Sonrasinda siirekli iglemler normal
sekilde devam eder. EBDKS kapsaminda belirlenen %6’lik diisiis esigi giin iginde ikinci kez asilirsa
(veya %6,80'e gelirse) devre kesici tekrar ¢alismaz. Ancak dnceden belirlenmis daha derin bir oran (6r-
negin %?7) kurali borsaca duyurulmussa ayr bir tetikleme yapilabilir; ancak %6'lik kural igin giin i¢inde
tek bir durdurma yapilir.

Soru 4.7: Piyasadan Limite Emir ve Kalam Iptal Et (KIE) Ayrim

Stirekli iglem yontemiyle islem goren bir hissede en iyi alig/satis kademeleri soyledir: En iyi Satis: 20,05
TL'de 200 lot. Bir sonraki Satis: 20,06 TL'de 500 lot. Yatirimei, fiyata duyarli olmadan islemi hemen
gerceklestirmek i¢in sisteme 500 lotluk "Piyasadan Limite Emir" (Market To Limit) gondermistir.

Yatirimeinin gonderdigi bu "Piyasadan Limite Emir" karsi taraftaki emirlerle nasil eslesir? Kismen kar-
stlanan bu emirden arta kalan 300 lota sistem ne islem uygular? Eger yatirimci bu emri Piyasadan Limite
degil de "Piyasa Emri (KIE)" olarak gonderseydi kalan 300 lot ne olurdu?

Cevap: Piyasadan Limite Emir Davranisi: Emrin fiyatsiz olmasi nedeniyle, karsi taraftaki sadece en iyi
fiyat kademesindeki emirle (20,05 TL'deki 200 lot ile) esleserek isleme doniisiir. Arta kalan 300 ot ise,
bir list kademeye (20,06 TL'ye) saldirmaz. Gergeklestigi son islem fiyati olan 20,05 TL'yi referans alarak
"20,05 TL limit fiyath" bir emre doniislir ve emir defterine (pasife) alis emri olarak yazilir.

Piyasa Emri (KIE) Davramgi: KIE ile gonderilen saf Piyasa emirlerinde ise kalan miktar pasife yazil-
maz. 200 lotluk eslesme aninda gerceklesir, arta kalan ve eslesemeyen 300 lot sistem tarafindan otoma-
tik olarak iptal edilir.
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Soru 4.8: Aciga Satis ve Yukar1i Adim Kurah (Up-tick Rule)

Ana Pazar'da islem gdren ve agiga satisa izin verilen B hissesinde pes pese gerceklesen son iki islemin
fiyatlari sirastyla soyledir: islem 1 (Bir 6nceki fiyat): 15,10 TL Islem 2 (En son gerceklesen fiyat): 15,10
TL Islem 3 (En son gergeklesen fiyat yeni giincellemeyle): 15,20 TL Bir yatirrme1 B hissesinde ag13a
satig islemi yapmak istemektedir ve Ana Pazar'da "Yukar1 Adim Kurali" gegerlidir. (Bu fiyat seviye-
sinde fiyat adimi 0,01 TL'dir).

"Yukar1 adim kurali" uyarinca; a) Hisse fiyat1 Islem 1'den islem 2'ye gegerken (15,10 -> 15,10 yatay/dii-
siis yonlii seyir) ag1a satis emri verilebilecek en diisiik fiyat kademesi nedir? b) Hisse fiyat: islem 2'den
Islem 3'e gecerken (15,10 -> 15,20 yiikselis) agia satis emri verilebilecek en diisiik fiyat kademesi
nedir?

Cevap: Yukar1 adim kurali, hisse fiyat1 dliserken satis baskisini azaltmak amaciyla agiga satisi sinirlan-
diran bir kuraldir. Temel prensibi, emrin "en son fiyatindan daha ytiksek bir fiyat {izerinden yapil-
mas1"dir. Ancak son fiyat, bir 6nceki fiyattan biiyiikse "en son fiyat diizeyinden de" yapilabilir.

a) En son fiyat 15,10 TL, bir onceki fiyat da 15,10 TL'dir (Fiyat ylikselmemistir). Bu durumda aciga
satig emri en son fiyatin mutlaka bir kademe iistiinden verilmelidir. (15,10 + 0,01 = 15,11 TL ve iizeri)

b) En son fiyat 15,20 TL, bir 6nceki fiyat 15,10 TL'dir. Fiyat (15,20 > 15,10) yiikseldigi i¢in yatirimet,
kuralin istisnasindan faydalanarak dogrudan en son fiyattan (15,20 TL ve lizeri) agiga satig emri girebi-
lir.

Soru 4.9: Briit Takas (BT) Mekanizmasi ve Netlestirme Ayrimi

Yakin Izleme Pazari'nda (YiP) ve zorunlu olarak "Briit Takas" kapsaminda islem goren Z hissesinde
islem yapan bir yatirimci; sabah saatlerinde hesabindaki nakdi kullanarak 20.000 TL degerinde alim
yapmistir. Ayni glin 6gleden sonra, sabah aldigi bu paylarin tamamini piyasa fiyat1 yiikseldigi i¢in
22.000 TL'ye satmustir.

Briit takas uygulamasi nedeniyle, yatirirmcinin yaptigi bu alim ve satim iglemleri glin sonunda "netlesti-
rilecek (mahsuplastirilacak)" midir? Takas giinii (T+2) geldiginde Takasbank tizerinden gerceklesecek
nakit ve menkul kiymet akisi (giris ve ¢ikislar) net bir bi¢imde nasil olacaktir? Bu kuralin yatirimci
davranisini caydirdigi asil islem tiirti nedir?

Cevap: Netlestirme: Briit takas uygulanan hisselerde ayn1 giin i¢i netlestirme yapilmaz. Yani yatirimci-
nin 20.000 TL borcu (alim) ile 22.000 TL alacagi (satim) mahsuplasip "2.000 TL alacak" olarak sisteme
yansimaz.

T+2 Takas Akisti:

1. Yatiimeinin hesabindan takas giinii 20.000 TL nakit ¢ikis1 yapilir (Aldig1 paylarin bedeli tam
olarak ddenir).

2. Ayni giin ayr bir iglem olarak, sattig1 paylar kars1 tarafa gecer ve yatirimeinin hesabina 22.000
TL nakit girisi yapilir. Yatirimer sattigi hissenin nakdini (22.000 TL) ayni giin bagka bir hisse
alimi i¢in "kullanamaz". Bu uygulama, &zellikle spekiilatif amagli ve piyasa bozucu "giin i¢i al-
sat (day trading)" davraniglarini caydirmak ve riskleri azaltmak amaciyla tasarlanmistir.
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Soru 4.10: Orta Nokta Emri (Mid-Point Order) ve AOF'den Islemler

BIST 30 kapsaminda bir banka hissesinde islem yapan kurumsal bir portfdy yonetim sirketi, piyasa
ekranindaki alig/satis dengesini (derinligi) bozmadan biiyiik bir blok islem (500.000 TL degerinde) yap-
mak istemektedir. Normal emir defterindeki en iyi alis fiyat1 40,00 TL, en iyi satis fiyati ise 40,10 TL'dir.
Portfoy yoneticisi bu islemi gerceklestirmek icin BISTECH sisteminin sundugu "Orta Nokta (Mid-Po-
int)" emrini kullanmaya karar vermistir.

Orta nokta emrinin asgari tutar sart1 nedir? Kurumsal yatirimeinin gonderdigi bu emir, sistemde hangi
fiyattan fiyatlanacaktir? Bu islem gerceklestiginde Borsa Istanbul veri yayim ekranlarinda miktar (ha-
cim) bilgisi ve "fiyat bilgisi" piyasaya nasil yansir?

Cevap: Orta Nokta emirlerinin degeri asgari 100.000 TL olmak zorundadir. Yatirimcinin 500.000 TL'lik
emri bu sart1 saglar. (Maksimum smir 30 Milyon TL'dir).

Orta nokta emri, adindan da anlasilacagi lizere normal emir defterindeki en iyi alis ve satis emirlerinin

aritmetik ortalamasi {izerinden eslesir. Orta Nokta Fiyat1 = 2000+40.10 40,05 TL

Islem gerceklestiginde, olusan islemin miktar1 ve hacmi ilgili siranin genel miktar ve hacmine dahil

edilerek piyasaya yansitilir. Ancak biiyiik oyuncularin ayak izini gizlemek adina, islemin gergeklestigi
fiyat istatistikleri piyasada yayimlanmaz. Emir, ayr1 ve kapali bir emir defterinde eslesir.
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5. BOLUM: BORCLANMA ARACLARI

Soru 5.1: Bor¢lanma Araci Thra¢ Limiti ve Yonetim Kurulu Yetkisi

Bir halka agik ortaklik olan "Gama A.S.", finansman ihtiyacini karsilamak i¢in tahvil ihra¢ etmeyi plan-
lamaktadir. Sirketin giincel finansal tablolarina gore 6zkaynak tutar1 500.000.000 TL'dir. Sirketin hali-
hazirda tedaviilde olan ve daha 6nce ihrag¢ edilmis 400.000.000 TL nominal degerli tahvili bulunmakta-
dir. Sirket esas sozlesmesinde tahvil ihract konusunda Yonetim Kuruluna herhangi bir yetki devri ya-
pilmamustir.

Sirket Yonetim Kurulu tek basina tahvil ihrag karar1 alabilir mi? Ag¢iklayiniz. Sirketin SPK diizenleme-
lerine gore "Azami [hra¢ Limitini" ve su an ihrag edebilecegi "Kalan Net Thra¢ Limitini" hesaplayiniz.

Cevap: Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca borglanma araci ihraci i¢in kural olarak genel kurul karar1 gere-
kirken, SPKn madde 31 gercevesinde bu yetkinin esas sdzlesme ile yonetim kuruluna devredilmesi
mimkiindiir. Ancak esas sdzlesmede bu yetki agikca belirtilmedigi i¢in Yonetim Kurulu tek bagina karar
alamaz, karar Genel Kurul tarafindan alinmalidir.

Azami Ihra¢ Limiti: Halka agik ortakliklarin ihrag limiti 6zkaynak tutarmin bes katin1 gegemez.
Azami Ihrag Limiti = 500.000.000 X 5 = 2.500.000.000 TL.

Kalan Net Ihra¢ Limiti: Hesaplanan ihrag limitinden, ihrag¢inin halen tedaviilde olan bor¢lanma aragla-
rinin nominal tutari indirim kalemi olarak diistiliir.

Kalan Limit = 2.500.000.000 — 400.000.000 = 2.100.000.000 TL.

Soru 5.2: Tahsisli Satis ve Halka Arza Doniisme Esigi

"Delta A.S.", bor¢lanma araglarini halka arz etmeksizin "tahsisli satis" yontemiyle ihrag etmistir. Sirket
bu tahvilleri borsa diginda 140 adet bireysel yatirimciya ve 40 adet "nitelikli yatirimerya" satmistir. Bir-
kag ay sonra, ikincil piyasada yapilan islemler sonucunda 15 yeni bireysel yatirimci daha bu tahvillerden
satin almig ve tahvili elinde bulunduran bireysel (nitelikli olmayan) yatirimer sayist 155'e ulagmustir.

[lk satis asamasinda yatirimei sayis1 mevzuattaki yasal sinirt ihlal etmis midir? Ikincil piyasa islemleri
sonucunda nitelikli olmayan yatirimci sayisinin 155'e ¢ikmasi tizerine Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
ve ihrace1 hangi yasal adimlar1 atmak zorundadir?

Cevap: [lk satis asamasinda yasal sinir ihlal edilmemistir. Tahsisli satislarda sermaye piyasasi araglarint
belirli bir anda elinde bulunduran yatirimer sayisinin yiiz elliyi gegmemesi yasal bir zorunluluktur; ancak
bu sayinin hesaplanmasinda nitelikli yatirimcilar dikkate alinmaz. Dolayisiyla ilk durumdaki 140 kisi,
150 sinirmin altindadir ve islem gecerlidir.

Ikincil piyasa islemleriyle nitelikli olmayan yatirime1 sayisinin 155'e (yiiz elliyi agmast) ulasmasi duru-
munda, bu islem Kanun geregi halka arz sayilir. Bu sayinin asildigt MKK tarafindan derhal ihracciya
ve Kurula bildirilir. Thragg1, kendisine yapilan bildirim tarihinden itibaren 20 is giinii igerisinde hazirla-
yacagl izahnamenin onaylanmasi amaciyla SPK'ya ve aracin borsada islem gdrmesi amaciyla Borsa
Istanbul'a basvurmak zorundadir.

Soru 5.3: Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri ve Esik Oranlar
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Borglanma araci ihrag eden iki farkli sirket bulunmaktadir: "Alfa A.S." tahvillerini halka arz yontemiyle,
"Beta A.S." ise sadece nitelikli yatirimcilara satilmak iizere ihrag etmistir. Bir yatirrmci Alfa A.S.'nin
sermayesindeki payini %12'ye; bagka bir yatirimer ise Beta A.S.'nin sermayesindeki payini %30'a ytik-
seltmistir. Ayrica her iki sirketin de "Genel Miidiirleri" istifa etmis ve yeni atamalar yapilmistir.

Pay oranlarindaki bu degisiklikler her iki sirket icin Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP) agiklama
yiikiimliiliigii dogurur mu? Genel Miidiir degisiklikleri her iki sirket tarafindan KAP'ta "I¢sel Bilgi"
olarak agiklanmak zorunda midir? ihrag¢ yontemine gore karsilastirmali olarak agiklayiniz.

Cevap: Pay Oram Degisiklikleri: Alfa A.S. (halka arz yapan sirket) sermaye paylariin %35, %10, %15,
%20, %25, %33, %50, %67 veya %95 oranlarina ulagmasi durumunda agiklama yapmak zorundadir; bu
nedenle %12'ye ulasan pay (%10 esiginin gecgilmesi) KAP'ta agiklanmalidir. Beta A.S. (nitelikli yati-
rimctya satis yapan sirket) ise sadece %25, %50 veya %67 oranlarina ulagilmasi durumunda bildirim
yapmakla yiikiimli oldugundan, %30'a ulasan pay (%25 esiginin gecilmesi) agiklanmak zorundadir.

Genel Miidiir Degisikligi: Alfa A.S., borglanma araglarmi halka arz ettigi icin Ozel Durumlar Tebligi'nin
"[¢sel Bilgiler" béliimiine tam tabidir ve Genel Miidiir degisikligi gibi idari sorumlulugu bulunan kisi-
lerdeki degisiklikleri agiklamak zorundadir. Beta A.S. ise sadece nitelikli yatirimceiya satig yaptigi igin
genel bilgilendirme yilikiimliiliiglinden muaftir ve sayma yoluyla belirtilen (bor¢ 6deme kabiliyetini dog-
rudan etkileyen) 6zel haller diginda kalan Genel Miidiir degisikligini KAP'ta agiklamak zorunda degil-
dir.

Soru 5.4: Bor¢lanma Araci Sahipleri Kurulu (BASK) ve Temerriit

"Mega A.S.", ihrag ettigi bir tahvil tertibinin anapara ve kupon 6demelerinde temerriide diigmiistiir. Sir-
ket, bor¢larin yeniden yapilandirilmasi (vade uzatimi ve faiz indirimi) i¢in "Tertip BASK" toplantisi
cagrist yapmustir. ilgili tahvilin toplam tedaviildeki nominal bedeli 100.000.000 TL'dir. Bu tutarm
10.000.000 TL'lik kism1 ihragginin bagl ortaklig (iliskili tarafi) olan bir sirketin elindedir. Toplantrya
katilan bagimsiz yatirimcilardan 65.000.000 TL nominal bedeli temsil eden kisim yapilandirmaya "ka-
bul" oyu vermistir. Alinan karar, toplantidan 2 is giinii sonra sirket Yonetim Kurulu tarafindan onaylan-
mistir.

Thragginin iliskili tarafinin elindeki paylar toplanti nisabina dahil edilir mi? Oylama sonucunda yapilan-
dirma karar1 hukuken gegerli bir gogunlukla alinmis midir? Kararin kesinlesmesiyle birlikte sirkete karsi
baslatilmis icra takipleri ne olur?

Cevap: Nisap ve Oylama. Toplant1 nisab1 hesaplanirken, ihrag¢inin veya iligkili taraflarmin elinde bu-
lunan borg¢lanma araglar1 (10.000.000 TL) dikkate alinmaz ve bu araglar i¢in oy hakki kullanilamaz.
Dolayisiyla gegerli oya sahip tedaviildeki tutar 90.000.000 TL'dir (100 Milyon - 10 Milyon). Kararlar,
daha agir bir nisap ongoriilmedikge, gecerli toplam nominal bedelin tgte iki (%66,67) ¢ogunlugu ile
almir. 90.000.000 x % = 60.000.000 TL (Gerekli Asgari Cogunluk) Kabul oyu veren 65.000.000 TL,

gerekli 60 Milyon TL'lik baraj1 astig1 ve karar 3 is giinii i¢inde (2 is glinii sonra) Yonetim Kurulu tara-
findan onaylandigi i¢in karar hukuken gecerlidir.

Icra Takiplerine Etkisi: BASK karari ile borglanma araglarmin hiikiim ve sartlariin degistirilmesi (ye-
niden yapilandirilmasi) halinde, yapilandirma karar1 alindigi andan itibaren, ilgili bor¢lanma aracinin
temerriidii nedeniyle baglatilmis tiim icra takipleri durur, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kararlar1 uygu-
lanmaz.
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Soru 5.5: Finansman Tercihi ve Nakit Akis1 Yonetimi (Banka Kredisi vs. Tahvil)

"Gama Uretim A.S.", kapasite artirrmina yonelik 5 y1l siirecek ve ancak 3. y1ldan sonra nakit yaratmaya
baslayacak biiyiik bir fabrika yatirimi planlamaktadir. Finansman yoneticisinin 6niinde iki farkli borg-
lanma alternatifi bulunmaktadir:

1. Alternatif: Bankadan 5 y1l vadeli, her ay esit taksitlerle (anapara + faiz) geri 6demeli ticari kredi
kullanmak.

2. Alternatif: Sermaye piyasalarinda 5 yil vadeli, 6 ayda bir sadece kupon (faiz) 6demeli, anapa-
ranin tamaminin vade sonunda tek seferde (balon 6deme) itfa edilecegi bir 6zel sektor tahvili
ihrag etmek.

Sirketin projesinin ancak 3. yi1ldan sonra nakit yaratmaya baslayacagi ger¢egini gdz oniine alarak, hangi
finansman yonteminin (kredi mi, tahvil mi) sirketin nakit akis1 yonetimi agisindan daha avantajli olaca-
gin1 nedenleriyle agiklaymiz. Tahvil ihracinin banka kredisine gore sirkete ylikleyecegi ekstra "operas-
yonel maliyet" kalemlerine 6rnek veriniz.

Cevap: Finansman Tercihi: Fabrika yatirimi ilk 3 y1l boyunca nakit yaratmayacagi igin, banka kredi-
sindeki "aylik anapara 6demesi" zorunlulugu sirketin isletme sermayesini ciddi bir nakit ¢ikist baskisi
altinda birakacaktir. Tahvil ihraci ise vade boyunca sadece donemsel kupon (faiz) 6demesi gerektirdi-
ginden ve anapara itfasi (balon 6deme) vade sonuna (5. yila) ertelendiginden, sirketin nakit akislarina
ve projenin geri doniis takvimine ¢ok daha uygun bir finansman esnekligi saglar.

Operasyonel Maliyetler: Tahvil avantajli goriinse de banka kredisinde bulunmayan su operasyonel ma-
liyetlerin ihrag siirecinde hesaba katilmasi gerekir: Araci kuruma 6denecek aracilik komisyonu, kredi
derecelendirme ticreti, SPK ihrag tavani onayi iicreti, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) saklama ticretleri
ve Borsa Istanbul kotasyon/islem gérme aidatlar.

Soru 5.6: Temiz Fiyat, Kirli Fiyat ve Islemis Faiz Mekanizmasi

Bir yatirimet, ikincil piyasadan nominal degeri 100.000 TL olan ve yillik %12 sabit kupon oranina sahip
bir devlet tahvili satin almigtir. Tahvilin kupon 6demeleri yilda iki kez (6 ayda bir) yapilmaktadir. Yati-
rimcinin alim igleminin takas tarihi ile son kupon 6deme tarihi arasinda tam 73 fiili giin gegmistir.

Tiirkiye uygulamasinda kabul edilen "Gergek / Gergek" (Actual / 365) gilin sayim yontemini kullanarak,
alicinin satictya 6demesi gereken "Islemis Faiz" tutarmni hesaplayiniz. Piyasada analiz yaparken neden
islemis faizi de barindiran "Kirli Fiyat" yerine "Temiz Fiyat"in kullanildigini (testere disi modeli iize-
rinden) agiklayiniz.

Giin Sayis1

Cevap: Islemis Faiz Hesaplamas:: islemis Faiz = Nominal Deger x Yillik Kupon Orani x Py

Islemis Faiz = 100.000 x 0,12 X % Islemis Faiz = 12.000 x 0,20 = 2.400 TL

Alici, tahvilin temiz fiyatina ilave olarak, saticinin tahvili elinde tuttugu 73 giinliik siireye tekabiil eden
2.400 TL islemis faizi de saticiya ddeyecektir.

Temiz Fiyatin Kullanilma Nedeni: Kirli fiyat, her gecen giin biriken faiz nedeniyle siirekli artar ve kupon
0dendigi giin aniden diiser. Bu durum grafikte mekanik bir "testere disi" deseni yaratir. Eger analizlerde
kirli fiyat kullanilirsa, yatirnmeilar bu faiz birikimini ve kopusunu tahvilin gercek deger kazanmasi veya
kaybetmesi olarak yanlis yorumlayabilir. Bu yanilgiy1 dnlemek ve tahvilin salt piyasa arz-talebi kaynakli
ciplak degerini dlgmek i¢in faizden arindirilmis Temiz Fiyat kullanilir.

25



Soru 5.7: Kuponsuz Senet (Hazine Bonosu) Fiyatlamasi

Hazine tarafindan ihra¢ edilen ve vade boyunca herhangi bir kupon 6demesi yapmayan, vadesine 146
giin kalmis bir Hazine Bonosu, ikincil piyasada yillik %25 basit faiz (getiri) orani ile islem gormektedir.
Bononun nominal degeri standart 100 TL'dir.

Kuponsuz senetlerin fiyatlama formiiliinii (Ger¢ek Giin / 365 yontemi) kullanarak yatirimcinin bu Ha-
zine Bonosunu bugiin satin alabilmesi i¢in 6demesi gereken fiyati hesaplayiiz. Kuponsuz senetlerde
"Temiz Fiyat" ile "Kirli Fiyat" arasinda bir fark var midir? Neden?

Nominal Deger 100

) ST = 1+(0,25><%)

Cevap: Fiyat Hesaplamas:.: Fiyat =

Vadeye Kalan Giin

1+ (Basit Faiz Oranix
365

100 100 100
= =—=09091TL
1+(0,25%x0,40)  1+0,10 1,10

Fiyat =

Yatirimei bu senedi bugiin 90,91 TL’ye satin alacak ve 146 giin sonra Hazine'den 100 TL tahsil edecek-
tir.

Temiz/Kirli Fiyat Iliskisi: Kuponsuz senetlerde, donemsel bir faiz ddemesi olmadig icin "birikmis bir
kupon faizi" kavramindan séz edilemez. Islemis faiz sifir oldugu i¢in bu senetlerde Temiz Fiyat daima
Kirli Fiyata esittir ve grafiksel olarak fiyat vade sonuna dogru dogrusal bir sekilde 100 TL'ye (nominal
degere) yaklasir.

Soru 5.8: Basit Faiz ve Bilesik (Efektif) Faiz Ayrimi

Ayni kredi riskine sahip iki farkli sirket, birer yil vadeli ve yillik %36 "basit faiz (nominal getiri)" ora-
nina sahip finansman bonolari ihrag¢ etmistir.

o X Sirketi, bu %36'lik faizi 6 ayda bir 6demektedir (Yilda 2 kupon).
e Y Sirketi ise, bu %36'lik faizi 3 ayda bir ddemektedir (Y1lda 4 kupon).

Her iki bononun yatirimciya saglayacagi donemsel getirileri (yilizde olarak) bularak, formiil yardimiyla
her ikisinin de "Yillik Bilesik Faiz (Efektif Getiri)" oranlarini hesaplayiniz. Ayni basit faize sahip olma-
larinaragmen Y Sirketinin bonosunun neden daha yiiksek bir efektif getiri sundugunu "Yeniden Yatirim
Varsayimi" kavramiyla agiklayiniz.

Cevap: X Sirketi (6 Ayda Bir Odemeli - Yilda 2 Kez):

Donemsel Getiri: %36/2 = %18,0

Yillik Bilesik Faiz = [(1 + 0,18)?] — 1 = (1,18)? — 1 = 1,3924 — 1 = %39,24
Y Sirketi (3 Ayda Bir Odemeli - Yilda 4 Kez):

Donemsel Getiri: %36/4 = %9,0

Yillik Bilesik Faiz = [(1 + 0,09)*] — 1 = (1,09)* — 1 = 1,4115 — 1 = %41,15

Yorum (Yeniden Yatirim Varsayimi): 1ki senedin tabela (basit) faizi %36 olsa da Y Sirketinin senedi
yatirnmciya faizi daha erken (3 ayda bir) nakden 6der. Bilesik faiz yaklasimi, bu erken tahsil edilen
kuponlarin tekrar faize (yatirima) yatirildigini ve "faizin de faiz kazandigin" varsayar. Nakit akis siklig
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(frekansi) arttik¢a, paranin yeniden yatirima donme hizi artar; bu da Y Sirketinin yatirimeisina %39,24
yerine %41,15 gibi daha yiiksek bir efektif getiri saglamasina neden olur.

Soru 5.9: Sabit ve Degisken Kupon Yapilar1 Uzerinden Faiz Oram Riski

Piyasada uzun vadeli bor¢lanma araglarina yatinm yapan Ayse Hanim, portfdyiine yillik %15 "sabit
kupon ddemeli" bir devlet tahvili almistir. Bora Bey ise portfoytine "TLREF + %2" seklinde giincellenen
"degisken kupon ddemeli" bir 6zel sektdr tahvili almigtir. Tahviller alindiktan birkag ay sonra, Merkez
Bankasi enflasyonla miicadele kapsaminda politika faizlerini agresif bir sekilde artirmis ve piyasadaki
genel faiz oranlar1 %25 seviyelerine ytlikselmistir.

Meydana gelen bu sert faiz artis1 sokunun, Ayse Hanim'in ve Bora Bey'in ellerindeki tahvillerin ikincil
piyasadaki islem fiyatlarini nasil etkilemesini beklersiniz? Iki tahvil tiiriiniin (sabit ve degisken faizli)
yapisal ozelliklerine dayanarak faiz orani riskine olan duyarliliklarini karsilastiriniz.

Cevap: Ayse Hamim (Sabit Kuponlu): Piyasa faiz oranlar1 %25'e yiikseldiginde, Ayse Hanim'in elindeki
yillik %15 getiri saglayan sabit faizli tahvil cazibesini yitirecektir. Rasyonel yeni alicilar, piyasada %25
getiri varken eski %15'lik tahvile ayn1 paray1 6demek istemeyeceklerdir. Bu faiz orani riski nedeniyle,
tahvilin ikincil piyasadaki fiyati sert bir sekilde diisecektir (iskontolu islem goérecektir).

Bora Bey (Degisken Kuponlu): Bora Bey'in tahvili degisken faizli oldugu igin bir sonraki kupon dénemi
geldiginde, kupon oran1 dogrudan yiikselen piyasa faizlerine (TLREF'e) endekslenerek yeni %25'lik
piyasa gercegine uygun sekilde yukari1 dogru giincellenecektir. Tahvilin getirisi piyasayla uyum sagla-
yacagi i¢in ikincil piyasadaki fiyat1 faiz sokundan ¢ok az etkilenecek ve istikrarli kalacaktir. Sonug:
Degisken kuponlu araglar, fiyat dalgalanmasini nakit akisini giincelleyerek sontimledikleri igin sabit
kuponlu araglara kiyasla faiz orani riskine karsi ¢cok daha korunaklidir.

Soru 5.10: Tahvil Getiri Olgiitleri (Nominal, Cari ve Vadeye Kadar Getiri)

Nominal degeri 100 TL olan ve yillik %18 kupon oranina sahip bir tahvil, piyasada 90 TL fiyatla (is-
kontolu olarak) islem gormektedir.

Bu tahvilin "Nominal Getirisini" ve "Cari Getirisini" hesaplayiniz. Hesaplama yapmadan mantiksal ola-
rak, bu tahvilin "Vadeye Kadar Getirisinin (YTM)" cari getiriden neden daha yiiksek ¢ikmasi gerektigini
aciklaymiz.

Cevap: Nominal Getiri: Tahvilin lizerinde yazili olan kupon 6demesinin nominal degere oranidir.

Nominal Getiri = 18 _ %18,0
100

Cari Getiri: Yillik kupon 6demesinin tahvilin giincel piyasa fiyatina boliinmesiyle bulunur.

Cari Getiri = % = 0,20 = %20,0

Tahvil nominal degerinin (100 TL) altinda, yani iskontolu alindigi igin yatirimci vade sonunda ilave bir
sermaye kazanci elde eder. Vadeye kadar getiri (YTM), hem bu sermaye kazancini hem de kuponlarin
yeniden yatirima yonlendirilmesini hesaba kattig1 igin cari getiriden (%20,0) daha yiiksek ¢ikmak zo-
rundadir.
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Soru 5.11: Fisher Denklemi ve Reel Getiri Hesaplamasi

Bir tilkedeki makroekonomik beklentilere gore, yatirimcilarin satin aldigi tahvilin nominal getirisi (i)
%45, beklenen enflasyon orani (1) ise %30'dur.

Basit fark (dogrusal yaklasim) yontemine gore ve gercek finansal analizde kullanilmasi zorunlu olan
Fisher Denklemi'ne gore yatirimcinin "Reel Getirisini" ayr1 ayr1 hesaplaymiz. Neden Fisher denkleminin
kullanilmasi gerektigini kisaca belirtiniz.

Cevap: Dogrusal Yaklasim (Basit Fark): Nominal getiri eksi beklenen enflasyon olarak hesaplanir.
Basit Reel Getiri = %45,0 — %30,0 = %15,0

Fisher Denklemi: Nominal faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin bilesik etkisinden hareket eder.

1+0,45

Reel Getiri (1) = 030

Reel Getiri (1) = 1‘—‘3*5— 1=1,1153—1=%11,53

Basit hesaplama yontemi reel getiriyi (%15,0) oldugundan yiiksek gostererek varlik fiyatlamasinda ha-
taya yol acar. Fisher Denklemi, enflasyonun anapara ve faiz gelirleri {izerinde yarattig1 geometrik
asinma etkisini dogru Sl¢tiigii i¢in kullanilmalidir.

Soru 5.12: Net Getiri ve Mevduat Eslenigi Analizi

Bir yatirimei, finansal tesvik kapsaminda stopaj (vergi) orani %0 olarak belirlenmis ve yillik %35 briit
basit faiz sunan bir Hazine Bonosu ile briit faizinden %15 stopaj kesilen standart bir vadeli mevduat
arasinda tercih yapacaktir.

Hazine Bonosunun vergi sonrasi "Net Getirisini" bulunuz. Bu bononun sundugu net getiriyi mevduatta
elde edebilmek icin, bankanin yatirimciya yiizde kag briit faiz 6nermesi gerektigini (Mevduat Eslenigi)
hesaplayimiz.

Cevap: Hazine Bonosu Net Getirisi: Stopaj %0 oldugu icin briit faiz dogrudan net getiriye esittir.
Net Getiri = 0,35 X (1 — 0,00) = %35,00

Mevduat Eslenigi (Karsilastirmali Briit Faiz): %35 net getiriye ulasmak i¢in gereken %15 vergi kesintili
mevduatin briit faizidir.
035 _ 035

1-015 085 0,4117 = %41,17

Mevduat Eslenigi =

Vergi avantaj1 hesaba katildiginda, %35 briit faizli ve sifir stopajli Hazine Bonosu, %15 stopajli bir
vadeli mevduatin %41,17 briit faiz oranina matematiksel olarak esdegerdir.

Soru 5.13: Kredi Temerriit Takas1 (CDS) ve Baz Puan Kavram

Kiiresel finans piyasalarinda 5 yil vadeli ABD Hazine tahvillerinin y1llik getirisi %4,00 seviyesindedir.
Ayni giin, Tirkiye Cumhuriyeti Hazinesi’nin 5 yillik uluslararasi déviz cinsi bor¢lanmalarini referans
alan Kredi Temerriit Takas1 (CDS) primi piyasada "350 Baz Puan (bps)" olarak fiyatlanmaktadir.
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350 baz puanlik CDS priminin yiizde (%) cinsinden karsiligim yazimz. Ulke risk primi dikkate alindi-
ginda, yatirimeilarin 5 y1l vadeli bir Tiirk Eurotahvilinden teorik olarak asgari yiizde kag getiri bekleye-
cegini hesaplayiniz.

Cevap: Baz Puamn Yiizde Karsiligi: Finansal piyasalarda 1 baz puan %0,01'e esittir; dolayisiyla 100
baz puan %1 yapar.

CDS Primi (%) = 350 X %0,01 = %3,50

Beklenen Eurotahvil Getirisi: Teorik fiyatlama, ABD Hazine tahvili (risksiz kabul edilen) getirisi iize-
rine iilke risk priminin eklenmesiyle bulunur.

Beklenen Getiri = %4,00 + %3,50 = %7,50

CDS primleri, yatirimcilarin ilgili tilkenin d6viz cinsinden borg¢larini yerine getirememe (temerriit) ihti-
maline kars1 talep ettikleri ortalama risk primini yansitir. Bu nedenle, Tiirkiye'nin ihra¢ edecegi Euro-
tahvilin maliyeti teorik olarak kiiresel risksiz faizin 350 baz puan iizerinde fiyatlanir.

Soru 5.14: Erken Itfa Opsiyonlari (Geri Cagirma ve Geri Satma) ve Fiyatlama Etkisi
Bir 6zel sektor sirketi, 5 y1l vadeli ti¢ farkli tahvil ihra¢ etmeyi planlamaktadir:

1. Tahvil: Standart (Opsiyonsuz)
2. Tahvil: Ihragciya vadeden dnce borcu kapatma hakki veren "Geri Cagirma Opsiyonlu (Call)"

3. Tahvil: Yatirimciya vadeden once tahvili sirkete iade etme hakki veren "Geri Satma Opsiyonlu
(Put)"

Piyasa faiz oranlariin diismesi veya yiikselmesi risklerine karst bu opsiyonlarin ihraggr ve yatirimci
agisindan yarattigi avantaj/dezavantajlari agiklayiniz. Bu asimetrik risk dagilimina gore, hangi tahvilin
en yiiksek kupon getirisini sunmasi, hangisinin en diisiik kupon getirisini sunmasi beklenir?.

Cevap: Geri Cagirma (Call) Opsiyonu: Piyasa faizleri distiigiinde ihragg1 yiiksek maliyetli borcunu
kapatip daha ucuz bor¢lanma avantaji saglar; ancak bu yatirimci i¢in yeniden daha diisiik faizle yatirim
yapma (reinvestment) riski yaratir.

Geri Satma (Put) Opsiyonu. Piyasa faizleri ylikseldiginde yatirimei diistik getirili kagidi ihraggiya geri
satarak parasini yiiksek faizde degerlendirme avantaji saglar; bu da ihrage1 igin beklenmedik finansman
(yeniden bor¢lanma) riski dogurur.

Geri cagirma opsiyonunda esneklik ihragcidadir, bu nedenle yatirimer bu riske karsilik piyasadaki stan-
dart tahvillere gore daha yiiksek bir kupon getirisi (dolaylt opsiyon primi) talep eder. Geri satma opsi-
yonunda ise avantaj yatirimcidadir, bu nedenle yatirimcr standart tahvillere gore daha diisiik bir kupon
getirisini kabul eder. Getiri siralamasi: Call Opsiyonlu > Standart > Put Opsiyonlu seklinde olur.

Soru 5.15: Eurotahvil (Eurobond) Fiyatlama Esaslar1 ve Vergilendirme

T.C. Hazinesi tarafindan kiiresel piyasalarda yatirnmcilara sunulmak {izere 10 y1l vadeli ABD Dolan
cinsinden bir Eurotahvil ihrac1 gergeklestirilecektir. Ihra¢ aninda kiiresel piyasalardaki risksiz referans
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oran olan 10 yi1l vadeli ABD Hazine Tahvili (UST) getirisi %4,50 seviyesindedir. Uluslararas1 yatirim-
cilarin Tirkiye’nin makroekonomik durumu ve kredi notunu degerlendirerek talep ettikleri tilke risk
primi (Spread/CDS dahil) 350 baz puan (bps) olarak fiyatlanmaktadir.

350 baz puanlik risk primini ylizdeye ¢evirerek, bu Eurotahvilin ihra¢ aninda uluslararasi yatirimcilar
tarafindan talep edilecek teorik beklenen getiri oranini hesaplaymiz. Eurotahvillerin donemsel kupon
O0demeleri gergeklestirilirken uluslararasi piyasa teamiilleri geregi kaynaginda vergi kesintisi (stopaj)
yapilir mi1?

Cevap: Beklenen Getiri Hesaplamasi: Eurotahvillerde fiyatlama temel olarak risksiz kabul edilen ABD
Hazine Tahvili (UST) getirisi {izerine iilke risk priminin (spread) eklenmesiyle yapilir. 1 Baz Puan =
%0,01 oldugundan;

350 Baz Puan = 350 x %0,01 = %3,50
Beklenen Getiri = UST Getirisi + Ulke Risk Primi = %4,50 + %3,50 = %8,00

Vergilendirme: Eurotahvil kupon 6demeleri uluslararast piyasa uygulamalarina ve ICMA kurallarina
uygun sekilde, cogunlukla kaynakta vergi kesintisi (stopaj) yapilmaksizin briit olarak gerceklestirilir.
Ancak bu durum tahvilin tamamen vergisiz oldugu anlamina gelmez; yatirrmcinin mukim oldugu (ya-
sadig1) llkenin vergi mevzuatina gore (6rnegin Tiirkiye'de beyanname usuliiyle) vergi yikimliligi
dogabilir.

Soru 5.16: Eurotahvillerde Giin Sayim Konvansiyonu (30/360 Yontemi)

Bir Tiirk kurumsal yatirime1, nominal degeri 200.000 ABD Dolar1 (USD) olan ve yillik kupon oran1 %8
olan bir Hazine Eurotahvilini ikincil piyasadan satin almigtir. Kuponlar 6 ayda bir 6denmektedir. Tah-
vilin son kupon 6deme tarihi 15 Mayis, yatirimcinin alim igleminin takas tarihi ise 25 Agustos'tur.

Hazine tarafindan ihrag edilen ABD Dolar1 cinsi Eurotahvillerde kiiresel piyasa standardi olarak kabul
edilen "30/360 Giin Sayim Yontemi'ni kullanarak takas tarihine kadar gecen giin sayisin1 bulunuz. Bu
giin says1 iizerinden alicinin satictya ddeyecegi "Islemis Faiz" tutarin1 USD cinsinden hesaplayniz.

Cevap: ABD Dolar1 cinsi Eurotahvillerde aylar standart 30 giin, y1l ise 360 giin olarak kabul edilir
(30/360 kural1). Giin Sayist Hesabi (15 Mayis'tan 25 Agustos'a): Mayis ay1: 30 — 15 = 15 giin Haziran
ay1: 30 giin Temmuz ay1: 30 giin Agustos ay1 (takas giinline kadar): 25 giin Toplam Giin Sayisi: 15 +
30 + 30 + 25 = 100 Giin

Islemis Faiz Hesabi: Islemis Faiz = Nominal Deger X Yillik Kupon Orani X %
islemis Faiz = 200.000 X 0,08 X =22

Islemis Faiz = 16.000 X 0,2777 = 4.444,44 USD

Alici, tahvilin temiz fiyatina ilave olarak 4.444,44 USD tutarindaki islemis faizi de saticiya 6demekle
ylkimlidiir.

Soru 5.17: STRIP islemleri ve Nakit Akislarinin Ayristirilmasi
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10 y1l vadeli ve 6 ayda bir kupon 6demesi olan bir devlet tahvili, portfoy yoneticisinin talebi ilizerine
ikincil piyasada "STRIP" iglemine tabi tutularak nakit akiglarina ayrigtirilmistir.

Bu ayristirma isleminden sonra elde edilen menkul kiymetler, Borsa Istanbul ve Takasbank veri termi-
nallerinde hangi harf kodlar1 (6rnegin T, A, K) ile izlenmektedir? STRIP isleminden sonra ana gévdeden
ayrilan tek bir "Kupon" (Ornegin 5. yila ait kupon), ikincil piyasada yapisal olarak nasil bir menkul
kiymet gibi fiyatlanmaya baslar?

Cevap: Borsa Istanbul altyapisinda ayristirilmamus tahvilin biitiinii T (Tiim) koduyla, tahvilden ayristi-
rilan yalnizca anapara 6demesi A (Anapara) koduyla, ayristirilan her bir kupon 6demesi ise K (Kupon)
koduyla izlenir. STRIP edilerek ana govdeden ayrilan her bir "Kupon" (K kodu), artik herhangi bir ara
O0demesi bulunmayan, sadece kendi vadesi geldiginde 6denecek olan "kuponsuz (iskontolu) bir borg-
lanma arac1" gibi kendi vadesi ve faiz orani iizerinden bagimsiz olarak fiyatlanir. Bu parcalar yeniden
yatirim riski tagimazlar.

Soru 5.18: Getiri Egrisi (Yield Curve) Sekilleri ve Makroekonomik Beklentiler

Tiirkiye tahvil piyasasinda islem goren Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) incelendiginde; vadesine
1 y1l kalan tahvillerin faiz oraninin %45, vadesine 10 y1l kalan tahvillerin faiz oraninin ise %28 seviye-
sinde oldugu gortilmektedir.

Kisa vadeli faizlerin uzun vadeli faizlerden daha yiiksek oldugu bu grafiksel duruma finans literatiiriinde
ne ad verilir? Bu egri sekli, piyasanin uygulanan giincel para politikasina ve gelecekteki ekonomik bii-
ylime ile enflasyon gidisatina dair nasil bir beklenti i¢cinde oldugunu gosterir?

Cevap: Bu olagandisi gortiniime "Negatif Egimli (Tersine Donmiis - Inverted) Getiri Egrisi" ad1 verilir.
Normal kosullarda risk (vade) arttik¢a faizin de artmasi (pozitif egim) beklenir. Ters getiri egrisi genel-
likle Merkez Bankas1’nin enflasyonu kontrol altina almak i¢in kisa vadeli faizleri agresif sekilde artirdig
"sik1 para politikas1" donemlerinde ortaya ¢ikar. Bu tablo; piyasanin, uygulanan bu yiiksek kisa vadeli
faizlerin ekonomik faaliyeti yavaslatacagini (resesyon ihtimali) ve bunun sonucunda enflasyonun kont-
rol altina alinarak "uzun vadede faizlerin belirgin sekilde diisecegini" fiyatladigini gosterir.

Soru 5.19: Degisken Getirili Referans Oranlar ve TLREF Metodolojisi

Kiiresel piyasalarda manipiilasyona ac¢ik olan ve teminatsiz beyan esasimna dayanan IBOR (LIBOR,
TRLIBOR) sisteminden, gerceklesmis islemlere dayanan Risksiz Referans Oranlara (SOFR, TLREF)
gecis yapilmstir.

Borsa Istanbul tarafindan hesaplanan TLREF oraninin seffaf olmasini saglayan dayanak piyasa ve kul-
lanilan islem teminat1 nedir? Ilgili giin piyasada gergeklesen islemlerdeki "aykir1 ve ekstrem" fiyatla-
malar1 temizlemek i¢in TLREF hesaplama metodolojisinde islem hacimlerine hangi istatistiksel filtre-
leme (oran bazinda kesinti) uygulanir?

Cevap: TLREF, bankalarin veya piyasa uzmanlarinin siibjektif beyanlarma degil; dogrudan Borsa Is-
tanbul Repo-Ters Repo Pazari’nda gerceklesen, ayni giin baslangic valdrlii ve "DIBS (Devlet i¢ Borg-
lanma Senedi) teminath" gecelik islemlerin hacim agirlikli ortalamasina dayanir. Aykirt degerleri (ug
fiyatlamalari) temizlemek igin ilgili glin gerceklesen islemler faiz oranina gore siralanir. Toplam islem
hacminin en diistik faizli %15’lik dilimi ile en yiiksek faizli %15°’lik dilimi u¢ deger kabul edilerek veri
setinden atilir. TLREF orani, geriye kalan ortadaki seffaf ve likit %70’lik dilim {izerinden hesaplanir.
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Soru 5.20: TLREF'e Endeksli Bor¢clanma Aracinda Kupon Hesaplamasi (T-1 Kurali)

Ozel sektor sirketi "Alfa A.S.", TLREF’e endeksli degisken faizli bir tahvil ihrac etmistir. Tahvilin no-
minal degeri 100 TL'dir. Ilgili dénemin kupon vadesi 91 giin siirecektir. Thrac kosullarina gére yatirim-
ctya sunulan Yillik Ek Getiri (Spread) oran1 %4,00 (400 baz puan)'dir. Operasyonel "T-1 Kurali" geregi
kupon hesaplamasinda referans alinacak; Kupon donemi baslangicindan 1 is giinii 6ncesine ait BIST
TLREF Endeksi: 5.000,00 Kupon dénemi bitisinden 1 is giinii 6ncesine ait BIST TLREF Endeksi:
5.350,00 olarak gergeklesmistir.

Bu degisken getirili tahvilde 91 giinlilk donemin sonunda yatirimeciya nominal tahvil basina kag TL
kupon 6demesi yapilacagini adim adim formiille hesaplayiniz.

5.350,00
5.000,00

Cevap: 1. TLREF Endeks Getirisinin Bulunmasi: Endeks Getirisi =
%7,00

1=10700—-1=

2. Yillik Ek Getirinin (Spread) Déneme Indirgenmesi: Donemsel Ek Getiri = %4,00 X % = %0,9973

3. Toplam Dénemsel Kupon Oram: Kupon Orani = Endeks Getirisi + Donemsel Ek Getiri
Kupon Orani = %7,00 + %0,9973 = %7,9973

4. Kupon Odeme Tutarimin Hesaplanmasi: Kupon Odemesi = Nominal Deger X Kupon Orani
Kupon Odemesi = 100 x 0,079973 = 7,9973 TL

Yatirimei piyasa faizinin dalgalanmasini (%7,00) TLREF iizerinden garantiye almis, ihragginin risk pri-
minden ise donemsel olarak yaklasik %1 (%0,9973) ilave kazang saglayarak toplamda tahvil bagina
7,9973 TL 6deme almustir.
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6. BOLUM: YATIRIM FONU KATILMA PAYLARI

Soru 6.1: Portféy Stmrlamalari (5/40 Kurah ve Tek Thracg Limiti)

Biiyiikliigii 100.000.000 TL olan bir hisse senedi fonunun portfoy yoneticisi, fon toplam degerini 7 farkli
sirketin hisse senetlerine su sekilde dagitmistir: A Sirketi: 8.000.000 TL (%8) B Sirketi: 8.000.000 TL
(%38) C Sirketi: 8.000.000 TL (%8) D Sirketi: 8.000.000 TL (%8) E Sirketi: 8.000.000 TL (%8) F Sirketi:
4.000.000 TL (%4) Yonetici, F Sirketinin ¢ok iyi bir bilango aciklayacagimi diisiinerek portfoydeki F
Sirketi payini1 4.000.000 TL'den 7.000.000 TL'ye (%7'ye) ylikseltmek istemektedir.

Fon yoneticisinin F Sirketi agirligin1 %7'ye ¢ikarma karari, yatirim fonu portfoy sinirlamalarindan olan
"5/40 Kurali" cergcevesinde yasal midir? Hesaplamayla ispatlayarak aciklayimiz.

Cevap: 5/40 Kurali: Bir fon portfoyiinde, fon toplam degerinin %5'inden fazla yatirim yapilan ihraggi-
larin (sirketlerin) toplami, fon portfoyiiniin %40'in1 asamaz. Mevcut durumda %5'i asan sirketler (A, B,
C, D ve E) toplami: %8 + %8 + %8 + %8 + %8 = %40 Eger yonetici F Sirketinin agirhigini %7'ye
¢ikarirsa, %5 sinirini asan sirketlere F de eklenecektir. Yeni Toplam: %40 + %7 = %47

%47 orani, yasal sinir olan %40'1 astig1 i¢in yOneticinin bu islemi yapmasi yasal olarak miimkiin degil-
dir. Kurallar, yoneticinin riski tabana yaymasini zorunlu kilar.

Soru 6.2: Aynmi Grup Limiti ve Tedaviil Limiti

Bir borglanma araclari fonu, "Gama Holding" ¢atisi altindaki {i¢ farkli sirketin tahvillerini satin almigtir:
Sirket X tahvillerinden fon toplam degerinin %9'u kadar, Sirket Y tahvillerinden %7'si kadar ve Sirket
Z tahvillerinden %6's1 kadar alim yapilmistir. Ayrica fon, Sirket X'in ihra¢ etmis oldugu 50.000.000 TL
nominal degerli bir tahvil tertibinin 10.000.000 TL'lik kismin1 tek bagina satin almustir.

Fon ydneticisinin yaptig1 bu alimlar, Teblig'de belirtilen "Ayni1 Grup Limiti"ne ve "Tedaviil Limitine"
uygun mudur? Nedenleriyle hesaplayarak agiklayiniz.

Cevap: Ayni Grup Limiti: Fon toplam degerinin en fazla %20'si, ayn1 gruba dahil sayilan ihraggilarin
araglarina yatirilabilir. Fonun Gama Holding grubuna toplam yatirimi: %9 + %7 + %6 = %22 Bu is-
lem %20 sinirint astig1 icin kurallara aykindir.

Tedaviil Limiti: Bir fon, bir ihra¢¢inin tedaviilde bulunan bor¢lanma araglarinin azami %10'unu portfo-

10000090 _ 0,20 = %20 Bu islem de %10'luk tedaviil sinirint

yiine alabilir. Fonun aldig tahvil orant:
50.000.000

astig1 icin kurallara aykiridir.

Soru 6.3: PPF ve KVBAF Karsilastirmasi (Vade ve Mevduat Limitleri)

Bir portfoy yonetim sirketi, hem bir "Para Piyasas1 Fonu (PPF)" hem de bir "Kisa Vadeli Borglanma
Araglar1 Fonu (KVBAF)" yonetmektedir. Piyasada vadesine 150 giin kalmis yiiksek getirili bir finans-
man bonosu ihra¢ edilmistir. Ayrica yonetici, her iki fonun portfdy degerinin %20'sini Ziraat Banka-
si'nda mevduat olarak degerlendirmek istemektedir.

Vadesine 150 giin kalmis bu varlik PPF ve KVBAF portfoylerine dahil edilebilir mi? Her iki fon igin
Ziraat Bankasi'na yatirilmak istenen %20'lik mevduat karari mevzuata uygun mudur?
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Cevap: Vade Kriteri: PPF'lerde tekil varlik vadesi en fazla 184 giin olabilir. Dolayistyla 150 glinliik
bono PPF'ye aliabilir. KVBAF'lerde tekil varlik vade simir1 yoktur (ortalama 25-90 giine uymak kay-
diyla), dolayistyla KVBAF'e de alinabilir.

Mevduat Kriteri: PPF i¢in; toplam mevduat limiti %50, tek bir bankada mevduat limiti ise %6'd1r. Ziraat
Bankasi'na %20 yatirilamaz. KVBAF i¢in; toplam mevduat limiti %10, tek bir bankada mevduat limiti
ise %3'tlir. Ziraat Bankasina %20 yatirilamaz. Her iki fon i¢in de %20'lik tek banka mevduati karar
diizenlemelere aykiridir.

Soru 6.4: Yan Hesap (Side Pocket) Uygulamasi

Toplam degeri 200.000.000 TL olan bir Bor¢lanma Araglari Fonunun portfoyiinde, 12.000.000 TL de-
gerinde "Delta A.S." 6zel sektor tahvili bulunmaktadir. Delta A.S., iflas erteleme talep etmis ve tahvil
kupon 6demelerinde temerriide diismiistiir. Fon yoneticisi bu varlik i¢in %100 oraninda karsilik (deger
disiikligii) ayirmistir.

Fon ydneticisinin bu problemli varlik i¢in "Yan Hesap (Side Pocket)" mekanizmasini devreye sokma
sartlar1 olusmus mudur? Olustuysa, ayristirtlan bu varliktan ileride tahsilat yapilmasi halinde fona son-
radan giren yeni yatirimeilar bu tahsilattan pay alabilecek midir?

Cevap: Yan hesap mekanizmasinin devreye girmesi i¢in iki sart gereklidir: Varligin temerriide disiip
%100 karsilik ayrilmasi ve varlik degerinin fon toplam degerinin %5'ini agmasi.

12.000.000

Varlik Orani; ——
200.000.000

= 0,06 = %6,0

%5 baraj1 asildigi ve %100 karsilik ayrildigi i¢in Yan Hesap sartlari olusmustur. Bu tahvil izole bir yan
hesaba aktarilir. Ileride tahsilat yapilirsa bu nakit; sadece temerriit aninda fonda bulunan mevcut yati-
rimcilara 6denir. Fona sonradan giren yeni yatirimcilar bu tahsilattan kesinlikle pay alamazlar.

Soru 6.5: Endeks Fonlarda Cesitlendirme Istisnasi ve BYF Fiyatlamasi

"BIST-30 Endeks Fonu" yoneten bir yonetici, BIST-30 endeksinde Tiirk Hava Yollar1 (THY AO) hisse-
sinin agirhiginin %18 seviyesine ¢iktigini gormiistiir. Takip hatasini (tracking error) dnlemek i¢in fon
portfoytiniin %18'ini THYAO hissesine yatirmistir. Ayni fon stratejisini kopyalayan bir de "BIST-30
Borsa Yatirim Fonu (BYF)" piyasada islem gérmektedir.

Yoneticinin tek bir hisseye %18 agirlik vermesi genel yatirim fonu portfoy limitlerine (%10) aykir
midir, bu iglem yasal midir? Klasik Endeks Fonuna saat 11:00'de alim emri veren bir yatirimer ile Borsa
Yatirim Fonunu (BYF) saat 11:00'de borsadan alan bir yatirime1 fiyatlama agisindan nasil farklilagir?

Cevap: Islem yasaldir. Klasik fonlarda tek ihragg1 limiti %10 olsa da Endeks Fonlara, endeksi birebir
takip edebilmeleri amaciyla bir ihragciya fon toplam degerinin %30'una kadar yatirim yapabilme istis-
nas1 taninmistir. Klasik Endeks fonuna saat 11:00'de talimat veren yatirimei, o anki fiyattan degil, giiniin
sonunda Borsa kapandiktan sonra hesaplanan tek bir "ileri Fiyat" (Net Aktif Deger) iizerinden fonu alir.
Ancak BYF alan yatirimci, saat 11:00'de borsada arz/talebe gore olusan anlik piyasa fiyati iizerinden
hisse senedi alir gibi saniyeler i¢inde islemini gerceklestirir.

Soru 6.6: istirak ve Sektor Fonlari istisnalar
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A Portfoy Yonetimi, biri "Teknoloji Sektorii Fonu", digeri ise "Kog Istirakleri Fonu" olmak iizere iki
farkl: tematik fon kurmustur. Teknoloji Sektdrii fonunda tek bir teknoloji sirketine (Orn: Aselsan) fon
portfdyiiniin %18'i oraninda yatirim yapilmistir. Kog Istirakleri fonunda ise portfoyiin %100'i Kog
Grubu sirketlerine yatirilmistir.

Sektdr fonundaki %18'lik tek sirket agirlig ile Istirak fonundaki %100'liik ayn1 grup agirhig: yasal dii-
zenlemeler (portfoy sinirlamalart muafiyetleri) agisindan uygun mudur? Istirak fonlarmdaki bu yapinm
yatirimel icin yarattigi en biiytlik temel riski (Grup Riski) aciklayiniz.

Cevap: Sektor Fonu Limiti: Sektor fonlarina 6zel olarak tek ihragei limiti %10'dan %20'ye ¢ikartilmistir.
Dolayisiyla Aselsan hissesine yapilan %18'lik yatirim uygundur.

Istirak Fonu Limiti: Istirak fonlar1, "Ayn1 Grup Limiti" olan %20 kuralindan muaftir. Bu nedenle Kog
Grubu sirketlerine portfoyilin %100'iniin yatirilmas: uygundur (Her bir sirket %10 limitini agsmamak
sartiyla).

Grup Riski: Fon, risklerini farkli sektorlere bolmek yerine tek bir holdingin kaderine baglamistir. Tlgili
grubun ana sirketini sarsan olumsuz bir gelisme (kredi notu diisiisii vb.), gruptaki tiim sirketleri esza-
manl etkileyeceginden (yiiksek korelasyon), fon yatirimeisini biiytlik ve ani bir deger kaybu riskiyle karsi
karsiya birakir.

Soru 6.7: Islem Siras1 Kapatilan Paylarin Degerlemesi (Karsihik Ayirma)

Bir hisse senedi fonunun net aktif degeri 50.000.000 TL'dir. Bu fonun portfdyiinde 4.000.000 TL (Fonun
%8'1) degerinde "XYZ A.S." hissesi bulunmaktadir. XYZ A.S.'nin islem siras1 Borsa istanbul tarafindan
kapatilmis ve kapalilik hali 6. is giiniine ulagmustir.

llgili mevzuattaki "Ihtiyatlilik Tlkesi" geregince, kapalihigin 6. giiniinden itibaren fon yoneticisinin bu
hisse senedi i¢in nasil bir karsilik ayirma takvimi isletmesi gerekir? Giinliik olarak fona yazilacak (si-
firlanacak) deger diistikliigii tutar1 kag TL'dir?

Cevap: Mevzuata gore, fon agirligi %5'ten fazla olan ve 6. is giiniine ulagan kapali paylar igin deger
stfirlama (karsilik ayirma) stireci 90 giin boyunca, her giin esit tutarlarda ayrilarak yapilir. (Agirhik %1'e
kadarsa 1 giin, %1-%5 arastysa 30 giin kurali uygulanir).

Giunliik Karsilik Tutart: £.000.009

= 44.444,44 TL

Fon yoneticisi, hissenin degerini bir anda degil, her giin 44.444,44 TL eksilterek 90 giinde kademeli
olarak sifirlayacaktir. Bu sayede fon degerinde ani bir ¢okiis yasanmasi 6nlenir.

Soru 6.8: Degisken Fonlar ve Esik Deger (Hurdle Rate)

"Gama Degisken Fon" yoneticisi, ay basinda portfoyiiniin %90'm1 Hisse Senedinde tutarken, ay sonunda
piyasanin diisecegini dngorerek tiim hisseleri satip portfoyiin %100'inii DIBS (Devlet Tahvili) ve mev-
duata gecirmistir. Fon izahnamesinde fonun "Karsilastirma Olgiitii" (Benchmark) yerine, performansi
degerlendirmek iizere "Mevduat Faizi + %3" oraninda bir "Esik Deger (Hurdle Rate)" belirlenmistir.

Yoneticinin portfoydeki hisse oranini %90'dan %0'a ¢ekmesi, yatirim fonu tiirleri diizenlemeleri agisin-
dan ihlal yaratir m1? Degisken fonlarda karsilastirma 6lgiitli yerine neden "Esik Deger" kullanilmasinin
daha mantikli ve mevzuata uygun oldugunu agiklayimiz.
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Cevap: Islem yasaldir. Degisken fonlarin belirleyici 6zelligi, herhangi bir varlik siifinda asgari veya
azami yogunlasma (Orn: %80 hisse senedi tasima) zorunlulugunun olmamasidir. Fon, piyasa kosullarina
gore varliklarini tamamen hisseye veya tamamen tahvile gecirebildigi i¢in, bu fonun performansini salt
"BIST 100" veya "Tahvil Endeksi" ile kiyaslamak (Karsilastirma Olgiitii) matematiksel olarak anlamsiz
olur. Yoneticinin asil hedefi piyasay1 yenmek degil, yatirimeinin parasini esnek yontemlerle mutlak bir
hedefin (Mevduat + %3) lizerinde biiyiitmektir. Bu nedenle mevzuat, sabit bir varlik endeksi yerine Esik
Deger (Hurdle Rate) tanimlanmasina izin verir.

Soru 6.9: Fon Sepeti Fonlar1 Yatirim Limitleri

Bir "Fon Sepeti Fonu"nun toplam degeri 200.000.000 TL'dir. Fon yoneticisi portfoyii ¢esitlendirmek
amactyla;

e "Alfa Hisse Senedi Fonu"ndan 50.000.000 TL'lik alim yapmak istemektedir.

e Ayrica piyasadaki "Beta Serbest Fonu"ndan 25.000.000 TL'lik katilma pay1 satin almak iste-
mektedir.

Fon sepeti fonlarinin tabi oldugu yasal kisitlamalar dikkate alindiginda, Alfa Fonuna ve Beta Serbest
Fonuna yapilmak istenen yatirim tutarlart mevzuata uygun mudur? Ayri ayr1 hesaplayarak gosteriniz.

Cevap: Tek Bir Fona Yatirim Limiti: Fon sepeti fonlari, tek bir yatirim fonuna fon toplam degerinin en
fazla %20'si oraninda yatirim yapabilir. Alfa Fonu Igin Limit: 200.000.000 X %20 = 40.000.000 TL
Yoneticinin Alfa fonuna yapmak istedigi 50.000.000 TL'lik yatirim %20'yi astig1 igin yasaktir.

Serbest Fonlara Yatrim Limiti: Fon sepeti fonlari, portfoylerinin en fazla %10'u oraninda Serbest Fon
katilma pay1 tagtyabilirler. Beta Serbest Fonu i¢in Limit: 200.000.000 X %10 = 20.000.000 TL Y&-
neticinin Beta Serbest fonuna yapmak istedigi 25.000.000 TL'lik yatirim da %10'u ast1g1 i¢in yasaktir.

Soru 6.10: Katilim Fonlari: Arindirma ve Katilim PPF Limitleri

Bir "Para Piyasas1 Katilim Fonu", nakit yonetimini saglamak amaciyla fon toplam degerinin %18'ini tek
bir Katilim Bankasinda (Kuveyt Tiirk) katilma hesab1 olarak degerlendirmistir. Diger taraftan, fonun
portfoylinde bulunan Katilim-30 endeksine dahil bir sanayi sirketinin, bilangosundaki ciizi miktardaki
mevduat faizi gelirinden fona (dolayl1 olarak) 10.000 TL "mahzurlu gelir" yansimistir.

Fonun tek bir bankada fon degerinin %18'ini tutmasi katilim fonu kurallarina goére yasal midir? Fona
intikal eden 10.000 TL'lik mahzurlu faiz gelirine mevzuat ve Katilim Standartlar1 ¢ergevesinde uygu-
lanmasi gereken islem (Arindirma) nedir? Bu igslem fonun gider oranini artirir mi?

Cevap: Tek Banka Limiti: Normal PPF'lerde tek banka limiti %6 iken, Katilim PPF'lerde katilim bankas1
sayisinin azlig1 nedeniyle bu limit %20'ye yiikseltilmistir. Dolayisiyla %18'lik yatirim yasaldir.

Mahzurlu Gelir ve Arindirma: Faizsiz finans ilkelerine gore fona gelen bu 10.000 TL'lik gelir fon mal-
varligindan "Armdirilmalidir". Bu tutar fon kasasindan ¢ikarilarak Danisma Kurulu onayiyla hayir ku-
rumlarina aktarilir ve siire¢ 5 is giinii icinde KAP'ta ac¢iklanir. Bu disar1 ¢ikarilan 10.000 TL, fonun yasal
olarak hesaplanan "Toplam Gider Oran1" hesaplamasina dahil edilmez (Fonun maliyetini yapay olarak
yliksek gostermemesi i¢in hari¢ tutulur).
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Soru 6.11: Serbest Fonlarin Yonetim Esneklikleri ve Dagitim Kisitlari

Kurulan bir "Serbest Semsiye Fon", izahnamesinde stratejisini agresif biiylime olarak belirlemistir. Fon
yoOneticisi piyasadaki bir sirketin (6rnegin X A.S.) paylarma fon degerinin %35'ini yatirmis, ayni za-
manda Borsa Istanbul VIOP piyasasinda opsiyon sdzlesmesi satarak "Opsiyon Yazicist (Writer)" konu-
muna ge¢cmistir.

Serbest fonlarin yasal muafiyetlerini dikkate alarak; yoneticinin tek hisseye %35 yatirim yapmasi ve
Opsiyon saticisi olmasi yasal olarak miimkiin miidiir? Bu kadar yiiksek riskler alabilen bu fonun katilma
paylar1 TEFAS iizerinden normal bir bireysel yatirimciya satilabilir mi?

Cevap: Serbest fonlar, standart yatirim fonlarinin tabi oldugu %10 tek ihrager limitinden ve opsiyon
saticist (writer) olma yasaklarindan muaftirlar. Dolayisiyla yoneticinin tek hisseye %35 yatirmasi ve
prim toplamak amaciyla opsiyon yazicist olmasi tamamen yasaldir. Bu sinirsiz risk alma potansiyeli
nedeniyle mevzuat koruyucu bir bariyer koymustur. Serbest fonlar yalnizca SPK mevzuatinda tanimli
"Nitelikli Yatirimcilara" satilabilir. TEFAS iizerinden de islem gorse, sistemi kullanan banka, miisteri-
sinin MKK nezdinde nitelikli yatirimei sicili oldugunu teyit etmeden bu fonu standart bireysel yatirim-
Clya satamaz.

Soru 6.12: Kar Pay1 Odeyen Fonlarin Fiyatlama Dinamikleri

Unvaninda "Diizenli Kar Pay1 Odeyen Hisse Senedi Fonu" ibaresi bulunan bir fonun, 1 adet katilma
payinin Net Aktif Degeri (Birim Pay Fiyat1) 100,00 TL'dir. Fon yoneticisi, izahnamede belirtilen tak-
vime uygun olarak yatirimcilara katilma pay1 basina 5,00 TL nakit kar payi (temettii) dagitimi gercek-
lestirmistir. Dagitim giinii hisse senedi piyasalarinda herhangi bir fiyat degisimi olmamustir.

Kar pay1 dagitimi gerceklestigi giin, bu yatirim fonunun katilma payi birim fiyat1 matematiksel olarak
hangi seviyeye inecektir? Fonun yatirimciya nakit deme yapmasinin, standart "Biiyiime" odakli yatirim
fonlarina kiyasla yatirimeinin uzun vadeli serveti (bilesik getiri) {izerinde yarattig firsat maliyetini agik-
laymniz.

Cevap: Yeni Birim Pay Fiyati: Fon kasasindan (malvarligindan) nakit ¢ikisi oldugu igin fonun toplam
degeri azalir. Dagitim aninda birim pay fiyati teknik olarak 5,00 TL diiserek: 100,00 — 5,00 =
95,00 TL seviyesine inecektir. (Yatirimeinin varligi degismez: 95 TL fon pay1 + 5 TL nakit = 100 TL).

Firsat Maliyeti (Bilesik Getiri Kaybi): Standart biiyiime fonlarinda elde edilen temettiiler fonda kalir ve
tekrar hisse senedine yatirilarak "faizin faizi" mantigiyla kiimilatif biiytir. Kar pay1 6deyen fonlarda ise,
nakdin sistem digina (yatirimcinin cebine) ¢ikarilmasi, paranin fonda kalarak uzun vadede yaratacagi
iistel (bilesik) biliylime potansiyelinin kaybedilmesine neden olur.

Soru 6.13: ileri Fiyat Uygulamasi, Emir iletim Saati ve Valor

Yatirimer Can Bey, TEFAS iizerinden "ileri Fiyat" uygulamasina tabi bir Hisse Senedi Fonu'ndaki ka-
tilma paylarimi satmak istemektedir. Fonun izahnamesinde emir iletim kritik saati (cut-off) 13:30, satim
takas valorii ise T+2 (islem giiniinden 2 is giinii sonra) olarak belirlenmistir. Can Bey, satis talimatini
Pazartesi giinii saat 14:15'te vermistir.
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Can Bey'in Pazartesi saat 14:15'te verdigi satis talimati, teknik olarak hangi giin verilmis kabul edilir ve
islemin gergeklesecegi fon pay fiyat1 hangi giinlin borsa kapanis fiyati izerinden hesaplanir? Valor ku-
ralin1 da isleterek, satistan elde edilecek nakdin Can Bey'in hesabina tam olarak hangi giin gececegini
aciklaymiz.

Cevap: Emrin Kabul Giinii ve Fiyati: Can Bey, 13:30 olan kritik saati astig1 icin talimat1 teknik olarak
bir sonraki is giinii olan Sal1 giinii verilmis kabul edilir. isleme esas alinacak fon birim pay fiyat1 da
Pazartesi giiniiniin degil, Sal1 glintinlin borsa kapanisindaki portfoy degerine gore belirlenecektir.

Nakit Takasi (Valér): Islemin kesinlestigi (fiyatlandig1) T giinii Sali kabul edildigi icin, nakit ddeme
T+2 valor kurali geregince Sali giiniine 2 is giinii eklenerek Persembe giinii Can Bey'in hesabina aktari-
lacaktir.

Soru 6.14: Fon Ahm Isleminde Nemalandirma Esaslari

Birikimlerini degerlendirmek isteyen Ayse Hanim, Carsamba giinii sabah saat 10:00'da (kritik saat 6n-
cesi) "Alfa Hisse Senedi Fonu" almak icin banka hesabindan 100.000 TL'lik fon alim talimat1 vermistir.
fleri fiyat uygulamas: geregi, Ayse Hanim'in emri Carsamba aksami olusacak fiyatla Persembe giinii
isleme doniisecektir.

Ayse Hanim'in hesabindan kesilen 100.000 TL, islemin fiyata baglanmasini bekledigi o bir giinliik siire
zarfinda atil m1 bekleyecektir? Mevzuatin bu konudaki "Nemalandirma" kuralini agiklayiniz. Eger Ayse
Hanim standart bir fon degil de "Katilim (Faizsiz) Hisse Senedi Fonu" alsaydi, nemalandirma siirecinde
nasil bir farklilik yasanabilirdi?

Cevap: Ayse Hanim'in parasi atil beklemez. Mevzuat (Rehber Md. 6.6) geregi, alim emri tahsil edildigi
andan iglemin gerceklestigi ana kadar gegen siirede, yatirimcidan tahsil edilen tutar yatirimcinin lehine
degerlendirilmek (nemalandirilmak) zorundadir. Ayse Hanim bu siirede gecelik faiz getirisi elde eder.
Faizsiz katilim fonlarinda tahsil edilen tutarlarin nemalandirilmasi, piyasada o an uygun bir faizsiz ya-
tirim aracinin (6rnegin kira sertifikasi veya katilma hesabi) mevcut olmasi sartina baghdir. Eger vade
ve tutar agisindan o an uygun faizsiz bir enstriiman bulunamazsa, para nemalandirilmaz ve nakit olarak
bekletilir.

Soru 6.15: Azami Fon Toplam Gider Oram ve iade Mekanizmasi

Bir "Hisse Senedi Fonu"nun (Teblig'de "Diger fonlar" kategorisinde yer alir) yoneticisi, 3 aylik hesap-
lama donemi sonunda fondan yapilan yilliklandirilmis toplam gider kesintisi oraninin %3,80 olarak ger-
ceklestigini tespit etmistir.

Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'ne gore bu fon tiirii (Diger Fonlar) icin belirlenmis "Y1llik
Azami Fon Toplam Gider Oran1" ylizde kagtir? Fon yoneticisinin uyguladigr %3,80’1ik kesinti mevzuata
uygun mudur? Asilan tutar i¢in fon kurucusunun uygulamasi gereken yasal prosediirii ve siireyi belirti-
niz.

Cevap: Teblig uyarinca Hisse Senedi Fonlar1 (Diger Fonlar kategorisi) i¢in uygulanabilecek yillik
azami fon toplam gider oram1 %3,65'tir. Yoneticinin uyguladigi %3,80’lik kesinti, yasal sinir olan
%3,65' ast1g1 icin mevzuata uygun degildir. Kurucu ve portfoy saklayicisi, yapilan kontrolde bu oranin
asildigini tespit ettiginde, asan tutari (%0,15'lik farkin o doneme isabet eden kismini) ilgili donemi takip
eden 5 is giinii i¢inde fona iade etmekle ylikiimltdiir.
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Soru 6.16: Karsilastirma Olgiitiiniin Agirhikh Olarak Hesaplanmasi

Bir portfoy yonetim sirketi tarafindan yeni kurulan "Gama Karma Fon", izahnamesinde belirttigi yatirim
stratejisi geregi portfoyiiniin her zaman %70'ini BIST 30 hisse senetlerinde, geriye kalan %30'unu ise
kisa vadeli Hazine Bonolarinda degerlendirecektir. Fonun performansi dlciiliirken "Karsilastirma Olgiitii
(Benchmark)" de ayni oranda agirliklandirilacaktir. Degerlendirme yapilan 6 aylik periyotta;

e BIST 30 Getiri Endeksi %20,0 kazang saglamistir.
e BIST-KYD DIBS (Kisa Vadeli Bono) Endeksi ise %10,0 kazang saglamistir.

Bu veriler 15181inda, Gama Karma Fon'un performans sunumunda baz alinacak agirlikli "Karsilagtirma
Olgiitii Getirisini (K)" hesaplaymniz.

Cevap: Karsilastirma 6l¢iiti getirisi (K), endeks getirilerinin fondaki hedef agirliklariyla carpilmasi su-
retiyle bulunur:

K = (0,70 x 0,20) + (0,30 X 0,10)
K = 0,140 + 0,030 = 0,170 = %17,0

Gama Karma Fon'un ayni periyotta en az %17,0 oraninda bir getiri saglamas1 beklenir. Eger fon %17'nin
lizerinde getiri liretmisse yoneticisi piyasayl yenmis (basarili) kabul edilecektir.

Soru 6.17: Performans Ucreti ve Nispi Getirinin Hesaplanmasi

"Alfa Degisken Fon" ydneticisi, ilgili performans doneminde fon yatirimcilarina net %30,0 oraninda
(vergi Oncesi) getiri saglamistir. Fonun izahnamesinde belirlenen karsilastirma ol¢iitiiniin (benchmark)
ayn1 donemdeki getirisi ise %24,0 olmustur. Fonun izahnamesinde, performansa dayali portfoy yonetim
ticretinin, nispi getiri lizerinden mevzuatin izin verdigi "azami oran" olan %20 seviyesinde tahsil edile-
cegi belirtilmistir.

Fonun "Nispi Getiri" oranint hesaplayiniz. Fon kurucusu, portfoyiin toplam getirisi (%30,0) iizerinden
mi yoksa nispi getiri lizerinden mi performans iicreti alacaktir? Bu donem icin tahsil edilecek net per-
formans tcreti orani yiizde kagtir?

Cevap: Nispi Getiri Hesabi: Nispi getiri, fonun getirisinden karsilastirma 6l¢iitliniin getirisinin ¢ikaril-
mastyla bulunur.

Nispi Getiri = %30,0 — %24,0 = %6,0

Performans Ucreti Tabani: Performans iicreti higcbir zaman fonun toplam getirisi iizerinden alinamaz;
sadece piyasay1 yendigi kisim olan nispi getiri lizerinden hesaplanir.

Tahsil Edilecek Ucret Oram: Nispi getiri {izerinden alinacak oran mevzuata gére azami %20'dir.
Performans Ucreti Orani = %6,0 X %20 = 0,06 X 0,20 = 0,012 = %1,20

Yonetici, yatirnmcinin elde ettigi %30'luk getirinin icerisinden fazladan %1,20'lik kismi (basart primi
olarak) nakden veya pay satisi yoluyla tahsil edecektir.
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Soru 6.18: Yiiksek iz Deger Prensibi

Zeta Yatirim Fonu'na 100 TL birim pay fiyatindan yatirim yapan bir yatirimcinin fon paylari, basarili
bir yonetimin ardindan 150 TL seviyesine ulagmis ve fon yoneticisi hak ettigi performans ticretini bu
rekor zirvede (150 TL) tahsil etmistir. Daha sonra piyasalarda yasanan sert bir diisiisle fonun birim fiyati
120 TL'ye gerilemistir. Sonraki 6 aylik performans doneminde fon oldukga basarili bir performans ser-
gileyerek fiyatim1 140 TL'ye ¢ikarmis ve bu siirecte kendi karsilagtirma 6l¢iitiinii (benchmark) %5 ora-
ninda net bir sekilde yenmistir. Fon yoneticisi bu basarili donemin ardindan yatirimcidan tekrar perfor-
mans licreti talep etmektedir.

Yatirimery1 koruyan "Yiiksek iz Deger (High Water Mark)" prensibini aciklayimiz. Fon ydneticisi, son
donemde karsilagtirma 6l¢iitlinii yenmis (nispi getiri pozitif) olmasina ragmen bu asamada 140 TL fi-
yattan performans ticreti tahsil edebilir mi? Neden?

Cevap: Yiiksek Iz Deger (High Water Mark) prensibi, fon fiyatiin daha 6nce performans iicreti 5denen
"en yiiksek seviyeyi (rekoru)" gegmedikce yoneticinin tekrar ticret talep edememesini saglayan kuraldir.
Karar: Fon yoneticisi bu asamada performans ticreti tahsil edemez. Her ne kadar son dénemde karsilag-
tirma Ol¢iitiinii yenmis (pozitif nispi getiri saglamis) olsa da fonun giincel fiyati (140 TL) yatirimci i¢in
belirlenen bir 6nceki Yiiksek Iz Deger olan 150 TL'nin altindadir. Yéneticinin yeniden basar1 primi
alabilmesi i¢in oncelikle yatirimecinin gegmis zararlarini telafi ederek fon fiyatini 150 TL'nin {izerine
tasimasi zorunludur.

Soru 6.19: Volatilite ve Fon Risk Degerinin Hesaplanmasi (Zamanmin Karekokii Kural)

Bir fon kurucusu, yonettigi "Dinamik Hisse Senedi Fonu"nun yatirimer bilgi formunda yer alacak 1'den
7'ye kadar olan "Risk Degerini" giincellemek istemektedir. Gegmis 5 yillik tarihsel verilere dayanilarak
yapilan istatistiksel hesaplamalar sonucunda, fonun haftalik getirilerinin standart sapmasi (haftalik vo-
latilitesi) %2,50 olarak bulunmustur. Bir y1lda 52 hafta oldugu kabul edilmekte ve hesaplamalarda 52'nin

karekokii (V52 =~ 7,211) kullamlmaktadir.

"Zamanin Karekokii Kurali"ni kullanarak fonun "Yilliklandirilmis Volatilite (Standart Sapma)" oranini
hesaplayimiz. Buldugunuz bu yillik volatilite oranina gore, mevzuattaki tabloyu dikkate alarak fonun 1-
7 skalasindaki Risk Degerinin ka¢ olacagini belirtiniz.

Cevap: Yilliklandirilmis Volatilitenin Bulunmasi: Haftalik standart sapma, bir yildaki hafta sayisinim
karekokii ile ¢arpilarak yilliklandirilir.

Yillik Volatilite = %2,50 x 7,211 = 0,025 x 7,211 = 0,1802 = %18,02

Risk Degerinin Tespiti: Rehber'de yer alan Risk Degeri skalasina gore; %15 ile %20 arasindaki volatilite
orani "Risk Degeri 5" kategorisine girmektedir. Dolayisiyla, bu fonun giincel Risk Degeri 5'tir. Yatirim-
cilara, fonun piyasa oynakliginin bu seviyede oldugu beyan edilecektir.

Soru 6.20: Risk Degerinin Giincellenmesi ve Bekleme Siiresi

Izahnamesinde Risk Degeri 3 (Dengeli) olarak ilan edilmis olan bir yatirim fonunun portfoy yoneticisi,
her ay periyodik olarak volatilite testleri yapmaktadir. Son 4 ay icerisinde yapilan haftalik hesaplama-
larin sonucunda piyasalardaki dogal dalgalanmalar nedeniyle, fonun yilliklandirilmig volatilitesinin ¢o-
gunlukla %11 ile %13 araligina, yani "Risk Degeri 4" kategorisine yiikseldigi goriilmiistiir. Ote yandan,
fon yoneticisi portfoyiin yatirim stratejisinde hi¢bir degisiklik yapmamustir.
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Sadece piyasa hareketlerinden dolay: risk degeri skalast yukar1 yonlii degisen bu fon i¢in mevzuat nasil
bir "giincelleme sart1" dngdrmiistiir? 4 aylik donemin énemi nedir? Eger risk degerindeki bu degisim
piyasa dalgalanmalarindan degil de dogrudan fonun yatirim stratejisindeki kalic1 bir degisiklikten kay-
naklansaydi, yonetici glincelleme yapmak i¢in yine beklemeli miydi?

Cevap: Mevzuata gore, piyasa hareketleri sebebiyle volatilite degistiginde fonlarin risk degeri hemen
giincellenmez. Risk degerinin giincellenmesi i¢in, fonun son dort ay i¢indeki 6l¢iimlerde mevcut risk
degerinden farkli bir kategoriye (Ornekteki gibi siirekli Risk Degeri 4'e) isaret etmesi zorunludur. Eger
dort ay iginde kalic1 bir degisim saptanirsa, risk degeri giincellenir. Eger bu degisiklik piyasa dalgalan-
masindan degil, yoneticinin yatirim stratejisini bilerek degistirmesinden kaynaklansaydi, 4 ay bekle-
meye gerek kalmazdi. Kurucu, dogrudan bu yeni stratejiyi esas alarak fonun risk degerini derhal yeniden
belirlemekle ve kamuya duyurmakla yiikiimlii olurdu.
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7. BOLUM: TUREV ARACLAR

Soru 7.1: Organize ve Tezgah Ustii Piyasa (Forward vs. Futures) Karsilastirmasi

Bir ihracatgr sirket, kur riskinden korunmak amaciyla bankasiyla ikili bir anlasma yaparak 6 ay sonrasi
icin 6zel bir Forward sozlesmesi imzalamustir. Diger bir yatirimet ise Borsa Istanbul VIOP platformunda
aym vade icin standart bir D6viz Vadeli Islem (Futures) sdzlesmesi almustir.

Her iki islem tiirlintin (Forward ve Futures) "Kargi Taraf Riski" ve "Nakit Akisinin Zamanlamasi
(Kar/Zarar Yansimasi)" agisindan yapisal farkliliklarini aciklayiniz.

Cevap: Karsi Taraf Riski: Forward sozlesmeler tezgah iistii (OTC) piyasa {riiniidiir ve borsa garantisi
yoktur; taraflardan birinin yiikiimliliigiinii yerine getirememesi (temerrtit) riski bulunur. Futures s6zles-
meler ise organize bir piyasa olan VIOP'ta islem goriir ve Takasbank'in "Merkezi Kars1 Taraf" garantisi
altindadir; bu nedenle yatirimcilar birbirinin finansal durumunu bilmek zorunda kalmaz ve kars taraf
riski izole edilir.

Nakit Akis Zamanlamasi: Forward sdzlesmelerinde giinliik uzlas1 yoktur, tiim hesaplagsma ve nakit akisi
vade sonunda tek seferde gerceklesir. Futures sozlesmelerinde ise "Giinliik Uzlas1 (Mark-to-Market)"
esas1 gecerlidir; kar veya zarar her giin piyasa kapanis fiyati iizerinden hesaplanarak yatirimecilarin te-
minat hesaplarina giinliik olarak yansitilir.

Soru 7.2: Vadeli Islem Sozlesme Kodlarimin Okunmasi ve Biiyiikliik Hesabi

Bir yatirrm uzmani VIOP veri ekraninda F_XU0300626 ve F_XAUTRY0426 kodlu iki farkli vadeli
islem sdzlesmesini takip etmektedir. O anki piyasa fiyatlamalarina gére; BIST 30 Endeksi 10.500 puan,
Gram Altin fiyati ise 2.800 TL seviyesindedir.

Sozlesme kodlarinin yapisini ayristirarak, her bir sozlesmenin dayanak varligini ve vadesini tespit edi-
niz. Ardindan, sdzlesme biiyiikliigii carpanlarini kullanarak bu iki sézlesmenin 1'er adedinin temsil ettigi
parasal biiyiikliikleri (S6zlesme Degerlerini) hesaplaymiz.

Cevap: F XU0300626: "F " (Futures/Vadeli Islem), "XU030" (BIST 30 Endeksi dayanak varligr),
"0626" (2026 yili Haziran ay1 vadesi) anlamina gelir. F XAUTRY0426: "F_" (Futures), "XAUTRY"
(TL/Gram Altin dayanak varligi), "0426" (2026 y1l1 Nisan ay1 vadesi) anlamina gelir.

Endeks sozlesmelerinde carpan 10'dur. Deger = 10.500 X 10 = 105.000 TL. Gram Altin sdzlesmele-
rinde c¢arpan 1 gramdir. Deger = 2.800 X 1 = 2.800 TL.

Soru 7.3: Acik Pozisyon Sayisindaki Degisimlerin Yorumlanmasi

Borsa Istanbul VIOP'ta Dolar/TL vadeli islem sdzlesmesinde giin boyunca oldukca yiiksek bir islem
hacmi (ahig/satis trafigi) gergeklesmistir. Ancak giin sonu biiltenine bakildiginda, ilgili sézlesmedeki
toplam "Agik Pozisyon Sayisi"nin bir dnceki giine gore 50.000 adet "azaldig1" goriilmiistiir.

Islem hacminin yiiksek olmasina ragmen agik pozisyon sayisindaki bu net azalma, piyasa katilimcilari-
nin pozisyon davraniglari (yeni giris, el degistirme veya tasfiye) agisindan ne anlama gelmektedir?

Cevap: Acik pozisyon sayisi, heniiz kapatilmamis veya vadesi dolmamis s6zlesme sayisini ifade eder.
Acik pozisyon sayisinin azalmasi, mevcut sdzlesmesinde "Uzun" (Alici) tarafta olan yatirimcilar ile
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"Kisa" (Satici) tarafta olan yatirimeilarin birbiriyle esleserek pozisyonlarii kapattiklarini (ters islem
yaparak tasfiye ettiklerini) gosterir. Piyasadan risk ve sermaye ¢ikis1 yasanmis, yatirimcilar pozisyonla-
rin1 sonlandirmistir.

Soru 7.4: Uzun (Long) ve Kisa (Short) Pozisyonlarin Kar/Zarar Mekanizmasi

Yatirimer Ali Bey, Dolar/TL kurunun yiikselecegi beklentisiyle VIOP'ta uzlasma fiyat: 40,00 TL olan
Dolar/TL vadeli islem s6zlesmesinden 10 adet "Uzun (Long)" pozisyon almistir. Yatirime1 Ayse Hanim
ise kurun diisecegi beklentisiyle tamamen ayni s6zlesmeden 10 adet "Kisa (Short)" pozisyon almaistir.
Dolar/TL s6zlesme biiyiikliigii 1.000 ABD Dolaridir. Vade sonunda Dolar/TL kuru 43,00 TL olarak
gerceklesmistir.

Her iki yatirimecinin vade sonu Kar/Zarar tutarlarin1 TL cinsinden ayr1 ayri hesaplaymiz. Vadeli piyasa-
larin "sifir toplamli (zero-sum) oyun" 6zelligini bu iglem iizerinden agiklayiniz.

Cevap: Sozlesme ve Pozisyon Biiyiikliigii: 1 Sozlesme Degeri = 40,00 X 1.000 = 40.000 TL. Toplam
Pozisyon (10 Adet) =400.000 TL.

Ali Bey (Uzun Pozisyon) Kar/Zarari: Kur beklentisi yoniinde 43,00 TL'ye yiikselmistir. Kar =
(43,00 — 40,00) x 1.000 x 10 = +30.000 TL.

Ayse Hamm (Kisa Pozisyon) Kdr/Zarari: Kur beklentisinin tersine yiikselmistir. Zarar = (40,00 —
43,00) x 1.000 x 10 = —30.000 TL.

VIOP'ta bir tarafin kar1, dogrudan karsisindaki tarafin zararima esittir. Ali Bey'in elde ettigi 30.000 TL'lik
kar, Ayse Hanim'in cebinden (teminatindan) ¢ikmistir; sistemde yeni bir deger yaratilmamis, sadece
taraflar arasi el degistirmistir.

Soru 7.5: Baslangi¢c Teminati ve Kaldira¢ Oraninin Hesaplanmasi

Bir yatirimet, spot piyasa fiyatt 200 TL olan "ZETA A.S." hisse senedine dayal1 vadeli islem sozlesme-
sinden VIOP'ta 50 adet uzun pozisyon almak istemektedir. ilgili pay sdzlesmesinin biiyiikliigii standart
100 adet paydir. Takasbank'in bu sdzlesme icin belirledigi "Fiyat Degisim Araligi (PSR - Risk Orani)"
%15 seviyesindedir.

Yatirimeinin bu islemi gergeklestirebilmesi i¢in hesabinda bulundurmasi gereken "Baslangi¢ Teminati"
tutarim hesaplayimz. BISTECH sisteminin bu sézlesme i¢in yatirimeiya sundugu "Kaldirag Oranini"
formiil yardimiyla bulunuz.

Cevap: Pozisyon Biiyiikliigii: 200 TL X 100 Pay X 50 S6zlesme = 1.000.000 TL.
Bagslangi¢ Teminati: 1.000.000 TL X %15 = 150.000 TL.

Kaldirag¢ Orani: Toplam pozisyon bilylkliigiiniin yatirilan teminata (veya 1'in PSR oranina) boliinme-
1.000.000 L _ 666
150000 Y %15 O

siyle bulunur. Kaldira¢ Oran1 =

Yatirimei sadece 150.000 TL teminat yatirarak piyasada 1.000.000 TL'lik risk alma kapasitesine ulas-
mistir.
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Soru 7.6: Giinliik Uzlas1 ve Teminat Tamamlama Cagris1 (Margin Call)

Vaka 5'teki yatirimei, 1.000.000 TL'lik uzun pozisyonu i¢in hesabina tam sinirda, yani 150.000 TL bas-
langi¢ teminat1 yatirmis ve serbest teminat birakmamustir. Islem giiniiniin sonunda ZETA hissesinin uz-
lagma fiyati1 %10 deger kaybederek 180 TL'ye diismustiir.

Giinliik zarar1 ve yatirimeinin hesabinda kalan giincel teminati hesaplaymiz. Sistemin yeni uzlagsma fi-
yat1 lizerinden talep edecegi yeni baslangi¢ teminatin1 hesaplayarak, yatirimciya yapilacak olan "Temi-
nat Tamamlama Cagris1 (Margin Call)" tutarin1 bulunuz.

Cevap: Giinliik Zarar: (180 —200) x 100 x 50 = —100.000 TL.
Kalan Giincel Teminat: 150.000 — 100.000 = 50.000 TL.

Yeni Pozisyon Biiyiikliigii: 180 X 100 X 50 = 900.000 TL.

Talep Edilen Yeni Baslangi¢ Teminati: 900.000 X %15 = 135.000 TL.
Teminat Tamamlama Cagrisi (Fark): 135.000 — 50.000 = 85.000 TL.

Yatirime1 pozisyonunu aynen siirdiirebilmek i¢in ertesi giin saat 15:00'e kadar hesabina 85.000 TL nakit
eklemek zorundadir; aksi halde araci kurum pozisyonu zorunlu olarak kapatir.

Soru 7.7: Vade Sonu Tasfiye Sekilleri (Nakdi Uzlas vs. Fiziki Teslimat)

Iki farkli VIOP yatirimeisi ellerindeki sozlesmeleri vade sonuna kadar tasimistir. Yatirimer K, "BIST
30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmesi"nde 10 adet Uzun pozisyona sahiptir. Yatirime1 L ise "THYAO Pay
Vadeli Islem Sozlesmesi"nde 10 adet Kisa (Satig) pozisyona sahiptir.

Sézlesmelerin vadesi doldugunda, Borsa Istanbul kurallar1 geregi Yatirimer K ve Yatirrmer L'nin yii-
kiimliiliikleri ve alacaklar (teslimat mekanizmasi) nasil farklilagsacaktir? Ayr ayr agiklaymiz.

Cevap: Yatirimer K (Endeks Sozlesmesi): BIST 30 Endeks sdzlesmelerinin vade sonu uzlas: sekli Nakdi
Uzlasidir. Vade sonunda K yatirimeisina fiziksel bir hisse veya varlik teslimi yapilmaz; sadece son uz-
lagma fiyat1 lizerinden hesaplanan kar veya zarar, hesabina nakit TL olarak yansitilir.

Yatirimcr L (Pay Sozlesmesi): Pay sozlesmelerinin vade sonu uzlasi sekli Fiziki Teslimattir. Yatirimci
L Kisa (Satig) pozisyon tasidigi igin, sozlesme bedelini (nakdi) tahsil ederken, karsiliginda 1.000 adet
(10 x 100) THY AO hisse senedini vade sonunu takip eden 2. ig giinii (T+2) kars1 tarafa fiilen (kayden)
teslim etmekle ylikiimliidiir.

Soru 7.8: Vadeli Islemlerde Teorik Fiyat Dinamikleri (Tasima Maliyeti)

Spot piyasada fiyati1 500 TL olan ve vade siiresince hi¢ temettii ddemeyecek bir dayanak varlik (6rnegin
bir degerli maden) iizerine 2 ay vadeli bir islem s6zlesmesi diizenlenmistir. Piyasada risksiz finansman
faizi (maliyeti) aylik %3'tiir.

"Tasima Maliyeti Modeli"ni (Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Faiz Maliyeti) kullanarak, bu sézlesmenin 2
ay vadeli teorik piyasa fiyatin1 basit faiz yaklasimiyla hesaplayiniz. Spot fiyat 500 TL olarak yatay sey-
retse dahi, vadeli fiyatin vade sonuna yaklagirken izleyecegi grafigi (egilimi) agiklayiniz.

Cevap: 2 Aylik Toplam Faiz Maliyeti: %3 X 2 = %6.
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Teorik Vadeli Fiyat: 500 X (1 + 0,06) = 530 TL.

Spot fiyat 500 TL'de sabit kalsa dahi, vadeye kalan siire (gilin sayis1) azaldikca vadeli fiyatin i¢indeki
"faiz maliyeti" bileseni de dogrusal olarak azalacaktir. Bu nedenle, 530 TL'den baslayan vadeli fiyat,
vade boyunca giinden giine eriyerek (tasima maliyetinin sifirlanmasiyla) vade sonunda spot fiyata (500
TL) esitlenecektir.

Soru 7.9: Temettii Odemesinin Vadeli Fiyata EtKkisi

GAMA A.S. hisse senedi spot piyasada 120 TL'den islem gormektedir. Sirketin, tam 15 giin sonra or-
taklarma hisse bagina net 10 TL nakit temettii dagitmasi piyasa tarafindan kesin olarak bilinmektedir. 1
ay vadeli sozlesme i¢in piyasada 1 aylik tasima (faiz) maliyeti 3 TL olarak hesaplanmstir.

Temettii beklentisinin tasima maliyeti modeline etkisini dikkate alarak 1 ay vadeli s6zlesmenin teorik
fiyatin1 formiille hesaplayiniz. Vadeli islem fiyatinin spot fiyatin altinda (iskontolu) ¢ikmasi bir piyasa
hatasi (anomalisi) midir? Nedenini a¢iklayiniz.

Cevap: Teorik Fiyat Formiilii: Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Faiz Maliyeti - Varlik Getirisi (Temettii).
Hesaplama: 120 + 3 — 10 = 113 TL.

Vadeli fiyatin spot fiyattan (120 TL) diisiik olmas1 (113 TL) bir piyasa anomalisi veya hatas1 degildir.
Spot piyasada hisseyi tutan yatirrme1 10 TL'lik temettii hakki elde ederken, vadeli islem (VIOP) yati-
rimcisi temettli alma hakkindan mahrumdur. Ayrica temettii dagitildigi giin spot fiyat matematiksel ola-
rak asagi dizeltilir. Bu nedenle vadeli piyasa, rasyonel bir sekilde bu temettii ¢ikisini bastan iskonto
ederek (diiserek) fiyatlamayi mekanik olarak asagida olusturur.

Soru 7.10: VIOP'ta Arbitraj Firsati ve Mekanizmasi

Bir pay vadeli islem s6zlesmesinin teorik fiyati, spot fiyat ve tasima (faiz) maliyeti formiilii kullanilarak
80 TL olarak hesaplanmistir. Ancak VIOP'ta o anki asir1 talep (spekiilatif alim dalgasi) nedeniyle bu
sozlesme tahtada 95 TL'den islem gormektedir. Piyasada aciga satis ve agiga alig serbesttir.

Vadeli fiyatin teorik fiyattan bu denli pozitif sapmasi durumunda, "Arbitrajc1" bir yatirnmcinin risksiz
kar elde etmek icin Spot piyasada ve VIOP'ta eszamanl olarak alacagi pozisyonlar (Uzun/Kisa) ne
yonde olmalidir? Kar mekanizmasini kisaca agiklayiniz.

Cevap: Arbitrajc1 yatirimei "pahali olani sat, ucuz olani al" temel kuralini isletir. Vadeli fiyat (95 TL),
teorik degerinin (80 TL) ¢ok iizerine ¢ikmustir. Yatirrme1 VIOP'ta pahali olan vadeli islem sozlesmesin-
den Kisa (Satis) pozisyon agarken, eszamanli olarak Spot piyasada ayni hisseyi ucuz degerinden Uzun
(Alim) yapar. Vade sonunda spot fiyat ile vadeli fiyat matematiksel olarak birbirine esitlenecegi igin,
yatirimet aradaki haksiz farki (faiz maliyetleri diisiildiikten sonra kalan kismini) risksiz bir kar olarak
cebine koyar.

Soru 7.11: Giin i¢i Teminat Siirdiirme Seviyesi ve Pozisyon Riski

VIOP hesabinda 20.000 TL baslangi¢ teminat1 bulundurarak islem yapan bir yatirimei, giin icinde ya-
sanan sert bir piyasa soku nedeniyle ciddi zarar etmis ve hesabindaki teminat bakiyesi hizla 12.000
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TL'ye diigmustiir. Takasbank'in ilgili pozisyon icin belirledigi "gilin i¢i siirdiirme seviyesi" 14.000
TL'dir.

Teminatin giin igi siirdiirme seviyesinin altina inmesi aninda, BISTECH sistemi yatirimcinin iglem ka-
biliyetine nasil bir otomatik miidahalede bulunur? Yatirimci teminat tamamlama cagrisi bildirimine
(Margin Call) diismeden bu sistemsel engeli kaldirmak i¢in giin i¢cinde hangi iki eylemden birini yap-
malidir?

Cevap: Teminatin siirdiirme seviyesinin (14.000 TL) altina (12.000 TL) indigi anda, sistem hesab1
"riskli duruma" gecirerek yatirimcinin emir defterindeki meveut tiim pasif emirlerini aninda iptal eder
ve yeni "pozisyon artiric1" emir iletmesini (yeni pozisyon agmasini) engeller. Yatirimer sistemsel engeli
kaldirmak i¢in ya hesabina disaridan ek nakit (teminat) yatirarak bakiyesini tekrar siirdiirme seviyesinin
iizerine ¢ekmeli ya da mevcut sdzlesmelerinin bir kismini satip (kapatip) riski kiigiilterek (ters islem
yaparak) sistemin talep ettigi teminat seviyesini asag1 indirmelidir.

Soru 7.12: ViOP Nakit Teminatlarinin Nemalandirilmasi

Yatirimer Ozan Bey, VIOP hesabina 200.000 TL yatirmis ve bunun 80.000 TL'sini déviz kontratlarinda
uzun pozisyon agmak icin baslangig teminati (bloke) olarak kullanmigtir. Kalan 120.000 TL ise VIOP
hesabinda herhangi bir isleme baglanmadan "Serbest Teminat" olarak nakit TL cinsinden beklemekte-
dir.

Takasbank'in nemalandirma (faiz geliri saglama) kurallar1 geregi, Ozan Bey'in hesabindaki hangi tutar-
lar izerinden gecelik faiz hesaplanacaktir? Ozan Bey teminatin1 TL yerine ABD Dolari olarak yatirmis
olsaydi nemalandirmadan yararlanabilir miydi?

Cevap: Takasbank, nemalandirma islemini yalnizca bosta bekleyen serbest teminata degil, hesaptaki
tiim Tirk Liras1 (TL) nakit bakiyesine (hem iglem i¢in bloke edilen 80.000 TL'ye hem de serbest bekle-
yen 120.000 TL'ye, toplam 200.000 TL iizerinden) uygular.

Takasbank nezdinde doviz, altin veya hisse senedi gibi nakit disi1 varliklar nemalandirma kapsamina
dahil degildir. Ozan Bey teminatini ABD Dolar1 olarak yatirsaydi, bu bakiye iizerinden VIOP'ta her-
hangi bir faiz (nema) geliri elde edemezdi.

Soru 7.13: Alim (Call) ve Satim (Put) Opsiyonlarinin Kar/Zarar Mekanizmasi

Yatirimc1 Ali Bey, spot piyasada fiyat1 100 TL olan ABC hisse senedi i¢in, kullanim fiyat1 110 TL olan
bir "Alim Opsiyonu (Call Option)" satin almis ve opsiyon saticisina 5 TL opsiyon primi 6demistir. Diger
taraftan Yatirnomci Ayse Hanim, spot piyasada fiyatt 100 TL olan XYZ hisse senedi i¢in, kullanim fiyati
90 TL olan bir "Satim Opsiyonu (Put Option)" satin almis ve opsiyon saticisina 4 TL opsiyon primi
O6demistir. Vade sonu geldiginde, ABC hissesinin spot piyasa fiyati 125 TL'ye yiikselmis; XYZ hissesi-
nin spot piyasa fiyati ise 75 TL'ye cakilmistir.

Ali Bey ve Ayse Hanim'im vade sonundaki kararlarini (opsiyonu igleme koyup koymayacaklarini) belir-
terek, her iki yatirimcinin net kér veya zararini hesaplayiniz. Opsiyonu onlara satan taraflarin (yazicila-
rin) maksimum kar ve maruz kaldiklar1 zarar potansiyellerini agiklayiniz.
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Cevap: Ali Bey (Alim Opsiyonu Alicisy): Kullanim fiyat1 (110 TL) < Spot fiyat (125 TL). Ali Bey,
piyasada 125 TL olan hisseyi 110 TL'den alma hakkina sahip oldugu i¢in opsiyonu isleme koyar (kul-
lanir). Briit Kar = 125 — 110 = 15 TL Net Kar = Briit Kar — Opsiyon Primi = 15 —5 = 10 TL Ali
Bey hisse basina net 10 TL kar elde etmistir.

Ayse Hamim (Satim Opsiyonu Alicisy): Kullanim fiyat1 (90 TL) > Spot fiyat (75 TL). Ayse Hanim, piya-
sada 75 TL'ye diismiis hisseyi 90 TL'den satma hakkina sahip oldugu i¢in opsiyonu isleme koyar (kul-
lanir).

Briit Kar =90 — 75 = 15 TL
Net Kar = Briit Kar — Opsiyon Primi = 15 -4 = 11 TL
Ayse Hanim hisse basina net 11 TL kar elde etmistir.

Opsiyon Saticilarimin (Yazicilarin) Durumu: Her iki saticinin elde edebilecegi maksimum kar, alicilar-
dan baslangigta tahsil ettikleri opsiyon primleri (5 TL ve 4 TL) ile sinirhidir. Ancak zarar potansiyelleri
asimetriktir; alim opsiyonunu satan kisinin zarari, spot fiyat sonsuza kadar yiikselebilecegi igin teorik
olarak sonsuzdur. Satim opsiyonunu satan kiginin zarari ise, varlik fiyatinin en fazla sifira diisebilecegi
gercegiyle varligin degeri kadar biiyiik ama siirlidir.

Soru 7.14: Opsiyonlarin Karda/Zararda Olma Durumu (Moneyness) ve Volatilite Etkisi

Bir portfoy yoneticisi, piyasada islem goren ii¢ farkli opsiyon sozlesmesini degerlendirmektedir:

e 1. Sozlesme: Kullanim fiyat1 50 TL olan Alim (Call) Opsiyonu. Dayanak varligin anlik spot
fiyat1 55 TL.

o 2. Sozlesme: Kullanim fiyat1 80 TL olan Satim (Put) Opsiyonu. Dayanak varligin anlik spot
fiyat1 85 TL.

e 3. Sozlesme: Kullanim fiyat1 100 TL olan Alim (Call) Opsiyonu. Dayanak varligin anlik spot
fiyat1 100 TL.

Piyasaya aniden diisen belirsiz bir haber akisiyla birlikte, tiim bu dayanak varliklarin fiyat oynaklig:
(volatilitesi) ciddi sekilde artmustir.

Bu {i¢ opsiyon sozlesmesinin anlik durumlarina gore "karda (in-the-money)", "zararda (out-of-the-mo-
ney)" veya "basabas (at-the-money)" statiilerinden hangisinde olduklarini tespit ediniz. Piyasada volati-
litenin aniden artmasi durumunda, hem alim hem de satim opsiyonlarinin prim degerlerinde (fiyatla-
rinda) matematiksel olarak nasil bir degisim beklenir? Nedenini agiklayimniz.

Cevap: Sozlesmelerin Durumu:

o 1.So6zlesme: Alim opsiyonunda Spot (55) > Kullanim Fiyat1 (50) oldugu i¢in bu opsiyon "Kéarda
(In-the-money)" opsiyondur.

e 2. Sozlesme: Satim opsiyonunda Spot (85) > Kullanim Fiyati (80) oldugu i¢in bu opsiyon "Za-
rarda (Out-of-the-money)" opsiyondur.

e 3. Sozlesme: Alim opsiyonunda Spot (100) = Kullanim Fiyati (100) oldugu icin bu opsiyon
"Basabas (At-the-money)" opsiyondur.
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Volatilitenin artmasi, dayanak varligin fiyatinin gelecekte ¢ok biiyiik dalgalanmalar (ytikselis veya dii-
stisler) yapma ihtimalini artirir. Opsiyon alicisinin maruz kalacagi maksimum zarar sadece 6dedigi
primle siirliyken, kar potansiyeli ¢ok yiiksektir. Bu asimetrik yap1 nedeniyle, oynakligin artmasi alici-
nin ¢ok biiytik kar elde etme sansini yiikseltir. Bu durum, piyasada hem Alim (Call) hem de Satim (Put)
opsiyonlarinin fiyatint (opsiyon primini) artirici (pozitif) yonde etkiler.

Soru 7.15: Opsiyonlar ile Varantlarin Teminat ve Thrac¢1 Yapisi Acisindan Farklar

Yatirimer Berk, VIOP'ta bir hisse senedi {izerine yazilmis Alim Opsiyonunu "satmak" (yazici olmak) ve
bu sayede piyasadan opsiyon primi tahsil etmek istemektedir. Diger taraftan Berk, Borsa Istanbul Pay
Piyasasi'nda dogrudan kendisi, ayni hisse senedi tizerine bir "Alim Varant1" ihrag ederek (varant satarak)
diger yatirimcilardan prim toplamay1 planlamaktadir.

Berk'in VIOP'ta bireysel bir yatirime1 olarak "opsiyon saticisi (yazicisi)" olmasi yasal ve teknik olarak
miimkiin miidiir? islem yaparsa borsa tarafindan nasil bir yiikiimliiliik altina sokulur? Aymi Berk'in
Borsa Istanbul'da bireysel olarak bir "varant ihraggis1" olmasi miimkiin miidiir? Opsiyonlar ve varantlar
arasindaki bu temel farkliliklart agiklayiniz.

Cevap: VIOP Opsiyon Saticiligi: Berk'in VIOP'ta herhangi bir opsiyon sézlesmesinde satici (yazici)
olmasi miimkiindiir. Ancak opsiyon saticisi, piyasa kendi aleyhine hareket ederse teorik olarak sinirsiz
bir ylikiimliiliik (zarar potansiyeli) altina girecegi i¢in, islemi yapabilmek amaciyla Takasbank'a mutlaka
"Teminat" yatirmak zorundadir. Piyasa ters giderse teminat tamamlama c¢agrilarma uymakla yiikiimlii-
diir.

Varant Ihragciigi (Saticilig): Berk'in bireysel bir yatirimei olarak Borsa Istanbul'da varant ihrag etmesi
(yazmas1) miimkiin degildir. Varantlar, yalnizca yetkili finansal kurumlar veya sirketler tarafindan ihrag
edilen "menkul kiymetlestirilmis opsiyonlardir”. Bireysel yatirimer varantlarda sadece "alict" konu-
munda bulunabilir.

Risk ve Teminat Farki: Opsiyon piyasasinda yatirimei "yazan (writer)" konumuna gegip risk yaratabil-
digi i¢in teminata tabidir. Varantlarda ise bireysel yatirimci ihrag¢1 olamadigi igin risk yaratan taraf
olamaz; varanti sadece hakki elde etmek i¢in (prim 6deyerek) satin alir. Piyasada zarar etse dahi maksi-
mum zarar1 0dedigi primle sinirlidir; bu nedenle varant yatirimecisindan hicbir sekilde teminat veya te-
minat tamamlama ¢agrisi talep edilmez.
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8. BOLUM: GELIR VERGISI KANUNU GECICI 67°NCi
MADDE UYGULAMASI

Soru 8.1: Hisse Senedi Alim-Satiminda "Ik Giren Ilk Cikar (FIFO)" Yéntemi

Yatirimer Ali Bey, Borsa Istanbul'da islem goren (tam miikellef kuruma ait) "Zeta A.S." hisse senetle-
rinden Subat aymda 20,00 TL fiyatla 1.000 adet satin almistir. Ayni yilin Mart ayinda, hisse fiyat1 yiik-
seldiginde 25,00 TL fiyatla 500 adet daha alim yapmuistir. Nisan ayinda nakde sikisan Ali Bey, elindeki
hisselerin 800 adedini 30,00 TL'den satmistir. Alim ve satim islemleri sirasinda toplam 200 TL komis-
yon 0demistir.

Ali Bey'in bu islemden elde ettigi tevkifat (stopaj) matrahini hesaplayiniz. Gegici 67. Madde kapsaminda
bu kazanca uygulanacak tevkifat oranini belirtiniz.

Cevap: Ayni menkul kiymetten degisik tarihlerde alim yapildiktan sonra bunlarin bir kisminin elden
cikarilmas1 durumunda "flk Giren Ilk Cikar (FIFO)" yontemi kullamlir. Ali Bey'in sattig1 800 adet hisse,
Subat ayinda aldigi ilk 1.000 adetlik (20,00 TL maliyetli) partiden diistiliir.

Alis Maliyeti = 800 x 20,00 = 16.000 TL

Satis Geliri = 800 x 30,00 = 24.000 TL

Tevkifat Matrahi: Alis bedeli ile satis bedeli arasindaki farktan komisyonlar diisiiliir.
Matrah = 24.000 — 16.000 — 200 = 7.800 TL

Tevkifat Orami: 1.1.2006 tarihinden itibaren iktisap edilen ve Borsa Istanbul'da islem géren hisse senet-
lerinin alim-satim kazanglaria uygulanan tevkifat oran1 %0'dir.

Soru 8.2: Hisse Senedi Kar Paylarimin (Temettii) Beyanm1 ve Mahsup

Yatirimer Ayse Hanim, portfoylinde bulunan tam miikellef kurumlara ait hisse senetlerinden 2025 yili
icinde briit 800.000 TL nakit kar pay1 (temettii) elde etmistir. Sirket, kar pay1 6demesi esnasinda Gelir
Vergisi Kanununun 94. maddesine gore %15 oraninda (120.000 TL) tevkifat kesintisi yaparak Ayse
Hanim'in hesabima 680.000 TL net 6deme yapmistir. 2025 yili icin belirlenen beyan haddi 330.000
TL'dir.

Ayse Hanim'm elde ettigi kar payinin ne kadarlik kismi gelir vergisinden istisnadir? Kalan tutar beyan
haddini agmakta midir? Ayse Hanim yillik gelir vergisi beyannamesi verdiginde, sirket tarafindan daha
once kesilen 120.000 TL'lik stopaj1 hesaplanan vergisinden mahsup edebilir mi?

Cevap: Hisse senetleri lizerinden elde edilen kar paylari, Gegici 67. madde kapsami1 digindadir.

Istisna Tutari: Tam miikellef kurumlardan elde edilen kar paylarmin yarisi (%50'si) gelir vergisinden
istisnadir. 800.000 X 0,50 = 400.000 TL istisna Tutar1

Beyan Durumu: Istisna sonrasi kalan tutar (400.000 TL), 2025 y1li beyan haddi olan 330.000 TL'yi astig1
icin Ayse Hanim bu geliri yillik beyanname ile beyan etmek zorundadir.

Mahsup Hakki: Beyan edilen tutar iizerinden hesaplanan gelir vergisinden, kar pay1 ddemesi esnasinda
kaynaginda kesilen %15 oranindaki tevkifatin (120.000 TL) tamami mahsup edilebilir.
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Soru 8.3: Yurt Disinda fhra¢ Edilen Menkul Kiymetler (Eurobond) ve Kur Fark:

Yatirimci Can Bey, yurt disinda ihrag edilen (Eurobond) 10.000 USD nominal degerli bir menkul kiy-
meti, USD/TL kuru 30,00 iken 10.000 USD 6deyerek satin almistir. Bir siire sonra, kur 40,00 TL sevi-
yesine geldiginde bu Eurobond'u 11.000 USD'ye satmustir.

Yabanci para cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerin Gegici 67. Madde kapsamindaki tevkifat mat-
rah1 hesaplamalarinda "kur farki" dikkate alinir m1? Eurobond'lardan elde edilen alim-satim kazanglari
Gegici 67. Madde kapsaminda stopaj (tevkifat) yoluyla mi1 vergilendirilir yoksa yillik beyanname ile mi
beyan edilmelidir?

Cevap: Gegici 67. madde kapsaminda, yabanci para cinsinden ihra¢ edilmis menkul kiymetlere iliskin
islemlerde tevkifat matrahinin tespitinde kur farki dikkate alinmaz. Yurt diginda ihrag edilen menkul
kiymetlerden (Eurobond) elde edilen faiz gelirleri ve alim-satim kazanglari, ihrag tarihi ne olursa olsun
Gegici 67. Madde kapsaminda tevkifat (stopaj) uygulamasi disindadir. Bu nedenle Eurobond alim-satim
kazanglar stopaj yoluyla nihai olarak vergilendirilmez; maliyet bedeli endekslemesi sonucu kalan tutar
ne olursa olsun yillik beyanname ile beyan edilmelidir.

Soru 8.4: Aym: Tiir Menkul Kiymetler Arasinda Zarar Mahsubu

Yatirime1 Deniz Hanim, 2025 yilinin ilk ¢eyreginde (Ocak-Subat-Mart) banka araciligiyla "Sabit Getirili
Menkul Kiymetler" sinifina giren X tahvilinin alim-satimindan 80.000 TL zarar, Y tahvilinin alim-sati-
mindan ise 50.000 TL kar elde etmistir. Y1ilin ikinci ¢eyreginde (Nisan-Mayis-Haziran) ise Z tahvilinin
alim-satimindan 60.000 TL kar elde etmistir.

Deniz Hanim'm ilk ii¢ aylik dénemdeki net kar/zarar durumu nasildir? Ilk geyrekte olusan bu zarar,
ikinci ¢eyrekteki tevkifat matrahindan mahsup edilebilir mi? Hesaplayarak gosteriniz.

Cevap: Ayni tiirden olmak kaydiyla, li¢ aylik donem igerisinde yapilan iglemlerin bir kismi kar bir kismi
zarar ise bunlar mahsup edilir.

1. Ceyrek Matrahi: 50.000 (Kar) — 80.000 (Zarar) = —30.000 TL (Zarar)

Ug aylik dénem sonucunun zarar olmasi halinde, bu zarar takvim yili asilmamak kaydiyla izleyen iig
aylik doneme devredilebilir. (Sadece yilin son ¢eyregindeki zarar ertesi yila devredilemez).

2. Ceyrek Matrahi: Ikinci geyrekteki 60.000 TL'lik kardan, devreden 30.000 TL'lik zarar diisiiliir.

Nihai Tevkifat Matrah1 = 60.000 — 30.000 = 30.000 TL

Soru 8.5: Aym: Tiir Menkul Kiymet Siniflandirmasi

Bir yatirimei, bir y1l i¢inde asagidaki varliklardan alim-satim islemleri gerceklestirmistir:
1. Borsa Istanbul'da islem géren hisse senetlerinden: 40.000 TL Zarar
2. Hisse senedi endekslerine dayali Vadeli Islem Sozlesmesinden: 50.000 TL Kar
3. Devlet Tahvilinden: 20.000 TL Kar

4. Hisse senedine bagli Borsa Istanbul'da islem géren Araci Kurulus Varantindan: 10.000 TL Kar
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Mevzuattaki "Aym Tiir Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araglar1" siniflandirmasina gore,
hangi varliklar ayni grup ic¢inde birbirleriyle mahsup edilebilir? Siniflandirmayi1 yaparak her grubun net
tevkifat matrahini bulunuz.

Cevap: Mevzuata gore siniflandirma 4 ana grupta yapilir. Hisse senetleri, hisse senedi endeksine dayali
vadeli islem sozlesmeleri ve hisse senedine dayali varantlar ayni gruptadir (Degisken Getirili). Devlet
tahvili ise Sabit Getirili Menkul Kiymetler grubundadir ve hisse grubuyla mahsup edilemez.

Hisse Grubu (Degisken Getirili) Net Matrahi: —40.000 (Zarar) + 50.000 (Kar) + 10.000 (Kar) =
+20.000 TL Kar

Tahvil Grubu (Sabit Getirili) Net Matrahi: +20.000 TL Kar

Soru 8.6: Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmelerinde Tevkifat Oranlar

Bir banka miisterisi, VIOP'ta gerceklestirdigi iki farkli islemden kazang saglamstir:

1. BIST 30 Endeksine dayali Vadeli Islem Sozlesmesinden 100.000 TL kar.

2. Dolar/TL (USDTRY) déviz kuruna dayali Vadeli islem Sozlesmesinden 100.000 TL kar.
Banka, s6zlesmelerin hitkmiinden yararlanildigi (sona erdigi) tarih itibariyla, hisse senedi en-
deksine dayali sozlesme ile dovize dayali sozlesme {izerinden sirasiyla ylizde ka¢ oraninda tev-
kifat yapacaktir? Tevkif edilecek tutarlar1 hesaplayiniz.

Cevap: VIOP islemlerinde tevkifat oram dayanak varliga gore degismektedir.

Hisse Senedi/Endeks Dayanakli Sozlesme. Hisse senedi ve hisse senedi endekslerine dayali olarak ya-
pilan sézlesmelerden elde edilen gelirler iizerinden tevkifat oran1 %0'dir. Kesilecek vergi: 0 TL.

Déviz Dayanakli Sozlesme: Hisse senedi ve endeksleri disinda kalan sézlesmelerden (doviz vb.) elde
edilen gelirler lizerinden tevkifat oran1 %10'dur. Kesilecek vergi: 100.000 x %10 = 10.000 TL.

Soru 8.7: Yatirinm Fonu Katilma Paylar ve iktisap Tarihi Kurallari

Yatirnme1 Efe Bey, portfoylindeki ii¢ farkli yatirim fonu katilma payini satarak her birinden 50.000 TL
kazang elde etmistir: A Fonu: Unvaninda "Hisse Senedi Yogun Fon" ibaresi bulunmaktadir. B Fonu:
Standart bir bor¢lanma aracglari fonudur ve 15.02.2025 tarihinde iktisap edilmistir. C Fonu: Siirekli ola-
rak portfdyiiniin en az %51'i Borsa Istanbul'da islem géren hisse senetlerinden olusan bir fon olup, ya-
tirtmei bu fonu 14 aydir (bir yi1ldan fazla siiredir) elinde tutmaktadir.

llgili Kararname ve Gegici 67. Madde hiikiimleri cercevesinde, A, B ve C fonlarindan elde edilen ka-
zanglara uygulanacak tevkifat oranlarini veya istisna durumlarini ayri ayri agiklayiniz.

Cevap: A Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon): Bu fonlarm elden ¢ikarilmasindan dogan gelirler hisse se-
netlerinin tabi oldugu vergi esaslarina tabi oldugundan, tevkifat orani %0'dur.

B Fonu (1.2.2025 sonrast iktisap edilen standart fon): Cumhurbagkan Karar1 geregi, 1.2.2025 tarihin-
den itibaren iktisap edilen yatirim fonu katilma paylarindan elde edilen kazanglar %15 oraninda tevki-
fata tabidir.
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C Fonu (En az %51 BIST Hisse, >1 Y1l Elde Tutma): Siirekli olarak portfdyiiniin en az %51'i Borsa
Istanbul'da islem goren hisselerden olusan yatirim fonlarmin, bir yildan fazla siireyle elde tutulan ka-
tilma paylarinin satisindan elde edilen gelirler tevkifat kapsaminda degildir (%0).

Soru 8.8: ihtiyari Beyan, Mahsup ve iade Islemi

Miikellef Kemal Bey, 2025 yili icinde A Bankasi lizerinden tahvil alim-satimi yapmis ve 200.000 TL
kar elde etmistir. A Bankas1 bu kazang {izerinden kaynakta %10 (20.000 TL) tevkifat kesintisi yapmuistir.
Kemal Bey ayni yil i¢cinde B Bankasi iizerinden ayni tiir sabit getirili tahvillerden alim-satim yapmis
ancak 50.000 TL zarar etmistir. B Bankasindaki hesap ile A Bankasindaki hesap farkli kurumlarda ol-
dugu i¢in donem i¢inde mahsup islemi otomatik olarak yapilamamistir.

Kemal Bey'in B Bankasindaki 50.000 TL'lik zararini, A Bankasindaki 200.000 TL'lik karindan diigebil-
mesi hukuken miimkiin miidiir? Miimkiinse bu iglem ne zaman ve hangi beyanname yontemiyle yapil-
malidir? Kemal Bey'in devletten talep edebilecegi vergi iadesi tutarini hesaplayiniz.

Cevap: Kemal Bey, farkli kurumlarda olusan ayni tiirden (sabit getirili) kar ve zararlarini mahsup ede-
bilmek icin "Ihtiyari Beyan" yolunu kullanabilir.

Beyan Zamanu: Thtiyari beyanname, islemin yapildig1 yil izleyen yilin Mart ayimin basindan son giinii
aksamina kadar (1-31 Mart 2026) vergi dairesine verilmelidir.

lade Hesaplamas::

Toplam Net Kar (Matrah) = 200.000 — 50.000 = 150.000 TL
Odenmesi Gereken Gergek Vergi = 150.000 X %10 = 15.000 TL
Yil i¢inde Tevkif Edilen (Kesilen) Vergi = 20.000 TL

lade Edilecek Vergi Tutar1 = 20.000 — 15.000 = 5.000 TL

Soru 8.9: Yatirim Ortakliklar1 ve Varantlarin Vergilendirilmesi

Bir yatirime1 Borsa Istanbul'dan aldig: ii¢ farkli enstriimandan kazang saglamistir:

1. Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) hisse senedi alim-satimindan 40.000 TL kar.
2. Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi (MKYO) hisse senedi alim-satimindan 30.000 TL kar.
3. Hisse senedine dayali Araci Kurulug Varantindan 20.000 TL kar.

Gelir Vergisi Kanunu Gegici 67. Madde uygulamasi bakimindan; GYO hisseleri, MKYO hisseleri ve
hisse senedine dayali varantlardan elde edilen kazanglarin her birine uygulanacak tevkifat (stopaj) oran-
lar1 yiizde kactir?

Cevap: GYO Hisseleri: Yatirim ortakliklar hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan gelirler
(MKYO harig) genel olarak %0 oraninda tevkifata tabidir. GYO i¢in oran %0'dur.

MKYO Hisseleri: Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklar1 hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan
kazanglar istisna kapsaminda olmayip, Gegici 67. madde kapsaminda %10 oraninda tevkifata tabidir.
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Aract Kurulus Varantlar: (Hisse Dayanakli): Hisse senedi endekslerine ve hisse senedine dayali olarak
yapilan sozlesmelerden/varantlardan elde edilen gelirler %0 oraninda tevkifata tabidir.

Soru 8.10: Devlet i¢c Bor¢lanma Senetleri ve Altina Dayah Thraclar

Yatirimel Zeynep Hanim'in portfoylinde Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihrag edilmis iki farkli
kiymet bulunmaktadir:

1. 2025 yili Ocak ayinda ihra¢ edilmis olan standart bir Hazine Bonosu.

2. Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrag edilen "Altina Dayali Devlet i¢ Borglanma Senedi". Zey-
nep Hanim'in bu iki farkli menkul kiymetten vade sonunda veya ikincil piyasada elde edecegi
getiri ve alim-satim kazanclar1 {izerinden Gegici 67. Madde kapsaminda kesilecek tevkifat oran-
lar1 ytizde kagtir?

Cevap: Standart Hazine Bonosu: Mevcut gegici tesvik diizenlemeleri (Cumhurbaskani Karar1) kapsa-
minda, 22.12.2021 - 30.6.2026 tarihleri arasinda iktisap edilen Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrag
edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen gelir ve kazanclar i¢in tevkifat orant %0 olarak
uygulanmaktadir.

Altina Dayali Devlet I¢c Bor¢lanma Senedi: Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrag edilen altina dayali
DIBS'ler de Bakanlar Kurulu/Cumhurbaskani Karar1 geregi %0 oraninda tevkifata tabidir.
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  İade Edilecek Vergi Tutarı = 20 . 000 − 15 . 000 = 5 . 000  TL


  İade Edilecek Vergi Tutarı = 20 . 000 − 15 . 000 = 5 . 000  TL


  Yıl İçinde Tevkif Edilen (Kesilen) Vergi = 20 . 000  TL


  Yıl İçinde Tevkif Edilen (Kesilen) Vergi = 20 . 000  TL


  Ödenmesi Gereken Gerçek Vergi = 150 . 000 × % 10 = 15 . 000  TL


  Toplam Net Kâr (Matrah) = 200 . 000 − 50 . 000 = 150 . 000  TL


  100 . 000 × % 10 = 10 . 000  TL


  + 20 . 000  TL Kâr


  − 40 . 000  (Zarar) + 50 . 000  (Kâr) + 10 . 000  (Kâr) = + 20 . 000  TL Kâr


  Nihai Tevkifat Matrahı = 60 . 000 − 30 . 000 = 30 . 000  TL


  50 . 000  (Kâr) − 80 . 000  (Zarar) = − 30 . 000  TL (Zarar)


  800 . 000 × 0 , 50 = 400 . 000  TL İstisna Tutarı


  Matrah = 24 . 000 − 16 . 000 − 200 = 7 . 800  TL


  Satış Geliri = 800 × 30 , 00 = 24 . 000  TL


  Alış Maliyeti = 800 × 20 , 00 = 16 . 000  TL


  Net Kâr = Brüt Kâr − Opsiyon Primi = 15 − 4 = 11  TL


  Brüt Kâr = 90 − 75 = 15  TL


  Net Kâr = Brüt Kâr − Opsiyon Primi = 15 − 5 = 10  TL


  Brüt Kâr = 125 − 110 = 15  TL


  120 + 3 − 10 = 113  TL


  500 ×  ( 1 + 0 , 06 ) = 530  TL


  % 3 × 2 = % 6


  135 . 000 − 50 . 000 = 85 . 000  TL


  900 . 000 × % 15 = 135 . 000  TL


  180 × 100 × 50 = 900 . 000  TL


  150 . 000 − 100 . 000 = 50 . 000  TL


   ( 180 − 200 ) × 100 × 50 = − 100 . 000  TL


  Kaldıraç Oranı =   1 . 000 . 000  150 . 000     veya      1  % 15 = 6 , 66


  1 . 000 . 000  TL × % 15 = 150 . 000  TL


  200  TL × 100  Pay × 50  Sözleşme = 1 . 000 . 000  TL


  Zarar =  ( 40 , 00 − 43 , 00 ) × 1 . 000 × 10 = − 30 . 000  TL


  Kâr =  ( 43 , 00 − 40 , 00 ) × 1 . 000 × 10 = + 30 . 000  TL


  400 . 000  TL


  40 , 00 × 1 . 000 = 40 . 000  TL


  2 . 800 × 1 = 2 . 800  TL


  10 . 500 × 10 = 105 . 000  TL


  Yıllık Volatilite = % 2 , 50 × 7 , 211 = 0 , 025 × 7 , 211 = 0 , 1802 = % 18 , 02


   52 ≈ 7 , 211


  Performans Ücreti Oranı = % 6 , 0 × % 20 = 0 , 06 × 0 , 20 = 0 , 012 = % 1 , 20


  Nispi Getiri = % 30 , 0 − % 24 , 0 = % 6 , 0


  K = 0 , 140 + 0 , 030 = 0 , 170 = % 17 , 0


  K =  ( 0 , 70 × 0 , 20 ) +  ( 0 , 30 × 0 , 10 )


  100 , 00 − 5 , 00 = 95 , 00  TL


  200 . 000 . 000 × % 10 = 20 . 000 . 000  TL


  200 . 000 . 000 × % 20 = 40 . 000 . 000  TL


    4 . 000 . 000 90 = 44 . 444 , 44  TL


    12 . 000 . 000  200 . 000 . 000 = 0 , 06 = % 6 , 0


    10 . 000 . 000  50 . 000 . 000 = 0 , 20 = % 20


  % 9 + % 7 + % 6 = % 22


  % 40 + % 7 = % 47


  % 8 + % 8 + % 8 + % 8 + % 8 = % 40


  Kupon Ödemesi = 100 × 0 , 079973 = 7 , 9973  TL


  Kupon Ödemesi = Nominal Değer × Kupon Oranı


  Kupon Oranı = % 7 , 00 + % 0 , 9973 = % 7 , 9973


  Kupon Oranı = Endeks Getirisi + Dönemsel Ek Getiri


  Dönemsel Ek Getiri = % 4 , 00 ×  91 365 = % 0 , 9973


  Endeks Getirisi =   5 . 350 , 00  5 . 000 , 00 − 1 = 1 , 0700 − 1 = % 7 , 00


  İşlemiş Faiz = 16 . 000 × 0 , 2777 = 4 . 444 , 44  USD


  İşlemiş Faiz = 200 . 000 × 0 , 08 ×  100 360


  İşlemiş Faiz = Nominal Değer × Yıllık Kupon Oranı ×   Gün Sayısı 360


  15 + 30 + 30 + 25 = 100  Gün


  30 − 15 = 15  gün


  Beklenen Getiri = UST Getirisi + Ülke Risk Primi = % 4 , 50 + % 3 , 50 = % 8 , 00


  350  Baz Puan = 350 × % 0 , 01 = % 3 , 50


  Beklenen Getiri = % 4 , 00 + % 3 , 50 = % 7 , 50


  CDS Primi (%) = 350 × % 0 , 01 = % 3 , 50


  Mevduat Eşleniği =   0 , 35  1 − 0 , 15 =   0 , 35  0 , 85 = 0 , 4117 = % 41 , 17


  Net Getiri = 0 , 35 ×  ( 1 − 0 , 00 ) = % 35 , 00


  Reel Getiri (r) =   1 , 45  1 , 30 − 1 = 1 , 1153 − 1 = % 11 , 53


  Reel Getiri (r) =   1 + 0 , 45  1 + 0 , 30 − 1


  Basit Reel Getiri = % 45 , 0 − % 30 , 0 = % 15 , 0


  π


  Cari Getiri =  18 90 = 0 , 20 = % 20 , 0


  Nominal Getiri =  18 100 = % 18 , 0


  Yıllık Bileşik Faiz =  [    ( 1 + 0 , 09 ) 4 ] − 1 =    ( 1 , 09 ) 4 − 1 = 1 , 4115 − 1 = % 41 , 15


  % 36 / 4 = % 9 , 0


  Yıllık Bileşik Faiz =  [    ( 1 + 0 , 18 ) 2 ] − 1 =    ( 1 , 18 ) 2 − 1 = 1 , 3924 − 1 = % 39 , 24


  % 36 / 2 = % 18 , 0


  Fiyat =  100  1 +  ( 0 , 25 × 0 , 40 ) =  100  1 + 0 , 10 =  100  1 , 10 = 90 , 91  TL


  Fiyat =  100  1 +  ( 0 , 25 ×  146 365 )


  Fiyat =   Nominal Değer  1 +  ( Basit Faiz Oranı ×   Vadeye Kalan Gün 365 )


  İşlemiş Faiz = 12 . 000 × 0 , 20 = 2 . 400  TL


  İşlemiş Faiz = 100 . 000 × 0 , 12 ×  73 365


  İşlemiş Faiz = Nominal Değer × Yıllık Kupon Oranı ×   Gün Sayısı 365


  90 . 000 . 000 ×  2 3 = 60 . 000 . 000  TL (Gerekli Asgari Çoğunluk)


  Kalan Limit = 2 . 500 . 000 . 000 − 400 . 000 . 000 = 2 . 100 . 000 . 000  TL


  Azami İhraç Limiti = 500 . 000 . 000 × 5 = 2 . 500 . 000 . 000  TL


  Orta Nokta Fiyatı =   40 , 00 + 40 , 10 2 = 40 , 05  TL


  40 , 00 − 1 , 20 = 38 , 80  TL


  40 , 00 + 1 , 20 = 41 , 20  TL


  Kapanış Marjı = 40 , 00 × % 3 = 1 , 20  TL


  64 , 30 − 6 , 43 = 57 , 87  TL


  64 , 30 + 6 , 43 = 70 , 73  TL


  Fiyat Marjı = 64 , 30 × % 10 = 6 , 43  TL


  Minimum Teklif Fiyatı =  max ⁡   ( 25 , 00 ; 22 , 00 ) = 25 , 00  TL


  Azami Geri Alım = 100 . 000 . 000 × 0 , 10 = 10 . 000 . 000  TL


  700 × 1 , 14 = 798  TL ≈ 800  TL


  1 . 000 ×  ( 1 − 0 , 30 ) = 700  Adet


    F  t =   0 , 80  1 − 0 , 30 =   0 , 80  0 , 70 = 1 , 14  TL


  500 × 10 , 00 = 5 . 000  TL


  100 × 50 , 00 = 5 . 000  TL


    F  t =   50 , 00  1 + 4 =   50 , 00 5 = 10 , 00  TL


  Toplam Emisyon Primi = 2 , 67 × 30 . 000 . 000 = 80 . 100 . 000  TL


  Hisse Başı Prim = 3 , 67 − 1 , 00 = 2 , 67  TL


    F  r =  ( 3 , 67 − 1 , 00 ) × 2 = 5 , 34  TL


    F  t =   9 , 00 +  ( 2 × 1 , 00 )  1 + 2 =   11 , 00 3 = 3 , 666  TL → 3 , 67  TL


    F  r


    F  t


  Net Temettü = 5 , 00 ×  ( 1 − 0 , 15 ) = 4 , 25  TL


    F  t = 120 , 00 − 5 , 00 = 115 , 00  TL


  50 . 000 . 000 × % 20 = 10 . 000 . 000  TL (Nominal)


  20 . 000 . 000 × % 20 = 4 . 000 . 000  Adet Pay


  800 . 000 . 000 × % 20 = 160 . 000 . 000  TL


  750 . 000 . 000 + 200 . 000 . 000 = 950 . 000 . 000  TL


  400 . 000 . 000 / 2 = 200 . 000 . 000  TL


  1 . 150 . 000 . 000 − 750 . 000 . 000 = 400 . 000 . 000  TL


  Artış Oranı =   360 − 100 100 = 2 , 60 = % 260 , 0


  Endeks Değeri =   180 . 000 . 000 . 000  500 . 000 . 000 = 360


  Endeks Değeri = Piyasa Değeri / Bölen Değeri


  Piyasa Değeri = 50 . 000 . 000 × 24 , 00 = 1 . 200 . 000 . 000  TL    ( 1 , 2  Milyar TL )


  Defter Değeri (Hisse Başı) =   500 . 000 . 000  50 . 000 . 000 = 10 , 00  TL


  Özkaynaklar = 900 . 000 . 000 − 400 . 000 . 000 = 500 . 000 . 000  TL


  F D O =   33 . 000 . 000  80 . 000 . 000 = 0 , 4125 = % 41 , 25


  Fiili Dolaşım = 18 . 000 . 000 + 15 . 000 . 000 = 33 . 000 . 000  Adet


  H B K =   190 . 000 . 000  95 . 000 . 000 = 2 , 00  TL


  H B K =   190 . 000 . 000  100 . 000 . 000 = 1 , 90  TL


  Tedavüldeki Paylar = 100 . 000 . 000 − 5 . 000 . 000 = 95 . 000 . 000  Adet

