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1.0SMANLI TARIHINDE EVRELER

Osmanli Devleti'nin kurulusundan 17. yilizy1lin sonlarina kadar gecen yaklagsik 400 y1llik
stire genigleme donemidir. Bu siire boyunca Osmanli Devleti, kiigiik veya gecici sayilabilecek
birkag istisna diginda, hi¢bir 6nemli yenilgi tanimadi. Baglangictan 16. yilizyilin ortalarina kadar
cok hizli, sonra giderek yavaslayan tempo ile bu genisleme 17. yilizyilin sonlarina kadar devam
etti. Osmanli Devleti 1354 yilinda ayak bastig1 Avrupa kitasinda, 300 yildan fazla siire boyunca
kararl1 ve karsi konulamaz bir sekilde genisledi. Bu genislemenin gerceklestigi doneme, Avrupa
acisindan bakarsak goriinen sudur: Avrupa 14. yilizyilda heniiz gergeklestirdigi ticaret
devriminden baglayarak birbirini izleyecek bir seri degisme ile harekete ge¢mek iizere
bulundugu bir cagin esigindedir. Niifus artisi, kita-i¢i kolonizasyon, Ronesans, Reform,
denizagir1 hareketlenme ve biiylik cografi kesiflerle kendi kabugunu catlatarak diinyaya hakim
olma yoluna koyulmus Hiristiyan Avrupa, kendi ana kitasinda, rakip dinin bayragi ile gelip

yerlesen Asyali bir soyun hakimiyetini tanimak zorunda kalmstir. !

Birinci donemde biitiin parametreleri ile Osmanl Tiirkiye’sinin 4-5 misli biiyiikliikleri
kontrol etmekte olan Avrupa, bu donemde imkanlarini birka¢ misli daha arttirmig ve fiilen
diinyaya hakim olmaya baglamistir. Kisaca ifade edersek sanayi devrimi ile modern iktisadi
biliylimeyi baslatmistir. Avrupa bu biiyiik doniisiim ile kontrol ettigi kaynaklar1 inanilmaz
dlgiilerde arttirmaya baslamis ve aradaki mesafeyi hizla agmustir. Iste bu devlesmis Avrupa
karsisinda Osmanli kitadan geri ¢ekilmeye baslamis, ama Osmanlinin ¢ekilme temposu
sanilanin aksine son derece yavas olmustur. Viyana'nin kusatildigt 1683 yilindan
Imparatorlugun sona erdigi 1922 yilina kadar gegen siire 239 yildir. Daralmanin ortalama hiz
yillik 4000 km2 civarindadir. Ayni sahanin fethi, genisleme doneminde (1354-1683) 329 yilda
gerceklesmistir ki bunun da yillik ortalamast 3000 km2 kadardir. Gidis ve doniis hizlar
arasindaki fark % 25-30 civarindadir. Ama ilerlerken karsi kampi olusturan Avrupa'ya oranla
doniiste birka¢ misli daha biliylimiis, adeta devlesmis bir Avrupa vardir. Bu sebepten, bu
daralmay1 da, birinci donemdeki genigleme derecesinde, hatta bir bakima ondan daha basarili
saymak gerekir. Zira bu adim adim geri ¢ekilmenin arkasinda anlasilmasi, agiklanmasi ve

inanilmasi kolay olmayan muazzam bir direnmenin giicii vardir.

! Mehmet Geng, Osmanh imparatorlugu’nda Devlet ve Ekonomi”, Otiiken Nesriyat A.S., istanbul, 2007, sh. 38-39.



19. ylizyildan itibaren "hasta adam" ilan edilen bu yapinin dagilmasi pek de kolay olmada.
Diinyaya hakim olmakta devasa mesafe almis bulunan Avrupa karsisinda Osmanlt
Imparatorlugu, agiklanmasi kolay goriinmeyen bir direng gostererek, I. Diinya Savasi'na kadar
ayakta kalmayr bagsarmakla kalmamuis, iistelik bu savasa da etkin sekilde katildiktan sonra,
aralarinda bulundugu ittifak cephesi ile birlikte, yalniz kendisini degil, kimsenin yikilacagini
diistinmedigi ve beklemedigi Avusturya, Alman ve Rus imparatorluklarini da silip siipiiren bu

cihangiimul tarihi deprem ile ancak sona ermistir.

1.1. Osmanh Ekonomisinin Temel Yap1 Unsurlari

Osmanli diizeninin temel yap1 unsurlari nelerdi diye sorarsak, en kisa ifadesi ile sdyle
siralamak miimkiindiir: Miri toprak rejimi, millet sistemi, esnaf orgiitlenme tipi, vakiflari,
kendine has iktisadi diinya goriisii ve nihayet biitiin bu unsurlar1 bir orkestra gibi yonetmek
iizere olusturulmus irsi olmayan, meritokratik bir seckinler kadrosu; Osmanli diizeninin belirgin

yapi unsurlar1 bunlardir. 2

1.2. Osmanh Ekonomisinin Temel ilkeleri

Provizyonizm, tradisyonalizm ve fiskalizm olarak tespit edilen ii¢ ilke, Osmanli
ekonomisinin igine yerlestigi genel c¢ergeveyi olusturur. Bunlar tek tek veya kismen baska
iilkelerde, baska c¢aglarda, her yerde, her zaman bulunabilen ilkelerdir. Osmanlilar bu ilkelerin
ne mucidi, ne de yegane uygulayicilar elbette degillerdir. Ancak Osmanlilar'in bu ilkelere
verdikleri agirligin dereceleri ve daha da 6nemlisi onlar1 kombine etme tarzlar1 baskalarindan
belirgin sekilde farklidir. Modelin en 6nemli ilkesi olan provizyonizmin amaci, halki memnun
etmek veya susturmak gibi giindelik siyasete bagli degildir; ekonomiyi igler vaziyette tutarak
halkin yasamasini ve tabii halkla birlikte ordunun, biirokrasinin, saraym vs. herkesin kitliga

diismeden yasamasini saglamaktir. Bunu yaparken, halkin adalet i¢inde refahi diisiiniiliir.

a) Provizyonizm (lase) : Provizyonizm i¢ pazarda mal arzini yiiksek tutmak iizere ihracat:
engeller, ithalat: serbest birakir. I¢ talebi karsilamadikga bir malin iilke disina ¢ikmasini

engeller ve buna karsilik ithalini tegvik eder. Bu anlamda provizyonizm her yerde, her zaman

2 Mehmet Geng, Osmanli Imparatorlugu’nda Devlet ve Ekonomi”, Otiiken Nesriyat A.S., istanbul, 2007, sh. 81-84.



goriilebilir. Gegmiste, sanayi-Oncesi ekonomilerde, iiretimin yetersizligi striiktiirel olarak
zaman zaman karsilagilan bir problem oldugu icin ¢esitli mallar bakimindan provizyonist
uygulamalar da c¢oktu. Avrupa'da merkantilist politika izleyen {iilkelerde bile baz1 mallarda,
meseld hammaddelerde, 6zellikle yerli sanayide kullanilan hammaddelerde, provizyonist
olmak normaldi; buna zaman zaman bazi gida maddeleri de eklenirdi. Ama, meseld sinai
mallarda bdyle bir uygulama son derece nadirdi. Osmanli'nin ¢agdasi Avrupa iilkelerinde ve
tabil Fransa'da da bazen gida maddeleri, ¢ok kere hammaddeler, provizyonist bir diizenlemeye
tabi tutularak ithalati serbest birakilmig, hatta tesvik edilmis, buna karsilik ihracati
engellenmistir. Ancak pek ¢ok nihai mamul ve mal i¢in tam tersi politika uygulayarak ihracati
tesvik, ithalati ise tahdit veya yasak etmislerdir. Cesitli iilkeler, degisik zamanlarda, su veya bu
mal i¢in provizyonist olabildigine gore, Osmanli'y1 provizyonist olarak nitelemenin ne anlami
vardir diye sorulabilir. Buna, Osmanli ticaret hayatini inceleyenler i¢in verilecek cevap agik ve
kesindir: Osmanlilar biitiin mallar i¢in, gida-ham mamul tefriki yapmadan, genel ve yaygin
provizyonizmi 16. yiizyildan 19. ylizyilin ortalarina kadar 300 yildan fazla bir siire iginde
kesintisiz olarak uygulamislardir. Cagdaslar1 arasinda provizyonizmi boylesine yaygin, genel
ve degismez sekilde uygulayan ikinci bir iilke mevcut degildir. Ayrica Osmanli uygulamasinda
provizyonizm, yalniz dis ticarette degil, ayn1 zamanda i¢ ticarette de gegerli oldugu icin iktisadi

hayat1 derinden etkileyen 6nemli bir faktordii.

b) Gelenekgilik : Tespit edilen ikinci ilke gelenekeiliktir. Geleneklerin korunmasi,
stirdiiriilmesi her devlette her zaman, az veya ¢ok, elbette s6z konusudur. Gelenekgilik, cesitli
diizeylerdeki geleneklerin bir demet halinde siirdiiriilmesine ait tutarli ve sistematik bir tutumu
ifade eder. Gelenekler korunmalidir, ¢iinkii bunlar denenmis "iyi"lerdir, degisme ise "kotii"diir
diisiincesi Avrupa'da da gegerli idi. Ama modern zamanlarin bagindan itibaren "ilerleme"
(progress) fikri dogup gelistikce Once degismenin "iyi" olabilecegi, yavas yavas da

"degismeme'nin kotii olacagi inanci benimsenmis ve yerlesmistir.

Osmanli diinyasinda durum oldukg¢a farklidir. Burada gelenek, hukuki yaptirim giicline
kavusturulmus kurallar biitiiniidiir. Iktisadi hayatin herhangi bir alaninda gelenekten sapma, bir
degisme meydana geldigi takdirde, ona uyum saglamak iizere yeni degismelere yol verme
yerine, degismeyi ortadan kaldirarak eskiyi geri getirme iradesi hakimdir. Iktisadi hayatin
bir¢ok alaninda gordiiglimiiz budur. Onun i¢indir ki eski, denenmis ve alisilmis olan1 viicudun

saglik durumuna, degismeyi de hastalik haline benzer sayryormus gibi davrandiklarini ifade



ettim. "Kadim olana uyma" zorunlulugu hukuki prensip hiikmiindedir. Degisme, Osmanl
diinyasinda da mevcuttu; ancak son derece zor, yavas ve devamli eskiye doniis baskisi altinda
tutuluyordu. Osmanli ekonomisinde sirf gelenekgilik dolayisi ile yasamayi siirdiiren birgok
kurum ve iliskinin kaynagi budur. Bu sebepten onlar1 anlamak ve agiklamak i¢in gelenekgilik

ilkesinin hesaba katilmasi ¢ok kere zorunludur.

¢) Fiskalizm : Modelin {iglincii ve son ilkesi fiskalizmdir. Fiskalizm, en genel ifade ile devlet
hazinesine ait gelirleri miimkiin oldugu kadar arttirmaya calismak ve ulastig1 diizeyin altina
diismesini engellemek seklinde tanimlanir. Devlet hazinesine ait gelirleri arttirabilmek,
ekonomide pazar ve para iligkilerinin gelisme derecesine ve devletin ekonomi tizerindeki etki

giicline baghdir. Bu ikili faktoriin bi¢imlendirdigi fiskalizm siiphesiz evrenseldir.

Osmanli Imparatorlugu'nda pazar iligkilerinin hacmi, cesitli nedenlerin etkisi ile,
genellikle diisiik diizeydeydi. Provizyonizmin esas kaynagi da bu hacim diisiikliigiiydii. Pazar
iligkilerinin hacim itibari ile diisiikliigii ve artis hizinin yavaghigi fiskalizmi saha itibari ile dar
sinirlar i¢inde kalmaya zorlamakta idi. Bununla birlikte, devleti bu dar sinirlarda hapseden
fiskalizmin niteligini ve muhtevasini belirlemede, Avrupa'dakinden farkli olarak, belirli ekono-
mik menfaat gruplarinin pazarlik giiciinii kullanarak etkili olmalar1 s6z konusu degildi. Tktisadi
menfaat gruplarimin baskist ile degisen bir iktisadl politika aleti haline gelecek sekilde
yumusatilamadigi i¢in Osmanli fiskalizmi sert, kat1 ve degismez bir nitelik kazandi. O derecede
sert ve saf bir sekil ald1 ki giderek her tiirlii iktisadi faaliyeti, daha ziyade getirecegi vergi geliri

acisindan degerlendiren ve ondan 6tesini idrak edemeyen bir nevi "fiskosantrizm"e doniistii.

Ug ilkeden olusan bu model, Osmanli ekonomisinin 19. yiizyilin ortalarma kadar
yaklasik 300 y1l devam etmis olan klasik dénemine ait bir cerceve hiikmiindedir. Tktisadi hayat
bu ¢erceve i¢inde sekillenmis, yon ve muhteva kazanmistir. Birgok iktisadi kurum ve pratigin
anlagilabilmesi ve analiz edilebilmesi i¢in bu ilkeleri zihinde tutmak ekseriya zorunludur.
Cilinkii iktisadi hayatin ele alacagimiz herhangi bir 6zel manzarasinda bu ilkelerden bazen biri,
bazen digeri, ¢ok kere de degisik dozlarda her ii¢liniin bir kombinasyonu belirleyici rol

oynamaktadir.
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1.3. Osmanh Vergi Sisteminde Evreler

1.3.1. Balkanlara Yayilis Ve Timar Diizeninin Olusumu

14. yiizyilin ikinci yarisinda ve 15. ylizyilin ilk yarisinda hem Bizans Devleti, hem de
Balkanlar'daki kiigiik prenslikler oldukg¢a gii¢siiz durumdaydilar. Bu bolgelerdeki siyasal
par¢alanma Osmanlt Devleti'nin geniglemesini kolaylagtirmaktaydi. Yayilmanin erken
asamalarinda Balkanlar'daki kiiciik feodal beyler kendi aralarindaki catismalarda Osmanli
Devleti'ni sik sik yardima cagirtyorlardi. Daha sonraki donemlerde ise bu feodal beylerin
toparlayabildigi ordular, hem sipahilere hem de Avrupa'nin ilk siirekli ordusu olan yenigerilere

dayanan Osmanlilar karsisinda ¢ok zayif kaldilar.

Bu elverisli kosullara karsin, Yildinm Bayezid'in saltanati digindaki donemlerde
Osmanli Devleti fethedilen Balkan topraklarinda yavas bir yayilma politikasi izledi, ilk
asamada fethedilen topraklarda varolan miilkiyet ve iiretim iliskilerine dokunulmadi. Yerel
feodal beyleri yillik vergiye baglamakla yetinildi. Ancak zaman i¢inde bu topraklarda devlet
miilkiyeti yerlestirilmeye baslandi. Fethedilen topraklar timar adi verilen birimlere bdliinerek
asker? ytikiimliiliik karsiliginda sipahilere dagitildi. Osmanli Devleti'nin erken donemlerinde,
ornegin 14. ylizyilda Hiristiyanlara da pek cok timar verilmistir. Bu uygulamalar sonucunda
Balkanlar'da Osmanli diizeni yerlesmeye basladi, 6nceden varolan feodal diizene kiyasla daha

merkezi bir diizen kuruldu.

1.3.2. Osmanhnin Uzun Omiirliiliigii

Son doneme kadar Osmanli tarih¢iligi yapan kisiler, 16. ylizyilin sonlarindan itibaren
Osmanli Devleti'nin bir gerileme siirecine girdigini kabul etmisti. Ancak son otuz yilda Osmanli
tarih¢ilerinin bir boliimii, bu yiizyillarda Avrasya kitasinda ortaya ¢ikan degisiklikler karsisinda
toplumun ve devletin kendini yeniden orgiitleyebilme yetenegini 6ne ¢ikarip incelemeye
basladilar. Sadece 19. yiizyilda degil, Tanzimat 6ncesi donemde de merkezi biirokrasinin hem

iceride hem de disarida ortaya c¢ikan tehdit ve tehlikelere karsi esneklik, pragmatizm ve

miizakere gelenegi ile ¢oziim aradigim gostermektedir. Ornegin Karen Barkey 17. yiizyilda

Celali isyanlari ile doruguna ulasan siyasi bunalim sirasinda, Osmanlilarin esnek davranarak ve
miizakere becerilerini kullanarak merkeze karsi ayaklanan pek c¢ok kisi ve kesimi yanlarina

cekmeyi basardiklarina igaret ediyor.
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Ozellikle uzak vilayetlerde Osmanlilar kendi kurum ve uygulamalarini toptan
yerlestirmek yerine, varolan kurum ve uygulamalarin pek cogunu kabul etmislerdir. Ornegin
imparatorluk ve devlet i¢in biiyiik 6nem tagiyan Misir'da timar diizeni olusturulmamistir. Daha
da wuzaktaki sinir vilayetlerinde ise Osmanlilar kendi kurumlarimi yerlestirmek yerine

cogunlukla yerel kurum ve uygulamalar stirdiirmeyi tercih etmislerdir.

1.4. Devletin Sinirlar:

Osmanl tarihgileri arasinda klasik donem olarak da adlandirilan 16. yiizyil, Osmanli
Imparatorlugu’nun en parlak dénemidir. Cografi smirlarini genisletmeyi siirdiiren Osmanl
Devleti, bu yiizyilda yalnizca Avrupa'nin degil tiim Eski Diinyanin en biiyiik ve en giiclii
imparatorluklarindan biri durumuna gelmis, 16. yiizyilin ii¢lincli ¢eyregine gelindiginde ise
imparatorlugun sinirlar1 kuzeyde Kirim Hanligi'ni, batida Macaristan ve Sirbistan'l, glineyde
ise Kuzey Afrika kiyilariyla Misir ve Nil vadisini i¢ine almis, iki ylizyili asan bir hizli yayilma
stirecinden sonra Osmanli Devleti artik kuzeyde Rusya, batida Habsburg imparatorlugu,
doguda da Safevi Devleti ile komsu duruma gelmisti. Ancak ulasilan bu sinirlar ve edinilen bu

giiclii komsular, hizli yayilma siirecinin de artik sona erdigini haber veriyordu.

1.4.1. Toplumsal Yapi

Her Sanayi Devrimi 6ncesi toplumda oldugu gibi, 16. yiizyil Osmanli toplumunda da
ekonomi esas olarak tarimsal faaliyetlere dayaniyordu. Niifusun yaklasik olarak %90" kirsal
alanlarda yasamaktaydi. Bu kirsal niifusun biiytlik bir bolimii devlet miilkiyetindeki topraklar
iizerinde ve aile igletmeleri cergevesinde tarimla ugrasiyordu, isledikleri toprak miktar1 ve
sagladiklar1 gelir agisindan bu kdylii Uireticiler arasinda 6dnemli farklilagmalar goériilmiiyordu.
Toplam niifusun yaklasik olarak %10’luk bir bolimi ise kentlerde oturuyor ve esnaf

loncalarina bagli olarak zanaatlarla ve diger tarim dis1 faaliyetlerle ugrasiyordu.

1.5. Anadolu'da Tarim

Devletin topraktaki miilkiyet bigimlerine miidahalesi Anadolu'da biiylik isletmelerin

yayginlasmasini engellemis ve kiiglik iireticiligi gliglendirmistir. 16. yiizyillda Anadolu'da
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tarimsal liretime agilmis topraklarin ¢ok biiytik bir boliimii, esas olarak hane emegini kullanan
kiigiik ve orta dlgekli koyli isletmeleri tarafindan ekiliyordu. Kullanilan topraklarin % 90'a
yakin bir boliimiinde kuru tarim yapilir ve hububat ekilirdi. Hububat iiretiminde ylizyillardir
gecerli olan ve esas olarak hane emegiyle bir ¢ift okiiziin ¢ektigi karasabana dayanan iiretim
teknolojisi kullaniliyordu. Bugday ve arpa Anadolu tariminin en énemli iiriinleriydi. Bugdayda
verimlilik topragin niteligine gore biiylik farkliliklar gostermekle birlikte, ortalama olarak bire

bes yada bire alt1, hektar basina da 700-800 kilo iiriin alindig1 tahmin edilebilir.

Osmanli doneminde Anadolu tariminin temel birimi kdylii ailesi yada hanesine dayali
isletmelerdir. Devlete ait olan ve mirl olarak adlandirilan topraklar, iglenmeleri ve belirli
vergilerin 6denmesi ylikiimliiliigii karsiliginda koylii hanelerine birakiliyordu. Boylece devlet,
kendi miilkiyetindeki topraklarin kullanim hakkini babadan ogula gecer bigimde koyliilere
birakmig veya kiralamis oluyordu. Bu topraklarin yada ¢iftliklerin kullanim hakki bir belge ile

koylii hanesine verilirdi.

Hane ciftlikleri genellikle bir ¢ift okiiz tarafindan islenebilecek biiyiikliikteydiler. 16.
yiizyilda Anadolu'daki sayilar1 bir milyonu asan bu kii¢iik isletmeler Osmanli tariminin temelini
olusturuyordu. Niifusun yaklasik %90"1nin kirsal alanlarda yasadigini, toplam niifusun belki de
dortte tigliniin yerlesik tarimla ugrastigini hatirlarsak, bu hane ¢iftliklerinin Osmanli ekonomisi

icindeki 6nemi de daha iyi ortaya ¢ikar.

1.5.1. Timar Diizeni

Yerlesik tarima dayali tiim toplumlarda egemen kesimler ayni temel soruya yanit arryorlardu.
Tarimsal iiretimin bir boliimii iireticilerden nasil ¢ekilip alinacak, bir baska deyisle tarimsal
artiga nasil el konulacak ve bu artigin bir boliimiiyle de bir ordu nasil kurulacak, nasil
beslenecektir? Kapitalizm oncesi toplumlarda para kullaniminin ¢ok sinirli kalmasi nedeniyle,
toprak kirasi veya vergi bigimindeki artigin tarimsal {ireticilerden nakit olarak toplanmasi ¢ok
zordu. Ote yandan, bu toplumlarda teknolojik olanaklarin da siirli kalmasi nedeniyle, artigm
iirlin olarak toplanmasi, pazara taginarak paraya ¢evrilmesi ve sonra da maas olarak askerlere
dagitilmas1 da aymi derecede giigtii. Iste bu kosullarda her toplum, her egemen siif kendi

yapilar1 ve tarihsel 6zellikleri ¢cergevesinde bu meseleye bir ¢oziim getirmeye ¢aligmistir.
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Timar diizeni bu soruya Osmanli toplumunun 06zgiil kosullarinda verilen yanitt
olusturuyor. Ancak timar diizeninin tiimiiyle Osmanli toplumu tarafindan gelistirildigi
sdylenemez. Timar diizeninin tarihsel kokenlerini bat1 Asya'da ve ozellikle Iran'daki toprak

rejimlerinde, Selguklular'in ikta sisteminde ve Bizans'in pronoiasinda aramak gerekir,

16. yiizyilin ortalarina gelindiginde artik timar diizeni imparatorlugun ¢ok biiyiik bir
bolimiinde yiiriirliikteydi. Buna karsilik Osmanli merkez yonetiminin tam anlamiyla
yerlesemedigi Misir, Bagdad ve Basra gibi eyaletlerle Dogu Anadolu’da merkezi devletle yerel
olarak giiclii unsurlar arasindaki siyasal dengeler ortaya farkli miilkiyet bigimleri ve toprak

diizenleri ¢ikarabiliyordu.

Timar sisteminin ylriirlikte oldugu bolgelerde devlet, o6rnegin bu topraklarin
fethedilmesinden sonra vergi geliri saglayabilecek tiim mal ve insan kaynaklarinin sayimini
yaparak bunlar1 tahrir defterlerine kaydederdi. Yalnizca tarimsal topraklar degil, kentlerdeki
imalathaneler, pazar yerleri, limanlar, degirmenler ve giimriik kapilar1 da bu defterlere islenirdi.
Daha sonra da bu kaynaklar saglayacaklar1 yillik gelirin miktaria gore dirlik adi verilen irili
ufakli birimlere ayrilirlardi. En fazla gelir saglayan dirliklere has, orta boydakilere zeamet ve
sayica ezici ¢ogunlugu olusturan kiigiik dirliklere de timar adi verilirdi. Has ve zeametlerin
gelirleri padisahin kendisine veya maaslarina karsilik olmak iizere yiiksek devlet memurlarina

ayrilirdi. Timarlar ise bir beratla birlikte sipahilere dagitilirdi.

Sipahilerden ve biiyiik dirlik sahiplerinden beklenen, her seyden once, dirliklerindeki
iiretime yoOnelik veya ticari faaliyetlerin diizenli bir bigimde yapilmasini saglamak ve tahrir
defterlerine islenen vergi gelirlerini toplamakti. Ayrica dirlik sahipleri bu gelirlerin bir
bolimiinii kendi gegimleri i¢in ayirdiktan sonra hem savag sirasinda orduya sipahi olarak
katilmak, hem de dirligin biiyiikliigline gore 6ngdriilen sayida cebelii ad1 verilen silahli ve zirhlt

askerin orduya katilmasini saglamakla ytlikiimliiydiiler.

16. yiizyilin son ¢eyregine kadar Osmanli ordusunun temel vurucu giiciinii iste bu ath
sipahi ordusu olusturuyordu. 1527-28 yilinin devlet biit¢esine gore Osmanli imparatorlugunda

40 bine yakin biiyiikli kiigiiklii timar bulunmaktaydi. Bir savag durumunda bu timarlardaki
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sipahiler ve cebelii askerleri 70-80 bin kisilik bir ordu olusturuyordu. Oysa aynm yillarda
devletten siirekli maas alan kapikulu merkez ordusunun biiyiikliigii 30-35 bini asmryordu. 16.
yilizy1l boyunca imparatorluga katilan yeni topraklarla birlikte timarli sipahi ordusu giderek
biiylidii. Yiizyilin sonlarina dogru 100 binin {izerine ¢ikti, hatta kimi abartili tahminlere gore
200 bine yaklasti. Bu yuvarlak sayilar timar diizeninin klasik donem Osmanli ordusu igin

vazgeg¢ilmez 6nemini carpict bir bicimde yansitryor.

1.5.2. Reayamin Odedigi Vergiler

Reayanin esas olarak topragi islemekle ve kendisinden istendiginde cebelii askeri olarak
orduya katilmakla yiikiimlii oldugunu belirtmistik. Bunlara ek olarak, reayanin sipahiye ve

merkezl devlete 6demekle yiikiimlii oldugu vergiler {i¢ kiimede toplanabilir.

a) Sipahi tarafindan toplanan, topraga ve haneye bagh vergiler ve yiikiimliiliikler:

Topragin reaya tarafindan kullaniminda devlet tarafindan kabul edilen temel birim
"cift"ti. Bir ¢ift okiiz tarafindan islenebilecek kadar topragi olan koylii hanelerinden alinan
vergiye de ¢ift resmi denirdi. Cift resmi {irtinden alinan bir vergi degil, kullanilan topragin
miktarina gore nakit olarak toplanan bir vergiydi, bir anlamda da bir basit toprak kirasiydi. Cift
resminin miktar1 da imparatorlugun bir bolgesinden digerine farkliliklar gostermekteydi.
Ornegin 16. yiizyilm ilk yarisinda ¢ift resmi Rumeli'de yilda 22 akge, Anadolu'da 33 akge,
Suriye'de 40 akg¢e ve Dogu Anadolu'da 50 akg¢e olarak alinmaktaydi. O donemin fiyatlartyla bu
miktar 100-150 kilo bugdayin piyasa fiyatina esit oluyordu. Yilda 40-50 doniim toprak isleyen
bir koylii hanesinin yaklasik olarak 3-4 ton bugday iirettigini ve bu miktarin %20-25’lik
boliimiiniin tohumluk olarak ayrildigini varsayarsak, ¢ift resminin fazla kiiciimsenecek bir vergi
olmadigi, ancak reayanin ilizerindeki en agir yiikii osiir gibi iiretim iizerinden alinan vergilerin

olusturdugu ortaya ¢ikiyor.

Koylii hanesinin topragi nim (yarim) ¢ift kadarsa yarim ¢ift resmi 6derdi. Raiyyetin
isledigi topraklar daha da azsa veya hig¢ topragi yoksa, kendisine bennak denilir ve topragin
miktarindan bagimsiz olarak sabit bir resim derdi. Ote yandan gayrimiislim reaya da ispence
ad1 altinda ¢ift resminden veya bennak resminden farki olmayan bir vergi 6demekteydi.

Sipahiye O0denen ispenceye ek olarak, gayrimiislim reaya cizye adli bir bagka vergiyi de

15



dogrudan devlete 6derdi. Bunun karsiliginda ise askeri yiikiimliilikklerden muaf tutulurdu.
Biitiin bu uygulamalar, ¢ift resmini, bir toprak vergisi oldugu kadar, kirsal alanlardaki her
yiikiimliiniin veya her raiyyetin 6dedigi bir hane vergisi olarak yorumlamanin daha dogru

olacagini gosteriyor.

b) Uretim iizerinden alinan vergiler:

Reayanin 6dedigi vergiler i¢inde en dnemlisi ve reaya i¢in en biiyiik yiikii olusturani
{iriiniin belirli bir oran1 olarak sipahi tarafindan toplanan 6siirdii. Osiiriin oran1 devletin farkli
bolgelerdeki giiciine, fetih dncesinde varolan vergilerin oranina ve topragin verimine gore 1/10
ile 1/5 arasinda degigsmekteydi. Sulanan topraklarda bu oranin dortte bire kadar ¢iktig1 gortiliir-
dii. Osiir, yalnizca hububata degil, tiim toprak iiriinlerine, baglara, bahgelere ve kovanlara da
uygulanirdi. Hasat zamaninda reaya, 0siirii ya sipahinin ambarina yikar yada sipahi isterse pazar
yerine kadar tasirdi. Bu yiikiimliiliik reaya i¢in bir giinliilk angarya olusturuyordu. Reayanin
Ostirli bir glinden daha fazla uzakliga tasimak zorunda olmadigi kanunnamelerde belirtilmisti.
Bunlara ek olarak, beslenilen hayvanlar i¢in reaya koyun resmi adi altinda bir bagka vergi
Oderdi. Koyun resmi nakit olarak ve dogrudan devlete ddenirdi. Hayvanlardan alinan bu

vergiler daha sonralar1 agnam vergisi ad1 altinda toplandi.

¢) Angarya (zorunlu emek hizmetleri):

Reaya ve reaya c¢iftligi hem ekonominin ve hem de devlet maliyesinin temelini
olusturmaktaydi. Bu nedenle devlet, sipahinin keyfi davranislarini ve reayay1 asir1 derecede
somiirmesini engellemeye calismig, reayanin sipahiye olan emek yiikiimliiliiklerinin st
sinirlarint da koydugu kanunnamelerde belirlemisti. Ayrica, sipahinin hassa ciftliginin fazla
biiyiik olmamasi ve devletin miidahaleleri nedeniyle genisleyememesi, angarya uygulamasinin

bir diger sinirini ¢izmekteydi.

Reaya, yilda bir giin, 6siirli sipahinin gosterdigi yere tagimakla yiikiimliydii. Ayrica,
sipahinin evinin degil ama ahirinin yapimini da reaya tistlenirdi. Eger sipahi 6rnegin bir komsu
kdyde oturuyorsa, koyii ziyarete geldiginde sipahiyi ii¢ gline kadar agirlamak yine reayaya

diisiiyordu.
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d) Devletin topladig: olaganiistii vergiler:

Bu olagan vergilerin yani sira devletin avariz-1 divaniyye veya avariz adi altinda
dogrudan topladig1 olaganiistii vergiler vardi. Onceleri bu vergiler savas ddnemlerinde
uygulanir ve Ozellikle sinir boylarina dogru yiiriiylise gecen ordunun iagesini saglamayi
amagclardi. Avariz koylii hanelerinden ayr1 ayr1 toplanmaz, 6rnegin bir kdyiin tiimiinden belirli
miktarda gida maddeleri, ordu i¢in gerekli malzeme veya nakit talep edilirdi. Her olaganiistii

durumda devlet reayanin karsisina farkli taleplerle ¢ikardi.

16. ylizyilin ikinci yarisinda ordunun ve savaslarin merkezi hazine tizerindeki parasal
yiikii artmaya baslayinca, avariz nakit olarak ve daha sik toplanmaya, olaganiistii niteligini
yitirmeye basladi. Diger vergilerden farkli olarak avarizin miktar1 kanunlarla saptanmadigi igin,
merkezl devlet her basi sikistiginda daha agir taleplerle reayanin kapisini ¢almaya basladi.
Boylece olagan kosullarda sipahinin topladigi gelirler merkezi devlet hazinesine kaymaya,

sipahiler yoksullagmaya basladi.

1.5.2.1.Timarh Sipahi

Timarlarin devlet adina yonetimi, bir beratla birlikte sipahilere birakilmisti. Berat sahibi
veya ehl-i berat Osmanli hukukuna gore askeri siniftan, bir bagka deyisle yonetici siniftan kabul
edilen sipahiler, askeri sinifin diger tiyeleriyle birlikte her tiirlii vergiden muaf tutulurdu.
Sipahilerin devlet tarafindan belirlenen temel gorevi askerlikti. Sipahiler ¢cagrildiklarinda ya tek
baslarina yada belirli sayida askerle birlikte sefere katilirlardi. Hem kendi ge¢imini saglamak
hem de bu askeri ylikiimliiliikleri yerine getirebilmek i¢in, sipahi kendisine verilen timardaki
reaya Ureticilerden devlet adina vergi toplardi. Bu vergilerin miktar ve bi¢imleri devlet
tarafindan belirleniyordu. Merkezi devlet ¢ikardigi kanunnameler ve adaletnamelerle bu vergi
toplama siirecini denetlemeye, sipahilerin ve diger dirlik sahiplerinin reayay1 asir1 derecede
somiirmesini engellemeye ¢alisirdi. Topladigi vergilerin yani sira savasta elde edilen ganimetler

ve talandan alinan pay da sipahiye kalirdu.

Devletin timarlar1 sipahilerin elinden aldigi sik goriilmezdi. Ancak askeri
yikiimliiliiklerini ~ yerine  getirmeyen, sefere katilmayan  sipahiler = timarlarin

kaybedebiliyorlardi. Timarin1 kaybeden sipahilere, bir slire agikta kaldiktan sonra, bir bagka
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timar i¢in bagvurma yolu agikti. Ayrica bir sipahinin kendi timarindan vazgegerek daha biiyiik

bir timara gegctigi de goriilmekteydi.

Iste bu nedenlerle 15. ve 16. yiizyillardaki timarli sipahileri, ellerine gegirdikleri genis
topraklar1 kendileri igleyen veya baskalarina isleten toprak zenginleri veya Avrupa'daki feodal
beylere benzeyen bir toplumsal sinif olarak degil, devlet adina vergi toplayan, asker yetistiren

ve devletin denetleyebildigi gorevliler olarak yorumlamak daha dogru olur.

1.5.3. Timar diizeni disinda kalan topraklar

Osmanli imparatorlugunda topraklarin ¢ogunlugu devlet miilkiyeti altindaydi. Ancak ii¢
kitada ¢ok genis alanlar1 kaplayan Osmanli imparatorlugunda da timar sisteminin yani sira,
farklt toprak miilkiyeti bi¢imlerine ve bunlara bagli olarak farkli iiretim iliskilerine
rastlantyordu. Bu miilkiyet bi¢cimleri imparatorlugun farkli bolgelerinde farkli tarihsel kosullar
altinda, fethettigi topraklarda orfi hukuka dayanarak egemenligini kurmak isteyen merkezi
devlet ile seriata dayanarak varolan yapilari korumaya calisan yerel unsurlar arasindaki

miicadeleler ve dengeler sonunda ortaya ¢ikmusti.

a) Ikili veya cift bash miilkiyet:

Rumeli'de Hiristiyanlardan alinan topraklarda ve diger bolgelerde Miisliimanlara ait
olan, ancak 0zel miilkiyetin heniiz yerlesmedigi topraklarda, merkezi devlet kendi {istiin
haklarin1 kabul ettirerek timar diizenini kurabilmisti. Buna karsilik, Anadolu Beylikleri
doneminde Anadolu Selguklu Devletinin eski topraklari {izerinde 6zel miilkiyet ortaya
¢ikmists. Osmanl yonetimi Islam hukukuna gére bu 6zel miilkiyeti kabul etmek zorunda kalds.
Ancak bu topraklarin kullanim hakkini tizerine alarak vergilendirmeye ¢alisti. Merkezi devletle
yerel unsurlar arasindaki miicadele, bu topraklar {izerinde iki ayr1 miilkiyet hakkinin
taninmastyla sonuclandi. Ozel miilk sahibinin haklarina malikane, devletin haklarma divan,

s0z konusu topraklara da malikane-divani ad1 verildi.
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b) Tam 6zel miilkiyet

Toprakta 6zel miilkiyet haklarina en ¢ok merkezi devletin kendi yonetim bi¢imini tam
anlamiyla kuramadigi eyaletlerde rastlaniyordu. Dogu Anadolu'da Kiirt asiretlerinin yaygin
olarak bulundugu sancaklarin bir boliimiinde, Bagdad ve Basra vilayetlerinde, Misir'da, Rodos,
Kibris ve Girit gibi daha gec fethedilen adalarda, devlet varolan yapilar1 korumay1 tercih etmis
veya yerel unsurlarin giicii karsisinda 6zel miilkiyeti tantyan bir ¢6ziimii zorunlu gérmiistii. Bu
topraklarda devlet eyalet diizeyinde saptadig: yillik vergileri toplamakla yetinmistir. Boylece

toprakta yaratilan artiga 6zel miilk sahipleri el koymaya devam edebildiler.

Mevat olarak adlandirilan bos topraklarda iiretimi 6zendirmek icin de devlet benzeri bir
yonteme bagvuruyordu. Bu topraklari iiretime aganlara veya devrin deyimiyle senlendirenlere
Islam hukukuna uygun olarak temlikname adl1 bir belge verilir ve toprakta 6zel miilkiyet haklart

taninirdi. Bu miilk sahiplerinin de devlete toprak kiras1 6deme yiikiimliiliikleri yoktu.

¢) Vakiflar

Osmanli toplumundaki 6zel miilk sahipleri her zaman devlet miidahalesi ve miilklerine
devlet tarafindan el konulmasi tehlikesiyle karsi karstyaydilar. Devletin 6rfi hukuku kullanarak
0zel miilkiyet altindaki topraklar1 ve diger iiretim araglarin1 miisadere etmesi olasiligina kars,
miilk sahipleri kendilerine Islam hukukunda destek aradilar. Mirascilarin1 miilklerinin ge-
lirlerinden yararlandirabilmek amaciyla vakiflar kurmaya bagladilar. Ekilen topraklarin
kiicimsenemeyecek bir boliimii zaman iginde vakif miilkiyetine gecti. Ancak bu topraklarin

denetimi devletle yerel unsurlar arasinda bir miicadele konusu olarak kald.

d) Dogrudan devlet isletmeciligi veya miri haslar

Toprakta 6zel miilkiyetin tam zidd1 bir durum, devlete ait olan ve dogrudan dogruya
devlet tarafindan isletilen miri haslarda ortaya ¢ikiyordu. Miri haslar, fethedilen alanlarda
timarlar olusturulduktan sonra merkezi devlete kalan topraklarda kurulmustu. Gelirleri
dogrudan merkezl hazineye gidiyordu. Bu nedenle miri haslarin konumu, hem sipahilerin
yonettigi timarlardan, hem de gelirleri yiiksek devlet memurlarina birakilan ve timar diizeninin

bir parcasi olan has ve zeametlerden ¢ok farkliydi.
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Mir haslart merkezi devletin atadig1 ve maas verdigi memurlar yonetirdi. Bu topraklari
isleyen reaya, dogrudan merkezi devletle kars1 karsiya bulunur ve araya sipahi gibi askeri
siniftan bir baska kisi girmezdi. Miri haslarda egemen olan egilim reayanin kollanmasi degil,
azami sOmiiriiydii. Merkezi devlet bu isletmelerde savas esirleri arasindan secilen ve topraga
yerlestirilen ortak¢1 kullart ¢alistirmayi tercih ederdi. Ortaker kullar kolelikle reaya arasinda bir

ara tabaka olusturdular ve zaman icinde reayayla kaynastilar.

1.6. Kredi, Finans Ve Servetler

Islam dininin faizi yasaklamis olmasinin kredi iliskilerinin gelismesini 6nledigi yada en
azindan ontinde ciddi bir engel olusturdugu sik sik one siiriiliir. Ayrica, mevduat bankaciliginin
olmayis1 da disaridan bakan pek ¢ok gdzlemciyi Isldm toplumlarinda finans kurumlarmin ve

finans araglarinin varolmadigi sonucuna gotiirmiistiir.

Ancak, Ortacag Islam diinyasinda faizli kredi islevini gorecek baska yontemler yada
araglar gelistirilmis ve bdylece faizli bor¢lanmaya gerek kalmamustir. Tiimii de Islam dini
tarafindan kabul edilen bu yontemler i¢inde cesitli is ortakliklari ile kredi diizenlemeleri, borg
transferleri ve kredi mektuplar1 en 6nde geliyordu. Bu alternatif yontem ve araglar toplumsal
olarak daha kabul edilir ve daha etkili goriildiikleri i¢in, faizli borg¢lar yerine yaygin olarak

bunlar tercih edilmistir.

1.6.1. Para Vakiflan

Istanbul'da ve Anadolu'daki merkezlerde dnemli miktarlarda borg veren bir diger kesim
para vakiflariydi. Islam hukukuna gére vakif, 6zel miilkiyet altindaki bir malin gelecekteki
gelirinin kamu yararina veya hayir amaciyla tahsis edilmesi demekti. Para vakiflar1 ise mal
varlig1 olarak nakitle kurulan ve bor¢ vererek sagladiklar1 faiz geliriyle amagladiklari
faaliyetleri yerine getirmeye c¢alisan kuruluslardi. Para vakiflarinin faaliyetleri 15. yiizyilin
baslarindan itibaren Osmanli mahkemeleri tarafindan onaylanmaya baglamisti. 16. yiizyilin
sonlarina gelindiginde, para vakiflar1 Anadolu ve Balkanlar'da bir hayli yayilmist1. Istanbul'daki

para vakiflarinin o dénemde yillik %10 sabit faizle bor¢ verdigi goriilmektedir.
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1.6.2. Is Ortakliklar

Bunlarm basinda islam dini tarafindan onaylanan mudaraba ve diger is ortakliklari,
kredi diizenlemeleri, bor¢ transferleri ve kredi mektuplar1 gelmektedir. Bdylece Islam
toplumlarinda uzun mesafeli ticaretin finansmani, faizli krediler yoluyla degil, ayrintilari
taginan riskin ve degisik ortaklar tarafindan saglanan kaynaklarin niteligine bagli olarak degisen

is ortakliklar1 yoluyla saglanmistir.

a) Mudaraba

Osmanli tiiccarlar1 Isldim diinyasinda klasik dénemden beri uygulanmakta olan is
ortakliklar1 bigimlerini kullanityorlardi. Uzun mesafeli ticaretin finansmaninda ve diger
girisimlerde en ¢ok basvurulan yontem, klasik IslAm'n mudaraba ad1 verilen ortaklik tiiriiydii.
Bu bicimde yatirimci, sermayesini veya ticarete konu olacak malini, bu mali sattiktan sonra ana
sermayeyi geri getirecek olan bir temsilciye teslim ediyordu. Gergeklesen karlar yatirimer ile
temsilci arasinda daha dnceden kararlastirilan bigimde paylasiliyordu. Eger yolculuk sirasinda
veya ig girisiminin 6zelliklerinden kaynaklanan bi¢imde, sermayenin tiimii veya bir boliimii
yitirilirse, bu zarar1 yatirimer karsilamaktaydi. Temsilcinin sorumlulugu kendi zaman ve eme-

giyle sinirlydi.

b) Mufavada

Osmanlilar mudarabanin yani sira ve daha sinirli 6l¢iillerde mufavada adi verilen is
ortakligin1 da kullanmislardir, Islam'in Hanefi okulu iginde gelisen bu ortaklik tiiriinde, ortaklar

sermaye, emek, kar ve sorumluluk agisindan esit kabul ediliyorlardi.

¢) Musaraka (Inan)

Musaraka yada inan diizenlemesinde ise, ortaklar s6zkonusu ise degisik miktarlarda
para yatirabildikleri gibi, kar1 da daha 6nceden belirlenen ve esit olmasi gerekmeyen oranlarda

paylasabiliyorlardi.
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1.7. Osmanh Maliye Biitcesinin Finansman Araclari

Uzun mesafeli ticaretin finansmaninda dnemli bir ara¢ da siifteceler, poligeler yada
kredi mektuplariydi. Siiftecelerin temel amact uzun mesafeli ticareti ve fonlarin bir bolgeden
digerine akisini kolaylastirmakti. Bir kentte alacagi olan kisi, siiftece sayesinde alacagini bir
baska kentte tahsil edebilmekteydi. Avrupa'daki police uygulamasinda, bir para birimiyle
yapilan ilk 6demenin karsilig1 bir baska iilkede farkli bir para birimiyle 6denmekteydi. Islam
toplumlarinda siifteceler nakit kadar saglam bir ara¢ olarak kabul edilmekteydi. Yanlarinda
sliftece tasiyanlar, varig noktalarinda kendilerine 6demenin hemen ve nakit olarak yapilacagini
biliyorlardi. Gecikmeler ortaya ¢iktiginda, devlet kat1 cezalar uyguluyordu. Siifteceler Osmanl
imparatorlugu i¢inde Anadolu, Ege adalari, Kirim, Suriye ve Misir'da, ayrica Iran'la ticari
iliskilerde yaygin olarak kullanilmistir. 15-16. yilizy1l Bursa mahkeme kayitlari siiftecelerin ¢ok
yaygin olarak kullanildigina isaret ediyor. Yerel kadilar siiftece ile ilgili olarak ortaya ¢ikan
anlagsmazliklarda etkin olarak faaliyet gosteriyorlardi. Bir diger kredi mektubu tiirii de yazili
talimatla uzak bir kaynaktan 6deme yapilmasina olanak saglayan havale idi. Havaleler biiyiik
miktarlarda nakdin tasinmasindan dogacak tehlikelere ve gecikmelere karsi hem o&zel

islemlerde, hem de devlet islemlerinde tercih edilmekteydi.

1.7.1. Devletin Bir Diger Gelir Kaynagi: Miisadereler (Elkoymalar)

16. yilizyilin ikinci yarisina kadar hizli fetihlerin sagladig: ek gelirler sayesinde devlet
maliyesi olduk¢a giicliiydii. Devlet heniiz biiyiikk ve uzun vadeli bir borglu olarak finans
piyasalarina girmemisti. Yiizyilin ikinci yarisinda ise devletin kisa donemli bor¢lanma
orneklerine rastlaniyor. Bu borglari, yliksek biirokratlara ve sehzadelere de bor¢ veren ve
onlarin fonlarini igleten Yahudi bankerler sagliyordu. Bu kisiler devlet erkanina sagladiklari
mali hizmetler sayesinde, devletin en biiyiik iltizam miizayedelerine de imtiyazli bir konumda

katiliyor, en cazip mukataalar1 isletme hakkini satin aliyorlardi.

Bir yandan tarimsal iiretimi gerceklestiren koyliiler, 6te yandan kentlerdeki esnaf
loncalarinin tyeleri, biiyiiklii kiigtiklii diikkan sahipleri ve tiiccarlar, sarraflardan bor¢ para
alirlardi. Kirsal alanlarda para ekonomisinin ve pazar i¢in tiretimin sinirl kaldigi ve 16. ylizyilin

ortalarina kadar reayanin vergilerinin biiylik bir kismini {iriin olarak 6dedigi diisiiniiliirse,
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sarraflar agisindan en ¢ekici alanin kentlerdeki ticaret ve tarim disi iiretim faaliyetleri oldugu
ortaya cikar. En biiyiik ve en niifuzlu sarraflar Istanbul'da otururlar, biiyiik tiiccarlara, yiiksek

devlet memurlarina ve hatta devlete borg verirlerdi.

Sarraflardan sonra en biiyiik servetler askeri ya da yonetici siniftan sayilan yiiksek
devlet memurlarinin elinde birikiyordu. Bu gorevlilere devlet dogrudan maas édemez, timar
diizeni ¢ercevesinde olusturulan yiiksek gelirli dirliklerin, has ve zeametlerin vergi gelirlerini

birakirdi.

15. ve 16. yiizyillarda Osmanli toplumunun 6nemli &zelliklerinden biri de devletin 6zel
miilkiyete ve 6zel ellerde servet ve sermaye birikimine getirdigi sinirlardir. En 6nemli {iretim
araci olan toprakta 6zel miilkiyet devlet miidahaleleriyle sinirlandirilmisti. Ekonominin diger
kesimlerindeki 6zel miilkiyet de, devletin miidahaleleri sonucunda belirli sinirlar iginde

tutuluyor, miisadere tehlikesiyle karsi karstya bulunuyordu.

Tiiccarlarin ve tefecilerin ellerinde biriken servetler miisadereye ugrayabiliyordu.
Ozellikle bir tefecinin sohretinin yayilmis olmasi, lonca iiyelerinin veya diger kentli niifusun
tepkisini ¢ekmis olmasi kendisi i¢in pek hayirli bir isaret sayilmazdi. Ancak devletin miisadere
uygulamalarindan en sik etkilenen kesim yine askeri sinif mensuplari, bir bagka deyisle devlet
gorevlileriydi. Askerl veya sivil, yiiksek devlet gorevleri babadan ogula gegmez, bu gorevlere
kapikullar1 arasindan kendini gosterebilenler atanirdi. Olusturulan servetlere memurun
oliimiinde veya gorevinden ayrilmasi iizerine devlet el koyabiliyordu. Bdylece bir yasam

boyunca hizla biriktirilen servetler, ayni1 hizla ortadan kalkabiliyordu.

1.7.1.1. Servetler ve Vakiflar

Islam hukukuna gore vakif, 6zel miilkiyet altindaki bir malin gelecekteki gelirinin kamu
yararina veya hayir amaciyla tahsis edilmesi demekti. Ozel miilkiinii vakfa doniistiirmek isteyen
kisi, vakfin amagclarini, yonetim ve isleyis bi¢imini, gelecekteki gelirinin nasil ve kimler
tarafindan kullanilacagini vakfiyye adi verilen bir belgeyle saptar ve yerel yargi islerinden so-
rumlu kadiya onaylatirdi. Kurulan vakfi, miilk sahibinin atadig1 veya nasil atanacagini belirttigi
bir miitevelli heyet yonetirdi, islam hukukuna gore, devletin vakiflarin yonetimine miidahale

etmemesi gerekiyordu. Idari ve mali bakimlardan vakiflarin devlet karsisinda 6zerklikleri vard:
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ancak hesaplar1 kadilar tarafindan denetlenirdi. Miitevelli heyetleri bir yandan vakfin
gelirlerinin nasil kullanilacagina karar verirken, 6te yandan da sermayeyi olusturan mallar1

korumaya ve yatirimlar yaparak bu mal varligini genisletmeye calisirlardi.

Osmanli toplumunda vakif kurma egiliminin miisadere egilimiyle dogru orantili oldugu
sOylenebilir. Vakif kurma girisimleri en ¢ok kolaylikla servet olusturabilen ancak servetleri
gorevlerine bagli kalan ve gorevlerinden ayrildiktan sonra ayni derecede kolaylikla miisadereye
ugrayabilen devlet gorevlilerinden gelmekteydi. Yonetici sinif mensuplariin yani sira diger

ozel servet sahiplerinin de vakif kurduklar1 goriilmektedir.

1.7.2. Avrupa'da Kapitalizmin Atesleyicisi 1340 Veba Salgim

12. ve 13. yiizyillarda Avrupa feodalizmi genel bir genisleme ve canlilik donemi
yasamisti. Bir yandan niifus artarken 6te yandan da batakliklarin kurutulmasi, ormanlarin
acilmasi sayesinde yeni topraklar ekilmeye baslanmis, tarimsal iiretim artmigti. Kasaba ve
kentlerdeki zanaatlarla uzun mesafeli ticaret de ayn1 donemde gelisme gostermisti. Ancak, 14.
ylizyilin baglarindan itibaren bu egilim tersine cevrildi. Avrupa feodalizmi 15. yiizyilin
ortalarina kadar stirecek uzun déonemli bir durgunluk, hatta bunalim dénemine girdi. Hem niifus
hem de ekilen topraklar ve tarimsal iiretim gerilemeye basladi. Ekonominin en 6nemli kesimi
olan tarimdaki bunalim, zanaatlar1 ve uzun mesafeli ticareti de olumsuz etkiledi. 1340'lardan
itibaren Kara Oliim olarak adlandirilan giiglii bir veba salgin1 Bat1 Asya {izerinden Avrupa'ya
ulastiginda, bu zayif yapilarin fazla direnecek giicii yoktu. Bir tahmine gore, Avrupa'nin toplam
niifusu 14. yiizyilin basindan sonuna kadar % 40 dolaylarinda azalmis, 73 milyondan 45

milyona gerilemistir.

Iktisadi durgunluk ve bunalimla birlikte Avrupa 14. yiizyilda toplumsal ve siyasal
calkantilar yasadi. Tarimdan sagladiklar1 gelirlerin azalmasi iizerine feodal beyler serfler
iizerindeki baskiy1 artirmaya, serflerden daha agir taleplerde bulunmaya baslayinca, aglik
kosullartyla kars1 karsiya kalan koyliiler direnmeye ve ayaklanmaya basladilar. Kasaba ve
kentlerdeki yoksul kesimler de sik sik bu ayaklanmalara katildilar. Felemenk'te, Fransa'da ve
Ingiltere'de 14. yiizy1l boyunca yayginlasarak siiren ayaklanmalarin en 6nemli yani, bu
hareketlerin artik feodal beylerin baskilarna yerel direnigler olmaktan ¢ikip, feodal toplum
diizenini sorgulayan ve bu diizeni sarsan boyutlara ulagmalaridir. Ayaklanmalar yayginlasinca,

iiretim daha da geriledi, iktisadi bunalim derinlesti.
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Boylece serflik iliskileri ¢oziilmeye basladi ve tarimda iicretli emegin (bir baska deyisle

kapitalist tiretim iligkilerinin ortaya ¢ikmasiyla sonuglanacak gelismelerin) onii acildi.

Kirsal niifusun azalmaya baslamasinin ve senyoérlerin topraklarini isleyecek kiract
bulmakta giiclilk ¢ekmelerinin de etkisiyle, bu miicadeleler sonucunda serflerin topraga
bagliliklar1 azalmaya basladi. Toprak sahiplerine olan yiikiimliiliiklerini miktar1 6nceden
belirlenen iirlin veya para olarak kiraya doniistiren Bati Avrupa koyliileri, zaman iginde
ektikleri topraklar {izerindeki haklarini genislettiler. Boylece, isledikleri topraklar {izerinde 6zel
miilkiyet haklar1 bulunan ve pazar i¢in iiretim yapan bir kiiciik {ireticiler ya da kiigiik meta

iireticileri kesimi yayginlik kazanmaya basladi.

16. yiizyila gelindiginde, Ingiltere'de kiigiik iireticiler arasindaki farklilasma oldukga
ilerlemisti. Bu tarimsal {ireticiler arasinda durumunu giiglendirenler, diger toprak sahiplerinden
de toprak kiraliyor ve isletmelerinde iicretli is¢i ¢alistirtyorlardi. 14. yiizyilda kirsal alanlarda
serflerin direnis ve miicadeleleriyle baslayan siireg, kapitalizmin temel iiretim iligkisi olan
iicretli emegin ortaya ¢ikmasma yol agmusti. Iste bu nedenle, kapitalizmin kokenlerini
kentlerden ¢ok kirsal alanlardaki miicadelelerde ve tarim kesimindeki {iretim iligkilerinin bu

miicadeleler sonunda gosterdigi doniisiimlerde aramak gerekiyor.

1.8. Merkantilizm ve Osmanhlar

17. ve 18. yiizyillarda Bati Avrupa ekonomileri uzun doénemli bir bunalimin igine
stirtiklendiler. Pek cok tilkede iiretimin ve niifusun artig hiz1 yavaslarken igsizlik yayginlagmaya
basladi. Iste bu kosullarda Avrupa'nin kuzeybatisinda yeni yeni giiglenmeye ve bu arada
birbirleriyle rekabet etmeye baslayan Hollanda, Ingiltere ve Fransa gibi devletler, issizligi
azaltmak ve ekonomilerini canlandirmak amaciyla, daha oncekilerden farkli dis ticaret po-

litikalar1 izlemeye bagladilar.

Gortiniiste bu politikalarin amaci iilke i¢indeki altin ve giimiis miktarini artirmakt.
Temel iktisadi amag, milli servetin artirilmasi olarak tanimlaniyor, bir iilkenin milli serveti de
iilkedeki altin ve glimiis miktariyla 6zdeslestiriliyordu. Merkantilistler, bir iilkenin degerli

maden miktarini artirabilmesi i¢in ithal ettiginden fazlasini ihrag etmesi gerektigini, bir bagka
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deyisle dis ticaret fazlasi vermesi gerektigini savunuyorlardi. Merkantilist politikalar izleyen
Avrupali devletler, bir yandan ihracatlarini artirmaya, bir yandan da ithalatlarini sinirlamaya
calismiglar, kendi tilkelerindeki iiretim dallarini dis rekabetten korumay1 amaglayan politikalar

izlemiglerdir, Boylece yerli tiretim artirilirken, igsizligin baskisi da hafifletilmis oluyordu.

Yine ayni politikalar ¢ergevesinde, her devlet kendi dis ticaretini kendi tliccarlar1 ve
kendi dig ticaret filosu aracilifiyla yapmaya biiyilk 6nem vermekte, bu amacla kendi
tiiccarlarina ve deniz filolarina tekelci ayricaliklar saglamaktaydi. Kisacast merkantilizm, Bati
Avrupa'da yiikselmekte olan yeni devletlerin giiglii ulusal ekonomiler olusturmak igin
izledikleri politikalar1 yansitiyordu. Sanayi Devrimi oncesinde bu iilkelerdeki en giicli ve
dinamik toplumsal kesim ticaret sermayesiydi. Merkantilist politikalar da her kesimden ¢ok
tiiccarlarin konumunu gii¢clendiriyordu. Daha uzun donemde ise merkantilist politikalar
Kuzeybati Avrupa'nin yeni ylikselmekte olan ekonomilerini giiclendirdi, ulusal sanayilerin

kurulmasinda 6nemli rol oynadi.

Osmanli Devleti ise yalnizca 15. ve 16. yiizyillarda degil, 17. ve 18. yiizyillarda da
merkantilizmin tam karsit1 politikalar izlemistir. Osmanlilarin dis ticaret politikalarina egemen
olan iki temel kayg1 sarayin, ordunun ve donanmanin, kentlerin ve bir 6l¢iide de loncalarin iage
sorunlarinin ¢oziilmesi ve kesintisiz mali gelir saglanmasiydi. Osmanli yonetimi, dig ticareti,
darliklar1 ve kitliklar1 6nlemenin, sarayin, ordunun ve kentli tiiketicilerin gereksinimlerini
kargilamanin bir araci olarak goriiyordu. Bu nedenle de merkantilistlerin yaptigi gibi ithalati
sinirlayip ihracati desteklemek yerine Osmanli yonetimleri bunun tam tersini yapmaistir, ithalatt
her zaman desteklemis, ihracati ise gerekli gordiiklerinde, ortaya darliklar ¢iktiginda sinirlamak
yoluna gitmislerdir. Yabanci tiiccarlar ve yabanci deniz filolar1 da hem mal getirdikleri, hem de

devlete giimriik vergisi geliri sagladiklar1 i¢in tesvik ediliyordu.

Ger¢i Osmanli yonetimleri merkantilist devletlerin politikalarin1 andirir bir bigimde
altin ve glimiisiin tilkeden ¢ikisini sik sik yasaklamiglar ve engellemeye caligsmislardir. Ancak,
pek etkili olmayan bu 6nlemlerin amaci yerli iiretimi korumak degil, devletin kendi adina para

basabilmesi i¢in gerekli madenleri saglamakti.
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Merkantilizmle taban tabana zit diisen bu oncelikleri ve uygulamalari, dis ticarete uygulanan
gimriik resimlerinden de izlemek miimkiindiir. Merkantilist Avrupa iilkelerinde ithalata
uygulanan vergiler daha yliksek diizeyde saptanirken, Osmanli yonetimi 16. yiizyildan 19.
yiizy1la kadar ithalat ve ihracata uyguladig: vergileri es diizeyde tutmustur. Ornegin Ingiltere
ve Hollanda ile yapilan ticarette bu vergiler % 3 diizeyinde kalmis, Fransa ile ticarette ise ithalat

ve ihracata 17. yiizy1l sonlarina kadar % 5, daha sonralar1 % 3 glimriik vergisi uygulanmistir.

1.9. Timar Diizenin Bozulusu fltizamin Yayginlasmasi

16. yiizyilin ikinci yansinda baglayan mali bunalim, 17. ve 18. ylizyillarda da siirdii. Savas
teknolojisinde ortaya c¢ikan gelismeler siirekli maas alan ve atesli silahlarla donatilan merkez
ordularinin dnemini artirmisti. Bu egilim hem Osmanli maliyesine énemli bir ek yiik getirmis,
hem de devlet gelirlerinin daha biiyiik bir boliimiiniin para olarak merkezde toplanmasi

zorunlulugunu yaratmis ve timar diizeninin ¢oziillisiine giden yolu agmuisti.

Ote yandan, imparatorlugun hizli genisleme déneminin sona ermesiyle birlikte, zaferle
sonuc¢lanan savaslardan elde edilen ganimet ve diger gelirlerin sonu gelmisti. 17. ve 18.
yiizyillarda uzun siiren ve sik sik yenilgilerle sonuglanan savaglar, devlet maliyesi iizerinde ¢ok
biiylik bir yiik olusturmaya basladi. Bunlara ek olarak merkezi devlet tasradaki etkinligini yiti-
rince, daha onceleri ya dogrudan ya da timar diizeni araciligiyla el koydugu tarimsal artig
tagradaki giiclii yerel unsurlarla, en 6nemlisi ayanla paylasmak zorunda kaldi. Boylece giderler
artarken gelirler azaldi, mali bunalim siireklilik kazandi. Ancak 18. yiizyilin ortalarindaki gibi

barig donemlerinde, gelirlerle giderler arasinda denge kurulabildi.

Bu kosullarda Osmanli yoneticileri hem devletin el koydugu artigin daha biiytik bir
bolimiinii merkezde toplamak, hem de ek gelir saglamak amaciyla cesitli yontemlere

basvurmak zorunda kaldi.

Degisen diinya kosullar1 karsisinda merkezi devletin bagvurdugu ilk dnlemlerden biri,
daha onceleri yalnizca olaganiistii donemlerde ve dogrudan devlet tarafindan toplanmakta olan

vergilerin daha sik ve neredeyse diizenli olarak talep edilmesiydi. Buuygulama 17. yiizyilda da
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stirdiiriildii. Avariz, imdadiyye ve tekalif olarak adlandirilan olaganiistii vergiler, devletin

gereksinimlerine gore para, {irlin veya mal olarak sik sik toplandi.

Vergi gelirlerini timar diizeni ¢ergevesinde dolayli olarak kullanmak yerine dogrudan
merkezl hazinede toplama cabalarinin bir sonucu da iltizam diizeninin yayilmasi olmustur.
Osmanli Devletinin erken donemlerinden itibaren kullanilan bu yontemde devlet, belirli bir
vergi kaynagindan vergi toplama isini agik artirma yoluyla ve bir ya da ii¢ senelik siireler i¢in

miiltezim adi1 verilen 6zel kisilere devrediyor ya da satiyordu.

Timar diizeni disinda kalan bu vergi kaynaklari, mukataalar olarak adlandiriliyordu.
Mukataa, cografi sinirlari ile alinacak vergilerin tiir ve miktarlari maliye tarafindan saptanmis
vergi kaynag1 ya da kaynaklar1 anlamina geliyordu. Ornegin, izmir kentindeki esnaf loncalar
veya dis ticaret giimriigii bir mukataa olarak tanimlanabildigi gibi, bir yorenin ¢esitli tiirdeki
vergileri veya birden fazla yorenin bir tek vergi tiirii bir mukataa olusturabiliyordu. Merkezi
devletin idari yetersizlikleri nedeniyle, mukataalarin biiylik bir boliimiiniin geliri iltizam
yoluyla toplanirdi. Ayrica Bagdad ve Basra vilayetleri gibi timar diizeninin kurulamadigi
yerlerdeki vergi gelirleri de iltizam yoluyla toplanirdi. Buna karsilik, mukataalarin sinirlt bir
boliimii devletin emin adi1 verilen memurlar tarafindan emaneten yonetilmekteydi. Eminler
topladiklar1 vergilerden masraflar1 diistiikten sonra geri kalan bolimii devlet hazinesine

aktarirlardi.

Miiltezimler devlet adina vergi toplama isine kar amaciyla girmekteydiler. Agik
artirmaya konu olan mukataanin vergi geliri, vergilerin toplanmasi sirasinda yapilacak
masraflar ve elde edecekleri yillik kara iligkin beklentilerine gore miiltezimler devlete teklifte
bulunurlardi. Agik artirma sonucunda belirlenen miktarin bir boliimii devlete pesin olarak

Odenir, geri kalani ise {i¢ veya alt1 aylik taksitlere baglanirdi.

16. yiizyilin ikinci yarisinda devletin nakit gelir ihtiyacinin artmasiyla birlikte, o doneme
kadar timar diizeninin bir pargast olan ve daha c¢ok tarima dayanan vergi kaynaklar1 da
mukataalara ¢evrilerek agik artirma yoluyla miiltezimlere devredilmeye baslandi. Boylece

Istanbul'da veya tasrada oturan sermaye sahiplerine, askeri sinif mensubu yiiksek devlet
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memurlarina, ulemaya, sarraf olarak adlandirilan biiyiik tefecilere ve bir dlgiide de biiyiik

tiiccarlara ¢ekici ve giderek genisleyen bir yatirim alanit agilmis oluyordu.

Ote yandan, devlet tarafindan kendilerine maas yerine timar diizenine bagh biiyiik
dirliklerin vergi gelirleri tahsis edilmis olan biiyiik devlet memurlar1 da, bu gelirlerin toplanmasi
isini miiltezimlere devretmeye basladilar. Iltizammn alami 17. yiizyilda giderek genisledi,
Istanbul'da oturan biiyiik miiltezimler genis cografi alanlar1 kapsayan biiyiik mukataalari satin
alarak bunlar1 daha kiiclik parcalara bolmeye ve tagradaki ortaklarina ya da alt-miiltezimlere
devretmeye basladilar. Boylece ortaya devletin vergi kaynaklari pesinde kosan ve devletin el
koymak istedigi artiga ortak olan bir miiltezim hiyerarsisi ¢ikiyordu. 18. yiizyilda ise tasrada
giiclenen ayan, Istanbul'daki biiyiik devlet memurlariyla ortakliklar kurmaya ve mukataalari

ellerine ge¢irmeye basladi.

Timar diizeniyle karsilastirildiginda iltizam, vergiyi 6deyen iireticiler i¢in cok daha agir
kosullar getiriyordu. Timar diizeninin manti§ina gore sipahi, kendi uzun doénemli ¢ikarlar
acisindan reayay1 kollamak zorundaydi. Agir vergilerle ve zor kullanarak reayanin ezilmesi
yalnizca firetici i¢in degil, artiga el koyan sipahi icin de uzun donemde olumsuz sonuglar
yaratabilecekti. Oysa bir mukataay1 en fazla {i¢ yillik siire i¢in ele gegiren miiltezimin bu tiir
kaygilar1 olamazdi. Miiltezim en kisa zamanda en fazla geliri toplamaya calisiyor ve bu amagla
koylii tireticilere miimkiin olan en agir somiirii yontemlerini uyguluyordu. Bu nedenle iltizamin,

tarimsal {reticiler tizerindeki baskilar1 ve vergi yiikiinii artirdig1 sdylenebilir.
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2. OSMANLIDA KAMU MALIYESI VE BORCLANMA SURECI

2.1. Timar ve Iltizam Yontemi3

Osmanli nizaminda, daha kurulus devirlerinde beliren ve imparatorlugun biiyiimesi ile
paralel olarak gittikce 6nem kazanan dyle bir faaliyetler boliimii vardi ki; bunlar1 timar sistemi
icine yerlestirmenin imkan1 mevcut degildi. Esas itibar1 ile merkeze bagli biirokrasi ile yine
merkezin emrinde bulunan talimli, meslekten bir ordunun yiiklendikleri bu faaliyetleri, genis
imparatorlugun yiizlerce kilometre uzakta bulunan yerlerinden toplanacak ayni vergileri,
dogrudan dogruya ve miinferit tarzda tahsis ederek yiiriitmek imkansiz oldugu i¢in, vergilerin
nakden alinmasi veya nakde cevrilerek merkezi bir hazineye intikal ettirilmesi ve oradan bu
faaliyet ziimrelerine maas seklinde 6denmesi zarureti vardi. Osmanli Devleti'nin bu zarurete
cevap olmak iizere timar sisteminin diginda, ihdas ve inkisaf ettirdigi ikinci metot iltizam usulii

olmustur.

[Itizam usulii diye bilinen mali birim, muhteva veya mekan itibari ile birbirine yakin bir
veya birka¢ vergi kaynaginin birlesimini temsil ve ifade eden ve maliye nazarinda normal
olarak" yillik nakdi bir gelir yekiinu olarak kiymetlendirilmekte bulunan mukataalardir. Yillik
gelirinin asgari kiymeti genellikle maliye tarafindan tespit edilmis olarak hazine defterlerinde
yer alan mukataalarin muayyen bir yil i¢in temin edebilecegi azami kiymeti de, kar gayesi ile
hareket eden miiltezimlerin rekabeti ile miizayede sartlar1 i¢inde taayytin ederdi. Miiltezimler,
miizayede konusu olan mukataayi, vaad ettigi gelir, sebep olacagi masraf ve birakacag kar
hakkindaki tahminlerine gore kiymetlendirdikten sonra, devlete yillik olarak 6demegi kabul
edebilecekleri miktara dair tekliflerini yaparlardi. Hazine, bunlar arasinda, en yiiksek teklifi
yapan miiltezime, tahvil adi verilen ve genellikle 1 ila 3 yil arasinda degisen bir devre igin
olmak iizere o mukataay1 vergilendirme hakkini1 devrederdi. Belirli bir mukataay1 vergilendirme
hak ve salahiyetini muayyen bir siire i¢in almis bulunan miiltezim, devletin sagladigi mali, idari
ve adli kolayliklardan faydalanarak, kanunlarin ¢izdigi sinirlar iginde, tam bir miitesebbis gibi
hareket eder ve faaliyetine ait hasilatin, miizayedede tespit edilmis olan miktarini hazineye
Odedikten sonra kalan kismini, kendi sahsi ve mesru kar1 olarak kazanirdi. Bu sayede devlet,
zamanin sartlarina gore ¢cok masrafli, kiilfetli ve daha az rantabl olacagi tahmin edilebilen

muazzam bir maliye teskilatina liizum kalmadan, kanunlarda ekseriya ayni sekilleri ile tespit

3 Mehmet Geng, Osmanli imparatorlugu’nda Devlet ve Ekonomi”, Otiiken Nesriyat A.S., istanbul, 2007, sh. 100-104.
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edilmis bulunan vergi gelirlerini, nakden Odenmesi icap eden biitge harcamalar1 ile

irtibatlandirmak imkanini bulmus oluyordu.

Karsiladig1 mali ihtiyaglar bakimindan vazgegilmez bir metot olarak, benzeri iktisadi
sartlar icindeki biitiin devletlerde, az veya ¢ok degisik sekilleri ile uygulanmis goriinen iltizam
usulii, Osmanl Iimparatorlugu'nda da, kurulusu takip eden yiizy1l i¢inde ortaya ¢ikmis ve timar
sistemi ile bir biitiin meydana getirmek {izere birbirini tamamlayan, ama ayni1 zamanda catigan

iki temel unsur tarzinda yanyana var olmustur.

16. yiizyilin ortalarina dogru, devlete ait vergi haklarin1 yariya yakin oranda timar
sistemi ile boliigiir goriinen iltizam usulli, diinya ekonomisinin ge¢irdigi istihalelerin
Imparatorluk iizerinde, burada teferruatina girilmesi miimkiin olmayan ve kisaca nakdi
ekonominin gittikge Onem kazanmasi seklinde karakterize edebilecegimiz tesirlerinin

mahrekinde, hizli bir yayilma temposu i¢inde bulunmustur.

[Itizam usuliinde kaydedilen bu genislemenin arkasindaki temel faktdr, devletin, artan
masraflarini karsilamak {izere, mevcut vergi haklarini siiratle nakdi mekanizmanin i¢ine katmak
zaruretinde bulunmasi idi. Devlet maliyesi, hizla ¢ogalan masraflarin biitcede yarattig1 agiklar
kapamak icin bir yandan gelirleri arttirmak, diger yandan da masraflar1 kismak iizere iki isti-
kamette ¢oziim yolu ariyordu. Gelirleri arttirmak igin, para tagsisi, miisadere, yeni vergiler
koyma veya mevcut olanlar1 ylikseltme gibi usuller yaninda, kisa vadeli i¢ istikraz mahiyetinde
goriinen bir metot da artan 6l¢iide kullanildi. Miiltezimlerden yapilan bu ig istikrazin 6zi su idi:
Devlet, miizayede de taayyiin etmis olan iltizam bedelinin bir kismini1 miiltezimden pesin olarak
talep ediyordu. Verginin tahsil, hatta tahakkuk etmesinden aylarca evvel, ehemmiyeti zamanla
artan bir pesini yatirmak mecburiyeti, neticede miizayede sartlarindan biri haline gelince, esas
itibar1 ile askeri ziimre mensuplarinin elinde bulunan iltizamlara, gayrimiislim sarraflarin da
aralarinda yer aldigi, mali sermaye sahibi bir ziimre daha ziyade hakim olmaya basladi.
Vergilendirme ile ilgili teknik bilgi ve kabiliyetlere de malik oldugu i¢in iltizam islerinde 6nemi
biiylimekte olan bu ziimrenin asil hedefi, miimkiin oldugu kadar yiiksek kar elde etmekten ibaret
bulundugu ve tahsilini gecici bir siire ile yiiklendigi vergi kaynagimin himayesi ile
alakalanmadig icin vergilendirme faaliyeti, ekonomiyi artan 6lgiide tahrip edici bir karakter

kazanmaga basladi.
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Bu durumda, gelecek yillarin mali kaynaklarini zinde tutmak {izere, vergi kaynagini
meydana getiren beseri-iktisadi temele, timar sisteminde bulundugu bilinen himaye ve giivenlik
sartlarint yeniden saglamak gittikce zaruret haline geldi. Nakdi ekonominin g¢esitli
istikametlerdeki tesirleri ile kendini adeta zorla kabul ettirdigi bir devirde, tarihi fonksiyonunu
tamamlayarak, saha ve ehemmiyeti daralmis bulunan timar sistemini ihya etmege imkan
olmadigi i¢in, ayn1 himaye sartlarini nakdi ekonominin zaruretleri ile bagdastirilabilir sekillerde
gerceklestirmek gerekiyordu. Hazine defterlerinde kayitli bulunan nakdi vergilerini muntazam
O0demege devam etmek sarti ile bazi mukataalarin, askerl ziimre mensuplarina hayatta
bulunduklar1 miiddetce tizerlerinde kalmak iizere iltizama verilmege baslanmasi bu zaruretin

bir ifadesi olmustur.

Mukataalarin kayd-1 hayat sarti ile ilzam edilmesine dogru gelisen vetirenin ana
kaynagin1 tegkil eden biitce zaruretleri, 17. yiizyilin ikinci yarisinda, 6zellikle ylizyilin son 16

yilin1 kapsayan biiyiik savas sirasinda (1683-1699) dramatik denecek ¢apa vardh.

2.2. Malikane Sistemi (1695)*

Osmanli literatiirtinde malikane olarak isimlendirilen bu yeni sistem, iltizam usuliiniin
miimkiin olan en uzun vadeli dzel bir tiirii idi. Iltizam usuliinde oldugu gibi vergiler, yine
miizayede ile satilmakla beraber su farkla ondan ayriliyordu: Normal iltizam sisteminde
miizayede, hazineye ddenecek yillik vergi miktar1 {izerinde cereyan ediyordu. Bu yeni sistemde
ise yillik miktar, hazine tarafindan tespit edilmisti ve bu miktarin miizayede ile arttirilmasi veya
diistiriilmesi s6z konusu degildi. Miizayede yilliklar1 6nceden tespit edilmis bulunan bir vergi
kalemini kayd-1 hayat sart1 ile iltizama almanin bedeli olarak 6denmesi gereken meblag

uzerinde s6z konusu idi.

Osmanli maliye literatiiriinde "Muaccele" ad1 verilen bu meblag, satisa arzedilen vergi
kaynagini, hayatinin sonuna kadar iltizam altinda bulunduracak olan alicinin gelecekte

saglayacagr nakdi avantajlarin bir nevi kapitalizasyonuna, veya aktiiel degerine tekabiil

4 Mehmet Geng, Osmanli imparatorlugu’nda Devlet ve Ekonomi”, Otiiken Nesriyat A.S., Istanbul, 2007, sh. 156-158.
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ediyordu. Osmanli alicilari, stiphesiz, karmasik kapitalizasyon ve iskonto hesaplar1 yaparak bu
meblag tespit ediyor degillerdi. Onlarin satis konusu olan bir mukataa karsisinda cevap-
landirmak durumunda olduklar1 sorular oldukg¢a sade idi: Bu mukataanin yillik geliri nedir? Bu
gelirin ne kadarin1 hazineye 6demek gerekecek? Geriye kalacak net fazla ne kadar olacak? Bu
sorular1 dogruya yakin derecede cevaplandirmak imkanlar1 vardi ve maliye bu konuda her tiirlii
yardimi yapmaya hazir bulunuyordu. Ciinkii biraz asagida daha iyi anlasilacagi gibi, alicilarin
miimkiin olan en dogru bilgilerle miicehhez bulunmalari, neticede yalniz kendilerinin degil
hazinenin de yararina idi. Hazineye d6denen yilliklarin, baslangicta bize bilmece gibi goriinen
sabitligi de, esasen alicilarin gelecege ait tahmin imkanlarini arttirmak gibi 6nemli bir

fonksiyonu ifa gayesine matuftu.

Mukataanin getirecegi yillik net kar1 omiir boyunca kazanmaya devam etmenin
karsiliginda 6denecek muaccele meblaginin seviyesi, hazinenin tespit ettigi ve genellikle bu
yillik net karin zamana gore, 2 ila 8 kat1 arasinda degisen asgari haddin altina inmemek sart1
ile, alicilarin rekabeti sonucunda taayyiin ederdi. Defterdarliga bagli bir biiroda, biitiin
potansiyel alicilarin bilgi sahibi olmalarim1 saglayacak kadar uzunca bir siire, umuma agik
tutulan bir defter iizerinde kaydi yiiriitiilen tekliflerin icinde en yiiksek meblagi 6deyene satis
yapilirdi. Satisin bedeli olan muacceleyi hazineye yatiran alictya, malikane sahibi olarak haiz
bulundugu hak, salahiyet ve vecibeleri sarahatle tespit eden bir berat verilirdi. Kanunlarin tespit
ve beratin tasrih ettigi had ve usullere riayet etmek sart1 ile mukataasini istedigi sekilde idare
edebilir, arzu ederse bir baskasina satabilirdi. Kadidan bagka, hi¢gbir kamu goérevlisinin, kontrol

ve miidahale hakki mevcut degildi.

Miiltezimler bakimindan sistemin cazip yanlar1 vards. Iltizam usuliinde, bir mukataay1,
prensip olarak ayni adamin uzun siire elinde tutmas1 miimkiin degildi. Fiilen boyle olsa bile,
her an daha yiiksek tekliflerle gelenlerin iltizam1 elinden almasi imkani vardi. Yeni sistem, bu
bakimdan, eskisine nazaran biiyiik bir giiven ve istikrar getiriyordu. Malikane sahibi biliyordu
ki, isterse, herhangi bir ek mali fedakarliga katlanmadan, mukataa 6mriiniin sonuna kadar
kendisine ait kalacaktir. Istikbalde saglayacag: gelirler, mukataanin kendi objektif sartlarindan
baska, beklenmedik hicbir riske maruz kalmayacakti. Biitiin bunlar yalniz kendinin degil,
ekonominin ve neticede devlet maliyesinin de lehine isleyecek bir mekanizmay: da iginde

tastyordu. Osmanli maliye otoritelerinin nazarinda sistemi mesrulasgtiran temel 6zellik de bu
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idi.

Ama sistemin ihdas edildigi 17. yiizyilin sonlarinda devleti bu yola sevk eden bagka
motifler de vardi. Uzun savas yillarinin sonunda biit¢e agiklar1 kapatilamaz hale gelmisti.
Masraflar hizla artarken, gelirler, onlar1 takip etmek sdyle dursun, kismen savas yiiziinden,
kismen de 17. yiizyilin Osmanli imparatorlugu'nu da igine alan genis ve yaygin uzun vadeli
ekonomik durgunlugunun etkisi ile gerileme de gdstermisti. Bu durumda iltizam usuliinde
yapilan degisiklik, devlet bakimindan, bir grup olarak miiltezimlerin gelecek yillarda
kazanacaklar1 muhtemel kéarlari, adeta kapitalize ederek simdiden ve pesinen, ayni gruba sahis
tasrihi ile tahsis etmekten ibaret bir nevi i¢ bor¢lanma idi. Bu operasyonla devletin yiiklendigi
tek onemli risk, kayd-1 hayat sarti ile satilan vergi kaynaginin, satis sirasinda beklenenden daha
yiikksek gelir getirecek sekilde gelecek yillarda inkisaf gostermesi ihtimali idi. Ancak
Imparatorluk, sistemi ihdas ettigi 1695'de, 12 yildan beri siiren bir biiyiik savasin ortasinda,
gelecegin muhtemel gelir kaybindan ¢ok, halihazir acil 6demeleri finanse etmenin ¢aresizligi
icinde idi. Ustelik sekiiler olarak hakim olmus goriinen ekonomik durgunlugun yarattigi
psikolojik atmosfer, gelecekte gelirlerin artabilecegi Ongdriisiinii yapmaya da siibjektif
bakimdan pek miisait bulunmuyordu. Kaldi ki gelecekte gelirlerin artmasindan dogacak
kayiplar, nihayet malikdne sahibinin hayatta kaldig: siire ile sinirli idi. Ciinkii sahibi 6ldiigi
zaman malikane tekrar miizayede ile satilacagina gore, bu arada yillik kar1 artmis ise, bununla
orantili olarak yeni muaccele miktarlar1 da yiikselecekti. Boylece devlet, malikane sahiplerinin
ortalama Omriine tekabiil eden periyotlarla miktar1 yiikselen muaccele gelirleri elde ederek
kayiplarin1 kismen telafi etmek imkanini bulacak, kismen de, her yil veya sik sik degisen
miiltezimlerin tahrip¢i zulmiinden vergi kaynagini kurtarmis olmanin pek pahali sayilmayacak

bir bedeli olarak bu kayiplara katlanmis olacakti.

2.3. Esham — Sehim (1775-1860)

Esham kelimesi "pay, hisse" anlamindaki sehmin ¢oguludur. Osmanli hukukunda miras
ve vakifla ilgili metinlerde bu anlami ile kullanilir. Bir maliye terimi olarak ilk defa, 1775
yilinda uygulamaya konularak 1860’l1 yillara kadar mahiyetini degistirmeden devam eden
belirli bir i¢ bor¢lanma sistemini ifade eder. Sistemin 6zii sudur: Mukataa adiyla bilinen vergi
kalemlerinden bazilarina ait yillik nakdi gelirlerin, faiz denilen belirli boliimlerinin sehimler

halinde dilimlenerek 6zel sahislara "muaccele" ad1 verilen bir pesin meblag karsiliginda kayd-
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1 hayat sart1 ile satilmasidir. Satisa sunulan, bir mukataaya ait y1llik nakdi gelirin higbir zaman
tamami degil sadece faiz denilen belirli boliimiidiir. Bu gelirin geriye kalan ve mal ad1 verilen
boliimii eshama baglanarak satilamaz. Askerlerle diger gorevlilere ve emeklilere verilen ma-
aslarla, bir kisim devlet kuruluslarina ait zorunlu giderlere karsilik olmak iizere uzun siire
boyunca adeta sabitlesmis gibi kalan bu boliimiin baska amagla kullanilmast miimkiin degildir.
Ancak her mukataanin zamanla geliri arttikga bu sabitlesmis yillik miktarin {istiinde kalan
boliimiine "gelir fazlasi" anlaminda faiz adi verilir ve hazine bunlar1 daha esnek sekilde
kullanma imkanina sahip olurdu. Bir kisim biiylik mukataalarin sehimler halinde dilimlenerek
satisa sunulan boliimii bu faiz denilen fazlalardan olustugu i¢in her sehme ait gelir dilimine de
faiz ad1 verilir. Giiniimiiziin faiz kavrami ile dogrudan herhangi bir ilgisi bulunmayan ve sadece
gelir anlamini ifade eden bu dilimler, her sehim i¢in yillik 2000 veya 2500 kurusluk standart
birimler halinde tespit ediliyordu. Bir sehim satin alan sahsin, hayatta kaldig: siirece her yil bir
miktar geliri (faiz) almanin bedeli olarak ddemesi gereken muaccelenin miktar1 da bu yillik
gelirin katlar1 olarak ifade edilirdi. Piyasa sartlarina ve sehmin bagli bulundugu mukataanin
gelirindeki istikrara gore degismek iizere, muaccelenin kag yillik gelire tekabiil edecegini
Defterdarlik her grup esham i¢in ayrica tayin ve ilan ederdi. Meseld sistemin uygulanmaya
baslandig1 1775 yilinda Istanbul tiitiin giimriigii mukataasina ait yillik gelirin, mal olarak tespit
edilmis bulunan 159.000 kurusun {istiinde kalan ve faiz olarak nitelenen 400.000 kurusluk
boliimiine tekabiil etmek iizere, her biri 2500 kurus yillik gelirli 160 sehimden olusan ilk grup
esham i¢in belirlenen muaccele degeri 5 yillikti. Yani 12.500 kurusluk muacceleyi 6deyerek bir
sehim satin alan kisi, 6liinceye kadar her yil 2500 kurusluk bir gelire hak kazanmig oluyordu.
Eshamin ihra¢ haddi diyebilecegimiz bu oran, sistemin uygulamada kaldig1 yaklagik 100 yil
boyunca satisa arz edilen eshamin hacmine, bagl bulundugu mukataanin verimliligine, savas
veya barig durumuna gore siirekli degisen degerler almakla birlikte ilk grup icin belirlenmis
olan besin altina hi¢bir zaman inmemis, daha sonraki gruplar i¢in 6nce 5,5-6'ya yiikselmis ve

zamanla 10-12'ye kadar ulasan degerler almistir.

Eshama ait belgelerde ¢ok sik kullanilan faiz kelimesinin glinlimiizdeki faiz kavramai ile
dogrudan bir ilgisi bulunmamakla birlikte, bir i¢ bor¢lanma sistemi olarak esham
uygulamasinda lafzen ve methum olarak agikca zikredilmemis bulunmasina ve hukuken faiz
kategorisine ne dlglide girdigi tartigilabilir gériinmesine ragmen fiill bir faizin mevcut oldugu
da muhakkaktir. Nitekim sistemin temelinde yer alan ve ihra¢ haddi olarak nitelendirilen

oranlarin tersi, yani 1/5'ten 1/12'ye kadar degisen hadlerin giintimiizdeki faiz kavramina ¢ok
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yakin bir muhtevaya sahip oldugunda siiphe yoktur. Giinliimiiziin faiz kavramindan en 6nemli
farki, sehim sahibinin émrii gibi belirsiz bir unsur dolayisiyla sigorta primine yaklasan bir
nitelik tagimasidir. Bu sebeple bu hadleri, reel faiz hadleri olarak degil de, asimptotik birer tavan

faiz haddi olarak diisiinmek gerekir.

Kadin veya erkek, miisliiman veya gayri miislim, askeri veya reaya her Osmanli tebaast
sehim satin alabilirdi. Muaccele ile birlikte onun % 5 ile % 10'u kadar tutan dellaliyye ve kalem
harclarin1 hazineye yatirdiktan sonra, kendi adina diizenlenen berati alip sehmine malikane
olarak kayd-1 hayat sart1 ile sahip olurdu. Muaccele ve harclar1 yatirmis da olsa, kendi adina
berat ettirmeden hamiline muharrer tarzda sehime sahip olmak ve yillik faizlerini almaya hak
kazanmak istisnai miisaadeler disinda, normal olarak miimkiin degildi. Beratin1 aldiktan sonra
isteyen kisi, muaccelenin %10'u kadar "kasriyed" resmini hazineye yatirmak sart1 ile sehmini

baskasina satabilirdi.

Sahibi 6len sehim "mahlil (sahipsiz) sayilir ve hazineye ait olurdu. Mirasgilara herhangi
bir 6deme yapilmazdi; zira sistemin mantigina gore hazine aldig1 muacceleyi 6dedigi yillik

faizler iginde itfa etmis sayildig1 i¢in ayrica bir anapara 6denmesi s6z konusu olamazdi.

Osmanli devlet borglari tarihinin 6nemli bir safthasini teskil eden esham sisteminin nasil
olustugunu kisaca hatirlamak gereklidir. Osmanli devleti kamu bor¢lanmalarina oldukga gec ve
siirlt 6lgiide bagvurmustur. Padisahlara ait i¢ hazine, uzun siire devlet hazinesinin kredi
ihtiyacini kargilamaya yeterli olmustur. Bunun yaninda kisa vadeli kredi ihtiyacini karsilamak
iizere bazen devlet ricaline, tiiccarlara ve sarraflara belli 6l¢iilerde de olsa miiracaat edilmistir.
Bu tiir bor¢lanmanin 6nemli bir diger kaynagi da vergi miiltezimleriydi. Asil kredi menbai olan
i¢ hazinenin kaynaklari, 17. ylizyil sonlarinda II. Viyana Kusatmasi'mi takip eden agir savas
yillarinda giderek tiikenince kredi mercii olarak iltizam sektoriiniin agirlig1 artti. Ancak iltizam
sektorii, hem mali kapasitesi hem de iltizam sisteminin niteligi geregi sadece kisa vadeli kredi
saglayabilmekteydi. Uzun vadeli kredi temini, iltizam sisteminin isleyisi i¢inde miimkiin
degildi. Iltizam sisteminin 17. yiizyilin sonlarnda malikdne sistemine doniismesindeki
faktorlerden biri bu imkan1 saglama motifi idi. {ltizam sisteminde normal olarak bir y1llik, bazi
hallerde daha kisa siirelerle verilen iltizamlar yerine, malikane sisteminde mukataalar kayd-1

hayat sart1 ile veriliyordu. Malikaneci bu sartla aldigi mukataay1r kendisi vergilendirir ve
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onceden tespit edilerek yildan yila arttirilmayacagi devletce garanti edilmis bulunan ve mal ad1
verilen sabit bir y1llik vergiyi hazineye d6dedikten sonra, vergi hasilatinin kalan boliimiinii kendi
kar1 olarak alirdi. Malikaneyi alirken, hayatta kaldig1 siirece kazanmaya devam edecegi bu
karlarin bir nevi kapitalizasyonuna tekabiil eder tarzda toplu bir meblag olan muacceleyi pesin
oderdi. Malikaneci 61diigii zaman mukataa mahlal sayilir ve hazineye geri donerdi. Yillik
vergileri degismeden yeniden miizayedeye ¢ikarilarak en yiiksek muacceleyi 6deyene tekrar
malikane olarak verilirdi. Normalde bir daha geri 6denmemek iizere malikanecilerden toplanan
bu muaccele meblaglar1 vergi kalemlerinden, gelecekte saglayacaklar karlar karsiliginda alinan
bir nevi uzun vadeli i¢ istikraz gelirleriydi. Bu gelirler, malikane sisteminin ihdas edildigi 1695'i
takip eden yillarda toplam devlet gelirlerinin %2'si civarinda idi. Fakat 18. ylizy1l boyunca
giderek biiytidii ve 1770'li yillarda yillik oran1 % 5'e yaklasti. Malikane sisteminden saglanan
muaccele gelirlerinin bu yillik akigindan olusan stok ayni yillarda 10 milyon kurus civarinda
idi ki bu, merkezi devletin yillik gelirinin yarisma yakin bir meblag: ifade ediyordu. Geri
O0demesi s6z konusu olmayan bu stok karsiliginda malikanecilere 6denen, kayd-1 hayat sart1 ile
vergilendirme hakkina sahip bulunduklari mukataalardan saglamakta olduklar1 hasilatin gide-

rek biiyiiyen karlar idi.

Malikane sistemi, i¢ istikraz mekanizmasi olarak bazi sinirlar1 asamayan bir sistemdi.
Malikaneler, vergi miikelleflerini yonetme sorumlulugunu gerektirdigi i¢in sadece askeri zlimre
mensuplarina verilebiliyordu. Malikane padisah kizlar1 disinda kadinlara verilmedigi gibi, ¢ok
nadir istisnalar hari¢ gayri miislimlere de verilemezdi. Bu sebeple talep piyasasi, genel niifusun
% 1’1ini pek gegmeyen dar bir kesime inhisar ediyordu. Ayrica mukataalarin hisselere boliinerek
birkag kisiye ortaklasa idare etmek {izere verilmesi miimkiin olmakla beraber, bu hisseleri ¢ok
kiigiik dilimlere ayirip ¢ok sayida hissedara malikane olarak vermenin imkanlar1 da sinirl idi.
Cilinkii ortak sayisi arttikca malikanenin yonetimi zorlagmakta ve i¢inden ¢ikilmaz ihtilaflara
yol agmakta idi. Biitlin bunlar malikéne sistemini hem talep, hem de arz bakimindan asilmasi
zor sinirlar igine hapsetmekteydi. Bu arada, biitiin ihtiyatlar1 ve birikimleri eriten uzun bir
savasin (1768-1774) arkasindan imzalanan Kiigiik Kaynarca Antlagsmasi ile 1775'te Rusya'ya,
biit¢enin yillik nakdi gelirinin yaklasik yarisina tekabiil eden 7.500.000 kurusluk bir tazminat
o0deme mecburiyetiyle kars1 karsiya gelindi. Devlet, kisa siirede biiyiik meblaglar1 saglayacak
sekilde malikane sisteminin bazi unsurlarini degistirerek sinirlarin1 zorlamaktan baska gare
bulamadi. Esham sistemi malikane sisteminin devami ve degisik bir sekli olarak, bu sinirlar

asmaya imkan veren bir metod gibi diisliniildii ve uygulamaya konuldu. Yeni sistem, malikane
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sisteminin genel ¢ercevesi i¢inde yer almakla birlikte, bazi 6nemli degisiklikler ihtiva ediyordu.
Malikaneci, muaccele 6deyip kayd-1 hayat sarti ile satin aldig1 mukataay1 veya hissesini kendisi
vergilendirirdi. Vergi hasilatindan hazineye ait yillik belirli vergi ve harglar1 6dedikten sonra,
geri kalan kisim malikaneciye kar olarak kalirdi. Bu kar yildan yila farkli olabilirdi. Devlet bu
konuda ne garanti verir, ne de miidahale ederdi. Bu bakimdan malikéneci risk yiiklenen bir
miitesebbis konumunda idi. Esham sisteminde ise sehim satin alanlarin, sehmine sahip olduklari
mukataa ile ilgileri, yatirdiklar1 muaccele ile orantili olarak tespit edilmis bulunan yillik bir
nakdi geliri almaktan ibaretti. Mukataanin vergilendirilmesi ve yonetimi defterdarin tayin
edecegi bir emin veya miiltezimin sorumlulugunda idi. Mukataanin yonetimiyle bagin
koparilmis olmasi son derece dnemli sonuglar dogurmustur. Bir defa hissedarlarin sayica sinirlt
tutulmasindaki gerekgeler ortadan kalktigi gibi, talep piyasasini sadece askeri ziimrenin
erkeklerine inhisar ettirme zorunlulugu da son bulmustur. Béylece kadinlar, cocuklar ve gayri
miislimler de esham piyasasina ¢ekilerek talep hacminin biiytitiilmesi miimkiin olmustur. Ayni
sekilde bir mukataay1 hisselere bolme imkanlar1 da biiyiik bir esneklik kazanmistir. Bu yeni
imkanlarin getirdigi degismeyi gosteren tipik bir 6rnek, esham sistemine baglanan ilk vergi
kalemi olan Istanbul tiitiin giimriigii mukataasidir. Daha 6nce malikane olarak satild1g1 dénemin
sonlarinda 1759'da toplam 22 hissedar malikaneyi boliismekteydiler ve yatirmis olduklart
muaccelerin toplami da 250.000 kurustan ibaretti. Bu tarihten 15 y1l sonra ayn1t mukataa eshama
donistiiriildiigli zaman hissedar sayis1 274'e ulasmis, yatirdiklart muaccelelerin toplami da
1.800.000 kurusu ge¢mis bulunuyordu. Malikane sisteminin son sinirlarina kadar genisledigi,
buna karsilik eshamin heniiz baglamakta oldugu bir déneme ait olan bu 6rnek bile, aradaki
biiyiik farki olduk¢a net gostermektedir. Bu fark zamanla biiyliyerek devam etti. Eshama ait
talep piyasasini genisletmek ve kiigiik tasarruflarin hazineye ikrazini saglamak iizere, hisseler
giderek kiiciiltiildii. Bir sehim igin tespit edilen yilik faiz miktar1 standart olarak 2000 veya 2500
kurustu ve bu miktar daha sonra da degismedi. Ancak bir sehmi biitiinii ile alma mecburiyeti
yoktu. Isteyen bir sehmin 1/2 veya 1/4%inii ve giderek 1/64'e kadar kiigiilen paylarmni satin
alabilirdi.

Hisselerin kiigiiltiilmesi ve halkin her kesimine agik hale getirilmesi sayesinde esham
sistemi malikaneye oranla daha hizli bir sekilde gelisti. Ocak 1775'te yillik 400.000 kurus faiz
odeme kapasitesiyle baslayan sistem, 10 y1l i¢inde Imparatorlugun en biiyiik 11 mukataasini
bilinyesine alarak yillik faiz miktar1 2.000.000 kurusu asmis bulunuyordu. Ortalama ihra¢ haddi
5,75 yillik olarak hesaplanirsa asgari 11.500.000 kurusluk bir muaccele geliri saglanmistir. Bu
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yillarda merkezi devlete ait nakdi gelirlerin yillik yekiinunun 20.000.000 kurus civarinda
bulundugu diisiiniiliirse % 50'yi asan bir i¢ bor¢ stokunun tesekkiil etmis oldugu ve faiz
O0demelerinin de toplam giderlerin % 10'una ulastig1 goriiliir. Ay yillarda, 17. ylizyilin
sonlarindan beri uygulanmakta olan malikane sisteminin devlete saglamis oldugu muaccele
yek@inu da ancak bu miktar civarinda idi. Malikane sisteminin 90 y1llik birikimi sonunda ulastig1
kapasiteye, esham sisteminin 10 yilda ulasmis olmasi genislemenin hizi hakkinda bir fikir

vermeye kafidir.

Bu hizli genisleme maliye otoritelerini de diisiindiirmeye basladi. Zira malikdneden
farklt olarak faiz 6demesi hazinenin yiikiimliiliigii ve garantisi altinda bulunuyordu. Maliye
otoriteleri 1786'da sistemin hazine acisindan bir bilangosunu ¢ikarmaya c¢alistilar. Hesap
sonunda goriildii ki, 6len esham sahiplerinin yeniden satilan sehimlerinin muaccele geliriyle,
piyasada alinip satilan sehimlerden alinan kasriyed resimlerinden saglanan gelirlerin toplamu,
O0denmekte olan yillik faizin ancak kiigiik bir bolimiinii karsilamaktadir. Esham sistemi
genislemeye devam ettigi siirece, hazine aleyhindeki bu farkin biiyliyecegi ve giderek faizleri
o0demede karsilasilacak zorluklarin siyasi istikrarsizliga da yol agabilecegi gézoniine alinarak,
30 Ekim 1786'da yeni esham ¢ikarilmamasina, daha 6nce satilmis olanlardan sahipleri dlerek
mabhlil kalanlarin da yeniden satisa sunulmamasina karar verildi. Kararin arkasindaki bir motif
de su idi: Gereginden fazla esham ¢ikarildig1 i¢in, faizin yiiksek diizeyini korudugu
diistiniiliiyor ve eger esham arzi daraltilirsa, ileride zaruri hallerde esham ¢ikarmak
mecburiyetinde kalindigi zaman hazinenin daha diisiik faizle esham satabilecegi tahmini
yapiliyordu. Karara ancak bir buguk yil uyma imkani oldu. Rusya ve Avusturya ile baslayan
savagin (1787-1791) gerektirdigi harcamalar, tekrar esham satigina basvurmay1 zorunlu hale
getirdi. Savastan sonra durum yeniden gozden gecirildi. Bu tarihte eshama ddenmekte olan
yillik faiz 2.500.000 kurus civarinda idi. Ortalama ihra¢ haddi alt1 y1l farz edilirse, 15.000.000
kurugluk bir bor¢ stoku olusmus demekti. Hazine bakimindan yillik gelir-gider mukayesesi
sonucunda sistemin zararli olduguna, yiiksek faiz 6demesine tahammiil edilemeyecegine
hilkkmedilerek 1792'den itibaren yeni esham satiglarina son verilerek ©6nce hacminin
dondurulmasina, sonra da yildan yila birikecek mahlil sehimlerin hazinede alikonularak
yeniden satisa ¢ikarilmamasina ve boylece birikmis olan bor¢ stokunun yavas yavas tasfiye

edilmesine karar verildi.
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Bu isi idare etmek iizere klasik i¢ hazinenin bir uzantis1 ve varisi sayilabilecek olan
darphane gérevlendirildi. Irad-1 cedid hazinesi kurulunca da 1793'ten itibaren gorevi o iistlendi
ve karar biraz daha genisletilerek, ilk defa serbest piyasada esham alim satimi da yasaklandi.

Sehimlerini satmak isteyenler getirip irad-1 cedid hazinesine rayi¢ degeriyle satabileceklerdi.

[rad-1 cedid hazinesinin, dért y1llik uygulama icinde satin aldig1 ve sahibi 6lerek mahldl kaldig1
icin zaptettigi sehimlerin yillik faiz toplami 1797 yilinda 350.000 kurusa yakindi. Eshama
donem basinda 6denmekte olan yillik faizin % 15'ine yaklasan bu daralmaya bakarak borg
stokunu 20-25 yilda tamamen eritmenin miimkiin olacagi tahmin edilebilirdi. Ancak bu
tahminin ger¢eklesmesi miimkiin olmadi. Fransa'nin Misir't isgali ile baslayan savasin (1798-
1801) arttirdig1 askeri harcamalar yeniden eshama basvurma mecburiyetini getirdi. Biriken
mabhliller satildig1 gibi, yeni mukataalar devreye sokularak esham alani daha da genisletildi.
Savagtan sonra eshamin daraltilmasiyla ilgili tasavvurlar tekrar giindeme getirilmekle birlikte,
kisa bir aradan sonra yeniden eshama miiracaattan baska c¢are olmadig1 goriildii ve 19. yiizyilin
ilk yillarindan itibaren esham sistemi, artik cari giderlerin karsilanmasinda da destegi zorunlu
goriinen bir metot olarak yerlesmis oldu. Bu tarihte yillik faiz 6demesi 2.832.341 kurusa
yiikselmis bulunan esham sistemi, savas yillarinda daha hizli olmak iizere ylizyilin ortalarina
kadar genislemeye devam etti. {1k biiyiik sigrama 1806-1812 savas1 doneminde goriildii ve
savagin bitiminde yillik faiz miktar1 7.500.000 kurusa yaklasmis oldu. Dénemin ortalama ihrag
haddi 7 kabul edilirse bu 50.000.000 kurusu asan bir bor¢ stoku demekti ve bu 1800'deki
diizeyin ii¢ katin1 astyordu. Bu yillarda merkezi devlet hazinesine ait nakdi gelirlerin bu
miktarin ¢ok altinda oldugu hatirlanirsa, muazzam bir bor¢ stokunun olusmus bulundugu

anlagilir. Yillik faiz 6demesi de biitce gelirlerinin % 25'ini gegiyordu.

Esham sahiplerine faizleri, genellikle {i¢ veya alt1 ay araliklarla yilda iki (nadiren ii¢ veya dort)
taksitte Odenirdi. Taksitleri, ellerindeki sehmin bagli oldugu mukataanin emini veya sarrafi
tarafindan Istanbul'da verilirdi. Esham sahipleri, kii¢iik miktarda kalem harclar1 disinda,
aldiklari faiz tizerinden normal yillarda herhangi bir vergi veya resim ddemezlerdi. Ancak 18.
yiizyilin sonlarindan itibaren savas yillarinda, savasa katki anlaminda "cebelti bedeliyesi"

adryla yillik faizlerinin %50'sini hazineye 6demekle ytikiimlii tutuldular.

Esham sisteminin fiili faiz haddinin hesaplanmasi, ihra¢ hadlerini dogru olarak takip
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etme imkani bulunmasina ragmen, son derece zordur. Ciinkii bunu hesaplamak i¢in, ihrag
haddiyle birlikte sehim sahiplerinin ortalama émriinii de bilmek gerekir. Ortalama 6miir hesab1
ise esham sahiplerinin her grubu i¢in farkli oldugu gibi zaman i¢inde de dnemli degismeler
gostermistir. Simdiye kadar yapilan sondaj mahiyetindeki incelemelerden ¢ikan ilk kaba
sonuglara gore esham sahiplerinin yillik 6liim oranlarinin % 1 ile % 5 arasinda degistigini,
baslangi¢ yillarinda nispeten yiliksek olan bu oranin giderek diisme egilimi gosterdigini
soylemek miimkiindiir. Oranin zamanla diisme egilimi gdstermesi, esham sahiplerinin giderek
daha geng yasta sehim satin almalarindan veya genel olarak ortalama dmiirlerinin uzamis, yahut
da sahislar arasi1 alim satimm hizlanmis olmasindan dogmus olabilecegi gibi O6liimlerin
varislerce gizli tutularak faiz almaya devam imkani veren hileli yollara bagvurulmasindan da
kaynaklanmus olabilir. Oliimlerin gizlenmesi baslangig¢ yillarindan itibaren dnemli konu olarak
goriildiigi icin 1780'lerden baslayarak esham sahibi olan birinin 6ldiigiinii bildirenler igin
ihbariye 6diilii verilmeye baglanmistir. Ancak genis bir kitlenin tasarruflarin1 ¢ekmek {izere
giderek kiiciilen hisseleri, sayilar1 1800'lerde 4-5 bin kisiyi, 1830'larda 10.000 kisiyi asan bir
kalabaliga yayan bir sistemi tam olarak kontrol altinda tutmanin imkani, ¢agin sartlarinda
elbette bulunamazdi. Oliim oranlarmin diismesinin bir diger sebebi, berat ettirmeden esham

sahibi olmanin giderek yayginlagmasidir.

Eshami hamiline muharrer modern tahvillere doniistiiren degismenin baslangict 1800
yillarina kadar gider. Devlet, ihtiya¢c duydugu miktarda eshami pazarlayamadigi hallerde,
kendisinden alacagi olan eminlere, sarraflara ve esnafa sehim kaimeleri verip 6deme yollarin
denemeye baglamasi ile hukuki olarak ihtiyari bir bor¢ olan esham bir nevi mecburi borg haline
gelmis oluyordu. Fertleri esham almaya hukuken zorlama imkani bulunmadigi i¢in, devletten
alacaklar1 karsiliginda esham verilen eminler ve sarraflar, bir alic1 bulup satincaya kadar verilen
sehim kaimelerini kendi tzerlerine berat ettirmeden, faizlerini almak tiizere ellerinde
bulundurma hakkina sahip bulunuyorlardi. Bu hak, 1813'ten 1840'a kadar bir ila iki yillik
stirelerle sinirlandiran gesitli diizenlemeler ¢ercevesinde yiirlirliikte kaldi. Bu da sehimlerin

mahlil kalma oranini diigiiren faktorlerden biri olmustur.

Tavan faizi, % 18-19 ile ilk defa piyasaya cikarildigi 1775 yilindan itibaren tedricen
diismekle birlikte 25 yil boyunca % 15'in iistiinde kalan esham, hazine bakimindan pahali ve

riskli goriildiigli i¢in, sozl edilen miidahalelere maruz kalmisti. Bu miidahaleler ise, alicilar
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bakimindan riski arttirdigindan, faizi daha da yiikseltmekten baska bir sonug¢ vermiyordu. Bu
kisir dongliden 1800'lerden itibaren kismen kurtulmak miimkiin oldu. Devlet maliyesinin
bor¢lanmaya bagvurmadan yasamasi miimkiin goriinmedigi i¢in bir daha riski ve dolayisiyla
faizi ytikseltici nemli bir miidahalede bulunulmadi. Tam olarak giivenlige kavusturuldugu igin
esham piyasada tutundu ve benimsendi. Bu sebeple 19. yiizyilin ilk yarisi i¢inde tavan faiz
haddi % 10-14 arasinda kaldi. Bu donemde devlet, yalniz fevkaldde harcamalarin fi-
nansmaninda degil, normal cari giderlerin karsilanmasinda da eshama bagvurdugu igin,

muaccele gelirleri normal biit¢e gelirleri arasinda 6nemli bir yer tutuyordu.

2.4. Esham Kavaimi, Kaime-I Mutebere, Evrak-I Nakdiye

Eshamin uzun sliren bu uygulamasinda ilk 6nemli degismeler Tanzimat'la birlikte
basladi. Sistemi etkileyen en dnemli faktor, Tanzimat'in ilani ile biiylik capta kredi ihtiyacinin
birden bire giindeme gelmis olmasidir. Daha Once malikdne sistemi iginden esham
uygulamasina gegmeye yol agmig olan zaruretlerin benzeri simdi de esham sistemini zorlamaya
basliyordu. Esham, her yi1l % 1-2 civarinda 6lenlere ait mahlillerle ve genisleme imkanlari
sinirli kalan mevcut kredi stoku ile belirli dengeye kavusmus bir sistemdi. Yeni ve biiyiik ¢apta
kredi ihtiyacin1 bu sistem i¢inde karsilamak, ancak faizleri ¢ok yiikseltmekle miimkiindii. Bu
ise, kayd-1 hayat sart1 ile satildig1 i¢in esasen faizi yiiksek diizeyde belirlenen eshamda hazine
bakimindan ¢ok agir bir yiikiin altina girmek demekti. Faizlerin ¢ok daha diisiik oldugu dis
alemden bor¢lanma yollar1 da denenmekle birlikte bu is basarilamayinca, esham gibi uzun
vadeli ¢ok yliksek faizle kredi aramak yerine faizi yiiksek, ancak orta vadeli bir krediyi daha
avantajli goren Tanzimat maliye otoriteleri esham sistemini kayd-1 hayat sartindan kopararak
bunu gergeklestirebileceklerini diisiindiiler. Eshamin kayd-1 hayat sartindan kopmasi, sahibi
olen sehimlerin hazineye degil mirascilara intikal etmesi, yani anaparanin 6zel miilkiyet
sinirlart i¢inde tutulmasi demekti. Kayd-1 hayat sartina bagl kalan eski eshamin % 12,25 faiz
haddinde zorlukla satilabildigi bir donemde, faizi 0,25 puan arttirarak % 12.5'tan hamiline
mubharrer tahvil tarzinda Agustos 1840'ta piyasaya siiriilen yeni sehimlerin satis1 basarilt oldu
ve blitceye % 17 civarinda bir istikraz geliri saglamaya imkan verdi. "Esham kavaimi, kaime-i
mutebere, evrak-1 nakdiye" gibi isimler verilen bu ilk deneme ile eshamin niteligi artik
degismeye baslamis oluyordu. Esham kavaimi iki yillik siire i¢in ¢ikarilmisti ve siire sonunda
toplanacakti. Kredi ihtiyaci i¢indeki maliye i¢in toplama miimkiin olmadi ve evrak-1 nakdiye
olarak yerlesmis olan yeni usul zamanla genisletilen bir uygulama haline geldi. Miilkiyet ve

miras garantisiyle miicehhez olarak ragbet gordiigli i¢in, hazine giderek faizini indirme
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imkanini buldu. Once % 10'a, daha sonra % 8'e indirilen faizlerle yeni yeni kaimeler piyasaya
stirildii. Bu hizli genisleme ile birlikte degeri de diisen kaime piyasada bir istikrarsizlik kaynagi
haline gelmeye basladi. Bu defa eskiden denenmis, benimsenmis ve istikrara kavusmus olan
eshama yeniden donme fikirleri ortaya ¢ikti. Hatta kaimelerin hepsinin toplanip yerine esham

stirtilmesi de diistintildii. Ancak faizi ¢ok yiikseltecegi icin bu da pek cazip goriilmedi.

2.5. Evladiyet Siiriitu

Nihayet 1849'da kayd-1 hayat sartini, esham satin alanin kiz veya erkek ¢ocuklarina da
tesmil eden ve "evladiyet surtitu" diye nitelenen esham tiirii piyasaya ¢ikarildi. Bu yeni tiirde
eshami ilk satin alan kisi ve ondan ileride satin alacak olan ikinci sahis oldiikleri zaman,
sehimler hazineye geri donmeyecek ve cocuklara esit paylarla intikal edecekti. Ancak bu ikinci

kusak da oliince, sehim mahlil sayilarak hazineye ait olacakti.

Kayd-1 hayat sart1 ile tasarruftan miilkiyete biraz daha yaklasan bu formiil i¢inde tavan
faizini % 8.2'ye kadar diigiirmenin miimkiin olacag: diisiiniildii. Bu tiir esham da ¢ok ragbet

gormedi ve ancak kii¢lik miktarlarda satis yapilabildi.

2.6. Atik Esham ve Esham-1 Miumtaze

Bununla birlikte bu yillarda artik "atik" diye nitelendirilen normal esham biraz daha
yiiksek bir faiz haddiyle piyasaya siirlilmeye devam edildi. Ancak bunlarin satis hacmi ¢ok
sinirli Olgiileri asamadi. Nitekim Kirim Savagsi sirasinda biiyiik ¢apta kredi ihtiyaci ortaya
c¢ikinca atik veya evladiyet surtitu ile esham satip bu ihtiyaci karsilama imkani1 bulunmadigi igin
zorunlu olarak faizleri ¢ok yiikseltmek gerekiyordu. Bunu da 1840'ta oldugu gibi faizi biraz
yiikselterek orta vadeli bir kredi ile halletmekten baska care goriilemedi ve "esham-1 miimtaze"
adiyla ti¢ yil vadeli % 10 faizli sehimler piyasaya ¢ikarildi. Daha sonra "esham-1 cedide" olarak
adlandirilacak olan bu sehimlerin hitap ettigi kitle ve toplayabildigi kredi miktar1 eski eshamla
kiyaslanmayacak kadar biiyiiktii. ik defa Mart 1854'te 50 milyon kurusla baslayan bu yeni
sehimlerin satig hacmi giderek artt1 ve 1860'larda birkag¢ yiiz milyonluk kapasiteye ulasti. Bir
boliimii yurt disinda da pazarlanan ve modern tahvillere benzeyen bu yeni tip eshamin eskisiyle

isim disinda herhangi bir benzerligi kalmamasti.
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Bununla birlikte eski tip esham, Osmanli kurumlarimin genellikle paylastigi tedrici
degisme vasfina uygun olarak birden bire sona ermemis, ilham verdigi yeni bor¢lanma usulleri
yaninda bir siire daha yasamaya devam etmistir. Onemli boliimiinii kadinlarin olusturdugu bir
rantiye grubunu Oteden beri alismis oldugu bir uygulamadan mahrum birakmama motifiyle,
sahipleri Olerek mahlil kalan sehimler, biitgede yerlesmis faiz karsiliklar1 da hazir bulundugu
icin kiigiik demetler halinde 1860'larin sonuna kadar satilmaya devam etti. Ancak toplam kamu
borcu stoku ve biitcedeki bor¢ miirettebat1 bakimindan orani ve 6nemi giderek azaldi. Mevcut
sehim sahiplerine, ellerindeki sehimleri modern tiirden olan diger sehimlere doniistiirme im-
kaninin taninmasi bu azalmayi hizlandirdi. Bununla birlikte miiktesep haklar1 ihlale varan
zorlamalar1 kabul etmeyen Osmanli hukuk telakkisi, esham sisteminin biitcedeki izlerini tipki

malikane, timar ve zeametlerde oldugu gibi son sehim sahibi 6liinceye kadar muhafaza etmistir.

2.7. Kapitiilasyonlar (Ayricaliklar)

Avrupa'da merkantilist politikalar izleyen devletler, dis ticareti ulusal serveti artirmanin
ve igsizligi azaltmanin bir araci olarak goriiyor ve bu nedenle ihracati artirmaya, ithalati
sinirlamaya ¢alistyorlardi. Ayrica merkantilist devletler dis ticaretin kendi iilkelerinin
filolariyla yapilmasini zorunlu kiliyorlardi. Goriildiigii gibi, Osmanli yoneticilerinin ticarete

iligkin dncelikleri merkantilist onceliklerden ¢ok farkliydi.

Oncelikler farkli olunca, politikalarin da farkli cizgiler izlemesini olagan karsilamak
gerekiyor. Osmanli devleti erken donemlerden itibaren ticareti 6zendirmek amaciyla Avrupa
iilkelerinin gemilerine ve tiiccarlarina ayricaliklar tanimaya baslamisti. 14. ve 15. ylizyillarda
bu ayricaliklar Dogu Akdeniz ticaretini ellerinde tutan Venediklilere ve onlarla rekabet eden

Ragusa (Dubrovnik), Cenova, Floransa gibi Italyan kent devletlerinin vatandaslarina verilmisti.

16. yilizyillda Afrika'nin giineyinin dolasilarak Hindistan yolunun kesfi, Orta Dogu'dan
gecen Hindistan ticaret yollarinin okyanuslara kaymasi tehlikesini ortaya ¢ikarinca, Osmanli
yoneticileri Avrupa tiiccarlarint Dogu Akdeniz'e ¢ekebilmek i¢in kapitiilasyonlar olarak
adlandirilan bu ayricaliklar1 yine bir ara¢ olarak kullandilar. Merkezi devlet icin transit
ticaretinin sagladig1 giimriik gelirleri bilyiik 6nem tasimaktaydi. Ote yandan, Osmanli Devleti

yalnizca mali ve iktisadl nedenlerle degil, Avrupa arenasinda siyasal dostlar kazanmak
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amaciyla da ticari ayricaliklar tanidilar. 16. yiizyilda Fransa, Ingiltere ve daha sonralar1 da
Hollanda, Avusturya, Prusya ve diger iilkelerin vatandaslarina ayricaliklar verilmesinin bir

nedeni de buydu.

Kapitiilasyonlarin Osmanli liman kentlerinde yasayan ve miistemin ad1 verilen Avrupali
tiiccarlara sagladigi ayricaliklar icinde en 6nemlileri, imparatorluk iginde ticaret ve yolculuk
yapabilmek, mallarini1 bir yoreden digerine aktarabilmek, kendi iilkelerinin bayragini tagiyan
gemileri kullanabilmek gibi haklardi. 17. ve 18. ylizyillarda kapitiilasyonlarla taninan haklar
genislemeye baslayinca, Avrupali tiiccarlara Osmanli iilkesinde kendi mahkemelerini kurmak
ve ticarl anlagsmazliklarini bu mahkemelere gotiirmek gibi imparatorlugun egemenligiyle
celisen yeni haklar da verilmeye baslandi. Bunlara ek olarak, Avrupali tiiccarlarin 6deyecekleri
giimriik vergileri en diisiik diizeylerde tutuluyor, pek ¢ok durumda miistemin yerli tiiccarlardan

daha az glimriik vergisi ddiiyordu.

18. ylizyilin sonlarina gelindiginde, Avrupa tiiccarlarina saglanan ayricaliklar, Osmanlt
Devleti'nin kendi vatandaglarina sagladigi ticari haklarin ¢ok Gtesine gecmis, hem Miisliiman
hem de zimm1 olarak adlandirilan gayrimiislim Osmanli tiiccarlart miistemin karsisinda rekabet

edemez duruma gelmislerdi.

2.8. Galata Bankerlerinin Yiikselisi

Faizle bor¢ para veren ve para piyasalarindaki islemlerde uzmanlasan sarraflarin 18.
yiizyildaki hizli ytikselisleri ve 19. yiizyilin ilk yarisinda Galata bankerleri olarak adlandirilan
bliylik sermayedarlara doniisiimleri oldukga iyi bilinir. Ancak bu hizli siirecin devletin mali
bunalimlar1 ve kisa ve uzun donemli mali ihtiyaclariyla yakindan iligkili oldugu yeterince
vurgulanmamuistir. Devlet 16. ylizyildan beri, bir yandan kisa vadeli ihtiyaglari i¢in, 6te yandan
da iltizam diizeninin finansmani i¢in sarraflardan yararlanmaktaydi. Kisa vadeli iltizam
kontratlarindan uzun vadeli malikdne diizenine gecilince, devlete yapilan pesin 6demelerin
uzun vadeli finansmam da bilyilk 6nem kazanmusti. Iltizam ve daha sonralari malikane
miizayedelerini kazanan kisilerin arkasinda onlara pesin 6demeyi yapmalari i¢in borg¢ veren,
malikaneyi daha kiigiik alt-birimlere ayirarak vergi toplama siirecini orgiitleyen sarraflar

bulunmaktaydi.
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Sarraflara gereksinimi olan devlet, onlarin faaliyetini 6zendirmekteydi. 1760'lardan
itibaren devletin mall durumu bozulurken, devlete dogrudan bor¢ veren sarraflarin 6nemi
artmaya bagladi. Avrupa finans ¢evreleriyle olan iligkileri sayesinde sarraflar, Osmanli devleti
icin Avrupa piyasalarindan kisa vadeli bor¢lar bulmaya basladilar. Bu kesim ilk bankalarin
ancak 1840'larda kurabildi, ancak bu tarihten 6nce de Galata bankerleri olarak anilmaya

basladilar.

Galata bankerlerinin mali giicti, 19. yiizyilin ortalarinda doruguna ulasti. Ancak bu arada
devletin biitge agiklar1 ve bor¢ alma gereksinimleri daha da hizli biiytimiistii. Bu nedenle devlet,
uzun vadeli gereksinimlerini karsilamak iizere dogrudan Avrupa mali piyasalarinda borg
aramaya karar verince, Galata bankerleri bagkentte ve tasrada subeler agan ve hatta yeni banka-

lar kuran Avrupa bankalarinin ve bankerlerinin rekabetiyle karsi karsiya kaldi.

Rakipsiz konumlarini kaybetmekle birlikte, Galata bankerleri kamu ve 6zel finans
alanindan kolay kolay vazgecmediler. Avrupali mali sermaye gruplariyla ortakliklara girerek
ve yeni bankalar acarak faaliyet gostermeye devam ettiler. Bu yeni donemde Osmanli devleti
de Avrupa mali piyasalarinda sattig1 uzun vadeli tahvillerin arasinda, kisa vadeli gereksinimleri
icin Galata bankerlerinden yararlanmaya devam etti. 1875-81 bunalimi sirasinda devlet 6nce
dis bor¢ ddemelerini siirdiiremez duruma diisiip, daha sonra da Rusya ile ¢etin bir savasa
tutusunca, Osmanli Bankasi ve Avrupa piyasalari bor¢ vermeyi reddettiler. Bunun iizerine
tekrar Galata bankerlerine doniildii. Bu gii¢ donemde, ¢ogunlugu zaten Osmanli vatandasi olan
Galata bankerleri, Osmanli vatanseverligi lizerine bir dizi slogani da benimseyerek veya

kullanarak, en eski ve en biiylik miisterilerine bor¢ vermeyi stirdiirdiiler.

2.9. 1838 Baltalimani Ticaret Antlasmasi

16 Agustos 1838 giinii Sadrazam Resit Pasa'nin Bogazi¢i'nde Baltalimani'ndaki
konaginda Resit Pasa ile Ingiliz elgisi Ponsonby iki devlet arasinda yeni bir ticaret antlasmasi
imzaliyorlardi. Bu antlagsmay1 ayni yil Fransa ile, daha sonra da diger Avrupa devletleriyle

imzalanan ve benzeri kosullar igceren digerleri izledi.
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Baltaliman1 Antlagmasi, hem 19. ylizyilda hem de giiniimiizde pek ¢ok tartismaya konu
olmus, neredeyse bir simge durumuna gelmistir. Bu nedenle antlagsmanin igerigini ve

sonuglarinit ayrintili olarak incelemekte yarar var.

Antlagmanin getirdigi diizenlemelerin bir boliimii, Osmanli Devleti'nin dis ticarete
uyguladig1 tekel diizeni ile 6zel sinirlamalara ve ek vergilere iliskindi. 1838 Oncesinde
uygulanan ve Yed-i Vahit olarak adlandirilan diizende, devlet bir malin herhangi bir yoredeki
dis ticaretini 6zellikle de ihracatini bir 6zel kisinin tekeline birakabiliyordu. Ayrica, belirli
hammaddelerin yada gida maddelerinin darligmin c¢ekildigi yillarda, mallarin ihracatini
yasaklayabiliyordu. Savas donemlerinde, maliyeye ek gelir saglamak amaciyla dis ticarete
olaganiistii vergiler uygulaniyordu. Baltaliman1 Antlasmasi ile dis ticaretteki bu tekeller diizeni
kaldirilmakta ve devlet olaganiistii vergiler yada smirlamalar uygulama hakkindan

vazgecmekteydi.

Boylece Osmanli hammaddelerinin dis ticarete agilmasi kolaylastirilmig oluyordu.
Ayrica, Osmanli Devleti 6zellikle mali bunalim dénemlerinde bagvurdugu 6nemli bir ek gelir
kaynagini kaybediyordu. Nitekim bir sonraki savas doneminde, Kirim Savasi sirasinda, dis
ticaretten ek vergi alinamayacak ve bunun da etkisiyle Avrupa para piyasalarinda bor¢lanmanin

yolu agilacaktir.

Baltaliman1 Antlagsmasi’nin getirdigi diizenlemelerin bir diger bolimii ise glimriik
vergilerinin diizeyine iliskindi. 1838 Oncesinde Osmanli Devleti hem ithalat hem de ihracat
iizerinden %3 oraninda giimriik vergisi almaktaydi. Ayrica, yerli ve yabanci tiiccarlar, mallarini
imparatorluk i¢inde bir bolgeden digerine tasirlarken %8 oraninda bir i¢ giimriik vergisi
O0demek zorundaydilar. Baltaliman1 Antlagsmasi ihracata uygulanan vergileri %12'ye ¢ikariyor,
ithalattan alinan vergiyi ise % 5 olarak saptiyordu. Ayrica, yerli tliccarlar i¢ giimriikleri
o0demeye devam ederlerken, yabanci tliccarlar bu uygulamanin disinda birakilacakti. Boylece

yabanci tiiccarlar onemli bir ayricalik elde etmis oluyorlardi.

Kisa vadedeki sonuglar1 agisindan ele alindiginda, dis ticaret iizerindeki tekelleri ve

diger engelleri ortadan kaldiran diizenlemelerin giimriik vergilerine iliskin diizenlemelerden
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daha 6nemli oldugu sdylenebilir. Nitekim tekellerin ve devlet miidahalelerinin kaldirilmasindan

sonra hammadde ihracatinda 6nemli artiglar goriiliiyor.

Daha uzun vadede ise giimriikk vergilerinin diizeylerine iliskin diizenlemeler énem
kazanmistir. Gerg¢i Baltaliman1 Antlagmasi giimriik vergilerini 6nceki diizeylerden daha
asagilara ¢cekmiyordu ama bu tiir antlasmayr imzalayarak Osmanli Devleti kendi giimriik
vergilerini Avrupa devletleriyle birlikte saptamay1 bir ilke olarak kabul etmis oluyor ve boylece

bagimsiz bir dis ticaret politikasi izleyebilme hakkindan vazgegiyordu.

Antlasma imzalandiktan sonra, Avrupa devletleri glimriik vergilerini daha da diisiik
diizeylere indirmek i¢in elverisli kosullarin olusmasini beklediler. Nitekim 1860-61 yillarindaki
mali bunalim ve Liibnan siyasal bunalimi sirasinda Osmanli Devleti ihracattan alinan giimriik

vergilerini %12’den %1'e indiren degisiklik maddesini imzalamak zorunda kaldi.

Ihracattan alman vergiler Birinci Diinya Savasi'na kadar %1 diizeyinde kalds, ithalattan
alian vergiler ise Osmanli yonetiminin ¢abalart sonucunda bir miktar artirilmis, 1861'de %
S'ten % 8'e, 1905'te %11°e ve 1908'de % 15'e ¢ikarilmistir. Osmanli Devleti 1838 Antlasmasi'ni
ancak Birinci Diinya Savagi bagladiktan sonra bir kenara itebilecek ve ancak savasin getirdigi

olaganiistii kosullarda daha bagimsiz bir dis ticaret politikasi izleyebilecektir.

2.9.1. Antlasma Nicin Imzalandi?

Osmanl1 yonetimi nigin boyle bir antlagmay1 imzaladi? Sadrazam Resit Pasa ve daha
sonralar1 Tanzimat reformlarini baglatacak diger yoneticiler Serbest Ticaret'in yararlarina mi1
inaniyorlardi, yoksa Ingiltere'nin oyununa mi gelmislerdi? Dis baskilara karst nigin
direnememislerdi? Bu sorulara yanit verebilmek ig¢in, antlasmanin imzalandigi donemin

kosullarini uzun dénemli bir bakis agisiyla degerlendirmek gerekiyor.

Ingilterenin Osmanli iilkesiyle ticareti de 1820'lerden itibaren hizla biiyiimekteydi.
Ancak, Ingiliz tiiccarlar Osmanli y&netiminin miidahalelerinden ve koydugu engellerden

sikayet ediyor, ticareti uzun donemli bir yasal ¢erceveye baglamak istiyorlardi. Siyasal, askeri
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ve mali bakimlardan gii¢siiz durumda olan Osmanli Devleti'nin Ingiltere'nin serbest ticaret

yoniindeki baskilarina karsi direnmesi giictil.

Ingiliz diplomasisinin bekledigi firsat Misir Valisi Mehmet Ali Pasa’nimn isyaniyla
ortaya cikti. Mehmet Ali Pagsa’nin ordular1 karsisinda ugranilan yenilgilerden sonra Osmanlt
Devleti yalnizca Misir't degil, Suriye'yi ve Anadolu'nun bir boliimiinii kaybetmek tehlikesiyle

kars1 karstyaydi.

Bir yandan Mehmet Ali Pasa, 6te yandan da Rusya'nin artan niifuzu karsisinda Osmanli
yonetimi kurtulusu Ingiltere'ye sigimakta buldu. Amag, Ingiltere'ye sunulan iktisadi ddiinler

karsihiginda, Ingiltere'nin Osmanli Devleti'nin toprak biitiinliigiinii korumasini saglamakti.

Baltaliman1 Antlagsmasi iste bu kosullarda imzalanmigtir. Antlasmayr Osmanli devlet
adamlariin bir gaflet aninda imzaladiklar bir belge olarak yorumlamak veya antlagmanin uzun
donemli sonuglar1 hakkinda Osmanli yoneticilerinin iyimser beklentiler i¢inde olduklarini ileri
stirmek hatali olur. Osmanli yonetimi, antlagmanin iktisadi ve mali sonug¢larindan habersiz

olmamakla birlikte, esas olarak siyasal nedenlerle masaya oturdu.

Antlasmanin iktisadi sonuglari, antlasma imzalandigindan bu yana tartigma konusu
olmustur. Daha 19. yiizyilin ortalarina gelindiginde, hacmi hizla biiyliyen ithal mallarinin
rekabeti karsisinda, pek ¢ok yerli ve Avrupali gzlemci, Istanbul, Bursa, Amasya, Diyarbakir,
Halep ve Sam gibi merkezlerde 6zellikle iplik egirme ve kumas dokuma gibi faaliyetlerde el
tezgahlarmin gerilemekte olduklarin1 vurguluyordu. Kiiclik imalathane sahiplerinin ve lonca

calisanlarinin ithal mallarinin yarattigi rekabetten sikayetleri 19. yiizy1l boyunca stirmiistiir.

Sonug olarak, Baltaliman1 Ticaret Antlagmasi 18. ylizyilin sonlarindan itibaren diinya
Olceginde degismeye baslayan iktisadi, siyasal ve askerl dengeleri ve Osmanli Devleti ile
Ingiltere arasindaki esitsiz iliskileri yansitmaktadir. Antlasmanin kendi basma Osmanh
sanayisini yiktigini ileri siirmek yaniltict olur. Kaldi ki, gerileyen ya da yikilan yapilarin

geleneksel zanaatlara dayandigini, fabrika diizenine gegis silirecinde olmadiklarini da biliyoruz.
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Ancak, uzun vadeli olarak bakildiginda bu antlagmanin Osmanli hiikiimetlerinin bagimsiz dis
ticaret politikasi izleyebilme secenegini ortadan kaldirdigini da goriiyoruz. 1830'larda degil
ama 19. yiizyilin sonlarina dogru, Anadolu'da ve imparatorlugun diger yorelerinde ticretli isci
caligtirarak mamul mallar iretecek kapitalist fabrika kurma girisimleri basladiginda,
giimriikleri yeterince yiikseltmek miimkiin olmayacak ve biraz da bu nedenle, sanayilesme
girisimleri agik ekonomi kosullarinda ¢ok yavas ve ¢ok ciliz olarak ilerleyecektir. Lozan barig
goriismelerinde bile, Avrupa devletleri Ankara'nin kendi dis ticaret politikalarini saptayabilme

hakkina kars1 direndiler. Cumhuriyet hiikiimeti ancak 1929 yilindan sonra bu segenege kavustu.

2.10. Mali Sorunlar ve Dis Bor¢lanma
2.10.1. Yeni Para Diizeni

Osmanli Devleti 17. ve 18. ylizyillarda da sik sik mali bunalimlarla karsi karsiya
kalmisti. Mali bunalimlar ekonominin gii¢siizliigiinden ¢ok merkezi devletin gii¢siizliigliinden
kaynaklaniyordu. Ciinkii vergi gelirlerinin biiyiik bir kismina tagradaki ayan ve yerel olarak
giiclii diger kesimler el koymaktaydi. Devletin en biiyiik zaafi vergi toplayamamasiydi. Devlet
adina toplanan vergilerin biliylik boliimiine aracilar el koyuyordu. 1760'larin sonlarindan
itibaren, savaslarin siklagmasi ve biiyliyen ordularin masraflarinin artmasi nedeniyle, mali
bunalim siireklilik kazandi. Devlet, biitce agiklarin1 kapatabilmek icin bir yandan Galata
bankerleri olarak adlandirilan biiyiik sarraflardan faizle bor¢ para aliyor, 6te yandan da
tedaviildeki sikkelerin sik sik tagsisi yoluyla ek gelir saglamaya calistyordu. Iste bu nedenle,
1780 ile 1850 yillar1 arasinda Osmanli ekonomisinin tarihinin en hizli enflasyonunu yasadigina,
bu donemde genel fiyat diizeyinin 12-15 kat1 arttigina deginmistik. Sik sik bagvurulan tagsisler
nedeniyle, II. Mahmud Osmanli tarihinin en fazla sayida sikke basan padisahi olarak bilinir. II.
Mahmud'un 30 yil1 asan saltanati sirasinda bastirdig1 paralarin sayisi yaklasik 1500 kadardir.
Glimiis sikkelerin degerli maden igeriginin sik sik diisiiriilmesi sonucunda, 1814'te 23 Osmanl
Kurusu bir Ingiliz Sterliniyle esit degerdeyken, 1839'a gelindiginde bir sterlin 104 kurus
ediyordu.

Iste bu kosullarda ek gelir saglamak amaciyla piyasaya siiriilen kagit paralar, varolan

iktisadi ve mali sorunlar1 daha da agirlastirdi. Kaime adi verilen ilk kagit paralar 1840 yilinda
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tedaviile ¢ikarildi. Aslinda kaimeleri hem kagit para, hem de devlet tahvili olarak kabul etmek
gerekir. Clinkii ayn1 zamanda yilda % 8 faiz getiriyorlardi. Cok fazla miktarlarda basilinca,
kaimeler kisa siire iginde degerlerini yitirdiler, madeni paralar karsisinda {izerlerinde yazili
degerlerin ¢ok altinda islem gérmeye basladilar. Kaimeleri piyasadan ¢ekme ¢abalar1 1860'lara
kadar siirmiis ve Osmanli Bankasi'nin kurulmasindan sonra iilke i¢inde kagit para basma
ayricaligi devlet tarafindan bu kurulusa birakilmisti. Osmanli Bankasi Birinci Diinya Savasi

yillarina kadar sinirli miktarlarda kagit paray1 dolasima ¢ikardi.

1840'ara gelindiginde, bir ek gelir saglama kaynag1 olarak madeni paralarin tagsisi artik
cok maliyetli bir yontem olmustu. Sik sik uygulanan tagsisler ve onlar1 izleyen enflasyon
dalgalar1, toplumsal ve siyasal bunalimlara yol agiyordu. Ayrica, para biriminin degerindeki
dalgalanmalarin yarattig1 belirsizlikler ekonomiyi olumsuz etkiliyor, zaten yetersiz olan vergi
gelirlerinin daha da diismesine yol aciyordu. Ote yandan, imparatorlugun degisik yorelerindeki
kur dalgalanmalar1 dig ticareti de olumsuz etkilemekteydi. Avrupali tiiccarlar ve devlet

temsilcileri para sisteminin istikrara kavusturulmasi igin baski yapryorlardi.

Iste bu kosullarda devlet dnemli bir girisimde bulundu. 1844 yilinda Tashih-i Ayar yada
Tashih-i Sikke olarak adlandirilan bir islemle, madeni para sistemi yeniden diizenlendi. Bir
gram saf glimiis iceren kurus ile yliz glimiis kurus degerindeki yeni altin lira temel para birimleri
olarak kabul edildi. Altin liralar 6,6 gram saf altin igeriyordu. (Avrupa'dan ithal edilen
makinelerle tiretilen yeni altin liranin igerdigi altin miktar1 o donemin agirlik birimleriyle "iki
dirhem bir ¢ekirdek" kadardi!) Bu tarihten sonra devlet tagsis girisimlerini durdurdu ve Birinci
Diinya Savasi'na kadar liranin dis kur degeri 1,10 Osmanli Lirasi=1 Ingiliz Sterlini diizeyinde

degismeden kaldi.

2.10.2. Osmanhnin i1k Dis Borcu ve Bor¢lanmasinin Seyri...

Osmanli ilk dig borcunu 1854 yilinda Kirim Savaginin finansmani amaciyla aldi. Bu
borcu birbirini takip eden 16 dig bor¢ anlasmasi daha izledi. 1871 yilina kadar. Bu borglar o
kadar kotii sartlarda imzalanmis bor¢ anlagsmalaridir ki devletin kasasina giren para miktari
toplamda 127 milyon lira oldugu halde, devletin bor¢landigi miktar 239 milyon liradir. Bu
durum ihrag fiyatlarinin yiiksekliginden kaynaklaniyordu. Cikartilan borg tahvillerinden birisi
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disinda tamami iskontolu olarak ihrag edilmis, iskonto rakaminin bazi bor¢lanmalarda %65-
70’lere ulastig1 olmustur. Ustelik bu 239 milyonun anapara ve faiz taksitleri dahi o zamanki
Osmanli devlet biitcesinin %59 una esittir. Devlet borg taksitlerini ddeyemeyince 1874 yilinda
tiim borg taksitlerini erteledigini yani daha agik bir ifadeyle moratoryum ilan ettigini agiklar.
Bu durum 1879 yilina kadar devam eder. Borglarin alinmasi karsiliginda genelde ¢esitli
vilayetlerin asar ve agnam vergileri teminat gosterilir. Osmanlinin en biiyiik hatasi biitce
aciklarini kapatmak i¢in dolayli vergilere agirlik verip vergi toplama yerine, daha basit bir yol
olan bor¢lanma yoOntemini tercih etmis olmasidir. Alinan paralar ise esas olarak cari
harcamalara, bazi demiryolu projelerinin yapimi, batakliklarin kurutulmasi ve bolgesel sulama
projeleri gibi islerde kullanilir. Bu arada 1877-78 yillarinda Osmanli-Rus Harbi yasanir.
Osmanlinin acil para ihtiyaci vardir, ancak dis piyasalardan bor¢ almasi imkansizdir. Devletin
yardimina birbirlerine kadim dost goziiyle bakan Galata Bankerleri yetisir ve savasin

finansmanini1 6nemli dlgiide yiiklenirler.

2.10.3. Galata Bankerleri ve Riisum-1 Sitte...

II. Abdiilhamit gerek Galata bankerlerine olan vefa borcunu 6demek gerekse yabanci
alacaklilar1 anlagsma masasina oturtabilmek i¢in dnemli bir adim atar ve bor¢larinin 6denmesi
hususunda anlagma masasina davet eder. Bu arada Avrupali alacaklilar Osmanliy1 kdseye
sikistirmak ve alacaklarini devletlerarasi bir borg sekline doniistiirmenin ¢abasi i¢indeydiler.
Rus Savasindan yenilgi ile ¢ikan Osmanli Devletine Berlin Konferans: sirasinda dayatilan
konularin basinda dis bor¢lar meselesi geliyordu. Ancak Osmanli bu konunun devletlerarasi bir
konu olmadigini, Osmanli devleti ile Osmanliya bor¢ veren sahislar ve bankalar arasinda
coziimlenmesi gerektigini savundu ve bu konudaki dayatmalari1 kabul etmedi. Neticede Berlin
Konferansi Osmanlinin tezi yoniinde sekillendi. Ancak Avrupali alacaklilar masaya oturmakta
direniyordu. Bu direnisi kirmanin yolu ise Galata Bankerleri ile anlagmaktan geciyordu. 1879
yilinda Galata Bankerleri ile Osmanli Devleti arasinda 8.725.000 liralik borcun geri 6denmesi
hususunda anlagma imzalandi ve Osmanli devleti alti adet vergi kaynaginin toplanmasi

hususunda Galata Bankerlerini miiltezim olarak gorevlendirdi. I¢cki, damga pulu, Istanbul ve

civari deniz iriinleri vergisi, Istanbul, samsun, Edirne ve Bursa ipek 0siirii, tombeki ve

tiitiin_inhisar1 gelirleri “Alt1 Vergi Idaresi” olarak Tiirkgelestirecegimiz bir sekilde Riisum-1

Sitte Idaresine tahsis edildi. 5714 calisan1 olan bu idare alt1 vergiyi devlet adma 10 yil siireyle

toplayacak ve borglarini tasfiye edecekti.
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2.10.4. Diiyun-I Umumiyye idaresinin Kurulusu...

Idarenin ilk alt1 aylik tahsilat rakamlar1 beklentilerin ¢ok iizerinde ¢ikip da Galata
Bankerlerinin memnuniyeti gazetelere yansiymca, Osmanli Devleti ile masaya oturmaktan
imtina eden Avrupali alacaklilar kendi devletleri vasitasiyla Osmanliya baski yapmaya
basladilar. Nasil olurda kendilerinin 230 milyon liralik alacaklari dururken 8,750,000 lira
alacaklar1 olan Galata bankerlerine 6deme konusunda 6ncelik taninirdi. Osmanli bu konuda
tavrini net olarak ortaya koymustu. Bor¢ meselesi Osmanli devleti ile ancak ve ancak sahislar
arasinda ¢oziimlenecektir. Netice de Osmanli Devleti ile yabanci alacaklilar (ki bunlar sahislar
ve bankalardir) 1 Eyliil 1881 tarihinde Istanbul’da goriismeye baslarlar. ingiliz, Fransiz, alman,
Italyan, Hollanda, Avusturya, Macaristan alacakli vekilleri ile toplam olarak 24 toplant1

diizenlenir ve 20 Aralik 1881 tarihinde nihai anlagsma metni imzalanir.

Tarihimize Muharrem Kararnamesi adiyla gecen bu anlasma metni ile Diiyun-1
Umumiyye Idaresi kurulur. Galata Bankerleri tarafindan kurulan Riisum-1 Sitte Idaresi tasfiye
edilerek Diiyun-1 Umumiyye Idaresi ile birlestirilir. Idareye tahsis edilen gelir kalemlerine Tuz,

Rumeli Sarki Vilayeti ve Kibris geliri ile Giimrik Geliri fazlalari da ilave edilir. Muharrem

Kararnamesi ile Osmanli devletinin 252 milyon sterlin tutarindaki dis bor¢ rakami ciddi bir
indirimle 106 milyon sterline (111 milyon Osmanli liras1) diisiiriiliir. Idare vergi toplama
konusunda ¢ok basarili oldu ve idarenin faaliyete gectigi 1882 yilindan 1914 yilina kadar gecen
32 yilda 190 milyon liralik dis bor¢ geri 6demesi yapildi. Ancak bu kadar 6demeye ragmen
Osmanlinin dig bor¢ rakaminda herhangi bir degisiklik olmuyordu, ciinkii yapilan bu
Odemelerin tamami dig borglarin yillik anapara ve faiz 6demelerine karsilik geliyordu. 1914-
1915 mali y1l1 biitgesinde devletin tiim vergi gelirleri 34 milyon altin lirayd: ve bu paranin 14
milyonu Diiyun-1 Umumiyenin hissesine diisiiyordu. 1914-1918 Savag yillarinda Diiyun-1
Umumiyenin yabanci idarecileri smirdist edilir ve O6demeler durdurulur. 1918’de Sevr
Anlagmasi Diiyun-1 Umumiye’yi devletler iistii duruma getirmeye calisir. Bu sartlar altinda

borcun kapatilmasi neredeyse imkansiz gibidir.
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2.10.5. Anadolu’da Kurtulus Miicadelesi...

Derken basta Istanbul olmak iizere Anadolu’nun bir ¢ok yeri isgal edilir. Anadolu’da

Mustafa Kemal’in Onciiliiglinde kurtulus miicadelesi baslatilir.

Kurtulus miicadelesi sirasinda Diiyun-1 Umumiye ile Mustafa Kemal yandaslari
arasindaki iligkiyi gosteren 6nemli bir belge Bagbakanlik Osmanli Arsivindedir. 1920 yilina ait
bu belgede Kemalilerin (Kemalistlerin) Bursa ve Trabzon’daki Diiyun-1 Umumiye Idarelerini
basarak kasadaki paralara el koyduklari, bu durumun engellenmesi istenmektedir. Osmanli
hiikiimeti ise bu istege “maalesef soziimiiz Istanbul disina gecmiyor” seklinde yanit

vermistir.

“fstanbul’un yaptif1 tiim anlasmalar, verdigi tiim imtiyazlar gecersizdir”.

Konumunu 1922 Eyliil ve Ekim aylarindaki askeri ve siyasi basarilarla kuvvetlendiren
Ankara hiikiimeti 16 Ekim 1922°de bir teblig yayinlayarak, devlet tarafindan konulmusg vergiler
hakkinda goriismelerde bulunmaya ve anlasma yapmaya sadece Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi
Hiikiimeti’nin yetkili oldugunu, Ankara Hiikiimeti’nin onay:r almmaksizin Istanbul’daki
Hiikiimet’in imzaladig1 veya imzalayacagi anlagsma, sozlesme, alinmig ve alinacak tiim resmi
kararlarin, verdigi veya verecegi imtiyazlarin tamamiyla bos ve hi¢ olmamis gibi kabul
edilecegini, ayrica Milli Hiikiimet’in katilimi1 olmaksizin Istanbul’daki Hiikiimet’in teklifi
iizerine yapilan bor¢lanmalarin ve bunlara mahsuben imtiyazli mali miiesseselerce herhangi bir

Idare’ye yapilacak demelerin taninmayacagini agiklar.

Lozan Goriismelerinde Osmanh bor¢larinin ne sekilde dagilacag: tespit edilir, ancak

odeme sekli belirlenmez...

Lausanne Anlagmasi, Osmanli borglarinin ne sekilde dagitilacagini tespit etmis, fakat
bu borglarin ne sekilde 6denecegi hususunu dogrudan dogruya Hiikiimet ile alacaklilar
arasinda yapilacak goriismelere birakmist1. Ismet Indnii, borglarm indirilmesini talep

etmis, Lausanne’a taraf olan devletler ise 0zel sahis alacaklarina miidahale etmek

64



istemediklerini beyan etmislerdi. Fransiz alacaklilarla goriismek lizere Mayis 1923°de
Paris’e giden Hasan Saka ise, Onemli fikir ayriliklarindan dolayr miizakarelere

baslamamusti.

2.10.6. Lozan’da Tiirkiye’nin Hissesine Diisen Borglar...

Lausanne ile kapitiilasyonlar ve Diiyin-1 Umfimiyye Idaresi kaldirildi. Dis borglar Osmanl
topraklarinda olusan yeni devletler arasinda paylastirildi. Bu paylagim barig goriismelerinin en
cetin konularindan biriydi. Uzun goriismeler sonunda, Osmanli Devleti’nden ayrilip Avusturya-
Macaristan, Bulgaristan, Sirbistan ve Yunanistan’a katilan topraklara diisen borg¢ hisselerinin
O0denmesi sorumlulugu sayilart 16’y1 bulan bu iilkelere birakildi. Bu oran % 24 idi. Tiirkiye’ye
ise % 76 oraninda bir borg¢ yiikii kaltyordu. Paylasimdan sonra, Tiirkiye’nin payina diisen 107
milyon liralik borg tutarinin yillik miirettebati (faiz ve anapara 6demesi) 7,5 milyonu asiyordu.
Alacaklilar, altin olarak verdikleri borcun faiz ve amortismanlarinin altinla ddenmesini
istiyorlardi. Oysa, savas ertesi Tiirk Lirasi’nin degeri, altina oranla biiyilik 6l¢iide diismiistii.
Borglarin altinla 6denmesi olanaksizdi. Lausanne’da bir ¢6ziim bulunamadi ve sorunun ¢éziimi

Diiytin-1 UmGmiyye ile varilacak anlagmaya birakildi.

2.10.7. Bezdirme politikasi : Yabanci Alacakhlarla yapilan 1923-1925-
1926-1927-1932 goriismeleri...

Tiirk temsilciler ile Fransiz alacaklilar arasindaki Lozan sonrasindaki ilk goriisme Agustos
1925°de gerceklesti ancak itfa 6demeleri konusundaki derin goriis farkliliklar: yiiziinden
bundan da bir sonug¢ ¢ikmadi. Bir sonraki toplantt Nisan 1926’da Paris’de yapildi ancak bu
goriismede sonugsuz kaldi. Sonugta Nisan 1927°de tekrardan baslayan goriismelerde sorunlar
tek tek halledildi ve 13 Haziran 1928 tarihinde bir mutabakat zabti imzalandi. S6zkonusu belge
1 Aralik 1928 tarihinde TBMM ’nce tasdik edildi.

2.10.8. 1928 Anlasmasi Bor¢larda Birinci Indirim...

Varilan uzlagsmaya gore 107,5 milyon lira olan Osmanli borglar1 68,200,000 liraya indiriliyor

ve 25 yil iginde 6denip tasfiye edilmesi karara baglaniyordu. Borglarin diizenli bir bigimde
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O0denmesi igin giimriik resimleri karsilik gosterilmisti. Diiylin-1 Umiimiyye tarafindan atanacak
bir murakibin gozetiminde tahsil edilecek olan bu resimler Osmanli Bankasi’na yatirilacak,
buradan kupon hamillerine 6deme yapilacakti. Artan kisim ise Hazine’ye devredilecekti.
Ancak, “Kuponlar Anlagsmas1” daha yiiriirliige girmeden 1929 yilinda diinya yeni bir buhranla
karsilastl. Bu kosullarda taksitler tamamen 6denemedigi gibi, altin ve doviz transferleri de

yapilamadi. Bu arada Diiy(in-1 Umamiyye Idaresi’nin merkezi Istanbul’dan Paris’e tasind1.
2.10.9. Lozanda Kapitiilasyonlarin Reddi...

Cumhuriyet’in kurucu lider kadrosu, alman dis bor¢lardan dolay1r Osmanli imparatorlugu’nun
yart sOomiirge haline doniistiigliniin bilincindeydi. Yabancilarin Tiirkiye’deki siyasi ve
ekonomik ayricaliklarma ve en basta da bu devletlerin Diiy(in-1 Umtimiye Idaresi vasitasiyla
stirdiirdiikleri denetimine son vermek isteyen Kemalistler, Lausanne goriismelerinde
kapitiilasyon talepleriyle karsilagsmis, yeni dis bor¢lanmalarin ileride Tiirkiye nin siyasi
bagimsizlig: lizerinde baski araci olarak kullanilabilecegine dair isaretler almiglardi. Osmanh
borglarinin koca bir devleti ne noktaya getirdigini bilfiil yasayan Cumhuriyet kadrosu yeni borg

alimina oldukga soguk bakiyordu.

2.10.10. 1929 Diinya bunalimi ve 1928 anlasmasinin askiya alinmasi...

1928 anlagmasina gore 6demeler gergekte altin lira degil, taksit tutarina karsilik gelen miktar
kadar sterlin ile 0denecekti. Anlasmanin en agir maddesi de aslinda bu idi. Bu dogrultuda
Tiirkiye’nin, 1929-1954 yillar1 arasinda toplam olarak 68.200.000 altin Osmanli liras1 6demesi
planlanmisti. Bu 6deme planina gére 107.500.000 Osmanli Lirasi tutarindaki bor¢ miktari
iizerinden %37’lik indirim saglanmis oluyordu. Ankara Hiikiimeti 1929 yilindaki ilk taksiti
zamaninda 6dedi. Ama, 1929 yili toplam ihracat gelirinin %10’una ve genel biit¢e gelirlerinin
%8’ine karsilik gelen 2,000,000 liralik bu 6deme Hiikiimeti olduk¢a zorladi. 1929 yilinin
sonlarinda, 6demeler dengesi agiginin biiylimesi ve buna bagl olarak Tiirk Lirasinin déviz
karsisinda hizla deger kaybetmesi nedeniyle Hiikiimette bir panik havasi yasandi. Bu sirada
Amerika’da patlak veren ve sonrasinda tiim diinyaya yayilan 1929 Buhrani Tiirk ekonomisini
de etkilemeye baglayinca Hiikiimet, DiiyGn-1 Umlmiyye’ye yapacagi sonraki odemeleri

durdurdu.
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2.10.11. 1932 Anlasmasi Borclarda Ikinci Indirim Ve Ge¢misin

intikamu...

1929 Buhran1’nin yarattig1 olumsuzluklar Tiirkiye Cumhuriyeti’ni, Diiyin-1 Um@imiyye Idaresi
ile yeni bir anlasma yapmaya zorlad1. Aralik 1932’de Diiytin-1 Umtimiyye Idaresi ile yapilan
cetin pazarliklar bir mucizeyi gerceklestirdi ve Tiirkiye nin Osmanlidan devir alinan borcu bazi
kur oyunlariyla 8.600.000 altin liraya, yillik faiz ve anapara taksitleri de 700.000 altin liraya
indirildi. Yeni taksitler 1933, 1934 ve 1935 yillarinda 6dendi. 1936°da ise Tiirk Hiikiimeti,
Osmanli borg¢ senetlerinin ¢cogunu elinde bulunduran Fransiz Hiikiimetiyle anlasarak yillik
taksitlerin yarisini belirli ihra¢ mallariyla 6demeye basladi. 1938’de ise taksitlerin tamaminin

bu sekilde 6denmesi kararlastirildi.
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Uygulamalar
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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Boliim Sorular:

Soru 1. Timar sistemi ile iltizam sistemi arasindaki temel farkliliklar nelerdir?
Soru 2. Malikane sistemi hangi gerekgelerle ortaya ¢ikmigtir?

Soru 3. 1838 Baltalimani Ticaret Anlagmasi’nin Osmanli ekonomik yasamina etkileri ne

sekilde olmustur?

Soru 4. Diiyun-1 Umumiye idaresi ne zaman ve hangi vergi kaynaklarmin tahsisi yoluyla

kurulmustur?

Soru 5. Osmanli borglar1 Cumhuriyet’e ne sekilde intikal etmis ve ne sekilde ¢oziimlenmistir?
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3. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI VE BORSA TARIHi
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3.1.
3.2
3.3.

Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?
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Boliim Hakkinda lgi Olusturan Sorular
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri

Konu

Kazanim

Kazanimin nasil elde
edilecegi veya
gelistirilecegi
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Anahtar Kavramlar
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Giris
Bu derste Sermaye piyasalarinin ve borsalarin tarihsel ge¢misi lizerinde durulmakta,

piyasa kavrami, piyasa cesitleri, borsalarin ekonomik iglevleri, sermaye piyasasi araglarinin

halka ne sekilde arz edildigi, SPK ve araci kuruluglarin rolii anlatilmaktadir.
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3.1. Sermaye Piyasalarinin Tarihi
Osmanh Donemi

Avrupa'da yasanan sanayi devrimi ve somiirgecilik hareketleri biiyiik anonim sirketlerin
ortaya ¢ikmasima ve bunlarin halka agilmasina yol ac¢tifinda, Tiirkiye'de yasayan yabanci
tacirler ve azinliklar bu sirketlerin tahvil ve hisse senetleriyle ilgilenmeye baglamislardir. O
donemde, tedaviildeki paranin altin olmasi, kambiyo kontroliiniin bulunmamasi ve
kapitiilasyonlarin sagladig1 serbesti sayesinde bu kisiler digariya para ¢ikararak alim-satim

yapabiliyorlardi.

Daha sonra Tanzimat hareketinin de etkisiyle Tiirkler de bu konuya ilgi gdstermis,
disaridan alinan menkul kiymetlerin el degistirmesi kisa zamanda bizde de bir piyasa
olusturmus, buna da Galata bankerleri 6n ayak olmuslardir. 1854 Kirim Harbi dolayisiyla
cikarilan borglanma tahvilleri, bunu takiben devletin cesitli vesilelerle g¢ikardig tahviller,
Tiirkiye'de faaliyet gosteren yabanci sirketlerin (6zellikle simendifer, elektrik, gaz ve tramvay
sirketlerinin) mesrutiyetten sonra da yerli sirketlerin tahvil ve hisse senetleri piyasada alinip

satilmistir.

Ik olarak 1864'te Galata bankerleri bir dernek kurmus; 1866'da hiikiimetce ilk borsa
Istanbul'da kurulmustur. Bu borsada yerli ve yabanci tahvil ve hisse senetleri Avrupa
borsalariyla telgraf irtibati kurulmak suretiyle islem gérmiig; 6rnegin Panama tahvilleri ve
Stiveys Kanal1 hisse senetleri ¢ok defa yabanci bankalarin araciligi ile varlikli Tiirk ailelerince

satin alinmistir.

Birinci Diinya Savasi ve Kurtulug Savasi piyasayi etkilemekle beraber, Cumhuriyetin
ilanindan sonra kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci sirketlerin millilestirilmesi, kambiyo
kontroliiniin getirilmesi ve Istanbul Esham ve Tahvilat Borsasinin Ankara'ya tasimnmasi bu ilk

sermaye piyasasinin sonu olmustur.
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Cumhuriyet Donemi

Ulkemizde sermaye piyasasinin yeniden dogusu 1960'1 yillarda Hiirriyet tahvilleri ve
tasarruf bonolar ile baglar. Tasarruf bonolar1 tamamen, Hiirriyet tahvilleri ise kismen zorunlu
tasarruf mahiyetinde oldugu i¢in, kisa zaman sonra bunlar1 alanlar paraya c¢evirme imkant
aramaya baglamigtir. Piyasada bazi isbilir kimseler de bunlari faiz oranlarina ve vadelerine gore
kirarak satin almis, zamanla ara simsarlar da tiiremis ve bu is arzuhalcilere kadar inmistir.
Alicilar, tstiine belli bir kar koyarak bunlar1 parasini degerlendirmek isteyenlere satmasiyla ilk

defa ikinci el menkul kiymetler piyasasit dogmus oldu.

1980'lerde Tasarruf Bonolar1 tamamen piyasadan ¢ekilmistir. Ancak menkul kiymetler
piyasasi artik kurulmustu. Baslangicta halka agik olarak kurulan, ya da sonradan halka agilan
sirketler basar1 kazanip giiglendikce, bunlarin hisse senetleri piyasada ayni esnaf tarafindan
alinip satilmaya baslandi. Daha 6nce kapali aile sirketi olarak kurulan pek ¢ok sirket de dliimler
ve veraset yoluyla kapali olmaktan ¢ikt1. 1970'1i yillarda baz1 biiyiik holdingler halka agilmanin

avantajlarin1 gorerek 2-3 bin ortakli biiytik sirketler kurdular.

Bu arada Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi'nin da hisse senedi piyasasinin olusmasina
katkisin1 unutmamak gerekir. Bu banka, kurulusta istirak ettigi ve dis kredi sagladig: sirketler
kurulus donemi tamamlanip kéra gectikten sonra, portfoyiindeki hisse senetlerini primli fakat
makul bir fiyatla halka satmak suretiyle hem sermaye piyasasina kaynak saglamis, hem de

zaman zaman likide ettigi fonlarla yeni kuruluslar1 desteklemis ve kendisi kar saglamistir.

Tiirkiye'de sermaye piyasasinin gelismesinde tasarruf bonolari, yatirim holdingleri, is¢i
ve hemsehri sirketleri T. Sinai Kalkinma Bankasi'nin ¢aligmalar1 baslica kilometre taglarini

teskil eder. Bunlara, 1979-82 yillarina damgasini vuran bankerler olayini da eklemek gerekir.

Bankerler olay1 aslinda bir gelisme basamagi degil, suni bir olaydir. Halkin ilgisini
bankacilik sektorii disina ve faize doniik menkul kiymetlere ¢ekmis, fakat sonugclari itibariyle
sermaye piyasasina onemli zararlar vermistir. Bu bakimdan ileride daima ibretle hatirlanmasi

gereken bir olaydir.
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Bankerler olayinin baslica sebebi o yillarda goriilen hiper enflasyondur. Yiiksek
enflasyon, mevduat ve tahvil faizlerini negatif gelir haline getirmistir. Zamanin mevzuati,
mevduat ve tahvil faizlerinin enflasyon diizeyine ¢ikarilmasina engel oldugu ve birincil satislart
daima gelir yoniinden enflasyonun gerisinde biraktig1 i¢in tahvil ve mevduat sertifikasi satislari
ikincil piyasaya intikal etmis ve ikincil piyasada mantar gibi bankerlerin bitmesine sebep
olmustur. O déonemde tahvil ihracina yalniz bankalar aracilik edebiliyorlardi. Bankalarin tahvil
ihracina iliskin esaslar1 Merkez Bankasi belirliyordu. Bankalar Merkez Bankasinin siki
denetimi altinda bulundugundan, belirli faiz oranlarinin iistiine ¢ikilamiyordu. Enflasyonun %
60'1 astig1 siralarda resmi tahvil faiz orani briit %28'de kalmistir. O donemde heniiz Sermaye
Piyasas1 Kanunu mevcut olmadigindan bankerler gayet serbest sekilde calistyorlardi. 1000
liralik tahvili banka gisesinden s6zde 1000 liraya alip 6rnegin 800 liraya satiyorlardi. Aradaki
farki ve kendi komisyonlarini tahvili ¢ikaran sirketten finansman masrafi adi altinda tahsil
ediyor ve bunun i¢in fatura bile kesebiliyorlardi. Daha sonra ¢ikarilan mevduat sertifikalar1 da

ayni akibete ugradi.

Bankalarin tahvil ve mevduat sertifikalarina uygulayabilecekleri faiz oranlarinin,
hiikiimetge belirlenmesi, fakat bankerlere bu tip kisitlamalar uygulanmamasi bankalarla
bankerler arasinda ikinciler lehine haksiz rekabet yaratmistir. Kendi giselerinden higbir zaman
o kadar biiyilk mevduat toplamayacak olan bazi kii¢iik bankalarin bankerler eliyle sertifika
satis1 suretiyle bilinyelerinin kaldirabileceginden ¢ok fazla mevduat yiikii altina girmelerine yol

acilmistir.

Boylece, bir hamlede toplanan milyarlar akillica plase edilememis ve biiyiik kism1 batak
hale gelmistir. Bu da, bankalarin yaptig1 islerin uzman kadrolara sahip olmayan kuruluslarca

yapilamayacagini gostermistir.

Diinyada Borsanin Tarihi

Borsalarin baglangig tarihi ok eski olup bunlar pazar ve panayirlara dayanmaktadur. {1k
borsalarin temeli kiymetli madenlerin alim-satimi ile atilmig ve bu meslek sarraflik seklinde

gelismistir. Zamanla kiymetli madenlerin alim-satimi, aracilarin da devreye girmesiyle
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genislemis, kredi belgeleri ile ticari senetlerin alinip satildigi bir piyasaya doniismiistiir.
Avrupa'da ilk borsa 1487 yilinda Anvers sehrinde kurulmustur. 16. yiizyilda bunun yerini
Amsterdam Borsas1 almistir. Yiizyilin sonlarina dogru Lyon'da ve bunu takiben diger Fransiz

sehirlerinde borsalarin kuruldugunu goriiyoruz.

Menkul degerlerin alinip satildig1 bir piyasa Londra'da mevcut ise de, bunun baslangi¢
tarihi kesin olarak saptanamamugtir. Fakat, 1770 yilinda bu tiir menkul degerlerin alinip satildig1
bir kahvehanenin iistiine menkul kiymetler borsasi anlamina gelen "The Stock Exchange"

levhasi asilmig ve buraya giris iicrete tabi tutulmus ve ilk borsa dogmustur.

Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nin temeli 1801 yilinda atilmis ve bina 1802 yilinin
baslarinda ¢alismaya baglamistir. Fakat Londra menkul Kiymetler Borsasi'nin yasal kurulusu
1875 yilinda olmustur. 1945 yilinda Borsanin denetim organi olan konsey kurulmus ve 36 iiyesi
atanmistir. Konsey {iyeleri, borsaya kayitlh iiyeler arasindan 5 yil igin segilmektedir.

Ingiltere'nin biiyiik sehirlerinde ayni sekilde menkul kiymetler borsalar1 mevcuttur.

New York Menkul Kiymetler Borsasi Amerika ve Kanada'da mevcut diger menkul kiymetler
borsalarinin prototipi olup goniillii olarak kurulmus, fakat iiyelerin meydana getirdigi
sirketlesmemis bir kurulustur. Yonetim kurallarin1 kendi belirlemekle beraber, 1934 yilindan
beri SEC'in (Securities Exchange Commission) denetimine tabi bulunmaktadir. 1938 yilinda
Conway komitesinin raporuna goére New York Menkul Kiymetler Borsasi'nin kurulus ve
caligma diizeninde biiytik bir reform yapilmis ve Borsa yonetimi, iiye olmayan ve maagli, tam

giin esasina gore ¢alisan bir bagkanin idaresine birakilmistir.

New York Menkul Kiymetler Borsasi'nin gergek kisilerden olusan 1375 iiyesi
bulunmaktadir. Uyeler yatirim bankalarmi ve tiizel kisiler olan diger kuruluslar1 borsada temsil

edebilir.

New York Menkul Kiymetler Borsasi'nin yasal diizeni ve kurallar1 25 iiyeden olusan bir
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icra komitesi tarafindan konulur. Bagkan, icra ve yonetimin basi olup, disa karsi borsay1 temsil
eder ve yonetir. Ayrica borsanin menkul deger listesi, kamu iliskileri ve iiye firmalar gibi

departmanlar1 mevcuttur. Bu departmanlar bagkana baglidir.

New York Menkul Kiymetler Borsasi, New York'un is merkezi Wall Street iizerinde
kurulmus olup, diinyanin en biiylik menkul kiymetler borsalarindan biridir. 2003 Haziran

itibariyle, New York Borsasi'ndaki sirketlerin toplam piyasa degeri 9.722.904 milyon Dolar'dir.

3.2. Tiirkiye'de Borsanin Tarihi

1854 Kirim savasi ile baglayan Osmanli borglart nedeniyle Tiirkiye'de menkul degerler
borsasinin kurulmasi hem kolaylagmig, hem de hizlanmistir. Osmanli borglanma tahvilleri
¢ikarilmaya baslandiktan sonra, bunun Istanbul'da bir piyasast olusmus ve gayrimiislim
bankerler Galata'da bu isle ugrasmaya baslamiglardir. Tiirkiye'de bir borsa kurulmasi geregi bu
donemde ortaya ¢ikmis ve Galata Bankerleri kendi aralarinda, 1864 yilinda bir dernek kurarak

bu harekete onciiliikk etmislerdir.

1866 yilinda Tiirkiye'den alacakli olan devletlerin de destegi ile Istanbul'da bir
Dersaadet Tahvilat Borsasi kurularak ¢aligmaya baglamis ve borsaya Maliye nezaretince bir
komiser atanmistir. Bu borsanin adi1 1906 yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile Esham ve Tahvilat

Borsasi'na doniistiiriilmiis ve bu kurulus Cumhuriyet donemine kadar devam etmistir.

Ikinci Mesrutiyet'in ilanina kadar bu borsaya sadece, Istanbul, Selanik ve Beyrut'ta kurulmus
bulunan yabanci sirketlerin ¢ikarmis olduklart menkul degerler kayith iken, Mesrutiyet'ten

itibaren yerli sirketlerin menkul kiymetleri kaydolunmaya baslamistir.

Cumhuriyet doneminde, 1922 yilinda ¢ikarilan yeni bir nizamname (tiiziik) ile borsada
buglinkii sistemin esasini olusturan hiikiimler getirilmistir. 1929 yilinda kabul edilen 1447 say1l1
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve ayni y1l ¢ikartilan 8172 sayili nizamname

ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adi altinda
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calismaya baslamistir. 1938 yilinda cikarilan bir kararname ile Istanbul Borsasi kapatilarak
Ankara'ya tasinmig ve "Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi" adi ile agilarak ¢alismaya
baslamistir. Bu taginmanin sakincalar1 anlasilmis olacak ki, 1941 yilinda borsa yeniden

Istanbul'a nakledilmistir.

Cumbhuriyet doneminde kurulan borsalarda esham ve tahvilat yaninda doviz alim-satimi
da islemler arasinda yer almistir. Ancak Tiirkiye'de 1931 yilindan sonra siddeti giderek artan
kambiyo kontrolii nedeni ile doviz alim-satimi1 anlamini yitirmis ve 1959 yilindan sonra

borsanin doviz alim-satimu ile ilgili rolii biitiiniiyle kaldirilmigtir.

Tiirkiye'de 1981 yili Temmuz ayinda yayinlanan 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu
ile sermaye piyasast yeniden diizenlenirken Menkul Kiymetler Borsasi'na yeni bir sekil ve
icerik verilmek istenmis ve 1929 tarih ve 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
Kanunu yirtrliikten kaldirilmig, bunun yerine 6.10.1983 giin ve KHK/91 sayili Menkul
Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname getirilmistir. KHK/91'in yayimi
tarithinden bir y1il sonra, 6 Ekim 1984 tarihinde "Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik" yaymlanmistir. 18.12.1985 tarihinde, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Yonetmeligi 18962 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yiirtirliigli girmistir.
Ve nihayet, 26 Aralik 1985 tarihinde borsa resmi bir torenle agilarak faaliyete baglamistir.

3.3. Piyasa Kavramlar, Cesitleri, Ozellikleri

Piyasa, alic1 ve saticilarin birbirleri ile karsilikl iletisim i¢inde olduklar1 ve miibadelenin

meydana geldigi yerdir. Borsa hangi tiirde olursa olsun, arz ve talebin karsilastig1 bir mekandir.

Piyasa bir iilkenin sinirlar1 iginde ise ve o ililkede yapilan islemleri kapsiyorsa i¢ piyasa
(domestic market), islemler iilke sinirlarini asiyorsa uluslararasi piyasa (international market)

adini alir.
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Mali Piyasalar

Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini1 diizenleyen
kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve geregler ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan
olusan yapiya mali piyasa denilebilir. Tanimdan da anlasilacagi gibi, mali piyasa para ve

sermaye piyasalarindan daha genis ve bu piyasalar1 da kapsamina alan bir kavramdir.
Mali piyasa bes ana unsurdan olugsmaktadir.

a) Tasarruf sahipleri (fon arz edenler),

b) Yatirimeilar (fon talep edenler),

¢) Yatirim ve finansman araglari,

d) Yardimer kuruluslar,

e) Hukuki ve idari diizen olarak siralanabilir.

Para Piyasas1 (Money Market)

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasaya "para piyasasi" denir. Para
piyasasinin tipik 6zelligi kisa vadeli fonlardan olugsmasidir. Para piyasalarinda vade genellikle

bir yili agmaz.

Para piyasasindan saglanan fonlar kredi olarak isletmelerin donen varliklarinin
finansmaninda kullanilir. Para piyasasinin araglarini ticari senetler; kaynaklarini gesitli

mevduatlar olusturmaktadir.

Para piyasasinin kendi i¢inde orgiitlenmis ve orgiitlenmemis para piyasasi olarak da bir
ayrimi yapilabilir. Orgiitlenmis para piyasasi bir bankalar sistemidir. Ciinkii isletmelerin nakit
ihtiyac1 ¢ogunlukla ticari bankalar tarafindan karsilanmaktadir. Orgiitlenmemis para piyasasi
banka sisteminin disinda kalan piyasadir. Bankalar disindaki kisi ve kuruluslar da bazen

isletmelere kisa vadeli fon saglarlar.
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Sermaye Piyasasi (Capital Market)

a) Ozellikleri

En genel tanimiyla sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasadir. Sermaye piyasast mali piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir nitelik tasir ve

genellikle mali piyasa kavrami i¢inde yer alir.

Sermaye piyasasinin tipik 6zelligi ve para piyasasindan ayrildigi en belirgin niteligi bu
piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir. Bu vade bir yildan fazla olmalidir.
Sermaye piyasasindan saglanan krediler genellikle, isletmelerin bina, makina ve techizat gibi

duran varliklarinin finansmaninda kullanilir.

Para piyasasinda oldugu gibi, sermaye piyasasinin kaynaklar1 da tasarruf sahiplerinin

birikimleridir. Sermaye piyasasinin en dnemli ve yaygin araglari hisse senetleri ve tahvillerdir.

b) Piyasa Cesitleri
Birincil Piyasa (Primary Market)

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihra¢ eden sirketler ile alicilarin yani
tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasalardir. Buna hisse senetleri ile

tahvillerin ilk kez piyasaya siiriiliip ihrag edildigi piyasadir.

Ikincil Piyasa (Secondary Market)

Menkul kiymetleri ihragtan alanlar, bunlar1 tekrar paraya ¢evirmek istediklerinde, hisse
senetlerinde hi¢bir zaman, tahvillerde ise vadeden once bunlar1 ihra¢ eden kurulusa miiracaat
edemezler. ikincil piyasa bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya cevrilmesini saglayan

piyasadir ve menkul kiymet borsalar1 bu piyasay1 tanimlamada en iyi 6rnektir.
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Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir
ve gelismesini saglar. Ikincil piyasanin en iyi teskilatlanmis boliimii menkul kiymet

borsalaridir.

Birincil piyasa daha ¢cok sermaye piyasasi bilinciyle, ikincil piyasa ise menkul kiymetler
piyasast bilinciyle calisir. Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin tasarruf sahibinden firmalara
intikali s6z konusudur ve birincil piyasada yapilan tahvil ve hisse senedi satislar1 sonucunda
firmaya yeni sermaye girer. Oysa ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden saglanan

fonlarin bunlar1 ¢gikaran sirketle bir ilgisi yoktur.

Para Piyasasi ile Sermaye Piyasasi Arasindaki liskiler

Genis anlamdaki sermaye piyasasi kavramina para piyasasi da dahil olmaktadir. Bu
durumda gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para piyasasindan sermaye piyasasina ya da
sermaye piyasasindan para piyasasina kolayca kayabilir. Faiz haddi iki piyasa arasindaki fon

akimini ayarlayan bir diizenleyici olmaktadir.

Fon arz edenler, kendi yatirim politikalarini ve elde etmeyi umduklar1 gelire bagl olarak

yatirilabilir fonlar1 bu piyasalardan birine veya her ikisine yonlendirilebilirler.

Fon talep edenler de, ihtiyag duyduklari kredinin tiiriine gore her iki piyasadan
borglanabilirler. Baz1 araci kuruluslar, 6zellikle bankalar hem para, hem de sermaye piyasast

islemleri yapabilirler ve her iki piyasada ¢aligabilirler.

Para piyasas: ile sermaye piyasasinda cari faiz hadleri degisik olmakla birlikte
birbirleriyle iligkilidir. Fonlar genellikle diisiik faiz haddinden yiiksek olana dogru kayar.

Para piyasasinda meydana gelen bir faiz orani artisi, sermaye piyasasina da etki eder.
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3.4. Menkul Kiymet Borsalari

Menkul Kiymetler Borsast kuruluslarindaki yasal 6zellikleri acisindan baslica iki ana

gruba ayrilmaktadir;

a) Devlet Borsalar

Genellikle bir kanunla kurulmakta ve borsanin yonetimi resmi aracilarin olusturdugu
kurallara birakilmaktadir. Kara Avrupasi'ndaki menkul kiymetler borsalar1 bu tipin érnekleri

olarak gosterilir.

b) Ozel Borsalar

Borsa, liyeleri tarafindan kurulan sekli bir anonim sirket statiisiindedir. Bunlarin kar
amact yoktur ve esas itibariyle bir mesleki kurulus niteligindedir. Biitlin Anglo-Sakson
iilkelerindeki menkul kiymetler borsalar1 bu tiirtin 6rnekleri sayilabilir. Ancak Hiikiimetler
sonradan ¢ikardiklar1 kanun veya kararname gibi yasal belgelerle borsalara bir resmiyet

verirler.

Bir de karma nitelikte borsalar vardir. Bu tiir borsalar, kismen devlet borsasi gibi
resmi ve kismen 6zel borsalar gibi yar1 resmi bir nitelik tasirlar. Ornegin Italya'daki menkul
kiymetler borsast bir kanunla kurulmus olmasina ragmen, idari agidan ticaret odasina

baglanmak suretiyle mesleki bir kurulus hiiviyetini almigtir.

Menkul degerlerin alim-satimi ile ilgili biitiin iglemler borsalardan gegmez. "Over-the-
Counter Markets", organize bir borsa disinda yapilan islemleri gosteren bir terim olmustur. Bu
piyasa gevsek ve gayriresmi olmasina ragmen, drnegin biitiin Amerika'ya yayilmistir. Borsa
dis1 islemlerin de araya giren saticilarin tabi oldugu kurallar nedeniyle ciddi bir alig-veris
oldugunu unutmamak gerekir. Burada énemli olan nokta menkul deger alim-satiminin nigin
borsa disinda yapildigi sorusudur. Su iki halde menkul deger alim-satimi borsa dist

yapilmaktadir;
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a) Borsa dis1 bir islem, alic1 ve saticiya borsa masraflarindan kurtulmak gibi baz1 kolayliklar

saglayabilir. Bu halde alic1 ve satic1 kars1 karstya gelip islemi gerceklestirirler.

b) Bazi menkul degerlerin pazarlanma sanst yoktur. Bunlar organize bir pazarda (6rnegin
menkul kiymetler borsasinda) islem goremezler. Bu takdirde, bu tiir menkul degerler borsa dist

alim-satima konu olur.

Ozellikle Amerika'da borsa dis1 piyasa, Amerikan mali piyasasmin énemli bir boliimiinii
olusturur ve bu piyasaya vazgecilmez bir hizmet sunar. Borsa disi1 islemler de, niteligi agisindan
organize piyasalar kadar 6nemlidir. Fakat, bu piyasa borsalar kadar diizenli sayilamaz. Bugiin
icin Amerika'da borsa dist islemlerin hacmini 6lgmek olanaksiz ise de, bunlarin yiiksek
meblaglara ulastig1 bir gercektir. Borsa dis1 piyasada genellikle borsaya kote olmayan menkul
degerler, devlet tahvilleri ve yeniden ihra¢ edilmis menkul degerler gibi {i¢ tiir kiymetli evrak

islem gormektedir.

3.5. Borsalariin Ekonomik Islevleri

Menkul kiymetler borsasinin ekonomiye sagladigi yararlar ile temel iglevleri su sekilde

siralanmaktadir.

a) Likidite Saglama Islevi

Daha 6nce ihrag edilmis menkul kiymetler i¢in siirekli bir pazar olusmasini saglar. Her
menkul kiymeti her an almak veya satmak miimkiin olacagindan, menkul kiymetin
pazarlanabilirligi yani likiditesi saglanmis olur. Bu ortamda mali varliklar yatirimeilar arasinda

kolaylikla ve en az maliyetle el degistirir.

Borsalar halkin elindeki menkul kiymetlerin en kolay paraya gevrildigi yerlerdir.
Borsalar ikincil piyasada menkul kiymetlerini elinden ¢ikaran kimselere birincil piyasadan

yeniden menkul kiymet alma imkanin1 saglar. Boylece, birincil piyasadaki menkul kiymet
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ihraglarina talep artar. Diger yandan, ihragtan veya ikincil piyasadan menkul kiymet satin alan
bir kimse bunlar1 elinden ¢ikarmak istedigi veya zorunlu kaldig1 zaman bunda gii¢liik ¢cekerse
bir daha menkul kiymet satin almak istemeyecektir. Daha 6nemlisi, kisa veya uzun bir siire

sonra bagka bir iste lazim olacak paray1 menkul kiymetlere yatirmayacaktir.

b) Ekonomiye Kaynak Yaratma Islevi

Borsalar tasarruflara hareket ve canlilik kazandirmaktadir. Menkul kiymetler borsalari,
menkul degerler arzi ile talebinin karsilastigi bir piyasadir. Borsalar fon talep edenler,
tasarruflarin1 degerlendirmek isteyenler ve ellerinde menkul deger bulundurup da bunlar
satmak isteyenler i¢in kurulmus bir pazardir. Boylece, Borsalar, menkul deger ihra¢ eden

sirketler ve kuruluslar i¢in bu degerleri en iyi sekilde pazarlayabilecekleri bir piyasa olmaktadir.

Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda ekonomideki tasarruf seviyesinin
yiikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirim alanlarina kaydirilmasi seklinde ortaya
konulabilen kaynak sorununun ¢oéziimlenebilmesi i¢in etkin bir piyasanin olmasi gereklidir.
Boyle bir piyasada, biitge acigin1 bor¢lanmak suretiyle kargilamak isteyen veya elinde bulunan
ticari isletmeleri sirket haline getirerek bunlarin hisse senetlerini halka satmak isteyen devletin,
kisa veya uzun vadeli bor¢ senedi ¢ikararak borglanmak isteyen 6zel sektoriin ve hisse senedi
cikararak sermayesine ortak olacak yeni kisi ve kurumlar arayan smai sirketlerin

karsilasacaklar1 yer menkul kiymetler borsalaridir.

¢) Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Topluma Yayma Islevi

Borsalar, halka agilmay1r ve bu yolla sermayenin tabana yayilmasini tesvik eder.
Piyasada etkinlik yoksa ancak blok halinde hisse senedi satislar1 yapilabilir. Etkin ikinci el
piyasalarda ¢ok kisiye kiiciik miktarlarda satig yapilarak sermayenin tabana yayilmast miimkiin
olur. Sirketteki kontroliinii bagka biiyiik bir ortaga devretmek istemeyen ortak agisindan bu

nokta ¢cok dnemlidir.
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Ayrica, menkul kiymetlerini borsaya kote ettirebilen ortakliklar cesitli avantajlar elde
eder. Kotasyon, sirkete taninma olanagi saglar. Ortakliklar, borsanin yaratmis oldugu tesvik
ortamindan yararlanarak, menkul kiymetlerini halka kolaylikla satabilir. Diger bir deyimle
borsalar, halka agilmay1 ve pazarlamay1 kolaylastiran araci kuruluslar olmaktadir. Bu durumda
sermaye miilkiyeti topluma yayilmakta ve kiiglik tasarruflar biiyiik tesebbiislere ortak

olmaktadir.

d) Ekonominin Gostergesi Olma slevi

Borsalarda hergiin yiizlerce hisse senedi ve tahvil iglem gérmekte, bunlarin fiyatlari
hemen yayimlanmaktadir. Boylece bu tiir menkul degerleri ¢gikarmis bulunan kuruluslar, stirekli

bir sinav ve degerlendirmeye tabi tutulmus olurlar.

Menkul degerlere olan talebin siddetine ve sunulan menkul degerlerin hacmine gore,
fiyatlar siirekli olarak degisir. Fakat borsada menkul degerlerin fiyatin1 etkileyen asil faktor
bunlar1 ihra¢ eden sirketlerin mali biinyeleri, basar1 dereceleri ve karlilik durumlaridir. Eger
sirket basarili ise hisse senetleri icin talep arttig1 gibi, fiyatlar da yiikselir. Boylece borsada
olusan fiyatlar tasarruf sahipleri, yatirimcilar, tesebbiis yoneticileri ve iktisat¢ilar i¢in ¢ok

yararlt bir gosterge olmaktadir.

Borsada kote edilen hisse senetlerine gore diizenlenen menkul deger fiyat endeksleri,
iilkenin genel ekonomik gidisi hakkinda toplu fikir veren ve gelecek hakkinda onceden
tahminler yapmaya yarayan veri niteligindedir. Enflasyonun, yatirimlarin, gelisme ve
kalkinmanin, ekonomi dig1 etkenlerin, Ornegin savas tehlikesi, politik istikrarsizlik gibi

durumlari ekonomideki etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden biri borsalardir.

e) Uzun Vadeli Yatirnmlarin Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmanim Saglama

Islevi

Sirketler agisindan, bor¢ dogurucu araglarin ihracinda s6z konusu olan "vade" kisitinin
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etkisini azaltir. Sirketler pazarlama giicliiglinden dolay1r uzun vadeli araglar ihra¢ etmekte
zorluk ¢ekerler. Bu durum uzun vadeli bor¢lanmanin maliyetinin olmasi gerekenden daha
yiiksek olmasina yol agmaktadir. Tkinci el piyasa etkin calistyorsa bu kisit ve ek maliyetler

ortadan kalkar.

f) Menkul Kiymetlerle ilgili Bilgilere Kolay Ulasma Islevi

Birinci el piyasalardaki vade, fiyat ve diger kosullarin belirlenmesinde kullanilacak
bilgileri saglar. Bu durum, sirketlerin daha objektif bilgilere dayanarak kaynak maliyeti
hesaplamalarina olanak tanir; birinci el piyasada smirli kaynaklarin en etkin alanlarda
kullanilmasi saglanir. Ikinci el piyasalarda kullanilacak fiyat ve oranlarin belirlenmesinde
borsalarda olusan fiyat ve oranlar dikkate alinir. Borsa biilteni ve diger basin yayin organlari
vasitastyla borsada olusan fiyat ve oran bilgileri yatirimcilar tarafindan en ucuz maliyetle ve

kolaylikla edinilir.

g) Giivence Islevi

Borsalar, yatirnrmcinin korunmasini saglar. Menkul kiymetlerinin, borsa kotuna alinmast
ve borsada islem gorebilmesi icin sirketler belirli kosullar1 saglamak zorundadir. Bir anlamda,
bu sirketler stirekli olarak denetim ve gozetim altindadir ve bu sirketlerle ilgili bilgiler

yatirimcilarin korunmasi amactyla en kisa stirede kamuya aciklanir.

h) Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylastirma Islevi

Sirketlerin gelisme trendleri, Borsa’daki hisse senedi fiyatlarina yansitir. Ozellikle bir
sirketin mali bakimindan zayif olmasi halinde, ayn1 alanda ¢alisan diger sermaye gruplar1 bu
sirketin hisselerini toplayarak zayiflayan sirkete taze kan asilarlar. Birlesme, flizyon ve ele
gecirme seklinde adlandirilan islemlerde borsalarin sagladiklar1 kolaylik biiyiiktiir. Boylece
"takeover bid" seklinde isimlendirilen islemler sonucu, durumu zayiflayan sirketlerin hisse
senetlerinin kamuya ¢agrida bulunarak toplanmasiyla, mali ¢okiintii 6nlenmekte ve tasarruf

sahiplerinin zararlar1 azaltilmaktadir. Aleni alim teklifleri zay1if diismiis sirketlerin durumlarini
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diizeltmek icin yararli bir operasyon olmakta ve ¢ogu kez bu tiir sirketlerin hisse senetlerinin
deger kaybini onlemektedir. Bu tlir operasyonlar borsanin diizenleyici rolii ve gozetimi

olmadan gergeklesemez.

1.6.Sermaye Piyasasi Araclarimin, Thraci, Halka Arz1, Satis1 Ve Satis Yontemleri

Sermaye Piyasas1 Araclari: Sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve diger

sermaye piyasasi araglaridir.

a) Menkul Kiymetler: Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden,
yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,

ibareleri ayn1 olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.

Menkul kiymetler olarak; hisse senetleri, hisse senedi tlirevleri, gegici ilmiihaberler,
yeni pay alma kuponlari, tahviller, tahvil tiirevleri, tahvil faiz kuponlari, hazine bonolari,
katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, banka bonolari, banka garantili bonolar,
finansman bonolari, varliga dayalit menkul kiymetler, gelir ortaklig1 senetleri, tertip halinde
cikarilan ve 2 yil veya daha uzun siireli ipotekli bor¢ ve irat senetleri, ictiiziigiinde kurucu
disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimi Ongoriilen A tipi yatirnrm fonu katilma

belgelerini sayabiliriz.

b) Diger Sermaye Piyasas1 Araclari: Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlari
Kurulca belirlenen evraktir. Nukut ile c¢ek, police, bono ile mevduat sertifikalar1 bundan

mustesnadir.

Hisse Senetlerinin Halka Arzi

Temel olarak hisse senetlerinin halka arz1 asagidaki siire¢ dahilinde yapilir.
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e Halka arz edilecek hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmast

e Izahnamenin Ticaret Siciline tescili ve Ticaret Sicil Gazetesinde ilani, sirkiilerin

yayimlanmasi

e Yeni pay alma hakkinin kullandirilmasi

e Hisse senetlerinin satisi

e Hisse senetlerinin satin alan kisilere teslim edilmesi

e Satis sonu islemleri.

Borsa’da Islem Gorme

Hisse senetlerinin halka arzedilmesini takiben veya halka arz edilme basvurusu ile
birlikte sirketler, hisse senetlerinin Borsada islem gorme talebiyle kayda alinmasi i¢in Kurul’a
basvuruda bulunur. Basgvuru sonucunda Kurul tarafindan kayda alinan hisse senetleri, Borsada
kote edilerek, Borsa’nin uygun gorecegi ilgili pazarda islem goriir. Ayrica hisse senetlerinin
Borsada islem gormeye baslayabilmesi i¢in hesaplara virman islemlerinin de tamamlanmast
gereklidir. Hisse senetleri Borsa’da igslem gormeyen ancak halka acik ortakliklarin hisse
senetlerinin Borsada devamli iglem gorebilmesi i¢in s6z konusu ortaklik veya hissedarlarinin
Kurula bagvurmalar1 ve halka agik olmayan ortakliklarin sermaye artis1 veya ortak satisi yoluyla

yapilan halka arzlarda aranan sartlari tagimalar1 gerekir.

Menkul Kiymetlerin Satis Yontemleri

Anonim ortakliklar sermaye artirnmlarinda artirilan sermayeyi temsil eden hisse
senetlerini veya hissedarlar sahip olduklari hisse senetlerini Kurul’a kayit dncesinde belirlenmis

kisilere satabilecekleri gibi belirli satis yontemlerini kullanarak halka da arz edebilirler.
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A) Tabhsisli Satislar

Hisse senetlerinin halka arz edilmeyerek, dogrudan disarida yerlesik kisilere, kayit
oncesi belirlenmis yurt i¢inde yerlesik kisilere tahsisli olarak veya Borsa’nin ilgili pazarinda

toptan satisina tahsisli satig denilmektedir.

Yeni pay alma haklar1 kisitlanarak tahsisli satig yapilabilmesi igin tahsisli satig
esaslarinin, esas sermaye sisteminde genel kurulca, kayitli sermaye sisteminde esas sozlesme
ile yetkili kilinmig ise yonetim kurulunca, karara baglanmasi gerekir. Kurul’a kayit bagvurusu

tahsisli satis icin gerekli belgelerin eklendigi bir dilekge ile yapilir.

Yurt i¢inde tahsisli satis durumunda; satisa Kurul kayit tarihinden itibaren 15 giin i¢inde

baslanmasi ve satisa baslandiktan sonra 1 hafta i¢cinde tamamlanmasi zorunludur.

Hisse senetleri Borsa’da islem goren ortakliklarin, tahsisli olarak gergeklestirecekleri

hisse senedi satig isleminin, Borsa’nin ilgili pazarinda gergeklestirilmesi zorunludur.

Satis yontemleri agiklanirken diizenlemeler tiim sermaye piyasast araclarma yonelik
oldugundan hisse senetleri yerine ortak hiikiimler i¢in sermaye piyasasi araglari kavrami

kullanilmistir.

B) Halka Arzda Satis Yontemleri

Hisse senetlerini tahsisli olarak satmak yerine halka arz etmek isteyen anonim

ortakliklar agagidaki satig yontemlerinden birini segerek kullanabilir.
a) Borsada satig yontemi

b) Talep toplama yontemi

e sabit fiyatla talep toplama

o fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama
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c) Talep toplamaksizin satig yontemi

Her ne kadar yukarida yer alan satis yontemlerinden hangisinin kullanilacag: ihragcilar veya
hissedarlar tarafindan yapilacak secime bagli olsa da bazi ihragcilar igin belirli satig
yontemlerinin kullanilmast zorunludur. Hisse senetlerinin satis yontemleri ve belirli satig

yontemlerini uygulamak zorunda olan ihragcilar asagida agiklanmistir.

a) Borsada Satis Yontemi

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi, Kurul'un onayi {izerine Istanbul Menkul

Kiymetler Borsast Yonetmeligi ¢ercevesinde Borsa'da yapilabilir.

[k defa halka arz edilecek hisse senetlerinin Borsa’da satilmasi, satistan en az 20 is giinii dnce
Borsa tarafindan gerekli goriilen belgelerle Borsa'ya bagvurulmasi, bagvurunun Borsa Yonetim

Kurulu'nca kabulii ve ilan edilmesi ile miimkiindiir.

Borsa’da hisse senetlerinin halka arz islemleri sabah 11:00-12:00 saatleri arasindaki birincil

piyasa seansinda yapilmaktadir.

b) Talep Toplama Yontemi

Bu yontemde, yatirimcilarin satiga sunulan sermaye piyasasi araglarina iliskin talepleri
toplanir ve bu taleplerin degerlendirilmesi ile satisa sunulan sermaye piyasasi araglari
yatirimeilar arasinda dagitima tabi tutulur. Talep toplama yontemiyle satig; “sabit fiyatla”,

“fiyat teklifi alma” ve “fiyat aralig1” yoluyla yapilir.

Araci kuruluglar talep formunu kabul etmeden once yatirimcilarin kimlik bilgilerini tespit

ederler ve bir 6rnegini talep formuna eklerler.

aa) Sabit Fiyatla Talep Toplama
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Satisa sunulan aracin hisse senedi olmasi durumunda ihragg1 veya hissedar tarafindan
sabit bir fiyat, sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senetleri olmasi durumunda
ise sabit bir faiz oran1 belirlenir. Sabit fiyat/faiz oranin1 baz alan yatirimcilarin miktara iligkin

taleplerini toplamak iizere “Talep Formu” diizenlenir.

Kurul kaydma alinma esnasinda onaylanan sirkiilerde, talep toplama siiresi, sekli,
basvurularin degerlendirilmesi, sermaye piyasasi araglarinin teslimi ve karsilanamayan

taleplere ait bedellerin iadesi gibi hususlara ayrica yer verilir.

Talep toplama siiresi sirkiiler ilanindan itibaren en az 3, en ¢ok 5 is giinii gegtikten sonra
baslar. En az 2 ig giinii olarak belirlenir. Yatirimcilar satin almak istedikleri miktara iliskin
bedelleri siiresi i¢cinde banka hesabina yatirip diizenlenen talep formunu imzalayarak makbuz

alirlar.

Yatirimcilar istedikleri taktirde talep formunda almak istedikleri miktara iligkin bir alt

sinir belirleyebilirler.

bb) Fiyat Arahg: Yoluyla Talep Toplama

Fiyat aralig1 uygulanmasi halinde, hisse senetleri taban fiyat ile tavan fiyat arasindaki
marj %20'yi gecmemek sartiyla Kurul kaydina alinabilir. Bu takdirde talep tavan fiyatindan
toplanir. Fiyat araligi ile talep toplanmasi durumunda gergeklesen fiyat ile tavan fiyati
arasindaki farkin talepte bulunanlara iadesine iliskin esaslar izahname ve halka arz sirkiilerinde

belirtilir.

- Oransal Dagitim Yontemi

Sabit fiyatla veya fiyat aralif1 yoluyla talep toplama ydnteminin uygulandigi halka
arzlarda istenmesi halinde, herhangi bir yatirnmer grubuna tahsis edilmis bulunan toplam

sermaye piyasasi aract miktarinin bu gruba gelen toplam talep miktarina boliinmesi ile arzin
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talebi karsilama orani bulunur. S6z konusu oran yatirimcilarin talep ettikleri tutar ile ¢arpilarak,
her bir yatirimcinin talebi arzin talebi karsilama oraninda sermaye piyasasi aract tahsis edilmesi

suretiyle karsilanir.

cc) Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplanmasi

Bu tiir halka arzlarda sabit fiyatla talep toplanmasindan farkli olarak ihragci veya hissedar

tarafindan,

e Hisse senedi satiglarinda asgari bir satig fiyat1 belirlenir ve lizerindeki fiyat teklifleri,

e Sermaye piyasasi araci niteligindeki borglanma senedi satislarinda ise azami faiz orani

belirlenir ve bunun altindaki faiz oran teklifleri toplanir.

Talep toplama siiresi sirkiiler ilanindan itibaren en az 3, en ¢ok 5 is giinii gegtikten sonra
baslar. Bu siire en az 2 is giinii olarak belirlenir.
Hisse senetlerinin satisinda belirlenen asgari fiyat baz alinarak, yatirimcilarin bunun iizerindeki

fiyat teklifleri ve miktara iligkin talepleri “Talep Formu” diizenlenmesi suretiyle toplanir.

Kurul kaydina alinma esnasinda onaylanarak verilen sirkiilerde, talep toplama siiresi,
sekli, asgari fiyat, bagvurularin degerlendirilmesi, hisse senetlerinin teslimi ve karsilanamayan

taleplere ait bedellerin iadesi gibi hususlara ayrica yer verilir.

Yatirimcilar istedikleri takdirde talep formunda almak istedikleri miktara iliskin bir alt

sinir belirleyebilirler.
¢) Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi

Sermaye piyasasi araglarinin, bizzat ihrage1 veya aract kurulug vasitast ile belirli bir fiyat
tespit edilerek, yatirimcilardan talep toplamaksizin halka arz yoluyla satisidir.
Talep toplama yOnteminin kullanilmasi durumunda, sirkiiler ilanina ragmen yeterli talepte

bulunulmamasi halinde, talep dis1 kalan sermaye piyasasi araglar1 i¢in de bu yontem uygulanir.
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Bu yontemi belirli satis yontemlerini kullanmak zorunda olmayan ihragcilar
kullanabilir. Bu yontemin uygulanmasi halinde; tasarruf sahipleri, siirkiilerde belirtilen siire

icinde pay bedellerini bir bankada agilan 6zel hesaba yatirarak sermaye artirimina katilirlar.

- Halka Arzda Kisitlamalar

Izahname ve sirkiilerde belirtilmek kaydiyla; sermaye piyasasi araglar1 yatirime1 grubuna,
thragcinin  ¢alisanlarina, ticari organik bagi bulunan yatirimci kitlesine  veya
ihraccinin/hissedarin belirleyecegi bir yatirimei kitlesine satilmak {izere sinirlandirilabilir. Satig
sirasinda talep edilebilecek sermaye piyasasi aract miktarlarina Kurul’ca uygun gorildiigii
takdirde ihragcinin yonetim kurulunca veya hissedar tarafindan asgari veya azami limitler
konulabilir. Ancak getirilebilecek sinirlamalar ihragci/hissedar/aract kurulus ile sermaye,
yonetim, denetim vb. sekillerde iligskisi bulunan kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanilamaz. Bagvurularin belirli bir yatirimer kitlesi ile sinirlt tutulmus olmasi halinde
yatirimeilar bagvuru i¢in aranan nitelikleri tagidiklarina dair izahname ve sirkiilerde 6ngoriilen

bir belgeyi talep formuna eklerler.

Halka arzda belirli gruplara tahsisat yapmak isteyen ihragcilar, halka arz edilecek sermaye
piyasasi aracinin satig tutariin 132.000.000 TL ve {izerinde olmas1 halinde halka arz edilecek
sermaye piyasasi araci miktarinin en az %30 unu, 132.000.000 TL’nin® altinda olmasi
durumunda ise en az %50 sini kiigiik bireysel yatirimcilara tahsis etmek zorundadirlar. Bu

gruptan yeterli talep olmamasi halinde artan kisim diger gruplara tahsis edilebilir.

d) Belirli Satis Yontemlerine Uyma Zorunlulugu Bulunan Thragcilar
1) Hisse Senetleri Borsa'da Islem Goren Ortakhiklar

Hisse senetleri Borsada islem goren ortakliklarin yeni pay alma haklarinin

kullandirilmasindan sonra kalan paylarinin satisinda “Borsada Satig” yonteminin kullanilmasi

° Bu tutar her y1l Maliye Bakanliginca ilan edilen yeniden degerleme katsayisi dikkate alinarak Kurulca yeniden belirlenir.
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zorunludur. Hisse senetleri Borsada islem goren ortakliklarin, Borsada hi¢ islem gérmemis
belirli bir tertibe veya gruba dahil hisse senetlerinin olmast durumunda, bu tertip veya grup
hisse senetlerine iliskin yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan paylarin
satisinda “Borsada Satig” yonteminin uygulanmast zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak,
"Borsada Satig" yoOnteminin uygulanmamasi durumunda, yeni pay alma haklarinin
kullandirilmasindan sonra kalan paylarin en az, borsada islem goren ortaklik hisse senetlerinin,
Borsada halka arz siiresinin sonundaki ii¢ islem giinlinde Borsa birinci el pazarinda gerceklesen

giinliik agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi iizerinden satilmasi zorunludur.

2) Halka Acilmak Uzere Hisse Senedi Satis1 Yapacak Ortakhiklar

Aract kurumlar disinda kalan, halka acik olmayan ortakliklarin hisse senetlerinin
hissedarlar1 tarafindan halka arz edilmesi veya sermaye artirarak, artirilan sermayeyi temsil
eden paylarin1 kismen veya tamamen halka arz etmeleri durumunda “Talep Toplama” veya

“Borsada Satig” yontemlerinden birinin uygulanmasi zorunludur.

3) Nitelikleri Belirlenmis Halka A¢ik Ortakhklar

Halka agik ortakliklarin sermaye artirimi yoluyla hisse senedi satislarinda son yila ait
bilancolarina gore, hisselerinin defter degeri nominal degerinin en az iki kati olan ortakliklarin,
ayni1 bilango tizerinden net donem kar1 elde etmis olmalar1 ve bilango aktif toplami 8.250.000,00
TL’m® agmis olmalar1 halinde “Talep Toplama” veya “Borsada Satis” yontemlerinden birinin
uygulanmasi zorunludur. Ancak, yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan tutarin,
nakit karsilig1 artirtlacak sermayeye oraninin % 5 ve altinda kalmasi durumunda, yapilacak

bagvuru iizerine bu yontemler uygulanmayabilir.

4) On Talep Toplayan Anonim Ortakliklar

Diger taraftan Kurul’un hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasina iliiskin diizenlemeleri

¢ Bu tutar her y1l Maliye Bakanliginca ilan edilen yeniden degerleme katsayisi dikkate alinarak Kurulca yeniden belirlenir.
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uyarinca On talep toplanmasi halinde, “sabit fiyat”, “fiyat teklifi alma” ve “fiyat araligiyla talep

toplama” yontemlerinden biri uygulanir.

3.7. Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye Piyasast Kanunu ile verilen gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak tizere
kamu tiizel kisiligini haiz, idarl ve mali 6zerklige sahip Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gorev ve Yetkileri

Sermaye Piyasasi Kurulunun baglica gorev ve yetkileri sunlardir:

a) Sermaye piyasast araglarinin, ihracini, halka arz ve satisinin sartlarini diizenlemek ve
denetlemek,

b) ihra¢ veya halka arzolunacak sermaye piyasasi araglarini Kurul kaydina almak ve kamu
yararinin gerektirdigi hallerde sermaye piyasasi araglarinin halka arz ve satigin1 gegici olarak
durdurmak,

c) Sermaye Piyasast Kanununa tabi sermaye piyasast kurumlarimin mali biinyeleri ve
kaynaklarmin kullanimu ile ilgili standart rasyolar1 genel olarak ya da faaliyet alanlar1 veya
kurumlarin tiirleri itibariyle belirlemek, bu rasyolarin yayimlanmasina iligskin usul ve esaslar1

diizenlemek,

d) Sermaye piyasasinda, gerektiginde elektronik ortam da dahil bagimsiz denetim faaliyetine
iligkin esaslar1 belirlemek; denetlemeye yetkili olanlarin sermaye piyasasinda bagimsiz
denetleme faaliyetlerinde bulunacak kuruluslarin kurulus sartlarint ve c¢alisma esaslarini
Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birligi ile

istisarede bulunarak belirlemek ve bu sartlar1 tagiyanlari listeler halinde ilan etmek,

e) Kamunun zamaninda yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini saglamak amaciyla, genel ve
Ozel nitelikte kararlar almak ve her tlirlii mali tablo ve raporlar ile bunlarin bagimsiz
denetimlerinin, sermaye piyasasi araglarmmin halka arzinda yayimlanacak izahname ve
sirkiilerin ve araglarin degerini etkileyebilecek 6nemli bilgilerin kapsamini, standartlarin1 ve

ilan esaslarin1 tesbit ve bu konularda tebligler yayimlamak,

f) Sermaye Piyasasi Kanununa tabi ihragcilarin Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 50'nci

maddesinin (a) bendi hiikiimleri ¢er¢evesinde bankalarin, sermaye piyasasi kurumlarmin ve
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borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalarin faaliyetlerinin bu Kanuna, Kurul yonetmelik, teblig
ve kararlarina ve sermaye piyasalari ile ilgili diger mevzuata uygunlugunu gerekli her tiirlii bilgi
ve belgeyi isteyerek, izlemek ve denetlemek,

g) Sermaye piyasasini ilgilendiren her tiirlii iletisim araglar ile yapilan yayim, duyuru ve
reklamlar1 izlemek ve bunlardan yaniltict oldugu tespit edilenleri yasaklamak ve geregi
yapilmak iizere ilgili kuruluslara bildirmek,

h) Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri geregince elde ettigi veya kendisine tevdi edilen mali
tablo ve raporlar ile diger belgeleri incelemek, gerekli gordiigii hususlar hakkinda ihragci ve
kurum denetgilerinden veya bagimsiz denetgilerden ayrica rapor istemek, elde ettigi sonuglari
degerlendirerek, Kanunda belirtilen gerekli tedbirleri almak,

1) Halka acik anonim ortakliklarin genel kurullarinda genel hiikiimler ¢ergevesinde vekaleten
oy kullanilmasina iligkin esaslar1 belirlemek ve bu ortakliklarda yonetim kontroliiniin el
degistirmesine yol acacak oranda vekalet toplayan ya da pay iktisap edenlerin, diger paylari
satin alma yiikkiimliiliigiine ve azinliktaki ortaklarin da kontrolii ele gegiren kisi veya gruba
paylarini satma hakkina iligkin diizenlemeleri yapmak,
j) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, krymetli madenlere ve
dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tlirev araglarin niteliklerini,
alim ve satim esaslarini, bu araclarin iglem gorecegi borsalar ve piyasalarda calisacaklarin
denetim, faaliyet ilke ve esaslar1 ile ylikiimliiliiklerini, teminatlar, takas ve saklama sistemi

konularindaki esas ve usulleri diizenlemek,

k) Sermaye piyasasi araglarinin geri alma veya satma taahhiidii ile alim ve satimini, ilgili
sozlesmeleri ve bu sozlesmelere iligkin piyasa islem kurallarini diizenlemek ve bu islemlerle
ilgili faaliyet ilke ve esaslarini belirlemek,

1) Sermaye piyasasi araclarinin 6diing alma ve verme islemleri ile agiga satig islemlerine iliskin
ilke ve esaslar1 belirlemek ve Hazine Miistesarlig1 ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin

goriisli alinmak suretiyle kredili sermaye piyasasi araci iglemleri ile ilgili diizenlemeler yapmak,

m) Disarda yerlesik kisilerin Tiirkiye'de sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ ve halka arzi

konusunda ilgili mevzuat gercevesinde gereken diizenlemeleri yapmak,

n) Sermaye piyasasi araglarinin takasi, saklanmasi ile sermaye piyasasi kurumlarinin ve
sermaye piyasasi araglarinin derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek,
0) Sermaye piyasasinin geligmesini teminen yeni sermaye piyasasi kurumlarina iligkin kurulus,

faaliyet, tasfiye ve sona erme esaslarini belirlemek ve bunlar1 denetlemek.

101



p) Ilgili Bakanca istenecek incelemeleri yapmak; calismalar1 hakkinda ilgili Bakana rapor

vermek; sermaye piyasasi ile ilgili mevzuat degisiklikleri hakkinda dnerilerde bulunmak,

r) Gayrimenkullerin degerlemesini yapabilecek ekspertiz kurumlarindan sermaye piyasasinda
faaliyette bulunacaklara iligkin sartlar1 belirlemek ve bu sartlara uyan kuruluslari listeler halinde
ilan etmek,

s) Sermaye piyasasinda medya ve elektronik ortam da dahil yatirim tavsiyelerinde bulunacak

kisi ve kuruluslarin uyacaklari ilke ve esaslar1 belirlemek,

t) Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacaklar, bu maddenin (r) bendi kapsaminda faaliyet
gosterecek kisi ve kuruluslar ile sermaye piyasast kurumlarinin yonetici ve diger ¢alisanlarinin
mesleki egitimi, mesleki yeterliligi ve mesleki ehliyetlerini gosterir sertifika verilmesine iliskin

esaslar1 belirlemek, bu amaglarla merkez kurmak ve faaliyet esaslarini belirlemek,

u) internet de dahil, her tiirlii elektronik bilgi iletisim arag ve ortam1 ve benzeri araglar iizerinden
gerceklestirilen ihra¢ ve halka arzlar ile sermaye piyasasi faaliyetleri ve iglemlerini; genel
hiikiimler g¢ercevesinde bu Kanun kapsamina giren islemlerde elektronik imza kullanim

esaslarini diizenlemek ve denetlemek,

v) Kanuna tabi anonim ortakliklarin genel kurullarinda yonetim ve denetim kurulu iiyelerinin
secimlerine iligskin kararlarda her bir iiyelik i¢in kullanilacak oy hakkinin, kismen veya
tamamen bir veya birkag iiyenin se¢iminde birikimli olarak kullanilabilmesi yontemine iliskin
diizenlemeleri yapmak,

y) Yabanci iilkelerin sermaye piyasalarinda diizenleme ve denetime yetkili muadili kuruluglar

ile sermaye piyasalartyla ilgili her tiirlii isbirligi yapmak ve bil gi aligveriginde bulunmak.

Kurul yetkilerini, diizenleyici islemler tesis ederek ve 6zel nitelikli kararlar alarak kullanir.
Diizenleyici iglem niteligindeki yonetmelik ve tebligler, Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige konulur. Ozel nitelikli kararlardan kamuoyunu ilgilendirenler, Kurulun haftalik

biilteni ile ilgili kisi ve kuruluslara duyurulur.

3.8. Araci Kuruluslar

Sermaye Piyasasi Kanunu araci kuruluslari, aract kurum ve bankalar olarak tanimlamistir.

Ancak bankalar kendi menkul kiymetlerini halka arz etmeleri ile sermaye piyasasi
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faaliyetlerinde bulunmalart durumunda ve bu faaliyetleri ile sinirli olarak Sermaye Piyasasi
Kanunu hiikiimlerine tabi olurlar. Bankalar kurulus, denetim, gozetim, muhasebe, mali tablo ve

rapor standartlar1 konularinda Bankalar Kanunu'na tabidir.

Araci Kuruluslarin Faaliyetleri

Araci kuruluslarin yapabilecekleri faaliyetler aract kurum ve bankalar arasinda farklilik

gostermektedir.

Araci kurumlar, her bir ayr1 faaliyet i¢cin Kurul'dan yetki belgesi almak kaydiyla;
a) Sermaye piyasasi araclarinin ihrag veya halka arz yoluyla satisina,
b) Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik amactyla alim-satimina,

c) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala, kiymetli madenlere
ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sodzlesmeleri dahil tiirev araglarin dayandigi
kategoriler itibariyla ayri ayri veya biitiin olarak tiirev araclarin alim satimina aracilik

edebilirler.

d)

Araci kurumlar ayrica;

e) Sermaye piyasasi araclarinin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satimi1 (repo-ters repo),
f) Yatirim danismanligi,

g) Portfoy yoneticiligi faaliyetlerini yapabilirler.

Diger taraftan, araci kurumlar, Kurulun uygun goriisii alinmak suretiyle diger finansal
iirlin ve hizmetleri de sunabilirler. S6z konusu finansal hizmet ve iiriiniin sunumunun kendi 6zel
mevzuatinda 6zel bir izne veya yetkiye baglanmis olmasi durumunda, bu fikra kapsaminda
hizmet veya iirliniin sunumuna baglanmadan 6nce araci kurumlar tarafindan gerekli izinlerin

alinmast zorunludur.
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Faaliyet Izni

Araci kurumlarin kurulus i¢in izin almalarini takiben Kurul’ca verilecek siire iginde,
faaliyet izni almak tizere Kurul’a bagvurmamalar1 halinde bu bagvuruya iliskin izin alma haklar1
diiser. Bu kuruluslar, verilen siirenin ge¢mesi veya faaliyet izni verilmesinin uygun
goriilmediginin kendilerine bildirilmesi tarihinden itibaren en ge¢ ili¢ ay icinde esas
sozlesmelerindeki ticaret unvanina, amag¢ ve faaliyet konularina iligkin hiikiimleri, sermaye
piyasas: faaliyetlerini kapsamayacak sekilde degistirmek ve soz konusu degisikliklerin
yayimlandigi Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’ni ilani izleyen 10 giin i¢inde Kurul’a gondermek

zorundadirlar.

Faaliyet izni bulunmayanlar, faaliyetleri gegici olarak durdurulanlar ile faaliyet yetki
belgeleri iptal edilmis olanlar yetkisiz olarak faaliyetlerde bulunamayacaklar1 gibi ticaret
unvanlarinda, ilan ve reklamlarinda s6z konusu faaliyetlerde bulunduklari izlenimini yaratacak

hi¢ bir kelime, deyim ve isaret kullanamazlar.

Faaliyetleri durdurulan araci kuruluglar, bu miieyyideyi gerektiren aykiriliklarin
giderildiginin Kurul’ca tespiti halinde, Kurul’ca uygun goriildiigii takdirde yeniden

faaliyetlerine baslayabilirler.

Bu madde hiikiimleri faaliyete gegtikten sonraki diger faaliyet izni basvurularinda da

uygulanir.
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Uygulamalar
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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Boliim Sorular:

Soru 1. Para Piyasasi ve Sermaye piyasasi kavramlarini agiklayiniz?
Soru 2. Borsalarin ekonomik islevleri nelerdir?

Soru 3. Sermaye piyasasi araglar1 halka hangi yollarla arz edilir?
Soru 4. Sermaye Piyasast Kurulunun gorev ve yetkileri nelerdir?

Soru 5. Araci Kuruluslar hangi islemleri yapmaya yetkilidir?
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4. YATIRIM ORTAKLIKLARI VE YATIRIM FONLARI YATIRIM
ORTAKLIKLARI
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4.1.
4.2.
4.3.

Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?
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Boliim Hakkinda lgi Olusturan Sorular
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri

Konu

Kazanim

Kazanimin nasil elde
edilecegi veya
gelistirilecegi
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Anahtar Kavramlar
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Giris
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1.YATIRIM ORTAKLIKLARI VE YATIRIM FONLARI YATIRIM
ORTAKLIKLARI

Yatirim ortakliklari; sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya
borsa dis1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek
iizere anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi

kurumlaridir.

Yatirim ortakliklari, hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin herhangi bir sekilde

sermayesine ve yonetimlerine hakim olmak amaci giidemezler.

Esas sozlesmelerinde asgari sinirlar1 belirtilmek kaydiyla, portfdy degerinin en az
%25’ini devamli olarak &zellestirme kapsamina alinmis KiT'ler dahil Tiirkiye'de kurulmus

ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis yatirim ortakliklari, A tipi ortakhk olarak adlandirilir.

Yatirim Ortakliklarmin Islevleri
Portfoy isletmek amacriyla,
a) Ortaklik portfoyiinii olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak,

b) Portfdy cesitlendirmesiyle yatirim riskini, faaliyet alanlarina ve ortakliklarin durumlarina

gore en aza indirecek bigimde dagitmak,

c) Menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iliskin gelismeleri siirekli

izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili olarak gerekli dnlemleri almak,

d) Portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar yapmak.

4.1. Yatirnm Ortaklhiklarinin Kurulus Sartlar

Yatirim ortakliklarinin kurulus izni alabilmeleri i¢in portfdy isletmeciligi faaliyetinde

bulunmak iizere Kurula basvurmalar1 sarttir.

Yatirim ortakliklarina kurulug ve faaliyet izni verilebilmesi igin;
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a) Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde ve hisse senetlerini halka arzetmek {izere

kurulmalari,

b) Baslangi¢ sermayelerinin, 2007 yil1 igin 3.250.000 TL'den az olmamasi,
c) Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,

d) Ticaret unvanlarinda "Yatirim Ortaklig1" ibaresinin bulunmasi,

e) Esas sozlesmelerinin Sermaye Piyasast Kanunu’na uygun olmasi,

f) Kurucularinin miiflis olmadiginin veya yiiz kizartic1 bir sugtan dolay1 hiikiimliiliiklerinin

bulunmadiginin tespit edilmis olmasi gerekir.

Yatirim ortakliklar1, anonim ortaklik olduklari i¢in bir yonetim kurulu tarafindan temsil
edilirler. Ortaklarin hisse senetleri vardir. Ani veya tedrici olarak kurulurlar. Tedrici usulde,
kurucular, portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak i¢in SPK’ya miiracaat ederler. SPK’nin
olumlu goriisiinii aldiktan sonra Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na kurulus izni i¢in bagvururlar;
izin alinmasimi miiteakip 3 ay i¢inde halki ortakliga katilmaya davet etmek lizere hisse
senetlerinin kayda alinmasi i¢in SPK’ya bagvururlar. Bu islemler sirasinda baglangi¢
sermayesinin %10’u kurucular tarafindan bir bankada bloke edilir. Kayda alinmadan sonra
izahname tescil ve ilan ettirilir ve ardindan sirkiiler ilan olunur. Yatirim ortakligina katilmak
isteyen tasarruf sahipleri istirak taahhiitnamelerini doldurarak pay bedellerini tam ve nakden
bankaya yatirirlar. Satig islemlerinin tamamlanmasindan sonra gerekli belgeler SPK’ya iletilir,
kurulus genel kurulu toplanir ve satig sirasinda verilen makbuzlar yatirim ortakliginin ticaret

siciline tescilinden itibaren en geg bir ay icinde hisse senetleriyle degistirilir.

Ani kurulusta ise SPK’ya ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na miiracaat esaslar1 tedrici
kurulustaki gibi olmakla beraber, kurucular, baslangi¢c sermayesinin tamamin1 taahhiit ederler
ve pay bedellerini tam olarak nakden bir bankada bloke ederler. (Kurulus islemleri

tamamlandiktan sonra blokaj ¢oziiliir ve portfoy olusturulur.)

Dolayisiyla ani ile tedrici kurulus arasindaki temel fark, baslangi¢ sermayesinin bankada

bloke edilme oranlarindan kaynaklanmaktadir.
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Yatirim ortakligs; tedrici usulde yatirim ortakliginin ticaret siciline tescil ve ilanindan, ani
usulde ise ¢ikardigi hisse senetlerinin satis siiresinin bitiminden itibaren en ge¢ 15 giin iginde
kota alinmasini teminen, gerekli belgenin verilmesi istemiyle Kurul'a bagvurur. Bu belgenin
alimmasini izleyen 15 giin i¢inde de ¢ikarilmis olan hisse senetlerinin kote edilmesi istegi ile

menkul kiymetler borsasina miiracaat eder.

4.2. Yatirnm Ortakhiklarimn Yénetim Ilkeleri ve Yapamayacaklar
Isler
Yatirim ortakliklar;
a) QOdiing para verme isleriyle ugrasamazlar,

b) Bankalar Kanunu'nda tanimlandig1 {izere mevduat toplayamazlar ve mevduat toplama

sonucu verebilecek is ve islemler yapamazlar,

¢) Ticari, siai ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar,

d) Aracilik faaliyetinde bulunamazlar.

Yatirim ortakliklar;

a) Hicbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin %9’ undan fazlasina sahip olamazlar.

b) Portfoy degerinin %10'undan fazlasini bir ortakligin menkul kiymetlerine yatiramazlar. Bu
sinir, portfoy degerinin degigsmesi veya riichan haklarinin kullanilmasi nedeniyle asildigi
takdirde, fazla kismin en ge¢ {i¢ ay icinde tasfiyesi gerekir. Belirtilen siire i¢inde elden
¢ikarmanin imkansiz oldugu veya biiylik zarar doguracaginin belgelenmesi halinde siire, Kurul

tarafindan uzatilabilir.

¢) Kurucu intifa senedi, oydan yoksun hisse senedi, yonetim kurulu tiyelerinin se¢iminde oyda
imtiyaz hakki taniyan hisse senetleri diginda imtiyaz veren hisse senedi ve 360 giin ve daha

uzun vadeli bor¢lanma senedi ihra¢ edemezler.

d) Faaliyetlerinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla tasinir veya tasinmaz mal edinemezler.
Bu miktar ve deger, sermaye ve yedek akgelerinin %10'u ve/veya aktif toplaminin %5'inden

fazla olamaz.

e) Borsada ve borsa dis1 teskilatlanmig piyasalarda islem goren kiymetlerin portfdye alimlari

ve satimlarinin borsa veya bu piyasalar kanali ile yapilmasi zorunludur.
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Yatirim ortakliklari, borsaya kote edilmesi sartiyla borsa disinda halka arz yolu ile

satilan menkul kiymetleri borsa disinda portfoylerine alabilirler. Ancak;
- Yatirim ortakhiginin danismanlik hizmeti aldig1 kuruluslarin,
- Yatirim ortakliginin yonetim kurulunun se¢iminde imtiyaz sahibi olan araci kuruluslarin,

- Yatirim ortakliginin yonetim kurulunun se¢iminde imtiyaz sahibinin araci kurulug olmamasi
durumunda; imtiyaz sahibinin, sermayesinin %10’undan fazlasina sahip bulundugu araci

kuruluslarin,

- Yonetim kurulu se¢iminde imtiyaz bulunmayan yatirim ortakliklarinda, yatirim ortakliginin
sermayesinin %10’undan fazlasina sahip ortaklarin ayr1 ayri yada birlikte sermayesinin
%10’undan fazlasia sahip olduklari araci kuruluslarin, halka arzina aracilik ettigi menkul
kiymetlere ihra¢ miktarinin azami %10’u ve ortaklik portfoyiiniin azami %35°1 oraninda yatirim

yapilabilir.

f) Rayi¢ bedelin iistiinde varlik satin alamaz veya rayi¢ bedelin altinda varlik satamazlar.
Rayig bedel, borsada islem goren varliklar i¢in borsa fiyati, digerleri i¢in islem giiniinde sirket
acisindan olusan alimda en diislik, satimda en yiiksek fiyattir. Varlik satimlarinda satis bedeli

tam olarak nakden alinir.

g) Portfoyiindeki varliklar esas itibariyle rehin veremez ve teminat olarak gosteremezler.
Ancak kredi temini igin portfoyiin %5'ini teminat olarak gosterebilir ve Kurul diizenlemeleri

cergevesinde 0diing menkul kiymet verebilirler.

h) Risk sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetleri hari¢ Tiirk ve yabanci yatirim

ortakliklarinin hisse senetleri ile yatirim fonlariin katilma belgelerine yatirim yapamazlar.

i) Yatirim ortakliklarmin portfdylerine yabanci kiymet alabilmesi i¢in, bunlarin tiirlerini,
ozelliklerini ve hangi borsa veya borsa disi organize piyasalardan alacaklarini esas

sozlesmelerinde belirtmis olmalar1 sarttir.

Yatirim ortakliklari, sermaye ve yedek akgelerinin toplaminin en ¢ok %25’ini Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ¢ercevesinde alim satimi yapilabilen

sermaye piyasasi araglarina yatirabilirler.
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j) Cikarilmig sermaye ve yedek akgeleri toplaminin %10'undan fazlasini altin ve diger

kiymetli madenlere yatiramazlar.

k) Portfoylerine riskten korunma ve/veya yatirim amaciyla doviz, kiymetli madenler, faiz,
finansal gostergeler ve sermaye piyasasi araglari {izerinden diizenlenmis opsiyon sdzlesmeleri,
forward, finansal vadeli islemler ve vadeli islemlere dayali opsiyon islemleri dahil edilebilir.
Vadeli islem sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon tutari net aktif degerini
asamaz. Portfoye alinan vadeli islem s6zlesmelerinin yatirim ortakliginin yatirim stratejisine ve

karsilastirma olglitiine uygun olmasi zorunludur.

Yatirim ortakliklari, kisa siireli fon ihtiyaglarini karsilayabilmek ig¢in, kredi
kuruluglarindan ¢ikarilmis sermayesi ile yedek akgeleri toplaminin %20’sine kadar kredi
alabilir veya ayn1 sinirlar i¢inde kalmak ve sermaye piyasasi mevzuatina uymak suretiyle, 360

giin ve daha kisa vadeli bor¢glanma senedi ihrag¢ edebilirler.

Sermaye artirimlarinda, riigchan hakki kullanildiktan sonra kalan tiim paylar, nominal

degerin altinda olmamak iizere piyasa fiyati ile halka arz edilir.

Yatirim ortakliklarinin portfdyiindeki menkul kiymetler yapilacak saklama sozlesmesi
cercevesinde IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. veya bir banka nezdinde muhafaza edilir.
Ayrica yatirim ortakliklari, esas sozlesmesinde hiikiim bulunmak ve yonetim kurulunca karar
alinmak kaydiyla, Kurulca yetkilendirilmis bir kurulustan danismanlik hizmeti alabilir. Ancak
bu konuda imzalanacak yatirnm danismanligi sozlesmesinin Kurul tarafindan onaylanmasi

gerekir.

4.3. Yatirinm Ortakhklarinda Kar Dagitimi

Yatirim ortakliginin kari; portfdyiindeki menkul kiymetlerin alim satimindan olusan
kar, deger artisindan kaynaklanan gelir ile faiz, temettii ve benzeri gelirlerin toplamindan,
amortisman, deger azalisindan kaynaklanan giderler ve genel yonetim giderleri gibi giderlerin
diistilmesinden sonra bulunan tutardir. Kar dagitiminda kistelyevm esasi uygulanmaz ve

mevcut paylarin tamami esit sekilde kar payidan yararlanir.
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Yatirim ortakliginca ihrag edilen hisse senetleri kurulusta, yatirim ortakligimin tescil
edildigi donem itibariyla kar payma hak kazanir. Sermaye artirimi suretiyle yeni hisse senedi
ihraclarinda ise, ihra¢ edilen hisse senetleri, yeni pay alma hakkinin kullanimina iligkin

sirkiilerin yayimlandig1 hesap donemi itibariyla kér payima hak kazanir.

Yatirim ortakliklarinin nakdi sermaye artirimi nedeniyle ¢ikaracaklari hisse senetlerinin
satis siiresi i¢inde, yeni pay alma hakkinin kullanimina iligkin sirkiilerin yayimlandigi hesap
donemi sona ererse, hesap doneminin son giiniinii takip eden tarihten baslamak {izere, hisse
senetlerinin ge¢mis hesap donemine iliskin kar pay1 kuponlari iptal edilerek satilir. Ayni esaslar
yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin satisinda verilecek hisse

senetleri i¢in de gecerlidir.

4.4. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi (Gsyo)

Girisim sirketi; Tirkiye'de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan

ve kaynak ihtiyaci olan sirketlerdir.

Girisim sermayesi yatirnmi; Tebligde belirtilen esaslar cercevesinde girisim

sirketlerine yapilan yatirimlardir.

Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklari; Kayith sermaye sistemine tabi olarak
kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina ydnelten

(Kanun’da “Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1” olarak ifade edilen) ortakliklardir.

Lider sermayedar; GSYO hisse senetlerinin halka arz edilmesi sonrasindaki pay
edinimleri hari¢ olmak {izere, ortaklikta tek basina veya biraraya gelmek suretiyle sermayenin
asgari %25’ oraninda pay sahibi olan ve tebligde belirtilen sartlar1 tasiyan ortak ya da

ortaklardir.

Nitelikli yatirinmci; Yatirnm fonlari, emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, girigim

sermayesi yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirnm ortakliklari, araci kurumlar, bankalar,
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sigorta sirketleri, 6zel finans kurumlari, portfoy yonetim sirketleri, emekli ve yardim sandiklari,
vakiflar, 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gecici 20. maddesi uyarinca (maldlliik,
yaslilik ve 6liimde yardim etmek {izere) kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli dernekler ile
nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimcilar ve
halka arz tarihi itibariyle en az 1.000.000 TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye

piyasasi aracina sahip olan gercek ve tiizel kisilerdir.

GSYO'’larin Yatirim Simirlamalart ve Yonetim Ilkeleri
Girigim sermayesi yatirim ortakliklari,

a) Ortaklik sermayesinin ya da tiim oy haklarmin %10'dan fazlasina sahip olan ortaklarin,
yonetim kurulu iiyelerinin ve genel miidiiriin ayr1 ayr1 ya da birlikte sermayelerinin ya da tiim

oy haklarinin %10'undan fazlasina sahip olduklari sirketlere yatirim yapamazlar,

b) Girisim sermayesi yatirimlart disinda kalan ve ikincil piyasalarda islem goéren menkul
kiymetlere yatirim yapabilirler, ancak bu bent kapsaminda yapilan yatirimlar toplam1 portfoy
degerinin %50’sini asamaz, herhangi bir girisim sirketine yatirim yapilmasini takip eden
onuncu yilin sonundan itibaren, sz konusu sirkete yapilan yatirimlarin tamami bu bent

kapsaminda degerlendirilir,

c) (b) bendi kapsaminda tek bir sirketin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetlere portfoy

degerinin %10'undan fazlasini yatiramazlar,

d) (b) bendi kapsamindaki tek bir girketin sermayesi veya oy haklarinin %5'inden fazlasina

sahip olamazlar,

e) Doviz, faiz ve piyasa riskleri gibi risklere karsi korunmasi amaciyla, esas sozlesmede ve
izahnamede hiikiim bulunmak ve Kurulca uygun goriilmek kosuluyla, yatirim amacina uygun
portfoy yonetim teknikleri ile para ve sermaye piyasasi araglarini kullanabilirler, bu amacla
Kurulca belirlenecek esaslar cergevesinde opsiyon sozlesmeleri, forward, finansal vadeli

islemler ve vadeli islemlere dayali opsiyon islemlerine taraf olabilirler

GSYO'’larin Faaliyet Kapsami

Ortakliklar;
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a) Tebligde belirtilen esaslar ¢ergevesinde girisim sirketlerine yatirim yapabilir,
b) Girisim sirketlerinin yonetimine katilabilir, bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir,

c) Portfoylerini ¢esitlendirmek amaciyla ikinci el piyasalarda islem gdéren sermaye piyasasi

araclarina yatirim yapabilir,

d) Bir yildan kisa vadeli olanlar i¢in 6zsermayelerinin yarisini, bir yil ve daha uzun vadeli

olanlar i¢in 6zsermayelerinin iki katin1 asmamak kaydiyla borglanabilirler.

Girigsim Sermayesi Yatirimi

Ortakliklarin girisim sirketlerine yapacagi girisim sermayesi yatirimlari, taraflar
arasinda imzalanacak bir soOzlesme g¢ercevesinde yapilir. Ayrica ortakliklar, esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak ve yonetim kurulunca karar alinmak kaydiyla, faaliyetleri ile
ilgili konularda kullanilmak iizere uzmanlasmis kisi ya da kuruluslardan danigsmanlik hizmeti

alabilirler.

Ortakliklar, girisim sirketlerine ortak olabilecegi ve bu sirketlerce ihra¢ edilen
bor¢lanma senetlerini satin alabilecegi gibi, diger girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin ihrag

ettigi sermaye piyasasi araglarina da yatirim yapabilirler.

Ayrica;

a) Ortakliklarin sahip olduklar1 girisim sirketlerinin hisse senetlerinin, yatirim yapilan girisim

sirketlerinin ortaklarina veya calisanlarina satis opsiyonu veren sézlesmeler,

b) Girisim sirketi ortaklarina veya calisanlarina sirketlerinin hisse senetlerini alim opsiyonu

veren sOzlesmeler,

c) Ortakliklara girisimci sirketlerin hisse senetlerini alim opsiyonu veren opsiyon sdzlesmeleri

ile,

d) Ortakliklarin sahip olduklar1 girisim sirketlerinin hisse senetlerinin, yatirim yapilan girisim

sirketlerinin ortaklarina veya calisanlarina satigina iligkin vadeli islem sézlesmeleri,
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e) Girigim sirketi ortaklarinin veya ¢alisanlarinin, sirketlerinin hisse senetlerini ortakliklara
satisina iligkin vadeli islem s6zlesmeleri ve dogrudan ortakliklarin yatirim faaliyetlerine iliskin

diger opsiyon ve vadeli islem s6zlesmeleri diizenlenebilir.

Bu sozlesmeler girisim sermayesi yatirimi olarak degerlendirilir. Belirtilen nitelikteki
vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde, taraflarin yiikiimliiliikleri, girisim sirketlerine yapilan
toplam yatirim tutarlarinin portfy tablolarinda hangi esaslara gore izlenecegi, yatirimcilara
yapilacak agiklamalarin kapsami, yapilan yatirim tutarlart ve benzeri konularda Kurulca

belirlenen diizenlemelere uyulur.

4.5. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: (Gyo)

Gayrimenkul yatinm ortakligi;; belirlenmis usul ve esaslar c¢ergevesinde,
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek tizere adi ortaklik kurabilen ve tebligde izin verilen diger faaliyetlerde

bulunabilen sermaye piyasasi kurumlari seklinde tanimlanmaistir.

Bu tanimin yanisira tebligde miiteahhit, ortaklik portfdyiinde yer alan gayrimenkul
projelerinin ingaat islerini; igletmeci sirket, ortaklik miilkiyetinde bulunan gayrimenkullerin
ticari amagcla isletmesini; danigman sirket, ortaklik portfoyliniin gelistirilmesi ve alternatif
yatirim imkanlarinin arastirilmasina yonelik hizmetleri; gayrimenkul degerleme sirketi,
ortaklik portfdyiinde bulunan gayrimenkullerin rayi¢ degerlerini ve kira rayiglerini tespit etmek

konusunda hizmet veren kuruluslar olarak tanimlanmislardir.

GYO’larin Kurulus Sartlar

Ortakliklar belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla siireli, belirli alanlarda yatirim
yapmak amaciyla ya da amagclarinda bir sinirlama olmaksizin siireli veya siiresiz olarak
kurulabilirler. Gayrimenkul yatirim ortakliklari, ani usulde kurulabildikleri gibi mevcut
ortakliklar esas sozlesmelerini Kanun ve teblig hiikiimlerine uygun olarak degistirmek suretiyle
gayrimenkul yatirnm ortakligina doniisebilirler. Donilisiim ya da kurulusun Kurul’ca uygun

goriilebilmesi i¢in asagidaki sartlarin saglanmasi gerekir.
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A) Ani usulde kurulacak ise;
- Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

- Cikarilmig sermayelerinin asgari %49’u oranindaki hisse senetlerini, tebligde belirtilen siire

ve esaslar dahilinde halka arz etmek {izere kurulmus olmasi,
- Baglangi¢ sermayelerinin 2007 y1l1 i¢in 7.800.000 TL’den az olmamasi,
- Baglangi¢ sermayesinin;

- 50 milyon TL’den az olmasi halinde, baslangi¢ sermayesini temsil eden hisse senetlerinin en

az %10’unun

- 50 milyon TL ve daha fazlasi olmasi halinde, baslangi¢ sermayesinin 5.000.000 TL’lik kismin1

temsil eden hisse senetlerinin

nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,

- Ticaret unvanlarinda “Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmasi,
- Portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak {izere Kurul’a bagvurmasi,

- Kurucularin tebligde getirilen sartlari tagimalar1 (Kamu kurumu niteligindeki tiizel kisiler

harig),
- Esas sozlesmesinin Kanun ve teblig hiikiimlerine gore diizenlenmesi,

- Kurul’un uygun goriisiiniin alinmast,

B) Doniisecek ise,
- Kayith sermaye sistemi i¢inde yer almasi veya bu amagla Kurul’a basvurmus olmasi,

- Cikarilmig sermayesinin asgari %49’u oranindaki hisse senetlerini, tebligde belirtilen siire

ve esaslar dahilinde halka arz edecegini Kurul’a kars1 taahhiit etmis olmasi,

- Mevcut 6denmis veya c¢ikarilmis sermayesinin 2007 yili i¢in 7.800.000 TL’den az

olmamasi,
- Mevcut 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin;

- 50 milyon TL’den az olmasi halinde, baslangi¢ sermayesini temsil eden hisse senetlerinin en

az %10’unun
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- 50 milyon TL ve daha fazlasi olmasi halinde, baslangi¢ sermayesinin 5.000.000 TL’lik kismin1

temsil eden hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi,
- Sermayenin en az %25 inin nakit karsilig1 ¢cikarilmis olmasi,

- Ticaret unvanin1 “Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1” ibaresini icerecek sekilde degistirmek

iizere Kurul’a bagvurmus olmasi,

- Ortaklikta %10 veya iizerinde paya sahip gercek kisi ortaklar ile tlizel kisi ortaklarin
yonetim kurulu iiyelerinin tebligde getirilen sartlar1 tasimalar1 (Kamu kurumu niteligindeki

tiizel kisilerin yonetim kurulu tiyeleri harig),
- Portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak {izere Kurul’a bagvurmasi,

- Esas sozlesmesini, Kanun ve tebli§ hiikiimlerine uygun sekilde degistirmek iizere

basvurmus olmasi,

- Kurul’un uygun goriisiiniin alinmast,

Yukarida belirtilen asgari sermaye tutarlar1 her y1l Kurul’ca yeniden belirlenebilir.
Ortakliklarin ani usulde kurulus ya da doniisiimden sonraki;

- Odenmis sermayeleri 50 milyon TL’den az olanlarm 1 yillik,

- Odenmis sermayeleri 100 milyon TL’den az, 50 milyon TL’den fazla olanlarin 3 yillik,

- Odenmis sermayeleri 100 milyon TL’den fazla olanlarin 5 yillik siire iginde faaliyetlerin
yiiriitiilebilmesi i¢in gerekli olan mekan, donanim ve personelin temin edilerek organizasyonun
olusturulmus olmasi, kaynaklarin zorunlu giderler disinda kalan kismu ile varlik portfdyiiniin
olusturulmas: ve halka arz edilecek hisse senetlerinin (6denmis sermayenin asgari %49 unu
temsil eden) kayda alinmasi talebiyle Kurul’a bagvurusu zorunludur. %49 oranindaki halka
aciklik oranina belirtilen siireler dahilinde yapilacak birden fazla halka arz sonucu ulasilmasi

miumkindiir.

Kurul, ortakliklarin portfoy isletmeciligi faaliyet izni bagvurusunu ve hisse senetlerinin
kayda alinma bagvurusunu birlikte degerlendirir. Ortaklik hisse senetlerinin halka arzinda,
Teblig’de diizenlenen hususlar disinda Kurul’un hisse senetlerinin halka arzina ve satis
yontemlerine iligkin diizenlemelerine uyulur. Halka arz sonrasinda hisse senetlerinin kote

edilmesi amaciyla Borsaya bagvurulmasi zorunludur.
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Ortaklik hisse senetleri nama veya hamiline yazili olarak ihra¢ edilebilir. Ancak ayni

sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin nama yazili olmasi zorunludur.
GYO'’larin Faaliyet Kapsami ve Yatirim Faaliyetleri

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 genel olarak asagida belirtilen kapsamda faaliyet

gosterirler.

a) Ortaklik portfoyiinii olusturmak, gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak, ortaklik
portfoyiinii ¢esitlendirerek yatirim riskini en aza indirecek sekilde dagitmak, gayrimenkuller,
gayrimenkule dayali igslemler ve menkul kiymetler hakkindaki gelismeleri siirekli olarak
izleyerek ortaklik portfoyiiniin yonetimine iligkin gerekli tedbirleri almak, portfoyiin degerini

korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar yapmak veya yaptirmak,

b) Ortaklik portfoylinii olusturan veya portfoye alinmasi planlanan varliklar hakkinda ilgili
teblig uyarinca gerekli hukuki sartlarin saglanip saglanmadigini arastirmak, bu hususta gerekli

raporlarin hazirlanmasini temin etmek,

c) Portfoydeki varliklarin degerinin tespitine iliskin raporlarin hazirlanmasini temin etmek,

d) Portfoy disaridan damigmanlik ve/veya portfdy yoOnetimi hizmeti alinmasi suretiyle
yonetiliyorsa ilgili kuruluslarin faaliyetlerinin mevzuat ve sozlesme hiikiimlerine uygunlugunu

izlemek tlizere gerekli organizasyonu olusturmak,

e) Kendilerine yiiklenilen diger gorevleri ve yiiriitilmesine izin verilen diger faaliyetleri

gerceklestirmek.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkullere, bunlara dayali sermaye piyasasi
araclarina, gayrimenkule dayali projelere yatirim yapabilecekleri ve kazang saglama amacina
yonelik olarak alim-satim ya da kiralama islemleri gergeklestirebilecekleri gibi, gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araclar1 disinda diger sermaye piyasasi araglarini alip satabilir, borsa
para piyasasi ve ters repo islemi yapabilir, TL ve yabanci para cinsinden vadeli-vadesiz

mevduat hesab1 actirabilir, risklere karsi korunmak amaciyla swap ve forward islemlerde
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bulunabilir, opsiyon yazabilir ya da mala dayali olanlar hari¢ vadeli islem s6zlesmeleri

alabilirler.
GYO'larin Yapamayacaklar: Isler
Gayrimenkul yatirim ortakliklart,

a) Bankalar Kanunu’nda tanimlandigi lizere mevduat toplayamazlar ve mevduat toplama

sonucunu verecek is ve islemler yapamazlar.
b) Tebligde izin verilen islemler disinda ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde bulunamazlar.

c) Tebligde belirtilen yatirim alanlari ile sinirli olmak iizere kendi adina portfoy isletmeciligi

faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamazlar.

d) Hig bir sekilde gayrimenkullerin insaat islerini kendileri listlenemez, bu amagcla personel ve
ekipman edinemezler. Ancak yiiriitiilen projelerin kontrol isleri dahili olarak yiiriitiilecekse bu

amagcla istihdam edilen personel kapsam disidir.

e) Hicbir surette otel, hastane, aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut
siteleri, siiper marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla igletemez

ve bu amagla personel istihdam edemezler.

Ancak, ortaklik portfoylinde kira geliri elde etme amacina yonelik gayrimenkuller
olmasi halinde, s6z konusu gayrimenkullere veya onlarin bagimsiz bdliimlerine iligkin olarak
giivenlik, temizlik, genel idare ve buna benzer nitelikteki temel hizmetler kiracilara ortaklik
tarafindan sunulabilecegi gibi, ortaklik ile bir isletmeci sirket arasinda bu tiir hizmetlerin
sunulmasi amacina yonelik bir s6zlesme yapilmasi da miimkiindiir. Ortaklik portfoyiinde yer
alan gayrimenkuller ve gayrimenkul projelerinin pazarlanmasina ve degerinin artirilmasina
yonelik olarak yapilacak reklam ve promosyon faaliyetleri temel hizmet kapsamindadir. Bu
nedenle belirtilen faaliyetler ve bu faaliyetler nedeniyle istihdam edilen personel bu bent

kapsaminda degerlendirilmez.

f) Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak projeler hari¢ olmak {izere baska
kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna

benzer hizmetler veremezler.
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GYO'larda Yatinmlara Iliskin Yasaklar ve Portfoy Sinirlamalart
Gayrimenkul yatirim ortakliklari;

a) Hig bir sekilde hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin sermayesine ve yonetimlerine
hakim olma amaci1 giidemez ve hig bir ortaklikta sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina

sahip olamazlar,
b) Altin ve kiymetli madenlere yatirim yapamazIar,

c) Borsa’da veya Borsa disi1 teskilatlanmig piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi
araglarina yatirnm yapamazlar. Sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla

yapilmast zorunludur.

d) Mala dayal1 vadeli islem sozlesmelerine veya mala yatirim yapamazlar.

e) Menkul kiymetleri agiga satamazlar, 6diing menkul kiymet islemi yapamazlar,
f) Tiirev araglar1 kullanarak korunma amacini asan islemler yapamazlar,

g) Kanunen 6demekle yiikiimlii oldugu vergi, har¢ ve benzeri diger giderler hari¢ olmak iizere
varliklarin portfoye alimi ve portféyden satimi sirasinda varlik degerinin %3’iinii asan

komisyon licreti ve benzeri gider yapamazlar,

h) Herhangi bir sekilde devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve

haklara yatirim yapamazlar.

i) Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satim1 yapamazlar.

Gayrimenkul yatirim ortaklig1 portfdyiinde bulunan,

a) Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul projelerine portfoy

degerlerinin en az % 50si oraninda yatirim yapmak zorundadirlar.

b) Sermaye piyasasi araglari, borsa para piyasasi ve ters repo islemleri, TL veya yabanc1 para
cinsinden vadeli-vadesiz mevduat ile tebligde tanimlanan istiraklere portfoy degerinin en fazla
%350’si oraninda yatirim yapabilirler. Tebligde ayrica, TL veya yabanci para cinsinden vadeli-
vadesiz mevduat ile istirakler i¢in yatirim sinirinin ayri ayri olmak iizere en fazla %10

olabilecegi belirlenmistir.
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c) Yurt disindaki gayrimenkuller ile faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt disinda
kurulu sirketlere ve gayrimenkule dayali olmak kaydiyla yabanci sermaye piyasasi araglarina

portfoy degerinin en fazla %49’u oraninda yatirim yapilabilir.

d) Portfoyde bulunan ve alimindan itibaren bes yil gecmesine ragmen iizerlerinde proje
gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orani portfoy

degerinin %10 ’unu agamaz.

Hesap donemi sonunda hazirlanarak kamuya agiklanan son ii¢ aylik portfoy tablosunda
(a) bendinde tanimlanan asgari %50 orani saglanamazsa Kurul’a bagvuruda bulunulur.
Kurul’dan bir defaya mahsus olmak iizere bir yil siire taninabilir. Verilen siire sonunda oran
hala saglanamamigsa esas sOzlesme hiikiimlerini gayrimenkul yatirnm ortakligi faaliyetini

kapsamayacak sekilde degistirilmek iizere Kurul’a bagvurulmasi gereklidir.

4.6. Yatirim Fonlar

Yatirnm Fonlari; Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda
toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet
esaslarina gore, agsagida belirtilen varliklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal

varligidir.

a) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ortakliklara ait hisse senetleri,

0zel ve kamu bor¢lanma senetleri,

b) Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili Karar hiikiimleri ¢cergevesinde alim

satimi1 yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri ve hisse senetleri,

¢) Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu

madenlere dayal1 olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goren sermaye piyasasi araglari,

d) Kurul’ca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo, future, opsiyon ve

forward sozlesmeleri,

e) Nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. nezdindeki

borsa para piyasasi islemleri.
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Tebligde ayrica nitelikli yatirimer tanimi yapilmistir Bu tanima gore nitelikli yatirimer;
yerli ve yabanc1 yatirim fonlari, emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, aract kurumlar, bankalar,
sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, emekli ve yardim
sandiklar1, vakiflar, 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gecici 20 nci maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer
oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimcilar ve fon katilma paylarinin halka arz tarihi
itibariyle en az 1 milyon TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasast aracina

sahip olan gercek ve tiizel kisileri ifade etmektedir.

Fon Tiirleri

Yatirim fonlari, igtliziikklerinde belirtilmek kosuluyla asagidaki tiirlerde kurulabilir.
1) Fon portfoyiiniin en az % 51’ini devamli olarak,
a) Kamu ve/veya 0zel sektor bor¢lanma araglarina yatirmis fonlar “Tahvil ve Bono Fonu”,

b) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine

yatirmis fonlar “Hisse Senedi Fonu”,

c) Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmis fonlar “Sektor

Fonu”

d) Kurul’un Seri:XI, No:1 sayili Tebligi’nin 3 nolu ekinde tanimlanan istiraklerce gikarilmig

menkul kiymetlere yatirmis fonlar “Istirak Fonu”
e) Belli bir toplulugun menkul kiymetlerine yatiran fonlar “Grup Fonu”

f) Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmis fonlar “Yabanci Menkul

Kiymetler Fonu”

g) Ulusal ve uluslararasit borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayali sermaye piyasast araglarina yatirmis fonlar “Kiymetli Madenler Fonu”,
ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye piyasasi araglarina

yatirmis fonlar “Altin Fonu”,

i1) PortfOyiin tamamu;
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h) Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali
sermaye piyasasi araclarindan en az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portfdy degerinin

% 20’sinden az olmayan fonlar “Karma Fon”

1) Vadesine en fazla 180 giin kalmis likiditesi yiiksek sermaye piyasasi araglarindan olusan ve

portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlar “Likit Fon”

j) Portfoy smirlamalar itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlar

“Degisken Fon”

ii1) Portfoyiin en az %80°’1 devamli olarak;

k) Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki
korelasyon katsayist en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin

tiimiinden ya da 6rnekleme yoluyla secilen bir kismindan olusan fonlar “Endeks Fon”

1) Diger yatirim fonlarinin ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarindan olusan fonlar "Fon

Sepeti" olarak adlandirilir.

Yukarida sayilanlar diginda da, i¢ tiiziiklerde belirtilmek suretiyle, olusturulacak portfoy

yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri, Kurul’ca uygun goriilmesi kosuluyla belirlenebilir.

Fon ictiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az
%25’ini, devaml1 olarak 6zellestirme kapsamina alinan KiT’ler dahil Tiirkiye’de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu

tipler fon tiirleri ile birlikte belirtilir.

Katilma belgeleri énceden belirlenmis kisi ve kuruluslara tahsis edilmis fonlar “Ozel Fon”,
Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimeilara satilmak tizere kurulmus olan fonlar ise "Serbest

Yatirim Fonlar1" (Hedge Funds) olarak adlandirilir.

Katilma Belgeleri

Katilma belgesi, belge sahibinin kurucuya karsi sahip oldugu haklar1 tagiyan ve fona kag
pay ile katildigin1 gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup kaydi deger olarak tutulur.
I¢tiiziigiinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestge alim satimi dngdriilen A tipi yatirim

fonlarinin katilma belgeleri menkul kiymet sayilir.
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Katilma Belgelerinin Fiyatlar: ve Pay Degeri

Katilma belgesi, temsil ettigi degerin tam olarak nakden ddenmesi sartiyla satilabilir.
Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur. Fon pay degeri fon toplam degerinin tedaviildeki

katilma belgelerinin kapsadig1 pay sayisina boliinmesiyle elde edilir.

A tipi fonlarda ve likit fonlar disindaki B tipi fonlarda, katilma belgesi alim-satimlarinda
ictlizlik hiikiimleri uyarinca verilen alim-satim emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk
hesaplamada bulunacak pay fiyat: iizerinden yerine getirilir. I¢tiiziiklerinde hiikiim bulunmak
kaydr ile ayni1 giin i¢inde iki fiyat agiklanabilir. Diger fon tiirlerinden farkli olarak, serbest
yatirnm fonlarinin pay1 fiyatlar1 en az ayda bir kere hesaplanmak ve fon yatirimcilarina
bildirilmek zorundadir. Bu fonlarin igtiiziiklerinde katilma paylarinin fona iadesi i¢in pay

fiyatlarinin ilan siiresinden daha farkli ve uzun siireler belirlenebilir.

Katilma Belgelerinin Alim-Satimi

Katilma belgesi sahipleri belgelerini fon ictiiziiklerinde belirlenen esaslara gore fona
iade etmek suretiyle paraya g¢evirebilirler. Ayrica igtiiziglinde hiikiim bulunmak sarti ile fon
kurucusunun talebi ve Borsa'nin uygun gormesi iizerine menkul kiymet niteligi verilen fonlarin

katilma belgeleri Borsa'da iglem gorebilir.

Ozel fonlarin ve serbest yatirim fonlarinin katilma paylari borsada islem goremezler,
0zel fonlarin katilma paylarindan fona geri donenler ancak baslangigta ictiiziikte belirlenen kisi

ve kuruluslara satilabilir.

Fon igtliziiklerinde hiikiim bulunmak ve kurallar1 belirlenmis olmak kosuluyla katilma
paylarinin tasarruf sahipleri tarafindan alim ve satimlarinda komisyon uygulanabilir. Elde
edilecek komisyon tutar1 fona, kurucuya, yoneticiye veya katilma paylarinin alim satimina

aracilik eden kuruluslara gelir olarak kaydedilir.

Pay Gruplarinin Olusturulmasi

Yatirim fonlarindan alinan yonetim iicreti; portfdy yonetim iicreti ve pazarlama satis

dagitim Tcreti seklinde boliinerek ve/veya fonlara giris-¢ikis komisyonlart uygulanmak
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suretiyle ayn1 fon catisi altinda farkli pay gruplart olusturulabilir. Bu {icretler ve komisyonlar
fon, kurucu, yonetici ve katilma payr alim satimima aracilik eden kuruluslar arasinda

paylastirilabilir.

Pay gruplar1 olusturan fonlarin kamuyu aydinlatmalarina iliskin esas ve standartlari

belirlemeye Kurul yetkilidir.

Katilma Belgesi Alim Satimina Aracilik

Borsa'da islem gormeyen katilma paylarinin, aracilik amaciyla borsa disinda alim satimi
fon igtliziikklerinde hiikiim bulunmasi kaydiyla miimkiindiir. Bu durumda igtiiziikte kurucu
disinda alim satima aracilik edecek araci kuruluslarin belirtilmesi zorunludur. Serbest yatirim
fonlarinin katilma paylarinin satisina aracilik edecek kurumlarin bu konuda yeterli bilgi ve
deneyime sahip satis personeli istihdam etmeleri ve s6z konusu fon satiglarinin bu satig
personeli tarafindan gerceklestirilmesi gerekmektedir. Serbest yatirim fonlarinin katilma
paylarinin alim satimi1 konusunda yetkili kuruluglar, satis yapilan yatirimeilarin bu Tebligde
belirlenen nitelikli yatirimci vasiflarinit haiz olduklarina dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve

diizenli olarak tutmakla yiikiimliidiirler.

Kurucu tarafindan katilma belgelerinin fon adina alim satimi esastir. Kurucu, Borsa'da
islem goren katilma belgelerini ve 6zel fon katilma belgelerini kendi adina alip satamaz. Bunlar
disinda kalan katilma belgelerinin ise giinliik olarak geri donen miktarinin azami %10’u kurucu
tarafindan kendi portfoyline alinabilir. Bu sekilde alinabilecek katilma belgelerinin toplama,

fonun toplam pay sayisinin %10 unu asamaz.

Aracilik amaciyla katilma belgelerinin Borsa disinda alim satimi i¢in, kurucu ile alim
satim1 gerceklestirecek kuruluslar arasinda, asgari sartlar1 Kurul’ca belirlenmis bir alim-satima

aracilik sozlesmesi yapilmasi zorunludur.
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Yatirim Fonlarinin Yonetimi

Yatirim fonunun mal varligi, kurucunun Kanun’dan, ilgili tebligden ve fon
ictliziglinden dogan yiikiimliilikklerini yerine getirmesi ve sorumlulugunu karsilamas: disinda
hi¢bir amagcla kullanilamaz. Fon malvarlig1 rehin edilemez, teminat gosterilemez ve ti¢lincii

sahislar tarafindan haczedilemez.
Fon Portfoyiine Iliskin Simirlamalar
Yatirim fonlarinin yonetiminde asagidaki portfoy sinirlamalarina uyulmasi sarttir:

a) Yatirrm fonlarinin, portfdy degerlerinin %10’undan fazlast bir ortakligin menkul

kiymetlerine yatirilamaz.

b) Yatirim fonu tek basina higbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin %9’undan
fazlasina, bir yoneticinin yonetimindeki bir kurucuya ait yatirim fonlari ise toplu olarak, hi¢bir

ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin %20’sinden fazlasina sahip olamazlar.

c¢) Fon portfoyline borsaya kote edilmis varliklarin alinmasi esastir. Ancak, kurucunun ve
yOneticinin borsa disinda halka arzina aracilik ettigi menkul kiymetlerin, borsaya kote edilmesi
sartiyla, ihra¢ miktarinin azami %10’u ve fon portfoyiiniin azami %35’i oraninda yatirim

yapilabilir.

T.C. Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen ihalelerden ve T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarligi tarafindan yapilan halka arzlardan ihale veya ihrag¢ fiyatlartyla fon portfoyiine
menkul kiymet almabilir. Bu duruma konu menkul kiymetlerin IMKB’ye kote ettirilmeleriyle
birlikte alis fiyatlar1 tescil ettirilir. Bu menkul kiymetler (a) bendinde yer alan sinirlama

kapsaminda degerlendirilmez.

d) Fon portfdyiine kurucunun ve yoneticinin hisse senedi, tahvil ve diger bor¢clanma senetleri

satin alinamaz.

e) Kurucunun ve yoneticinin,
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1. Sermayesinin  %10’undan fazlasina sahip olan kamu kuruluglar1 disinda kalan

hissedarlarinin,
ii.  YoOnetim kurulu bagkan ve iiyelerinin,
iii.  Genel midiir ve genel miidiir yardimcilarinin,

ayr1 ayr1 ya da birlikte sermayesinin %20’sinden fazlasina sahip olduklar1 ortakliklarin menkul

kiymetlerinin toplam1 fon portfoyiiniin %20’sini agamaz.

f) Kurucunun ve yoneticinin dogrudan ve dolayl istiraklerince ¢ikarilmig menkul kiymetlerin
toplami, fon portfdyiiniin % 20’sini gecemez. Ozel fonlarda, ictiiziigiinde katilma belgesi
yatirimeisi olarak tanimlanmis sirketlerin ihrag ettikleri menkul krymetlerin toplam degeri fon
portfoy degerinin %25’1, bunlardan tek bir sirketin ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin toplam

degeri ise fon portfoyiiniin azami %5’1 olabilir.

g) Kurucunun, yoneticinin ve bunlarin dogrudan ve dolayli istiraklerinin ortagi olduklart
yatirim ortakliklarinin hisse senetleri hari¢ olmak ve igtiiziiklerinde belirtilmek kosuluyla, farkl
tiirlerdeki yatirim fonlarinin katilma belgeleri, borsa yatirim fonu katilma belgeleri ve yatirim
ortakliklarinin hisse senetleri fon portfoyiiniin %10’una kadar portféye alinabilir. Portfoye
alinan yatirnm fonu katilma belgelerinin veya borsa yatirim fonu katilma belgelerinin toplam
tutar1, bu belgeleri ¢ikaran fonun toplam pay sayisinin %20’sini agsamaz. Bir kurucuya ait olan
ve/veya ayni yOneticinin yonetimindeki yatirim fonlar1 toplu olarak, higbir yatirim fonu veya

borsa yatirim fonunun toplam pay sayisinin %30’undan fazlasina sahip olamazlar.

h) Portfoydeki varliklarinin degerinin fiyat hareketleri ve riichan haklarinin kullanilmast
nedeniyle, fon igtiiziiklerinde ve tebligde belirtilen asgari sinirlarin altina inmesi veya azami
sinirlarin iizerine ¢ikmasi halinde oranin en ge¢ 30 giin i¢inde igtiiziikte ve tebligde belirtilen
sinirlara getirilmesi zorunludur. Belirtilen siire i¢inde elden ¢ikarmanin imkansiz olmasi veya
bliylik zarar doguracaginin belirlenmesi halinde siire Kurul tarafindan uzatilabilir. Bu siire
sonunda Kurul’a bagvurmayan veya siire verilmesi Kurul’ca uygun goriilmeyen fonlarin tiirleri

Kurul’ca resen degistirilir ve ilan ettirilmesi saglanir.
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1) Fon, agi8a satis ve kredili menkul kiymet islemi yapamaz.

j) Yatirim fonlar1 Kurulun Seri:V No:18 sayili “Kredili Menkul Kiymet A¢iga Satis ve Menkul
Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Tebligi”nin 26. maddesinde belirtilen
esaslar cergevesinde yapilacak bir sdzlesme ile herhangi bir anda portfdylerindeki menkul
kiymetlerin piyasa degerlerinin en fazla %25’1 tutarindaki menkul kiymetlerini 6diing verebilir
veya ayni tutar1 asmamak iizere ddiing alabilirler. Odiing verme ve alma islemi en fazla 90
isgiinii siire ile yapilabilir. Fon portfoyiinden 6diing verme islemi, 6diing verilen menkul
kiymetlerin en az %1000 karsiliginda nakit veya devlet i¢ borglanma senetlerinden
olusabilecek teminatin fon adina saklayicida bloke edilmesi sartiyla yapilabilir. Teminat
tutarin 6diing verilen menkul kiymetlerin piyasa degerinin %80’inin altina diismesi halinde
fon yonetimi teminatin tamamlanmasini ister. Yatirim fonunun taraf oldugu 6diing verme ve
alma sozlesmelerine, fon lehine tek tarafli olarak s6zlesmenin fesh edilebilecegine iligskin bir

hiikkmiin konulmasi mecburidir.

Yatirrm fonlar1 Istanbul Altin Borsast Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda
portfoylerindeki kiymetli madenlerin piyasa degerlerinin en fazla %25’1 tutarindaki kiymetli
madenleri 6diing verebilir ve ayn1 tutar1 agsmamak iizere 6diing alabilirler. Ayrica, piyasada
gerceklesen Odiing iglemleri karsiliginda 6diing alacaklarini temsil etmek tizere cikarilan
sertifikalar1 ayn1 oranda portfoye alabilirler ve portfoylerinde bulunan sertifikalar1 piyasada
satarak portfoyden cikarabilirler. Kiymetli maden 6diing iglemleri ile kiymetli maden 6diing
sertifikas1 alim-satim islemleri s6z konusu piyasadaki islem esaslar1 ile teminat sistemi

cergevesinde yapilir.

k) Endeks fonlarda, baz alinan endeksin kapsaminin degistirilmesi, portfdyde bulunan menkul
kiymetlerle ilgili olarak temettii 6demesi, faiz 6demesi ve bedelli hisse senedi ihraci, tutar
artirimi ve nakit girisleri nedeniyle portfoyiin biiyiimesi, katilma belgesi geri doniisleri ve diger
nedenlerle olusacak nakit ihtiyaclarinin karsilanmasi ve endeksi izlemeyi etkileyecek diger
hususlarin ortaya ¢ikmasi nedenleriyle portfoyde degisiklik yapilmast zorunlu oldugunda, s6z

konusu degisiklikler, ictiiziikte belirlenen esaslar ¢ergevesinde portfoye yansitilir.
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1) Ozel fonlar icin (d) ve (e) bentleri, fon sepetleri icin (f) ve (g) bentleri, istirak fonlar1 igin (e)
ve (f), endeks fonlar hakkinda, (a), (d), (e) ve (f) bentleri ile (b) bendinde yer alan %9’luk
sinirlama, s6z konusu menkul kiymetlerin baz alinan endekse dahil olmas1 halinde uygulanmaz.
(b) bendinde yer alan %20’lik sinirlamanin hesaplanmasinda ise, endeks fonlarin portfoyiinde

yer alan hisse senetleri baz alinan endekse dahil olmasi kaydiyla dikkate alinmaz.

m)Fonlar, hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin herhangi bir sekilde ydnetimlerine

katilma amaci giidemezler ve yonetimde temsil edilemezler.

n) Fon portfdy degerinin en fazla %20’si nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takas ve

Saklama Bankasi A.S. nezdindeki borsa para piyasasi islemlerinden olusur.

0) Borsa yatirim fonu katilma belgelerinin birincil piyasa islemleri kapsaminda yapilan hisse
senetleri ve/veya katilma belgesi islemleri sonucunda, fonun portfdy yapisinda bu maddenin
(a), (b), (d), (e), (f) ve (g) bentleri hiikiimlerine aykirt durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde,
birincil piyasa iglemlerine yonelik olarak gereken emirlerin yetkilendirilmis katilimciya
iletilmesi ve s6z konusu aykiriliklarin ayni iggiinii igersinde ortadan kaldirilmas sartlariyla, bu

maddenin (a), (b), (d), (e), (f) ve (g) bentleri uygulanmaz.

Serbest yatirim fonlar1 yukarida yer alan portfdy sinirlamalarina tabi degildir.

Fon Sepetleri I¢in Ozel Hiikiimler
Fon sepetleri i¢in agagidaki hiikiimlere uyulmasi gerekmektedir.
a) Tek bir yatirim fonuna ait katilma paylarimin degeri fon portfoyiiniin %10 unu asamaz.

b) Diger fon sepetlerine ve portfoyiiniin %10 undan fazlasini yatirirm fonu katilma paylarina

yatiran fonlara yatirim yapamaz.

c¢) Fon portfoyiine alinan yatirim fonu katilma paylar1 veya borsa yatirim fonu katilma paylari,

bu paylar1 ¢ikaran fonun toplam pay sayisinin %20 sini asamaz.
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d) Kurucu, yonetici ve yonetim veya sermaye bakimindan bunlarla dogrudan ya da dolayl
olarak baglantili olanlar tarafindan kurulan veya yonetilen fonlarin katilma paylarinin fon sepeti
portfoyiine dahil edilmesi halinde fon sepeti tarafindan bu fonlara giris ya da ¢ikis komisyonu

Odenemez.
e) Fon portfoyii, Kurulca kayda alinmis katilma paylarindan olusturulur.
Fon sepetlerine iliskin izahname ve sirkiiler diizenleme esaslar1 Kurulca belirlenir.

Fon sepetinde yer alan serbest yatirim fonlarina ait katilma paylarin degerinin, fon
toplam degerinin %10 unu ge¢cmesi halinde, bu fon sepetleri Tebligde serbest yatirim fonlar1
icin belirlenen hiikiimlere tabi olurlar. Bu durumda yukarida yer alan hiikiimler bu fon sepetleri

icin uygulanmaz.

Fonlarin Yapabilecekleri Diger Islemler
Fonlar asagidaki islemleri yapabilirler.

a) Fon portfoyiine riskten korunma ve/veya yatirim amaciyla doviz, kiymetli madenler,
faiz, finansal goOstergeler ve sermaye piyasasi araglari iizerinden diizenlenmis opsiyon
sozlesmeleri, forward, finansal vadeli islemler ve vadeli islemlere dayali opsiyon islemleri dahil
edilebilir. Vadeli islem sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon tutari fon toplam
degerini asamaz. Portfoye alinan vadeli islem sozlesmelerinin fonun yatirim stratejisine ve

karsilastirma Olglitiine uygun olmasi zorunludur.

b) Sadece A tipi fonlar, katilma belgeleri geri doniislerinde olusan nakit ihtiyacini
kargilamak amaciyla, portfoylerinde yer alan repo islemine konu olabilecek menkul kiymetlerin

rayic bedelinin %10’ una kadar IMKB repo ve ters repo piyasasindan repo yapabilirler.

c) Fon varliginin %10’unu gegmemek {iizere fon hesabina kredi alinmasina Kurul’ca izin

verilebilir. Bu takdirde kredinin alinmasi ve geri 6denmesi asamalarinda Kurul’a bilgi verilir.

Serbest yatirim fonlar1 bu maddede yer alan iglemleri, belirtilen sinirlamalara tabi olmaksizin

fon ictiiziiklerinde yer alacak yatirim stratejileri ve limitleri dahilinde gerceklestirebilirler.
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Ihtiyat ayrilmast

Ictiiziiklerinde hiikiim bulunmak kaydiyla hisse senedi fonlarinda birim katilma belgesi
fiyatinin deger artis oran1 bir giin 6nceki degerine gore %2 veya daha fazla olursa, %2’yi asan
kismi; birim katilma belgesi fiyatinin deger azalis oran1 bir giin 6nceye gore %2 veya daha fazla
oldugunda, %2’yi asan deger azaligin1 karsilamak iizere ihtiyat olarak ayrilabilir. S6z konusu

ihtiyat tutar1 fon portfoy degerinin %10 unu gegemez ve giinliik olarak ilan edilir.
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Uygulamalar
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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Boliim Sorular:

Soru 1. Yatirim Ortakliklarinin yapamayacaklari igler nelerdir?
Soru 2. Yatirim ortaklaiklarinda kar ne sekilde dagitilir?

Soru 3. Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 nedir?

Soru 4. Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 hangi amagla kurulur?

Soru 5. Yatirim Fonlar1 kimler tarafindan kurulabilir?
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5. ANONIM SIRKETLER
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5.1.
5.2.
5.3.

Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?
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Boliim Hakkinda lgi Olusturan Sorular
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri

Konu

Kazanim

Kazanimin nasil elde
edilecegi veya
gelistirilecegi
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Anahtar Kavramlar
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Giris
5.1. Genel Olarak

Tiirk Hukukunda sirketlere iliskin diizenlemeler Borglar Kanunu ve Tiirk Ticaret

Kanunu’nda (TTK) yer almaktadir.

Borglar Kanunu adi sirketi diizenlemistir. Bor¢lar Kanunu’nun 520. Maddesinde sirket,
iki veya daha fazla kisinin emek ve mallarini ortak bir amaca ulasmak i¢in birlestirdikleri bir
akit olarak tamimlanmistir. Sirket i¢in tanimda sadece “ortak bir amac ifadesi” kullanilmis
olmakla birlikte, bir sirketin varligindan s6z edebilmek i¢in bu amacin kazang saglamaya

yonelik olmasi gerekir.

Borglar Kanunu’nun 520. Maddesinin ikinci fikrasinda bir sirketin Tiirk Ticaret
Kanunu’nda belirtilen nitelikleri tastmamasi durumunda adi sirket sayilacagi ifade edilmistir.
Buna gore Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenen sirketlerin niteligini tasimayan sirket adi sirket
sayilip Bor¢lar Kanunu hiikiimlerine tabi olmaktadir. Adi sirketlerin tiizel kisiligi yoktur. Bu

sirketlerin kurulusu da herhangi bir sekle tabi degildir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenen sirketler ise ticaret sirketleridir. Tiirk Ticaret
Kanunu’nda kollektif, komandit, limited ve anonim sirketler diizenlemistir. Ticaret sirketlerinin

tiizel kisiligi bulunmaktadir. Bu sirketlerinin kurulusu sekil sartlarina tabidir.

Ekonomik hayattaki islevi acisindan bu sirketler arasinda en fazla 6nemi anonim sirketler
tasimaktadir. Sermaye piyasasinin da 6nemli kurumlarindan olan anonim sirketlerin tanimi ve
kurulusuyla ilgili olarak Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan diizenlemeler 6zetlendikten sonra
sermaye piyasasi mevzuatinin anonim sirketlerle ilgili diizenlemeleri ana hatlariyla asagida

aciklanmistir.

5.2. Anonim Sirketin Tanim

Tiirk Ticaret Kanunu anonim sirketi, bir unvana sahip, esas sermayesi muayyen (belli)

ve paylara boliinmiis olan ve bor¢larindan dolay1 yalniz mal varligi ile sorumlu bulunan sirket
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olarak tanimlamistir. Anonim sirket ortaklarmin sorumluluklar1 taahhiit etmis olduklar1

sermaye paylari ile sinirhdir.

Tanimdan da anlagilacag ilizere anonim sirketin kendisine ait bir unvan1 bulunmakta
olup sermayesi bellidir ve paylara boliinmiistiir. Bu sermaye 6zel kanunlarda aksine hiikiim
olmadik¢a 5.000 TL’den az olamaz ve bu miktar Bakanlar Kurulunca on katina kadar
arttirilabilir. Nitekim Bakanlar Kurulu 22.12.2001 tarihli karar1 ile bu tutart 50.000 TL’ye
(50.000.000.000 TL) yiikseltmistir. Dolayisiyla anonim sirketler en az 50.000 TL sermaye ile
kurulabilirler. Her payin sermayenin belli bir oranini temsil eden bir nominal degeri bulunur.
Hisse senetlerinin itibari kiymeti en az bir Yeni Kurustur. Bu kiymet ancak en az birer Yeni

Kurus olarak ytikseltilebilir. Bu miktar Bakanlar Kurulunca yiiz katina kadar artirilabilir.

Anonim sirket ortaklarinin sorumluluklar: sirkete koymay1 taahhiit ettikleri sermayeyi
getirmeleri ile sona erer. Bir bagka deyisle, ortaklarin taahhiit ettikleri sermaye paylar1 diginda

ortakligin bor¢larindan dolay1 bir sorumluluklar: yoktur.

Anonim sirketler kanunen yasak olmayan her tiirlii iktisadi ama¢ ve konu igin
kurulabilirler, ancak sirketin esas sozlesmesinde sirketin konusunun smirlarinin agikca
gosterilmesi sarttir (TTK md. 271). Sirketin konusu sirketin hak ehliyetinin siirlarimi
belirlemekte olup sirket ancak esas sozlesmede belirtilen konusu gercevesinde haklar ve borglar

edinebilir.

5.3. Anonim Sirketlerin Kurulusu

Anonim sirketler, ani ve tedrici olmak tizere iki sekilde kurulabilir. Ani kurulusta sirket
sermayesinin tamami kurucular tarafindan taahhiit edilir. Tedrici kurulusta ise sirket

sermayesinin bir kism1 kurucular tarafindan taahhiit edilirken kalan kisim i¢in halka bagvurulur.

Ani kurulus, sirket esas sdzlesmesinin diizenlenmesi, Sanayi ve Ticaret Bakanligindan
izin alinmasi ve ticaret siciline tescil ve ilan agamalari ile ger¢eklesmektedir. Tedrici kurulusta

bu asamalara ek olarak Bakanliktan izin alinmasindan sonra halka basvuru asamasi
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bulunmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda anonim sirketlerin kurulus asamalarindan biri olarak
diizenlenmis bulunan mahkeme tasdiki 24.06.1995 tarih ve 559 Sayili Kanun Hiikmiinde
Karaname ile kaldirilmistir. Ayrica, 17.06.2003 tarih ve 25141 sayili Resmi Gazete’de
yayimmlanarak ayni gilin ylriirlige giren 4884 sayili Kanun ile de Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’nca yayimlanacak tebligle faaliyet alanlar1 tespit ve ilan edilecek anonim sirketler
disinda kalan anonim sirketlerin, kurulus ve ana s6zlesme degisikliklerinde Sanayi ve Ticaret

Bakanligi’ndan izin alma asamasi kaldirilmistir.

Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin 18.06.2003 tarih ve 5100 sayili yazisinda, Bakanlik

iznine tabi anonim sirketler su sekilde sayilmstir :

- Bankalar - Finansal Kiralama Sirketleri

- Ozel Finans Kurumlar1 - Faktoring Sirketleri

- Doviz Biifesi Isleten Sirketler - Holding Sirketler

- Sigorta Sirketleri - SPK’ya Tabi ve Halka Ag¢ik Sirketler

- Umumi Magazacilikla Ugrasan - Serbest Bolge Kurucusu ve Isleticisi Sirketler

Sirketler

Yukarida belirtilen anonim sirketler disinda kalan anonim sirketlerin kurulus ve ana

sozlesme degisiklikleri Bakanlik iznine tabi degildir.

Bir anonim sirketin kurulabilmesi ic¢in sirkette pay sahibi en az bes kurucunun
bulunmasi gerekir. Kurucular sirket esas sozlesmesini hazirlarlar. Yazili sekilde diizenlenmesi
gereken sirket esas sozlesmesinin Tiirk Ticaret Kanunu’nda belirtilen unsurlar1 igermesi
gereklidir. Sirket esas sozlesmesinin hazirlanmasindan sonra kurulus izninin alinmasinin
gerekli oldugu durumlarda izin almak i¢in Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na basvurulur. Bundan
sonra ticaret siciline tescil ve ilan asamasi gelmektedir. Sirket ticaret siciline tescil ile tiizel

kisilik kazanir.
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Tedrici kurulusta bu asamalarin yanisira halka bagvuru ve kurulus genel kurulunun
toplanmasi asamalart bulunmaktadir. Bu asamada sermayenin kurucular tarafindan taahhiit
edilmeyen kismi i¢in halka bagvurularak, halk sirkete ortak olmaya cagrilir. Tedrici kurulusta
halka basvuru asamasi bulundugu i¢in anonim sirketlerin tedrici sekilde kurulusu sermaye
piyasast mevzuati kapsamina da girmektedir. Dolayisiyla bu konuda sermaye piyasast

mevzuatinin konuyla ilgili hikkiimlerini de dikkate almak gerekir.

5.4. Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Anonim Sirketler

5.4.1. Halka A¢ik Anonim Sirketler

Sermaye Piyasast Kanunu, hisse senetleri halka arzedilmis olan veya halka arzedilmis

sayilan anonim sirketleri halka a¢ik anonim ortaklik olarak tanimlamaistir.

Halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida
bulunulmasi, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi, hisse
senetlerinin borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda devamli igslem gormesi, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na gore halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla

paylarinin veya hisse senetlerinin satigini ifade etmektedir.

Halka arzedilmis sayilmak icin ise ortak sayisi esas alinmistir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 11. maddesi pay sahibi sayist 250’yi asan anonim ortakliklarin hisse senetlerinin
halka arz olunmus sayilacagini ve bu ortakliklarin halka agik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi
olacagini diizenlemistir. Az sayida ortakla kurulan bir anonim sirketin ortak sayisi sirketin
paylariin zamanla veraset yoluyla birden fazla kisiye ge¢mesi ya da bazi ortaklarin hisselerini

parca parga liciincii sahislara satmalar1 sonucunda ¢ok daha fazla kisiye dagilmis olabilir.

Dolayisiyla, kendi iradesiyle hisse senetlerini halka arz eden sirketlerin yanisira
sirketteki pay sahibi sayisinin ¢esitli sekilde artabilecegi gozoniine alinarak pay sahibi sayisinin
250’yi asmast durumunda bu sirketlerin de halka agik sirket haline geldigi kabul edilmis ve bu

sirketler de Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsamina alinmistir.
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Sirketler ortak sayilarini, ortak kayit defteri, genel kurula katilanlar cetveli, kar pay1
dagitimina dair muhasebe kayit ve belgeleri, kurulus ve sermaye arttirrminda basvuran ortaklara
iliskin kayit ve belgelerle, ortakligin ortaklarla iliskilerine ait diger islemler sirasinda

belirleyebilirler.

Sirketlerin halka agilmasi ya da halka agik sirketlerin ve halka sunulan hisse senetlerinin

cogalmasi su kaynaklardan olur;

a) Dogrudan dogruya halka acik sirketlerin kurulup halka hisse senedi arz etmesi:

Enflasyonun asir1 olmadigi, faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmadigr donemlerde halkin

tasarruf ve yatirim giicii yeterli ise bu yolla halka agilmak miimkiindiir.

b) Kapal1 sirketlerin halka agilmasi iki yolla olabilir:

- Yatirim bankalarinin, diger bankalarin ve devletin halka kapali sirketlerdeki istirak paylarin

sirket kara gectikten sonra halka devretmeleri,

- Kapal1 sirketlerin yeni ve biiylik projeleri gerceklestirmek amactyla ve halka agilmak suretiyle

sermaye arttirimi yapmalar1 ve yeni paylar1 halka arz etmeleri.

c) Kapali sirketleri halka agmadan, sahipleri tarafindan holdingler kurulmas:

Holding hisse senetlerine ¢ekicilik kazandirmak i¢cin mevcut karl sirketlerin hisselerinin bir
boliimiiniin holdinge devredilmesi, bu hisseler karsiliginda holdingden yonetime hakim olacak
miktarda hisse alinmasi; holdingin geri kalan hisselerinin halka agilmasi suretiyle toplanacak

yeni fonlarla holdinge bagli yeni sirketler kurulmasi,

d) Halka agik sirketlerin sermaye arttirimlari:

Sermaye arttirimlarinda prensip olarak artirilan sermayeden yeni pay alma hakki eski ortaklara

aittir ve eski ortaklar bu haklarini eski hisseleri oraninda kullanabilirler ki buna "riighan hakki"
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denir. Riichan hakki kullanildiktan sonra satin alinmayan yeni paylarin tasarruf sahiplerine

satilmasi sonucu sirketin ortak sayisi artar.

5.4.2. Anonim Sirketlerde Sermaye Artirnmi1 ve Kayith Sermaye
Sistemi
Tiirk Ticaret Kanunu’na gore anonim sirketlerin sermaye arttirimi uzun siiren formaliteleri
gerektirmektedir. Sermaye piyasast mevzuati ile getirilen kayitli sermaye sistemi sermaye
arttiriminda bu formaliteleri azaltmakta ve siireci kisaltmaktadir. Sermaye artirnminda sermaye
piyasasi mevzuati ile getirilen kayitli sermaye sistemine iligkin diizenlemeler anlatilmadan 6nce

Tiirk Ticaret Kanunu’nun sermaye artirimina iligkin diizenlemelerine ana hatlariyla asagida yer

verilmigtir.

5.4.2.1. Tirk Ticaret Kanunu’na Tabi Anonim Sirketlerde Sermaye

Artirmmi

Anonim sirketler degisik sekillerde sermaye artirrmi yapabililer. Sermaye artirimi
bedelli yapilabilecegi gibi bedelsiz de yapilabilir. Bedelli artinm da c¢ikarilan yeni hisse
senetleri karsiliginda sirkete yeni sermaye girisi olmaktadir. Bedelsiz sermaye artirimlarinda

ise sirkete yeni kaynak girisi olmaz. Bedelsiz artirim;

¢ Olagantistii yedeklerin sermayeye eklenmesi,

¢ Gecmis y1l karlarinin sermayeye eklenmesi,

¢ Yeniden degerleme sonucu olusan fonun sermayeye eklenmesi,
e Maliyet artis1 fonunun sermayeye eklenmesi,

e Gayrimenkul ve igtirak hisselerinin satisindan dogan karin sermayeye eklenmesi, seklinde

yapilabilir.

Anonim sirketler esas sermayesinin tamami 6denmedikg¢e yeni hisse senedi ¢ikarmak

suretiyle sermayenin arttirilmasina karar veremez.
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Sermaye arttirim1 esas olarak bir esas sozlesme degisikligi olmakla birlikte tasidigi
onem sebebiyle Tiirk Ticaret Kanunu'nda ayrica diizenlenmistir. TTK’ya gore anonim

sirketlerin sermaye artirirminda su agamalar mevcuttur.

- Sermaye artiriminda ilk olarak sermaye artirimi nedeniyle degistirilmesi gereken esas
sozlesme maddeleri hazirlanarak Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na izin i¢in bagvurulur. Ancak
4884 sayili1 Kanun’la Sanayi ve Ticaret Bakanligi’'nca yayimlanacak tebligle faaliyet alanlar
tespit ve ilan edilecek anonim sirketler disinda kalan anonim sirketlerin, kurulus ve ana
sozlesme degisikliklerinde (dolayisiyla sermaye artirimlarinda) Sanayi ve Ticaret

Bakanligi’ndan izin alma mecburiyeti kaldirilmistir.

- Esas sozlesme degisikligi i¢in Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan izin alinmasinin gerekli
oldugu durumlarda, gerekli iznin alinmasindan sonra, yoksa ilk asama olarak genel kurul

toplanarak sermaye artirim karari alir.

- Imtiyazli pay sahiplerin bulunmasi durumunda genel kurul kararindan ayr1 olarak bunlarin

da toplanarak kendi kurullarinda karar almalar1 gerekir.
- Sermaye artirim karar1 yerine getirilir.

- Sermaye artirimi1 igin yapilan esas sozlesme degisikligi Ticaret Siciline tescil ve ilan ettirilir.

5.4.2.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Tabi Anonim Sirketlerde

Sermaye Artirnmi ve Kayith Sermaye Sistemi

Halka agik anonim ortakliklarin sermaye arttirimlarinda da bu asamalar gegerli olmakla

birlikte bu sirketlerin sermaye artiriminda bir takim ek diizenlemeler mevcuttur.

Halka acik anonim sirketlerce ¢ikarilan yeni hisse senetlerinin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca (Kurul) kayda alinmasi gerekir. Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi anonim
sirketlerin hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi ve satilmasina iligkin esaslar Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun Seri I No:26 sayili1 Tebligi’nde diizenlenmistir. Hisse senetlerinin halka

satig stiresi Kurul’ca belirlenir. Kurul satis siiresi i¢inde satilmayan hisse senetlerinin satin
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almacaginin ve bedellerinin 6denecegine iliskin bir taahhiit istemektedir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’na gore halka arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin tam olarak nakden 6denmesi

gerekir. Satilan hisse senetlerinin alicilara teslim siiresi de diizenlenmistir.

Kayithh sermaye sistemine gecen sirketler agisindan sermaye artirim siireci kisalmaktadir.
Sermaye Piyasast mevzuati ile getirilen kayith sermaye sisteminin esaslar1 asagida

aciklanmstir.

5.4.3. Kayith Sermaye Sistemi

Hisse senetlerini halka arz etmek tizere kurulan ortakliklar ile kurulmus olup da sermaye
artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan ortakliklar, Kurul’dan izin almak sart1
ile kayith sermaye sistemini kabul edebilirler. Bu halde ortakligin esas sermayesi ¢ikarilmis
sermaye olur ve kayitli sermaye miktarina kadar yeni hisse senetleri ¢ikarmak suretiyle yonetim
kurulu tarafindan Tiirk Ticaret Kanunu’nun esas sermayenin artirilmasina iligkin hiikiimlerine

bagli kalinmaksizin sermaye artirilabilir

Kayitli Sermaye, Ortakliklarin esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla,
yonetim kurulu karar1 ile Tiirk Ticaret Kanunu’nun sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine
tabi olmaksizin ¢ikarabilecegi azami hisse senedi miktarin1 gosteren, Ticaret Siciline tescil

edilmis sermayeleridir.

01.01.2007 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere, finans piyasasinda faaliyet gosteren
sirketlerin halka agilma ve kayitl sermaye sistemine gegme bagvurularina (halka agilmak tizere
daha once kayithh sermaye sistemine ge¢mis veya kayitli sermaye sistemine gecmek {izere
basvuruda bulunmus olan sirketler ve yatirim ortakliklar1 harig) izin verilebilmesi i¢in gerekli

olan asgari 6denmis sermaye tutar1 26.500.000 TL olarak belirlenmistir.

Cikarilmis Sermaye, Kayith sermayeli ortakliklarin satist yapilmis hisse senetlerini
temsil eden sermayeleridir. Ortakligin ¢ikarilmig sermayesinin unvaninin yer aldigi tiim

belgelerde belirtilmesi gereklidir.
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Kayitl sermaye sistemine ortakligin kabulii ve kayith sermaye tavani tespiti Kurul
iznine tabidir. Ancak kayitli sermaye tavani yeniden degerleme deger artis fonu ve maliyet artig
fonunun sermayeye ilavesi ile asilabilir. Bu takdirde ¢ikarilmis sermaye yeni kayitli sermaye
tavani olarak tescil ettirilir. Bunun digindaki i¢ kaynaklar veya nakdi artirim ile kayith sermaye

tavani agilamaz.

Sermaye Piyasas1t Kurulu kayitl sermaye tavaninin asilmasi ile ilgili olarak daha sonra

aldig1 ilke kararlar ile kayitli sermaye sisteminde bulunan anonim ortakliklarin,

v’ istirak hisseleri ile gayrimenkul satis kazanglarinin sermayeye ilavesi nedeniyle kayitli
sermaye tavaninin asilabilecegine, ancak yapilacak ilk genel kurul toplantisinda kayith sermaye

tavani artirimi karari i¢in Kurul’a bagvurulmasi gerektigine,

v’ genel kurul toplantisinda, temettiiiin sermayeye ilave edilmesi karari almalar1 halinde,
temettliiin sermayeye ilavesi ile kayith sermaye tavaninin asilabilecegine ve bu takdirde
cikarilmis sermayenin yeni kayitli sermaye tavani olarak tescil edilmesine, tescil isleminin
temettliiin sermayeye ilave edilmesine iligkin Yonetim Kurulu kararinin alinmasindan itibaren

3 ay i¢inde tamamlanmasina,

v' emisyon primlerinin sermayeye eklenmesi suretiyle kayitlh sermaye tavaninin

asilabilecegine karar vermistir.

5.4.4. Kayith Sermaye Sistemine Gecis

Kayithh sermaye sistemini kabul etmek isteyen ortakliklarin, Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan izin aldiktan sonra esas sozlesmelerine bu konuda hiikiim koymalar1 ve bu amagla
sozlesmelerinin ilgili boliimlerinde bu sistemden yararlanmay: saglayacak degisiklikleri

yapmalar1 gerekir. Kayith sermaye sistemine gegciste asagidaki asamalar mevcuttur.

a) Kurul'a Bagvuru: Ortakliklar kayitli sermaye sisteminden yararlanma ve tavan belirlenmesi

icin Teblig’de sayilan belgelerle Kurul’a bagvuruda bulunur.

b) Kurul’ca inceleme ve izin: Kurul gerekli incelemeleri yaptiktan sonra sonug olumlu ise izin

verir. Her ortakligin kayith sermaye tavani, ortakligin onerisi de dikkate alinarak, mevcut
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durum, 6denmis (¢ikarilmis) sermaye, gelisme ve genigleme planlar1 esas alinarak Kurul'ca

belirlenir.

¢) Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 Izni: Kurul izninden sonra izin belgesi ve Kurul'ca onayl esas
sozlesme tadil tasarisi ile birlikte esas sozlesme degisikligi i¢in Sanayi ve Ticaret

Bakanligi'ndan izin almir’.

d) Genel Kurul Karari: Esas sozlesme degisikligini goriismek tlizere genel kurul toplantiya

cagrilarak esas sozlesme degisikligi karara baglanir.

e) Ticaret Siciline Tescil ve ilan: Genel kurulca karar alindiktan sonra esas sozlesme

degisiklikleri Ticaret Siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'de ilan edilir.

5.4.5. Kayith Sermaye Sisteminden Cikma ve Cikarilma

- Ortakliklar, Kurul'dan izin alarak sistemden ¢ikabilir.

Ayrica, Ortakliklar;
- Kayith sermaye sistemine gegis niteliklerini kaybettiklerinde,

- Ortaklik yapis1 nedeniyle bu sisteme ihtiya¢ duymaksizin sermaye artirimlarini kolay olarak

yapabilecekleri durumlarda,

- Kayith sermaye sistemini amact disinda, ortaklar ve diger tasarruf sahiplerinin istismarina
yolagacak sekilde kullanildiginin belirlenmesi halinde Kurul tarafindan sistemden

cikarilabilirler.

Sistemden ¢ikan veya cikarilan ortakliklar ¢ikis tarihinden itibaren en az 2 yil gegmeden
yeniden sisteme kabul edilmezler. Ancak ortaklik yonetiminin degismesi veya kayitli sermaye
sisteminden ¢ikma veya ¢ikartilma sebeblerinin ortadan kalktiginin tespiti durumunda 2 yillik
stirenin dolmasi beklenmeden ortakligin yeniden kayitl sermaye sistemine gecisine Kurul’ca

izin verilebilir.

7 Sermaye Piyasas1 Kanunu’na tabi ve halka agik sirketlerin ana sozlesme degisiklikleri —dolayistyla sermaye arttirimlari— Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’nin iznine tabidir.
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5.4.6. Yonetim Kuruluna Taninabilecek Yetkiler

Esas sozlesmede yer almasi kaydiyla kayitl sermaye sistemini kabul etmek isteyen

ortakliklar
Yonetim Kuruluna asagidaki konularda yetki verebilirler.
- Imtiyazli veya itibari degerinin iizerinde hisse senedi ¢ikarilmast,

- Pay sahiplerinin yeni pay alma haklarimin siirlandirilmasi (Yeni pay alma hakkini kisitlama

yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yolagacak sekilde kullanilamaz.).

- Imtiyazl1 hisse senedi sahiplerinin haklarmni kisitlayici nitelikte karar alinmasi.

Yonetim kurulunun yukaridaki konularda aldigi kararlar aleyhine, iptal davasi acilabilir.
Yonetim Kurulu kendilerine taninan yetkiler dahilinde aldiklar1 kararlar ile alinan kararlar

aleyhine iptal davasi agilmasi halinde durumu Kurula bildirmekle yiikiimliidiirler.

5.4.6.1. Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi

Anonim sirketlerde kar dagitimi konusunda Tiirk Ticaret Kanunu bazi esaslar koymus,
Sermaye Piyasasi Kanunu ise halka acik sirketlerde kar dagitimininda bazi yeni hiikiimler
getirmistir. kar dagitimi konusunda Tiirk Ticaret Kanunu ve halka acik sirketler agisindan

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yanisira vergi kanunlar1 da dikkate alinmalidir.

Anonim sirketlerde kar dagitimi konusu, Tiirk Ticaret Kanunu’na tabi anonim
ortakliklar ile Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi anonim ortakliklar acisindan asagida

aciklanmustir.

Tiirk Ticaret Kanunu’na Tabi Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi

TTK’ya tabi sirketlerde kar pay1 dagitimi asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Do6nem Ticari Kari

(-) Kurumlar Vergisi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler

Net Donem Kari1 (Vergiden Sonraki Kar)

(-) Geemis Y1l Zararlar

(-) LTertip Kanuni Yedek Akce (TTK 466/T)

Safi karin yirmide biri (Odenmis esas sermayenin beste birini buluncaya kadar)

(-) Isletmede Birakilmas1 Zorunlu Fonlar

Dagitilabilir Net Donem Kar1

(-) Ortaklara Birinci Temettii (TTK 466/11I)

(Pay sahiplerine 6denmis sermayenin % 5'i oraninda ddenir.)

(-) Ana sozlesme hiikiimlerince kuruculara, intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine,

personele dagitilan kar pay1

(-) Ortaklar Tkinci Temettii

(-) 1. Tertip Kanuni Yedek Akce

Birinci temettii ayrildiktan sonra pay sahipleri ile kara istirak eden diger kimselere dagitilmasi

kararlastirilan kismin onda biri (TTK Md.466/11I)

(-) Ihtiyari Yedek Akgeler (Statii Yedekleri, Diger Yedekler, Olaganiistii Yedekler)

TTK’nin 469. Maddesinde kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle kanun ve esas mukavele
hilkkmiince ayrilmasi gerekli diger paralar safi kardan ayrilmadik¢a kar pay1 dagitilamayacagi
ifade edilmistir. Buna gore kar dagitimindan 6nce bu ylkiimliiliikklerin yerine getirilmesi

gerekmektedir.

Donem Ticari Kari: Sirketlerin gelir tablosunda yer alan kar, vergi ve yasal

yiikiimliiliiklerden 6nceki kardir.
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Donem Net Kar1: Donem ticari karindan hesaplanan vergi ve diger yasal yiikiimliiliikler
diistilerek donem net karina ulasilir. Ancak verginin iizerinden hesaplandigi matrah -mali kar-
donem ticari karindan farklidir. Bir basgka deyisle vergi, mali kar lizerinden hesaplanmakta, kar

dagitiminda ise mali kar degil ticari kar dikkate alinmaktadir.

Ticari kar ile mali kar arasinda vergi muafiyet ve istisnalari ile vergi agisindan kabul edilmeyen
giderler nedeniyle fark olugsmaktadir. Donem ticari karma/karindan vergi kanunlari
cercevesinde gerekli eklemeler ve indirimler yapildiktan sonra bulunan matrah iizerinden

hesaplanan vergi ile diger yasal yiikiimliiliikler diisiildiikten sonra donem net karina ulasilir.

Gegmis Y1l Zararlari: Donem ticari karindan vergi ve diger yasal yiikiimlilikler

diistildiikten sonra bulunan donem net karindan varsa gegmis yillar zarari indirilir.

I. Tertip Kanuni Yedek Akge: TTK'un 466/1 fikrasinda her y1l safi kérin yirmide birinin
O0denmis esas sermayenin beste birini buluncaya kadar umumi yedek akge olarak ayirmalarinin
zorunlu oldugunu diizenlemistir. Tiirk Ticaret Kanunu kanuni yedek akge icin &denmis
sermayenin beste birine kadar gibi bir sinir ¢izmis olmakla birlikte ayn1 maddede bu sinira
birtakim istisnalar getirmistir. TTK 466/11’ye gore kanuni sinira ulagtiktan sonra dahi bu akceye

asagidaki paralar eklenir.

v" hisse senedi ihrag primleri
v' hisse senedi iptal karlar

v' ikinci tertip yedek akge

Isletmede Birakilmasi Gereken Fonlar: Mevzuat geregi dénem karindan isletmede
birakilmasi gereken ihtiyat ve karsikliklar, isletmenin mali yapisini giiclendirmek amaciyla

olusturulan fonlardir (finansman fonu, yenileme fonu vb.).

Ortaklara Birinci kar Pay: Tiirk Ticaret Kanunu’na gore pay sahiplerine % 5 oraninda

kar pay1 6denir. Ana s6zlesmede taninan ayricaliklar sakli kalmak kaydiyla her pay sahibi kara

161



sermaye payt oraninda katilir. Ana sodzlesmede aksine bir hiikiim yoksa kar paymnin
hesaplanmasinda esas sermayeye mahsuben ortagin sirkete yaptig1 6demeler esas alinir. (TTK
m 455-456) Yukarida da belirtildigi iizere kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle kanun ve esas

mukavele hilkkmiince ayrilmasi gerekenler ayrilmadikca kar pay1 dagitilamaz.

Diger Kisilere Dagitilacak kar Payi: Ortaklara birinci temettii dagitildiktan sonra esas
sozlesmedeki hiikiimlere gore diger kisilere de (yonetim kurulu iiyeleri, personel vb.) kar pay1

O0demesi yapilir.

Ortaklara ikinci kar Pay1: Ortaklara dagitilmasina karar verilen ikinci tertip kar payidir.

Ikinci Tertip Kanuni Yedek Akge: Birinci temettii ayrildiktan sonra pay sahipleri ile

kara igtirak eden diger kimselere dagitilmasi kararlastirilan kismin onda biridir.

Bunlarin diginda ihtiyari yedek akge ayrilabilir.

5.4.6.2. Halka Ac¢ik Sirketlerde Kar Dagitimi

Halka agik sirketlerin kar dagitim hesaplamasi asagida 6zetlenmistir:

J Yasal kayitlarda yer alan net donem karindan (vergi sonrasi kar),varsa gecmis yil
zararlariin diisiilmesi suretiyle bulunan tutarin %5°1 TTK’ nin 466’ nc1 maddesi ¢ergevesinde

birinci tertip yasal yedek akge olarak ayrilir.

J Net dagitilabilir donem kari, net donem karindan, (varsa) ge¢mis yil zararlarinin ve
birinci tertip kanuni yedek akg¢enin diisiilmesinden sonra kalan tutardir. Net dagitilabilir donem

kar1 tizerinden Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca belirlenen oran ve miktarda birinci temettii ayrilir.

o Net donem karindan (varsa) ge¢mis yil zararlari ile birinci tertip yasal yedek akge ve
birinci temettii diigiildiikten sonra kalan kisimdan, varsa kardan pay almaya imtiyazi olan pay

sahiplerine dagitilacak tutar ayrilir.

. Pay sahipleri ile kara istirak eden diger kisilere dagitilan karin, 6denmis veya ¢ikarilmis
sermayenin %5’1 disiildiikten sonra kalan kisminin onda biri TTK’nin 466’nc1 maddesinin
ikinci fikrasmin (3) numarali bendi uyarinca ikinci tertip yedek akge olarak ayrilir. ikinci tertip
kanuni yedek akgenin, SPK’ca belirlenen oranda hesaplanan birinci temettii tutarin

azaltmayacak sekilde ve bu tutardan ayri olarak, net dagitilabilir donem karmin kalan
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kismindan ayrilmasi zorunludur. Net dagitilabilir donem karmin tamaminin birinci temettii
olarak ayrilmasi ve dagitilmasina karar verilmesi durumunda, sadece bu durumla sinirlt olmak

iizere ikinci tertip yasal yedek akge net dagitilabilir donem karinin (1/11)’1 oraninda ayrilir.

o Ortaklara dagitilacak birinci temettiitin azalmamasini teminen, SPK’nin Seri:IV, No:27
say1lt Tebliginin 7’ nci maddesinin 2’nci fikrasinin (b) bendinde belirtilen “y1l i¢inde yapilan
bagislarin Sermaye Piyasast Kanunu’nun 15.maddesinin son fikrasi kapsamina girmemesi’ne
iligkin hiikiim ¢ergevesinde, ilgili hesap yil1 i¢inde yapilan bagislarin birinci temettiie esas net
dagitilabilir donem karinin matrahina eklenmesi ve birinci temettiilin bu matrah iizerinden

hesaplanmasi gerekmektedir.

J Konsolide mali tablolarda net dagitilabilir kdrin hesaplanmasinda, s6z konusu mali
tablolarda yer alan kar iginde goriinen bagli ortaklik, miisterek yOnetime tabi ortaklik ve
istiraklerden ana ortakligin konsolide mali tablolarina intikal eden, ancak genel kurullarinca kar

dagitim karar1 alinmamis olanlarin kar tutarlar1 dikkate alinmaz.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 05.05.2006 tarih ve 21/537 sayili ilke karariyla halka agik

sirketlerde kar dagitimi hususu detayl1 olarak agiklanmis ve drneklendirilmistir.

5.5. Menkul Kiymetlerin Tanimi ve Unsurlari

Menkul Kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag:i temsil eden,
yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,

ibareleri ayn1 olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir (SPK, md.3).

Yukaridaki tanima gore menkul kiymetin unsurlari agagidaki sekilde siralanabilir.

- Menkul kiymetlerin taniminda en 6nemli unsur kiymetli evrak olmalaridir. Kiymetli evrak
niteligindeki bir belgenin temsil ettigi hak belgeden ayri olarak kullanilamayacagi ve
devredilemeyecegi gibi, hakk: elde tutarak belgeyi devretmek de miimkiin degildir. Bu hak

ancak senet ibraz edilerek kullanilir ve senet devredilerek devredilir.
- Standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte, belli sekil sartlarini haiz kiymetlerdir.

- Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen kitle senetleridir. Bono, polige gibi tek bir ticari iligki

icin diizenlenmezler.
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- Az veya ¢ok devamlilik arz eder, alacak ya da ortaklik haklarini temsil ederler.
- Periyodik (donemsel) gelir saglarlar.

- Her birinin bir itibari (nominal-iizerinde yazili) degeri, bir de piyasada arz ve talebin
olusturdugu piyasa degeri vardir. Tahviller, ihra¢ eden tiizel kisi tarafindan vade sonunda
nominal deger lizerinden ddendikleri i¢in piyasa degerleri genellikle nominal degerin fazla

altinda veya tistiinde olugmaz.

- Menkul kiymetler nama (registered) ve hamiline (bearer) yazili olabilirler. Hamiline yazili
kiymetler para gibidir, kimin elinde ise onun mali sayilir, sadece teslimle sahip degistirir. Nama

yazili kiymetlerde ise ciro hanesi vardir, buraya ciro islemi kaydedilir.

-Yatirim amaci ile kullanilir.

Menkul kiymetler olarak;

- hisse senetleri

- hisse senedi tiirevleri,

- gecici ilmiihaberler,

- yeni pay alma kuponlart,

- tahviller

- tahvil tiirevleri,

- tahvil faiz kuponlari,

- hazine bonolari,

- katilma intifa senetleri,

- kar ve zarar ortaklig1 belgeleri,
- banka bonolari,

- banka garantili bonolar,

- finansman bonolari,

- varliga dayalt menkul kiymetler,

- gelir ortaklig1 senetleri,
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- gayrimenkul sertifikalari,
- tertip halinde ¢ikarilan ve 2 y1l veya daha uzun siireli ipotekli borg ve irat senetleri,
- Borsa yatirim fonu katilma belgeleri

- ictliziigiinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satim1 6ngoriilen A tipi yatirim

fonu katilma belgelerini sayabiliriz.

5.5.1. Diger Sermaye Piyasasi1 Araclari

Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlart kurulca belirlenen evraktir. Ancak ¢ek,

police, nakit, bono ile mevduat sertifikalar1 sermaye piyasasi araci olarak sayilmamaktadir.

5.6. Hisse Senetleri

5.6.1. Hisse Senetlerinin Tanimi ve Nitelikleri

Literatiirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilan hisse senetleri;
anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini temsil eden kiymetli evrak
niteligine sahip senettir. Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler de hisse senedi
cikarabilmekte ancak bunlar halka arz yoluyla satilamamaktadir (SPK, md.4). Kooperatifler

ise kiymetli evrak niteligine sahip olmayan ortaklik senedi ¢ikarabilmektedirler.

5.6.2. Pay (Hisse) Kavram

- Pay, esas sermayenin belirli sayida, esit itibari degerlere boliinmiis pargalarini ifade

etmektedir.

- Pay, sirkette pay1 olan kimseye pay sahipligi sifatin1 kazandirir.

- Pay, kiymetli evrak olan hisse senetlerini ifade etmek {izere kullanilmakla birlikte asil olan
paym kendisidir. TTK’da payin senede baglanmasi zorunlulugu getirilmemistir. Payin senede
baglanmasini ifade eden hisse senedi (pay senedi) diizenlenmeden dnce de pay vardir ve senede

baglanmasi zorunlu degildir. Tiim haklar ve borglar paya bagli olup payin senede baglanmasi,
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paya bagli haklarin ve bor¢larin, varsa imtiyazlarin gerek 6ziinde gerekse kullaniminda bir

degisiklik yaratmaz.

- Pay senede baglanmadan da kazanilabilir, devredilebilir ve rehin edilebilir. Payin senede
baglanmasi, aslinda devir kabiliyeti bulunan payin, devir seklini degistirir ve baglandig1 senedin

cesidine gore devir hizini artirir.

- Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda, halka agik anonim ortakliklarda sermaye piyasasi araclarinin

satig esnasinda aliciya teslimi sart1 getirilmistir. Buna bagli olarak esas sermaye sistemini kabul
etmis anonim ortakliklar, hamiline yazili hisse senetlerini sermaye artiriminin tescilini takip
eden en ge¢ 30 giin icinde, nama yazili hisse senetlerini ise 90 giin i¢inde teslim etmek

zorundadirlar.

5.6.3. Hisse Senedi Sahibinin Haklar1 ve Yiikiumliiliikleri

a. kar Pay1 Hakki: Pay sahibinin en 6nemli mali haklarindan biridir. kar pay1, pay
sahibinin, kazanilmis haklarindan olmakla birlikte sinirlandirilabilir. TTK’ya gore kanuni ve
ihtiyari yedek akgelerle, kanun ve esas sozlesme geregince ayrilmasi gereken diger paralar safi

kardan ayrilmadikea, kar pay1 dagitilamaz.

b. Yeni Pay Alma Hakki (Riichan Hakki): Ortagin mevcut sermayedeki pay1
oraninda artirtlan sermaye kismindan da ayni oranda pay alma hakkini ifade etmektedir. Bu
hak, sirketin Sermaye Piyasast Kanunu’nun belirledigi bir siire i¢inde, eski hisse senetlerinin
sirkete ibrazi yoluyla kullanilir. Riichan hakki ortak yoniinden kar ve tasfiye payina katilma ya
da oy hakki gibi kazanilmig bir hak degildir. Riichan hakki iki sekilde ortadan
kaldirilabilmektedir. Esas sermaye sisteminde genel kurul, kayitli sermaye sisteminde esas
sozlesmeyle yetkili kilinmis ise yonetim kurulu riichan haklarmin kullanimint kisitlayabilir

veya kaldirilabilir.

c. Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki: Bu hak, tasfiye sonucunda bir artigin kalmasi
halinde gecerlidir. Her hisse senedi sahibi, bu artiga pay1 oraninda istirak eder. Tasfiye artig1
olumsuz ise, 6denmeyen pay ile sinirli bir borg yaratir. Pay bedeli tamamen 6denmigse, borg

s0z konusu degildir.
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Hisse senedi degerinde meydana gelen artis (capital gain) ve kullanilmayan riichan hakk1
kuponlarinin satisindan saglanan gelir de hisse senetlerinin sagladigi diger mali haklar arasinda

sayilabilir.

d. Sirket Yonetimine Katilma Hakki: Bu hak, sirket yonetim kurulunu se¢gmek ve
hatta bu kurula se¢ilmektir. Sirket genel kurulu, sirketin ana organi olarak hemen her konuya
miidahale edebilir. Ancak yonetim hakki, genel kurulun ¢ogu kez adi c¢ogunlugu ile
saglandigindan sirket sermayesinin %51'ini elinde bulunduran ya da bulunduranlar yonetime
sahip olabileceklerdir. Fakat, sermayenin genis bir tabana yayilmasi halinde, yonetim hakki
cogu oOrneklerde ilging bir goriiniim almakta ve bazi sirketlerde %10'luk oy ile yonetimin ele
gegirilebildigi goriilmektedir. Gerek ana sézlesmeye konulacak 6zel hiikiimlerle, gerek bazi
hallerde yasal miidahalelerle azinlik paylarinin yonetimde seslerini duyurabilmeleri

saglanabilmektedir.

e. Oy Hakki: TTK ya gore pay sahibinin kazanilmig hakkidir. Her hisse senedi sahibine
en az bir oy hakki verir. Bu esasa aykir1 olmamak sartiyla hisse senetlerinin sahiplerine verecegi
oy hakkinin sayisi esas sdzlesme ile tayin olunabilir ( TTK, md. 373). Oyda imtiyaz saglanmasi
suretiyle bir payin oy hakki artirilabilir ancak her pay sahine ait oylarin smirlandirilmasi
miimkiin degildir. Bununla birlikte Sermaye Piyasasi Kanunu ile getirilen diizenlemeyle
anonim ortakliklar esas sozlesmelerinde hiikim bulunmak kaydiyla, kar payr imtiyazi
saglayarak, oydan yoksun paylar ihra¢ edebilir ve bunlar1 temsil eden hisse senetlerini halka

arz edebilir.

f. Bilgi Alma Hakki: TTK ya gore pay sahiplerinin bilgi alma hakki, esas mukavele ile
veya sirket organlarindan birinin karariyla engellenemez veya sinirlandirilamaz. Ayrica pay
sahipleri siipheli gordiikleri konularda murakiplarin dikkatini gekmeye ve gerekli agiklamalari
istemeye yetkili olup genel kurul toplantisindan itibaren bir yil siireyle de kar ve zarar hesabi,
bilango ve yillik raporu inceleyebilirler (TTK, md. 362 ve 363). Bununla birlikte bu haklar
gercek anlamda bilgi alma hakkini kapsamamaktadir. Zira incelenmesine miisaade edilen defter
ve belgelerden 6grenilecek sirlar hari¢ olmak {izere, higbir ortak sirketin is sirlarin1 6grenmeye

yetkili degildir.
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g. Sir Saklama Borcu: Her pay sahibi sonradan ortakliktan ayrilmig olsa da, sirket

sirlarim1 saklamak zorundadir.

h. Sermaye Borcu: Hisse senetleri, bir ortaklik senedi olarak sahibine bazi haklar
saglamakla beraber, bazi mali sorumluluklar1 da beraberinde getirir. Gerek yeni kurulusta,
gerekse sermaye artiriminda, istirak taahhiidiinde bulunan bir ortak taahhiidiinii yerine
getirmekle yiikiimliidiir. Taahhiit ettigi hisselerin apellerini sirket yonetim kurulunun tesbit
ettigi tarihlerde yatirmak zorundadir. Apel bor¢larint zamaninda 6demeyenlerden temerriit faizi
talep edilebilir. Bu ortaklar ortakliktan ¢ikarilabilirler, yatirdiklart miktar {izerindeki haklarini
kaybedebilirler, cezai sartlara muhatap olabilirler, hatta tazminat 6demek durumunda

kalabilirler.

Sermayesi tamamen 6denmemis bir sirket iflas eder veya tasfiyeye tabi tutulursa,
sirketin bor¢larin1 6deyebilmesi i¢in hisse sahiplerinden taahhiitlerinin heniiz 6demedikleri

kismu talep edilebilir. Boylece, hisseleri devralan ayni taahhiitleri de devralmis olur.

Ancak, hisse senedi sahibinin mali sorumlulugu sadece hisse senedi sahibi olmaktan
ziyade kurulusa veya sermaye artirnmina istirak ederken imzaladigi taahhiitnameden ileri
gelmektedir. Higbir taahhiitname imzalanmadan portfdy yatirimi yapan bir kimsenin sahibi
bulundugu tamami 6denmis hisse senetlerinden dolay1 herhangi bir mali sorumlulugu sz
konusu degildir. Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili hisse senetlerini elinde tutan kimse,
pay defterine kaydedilmekle sirkete karsi geri kalan bedeli 6demekle yiikiimlii olur. Diger
yandan, s6z konusu, mali sorumluluk da, kurulus veya sermaye artirnrmi dolayisiyla iktisap
edilen senetlerin nominal degeri ile sinirlidir. Temerrtit faizleri ve taahhiitnameye derc olunan

cezai sart ve tazminatlar bunun digindadir.

5.6.4. Hisse Senedi Cikaracak Kuruluslar

Hisse senetleri sadece sermaye sirketi niteliginde olan anonim sirketler ve anonim sirket
statlisiinde kurulan diger sirketler tarafindan ¢ikartilabilir. Ayrica 6zel kanunlarla kurulan bazi

kuruluslar da hisse senedi ¢ikarabilir.
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Hisse senedi ihrag¢ edebilecek sirket ve kuruluslar;
a) Anonim Sirketler

b) Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin hisse senetleri halka arz yoluyla

satilamaz)

¢) Ozel kanunla kurulan kurumlar (T.C.M.B., bankalar, anonim sirket seklinde kurulmus
iktisadi devlet tesekkiilleri, Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KiT), bagli ortakliklar, sigorta

sirketleri vs.)

a) Anonim Sirketler

Anonim sirketleri, hisse senetlerini hangi yolla ¢ikardiklar1 gézoniine alinarak ii¢ ana

grup halinde tasnif etmek miimkiindiir.

i) Yalnizca T. Ticaret Kanunu'nun hiikiimlerine tabi, halka agik olmayan anonim ortakliklar

(Hisse senetleri halka arz edilmemis anonim ortakliklar):

Bu tip sirketlerde, sirketin kendi iradesinin hakim oldugu, bu iradenin sadece Ticaret
Kanunu'ndaki amir hiikiimlerle sinirlandirildig: goriilmektedir. Ozellikle anonim ortaklik yakin
akrabalardan ve ayni soyadi tasiyan ortaklar arasindan kurulmussa, anonim ortaklik sermaye
idaresi ve yoOnetimi de tek kisinin iradesi ile isleyen bir goriintii verir. Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun ilgilenmedigi bu tip sirketler, halkin kiiclik tasarruflarini toplayip bu yolla
Ozsermaye birikimi saglama yolunu benimsemediklerinden, sermaye piyasasinin geligmesine

yardimc1 olmayan veya bu piyasada etkinligi bulunmayan sirketler durumundadirlar.

ii) Ticaret ve Sermaye Piyasast Kanunlar1 hiikiimlerine tabi, Kayithh Sermaye Sistemi
disindaki halka acik anonim ortakliklar (Hisse senetlerini halka arz etmis veya arzetmis sayilan

anonim ortakliklar):

Bir kapali veya aile anonim ortaklig1 hisse senetlerini halka arz ederek, Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun kapsamina girme karar1 verebilir ve bdylece halka ac¢ik anonim ortaklik
karakteri kazanabilir. Boyle bir karar kiiciik tasarruflar1 toplayarak 6zkaynak niteliginde fon

olusturmak niyetinden kaynaklanir.
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Ote yandan pay sahibi sayisinin 250'den fazla oldugu herhangi bir sekilde tespit olunan
anonim ortakliklarin -hisse senetlerini halka arz etmeseler bile- hisse senetleri halka arz
olunmus sayilir ve bu ortakliklar, halka agik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar. (SPK

md. 11)

Hisse senetleri hamiline yazili olan sirketlerde ortak sayisinin 250’yi astig1 birkag yoldan

anlasilabilir:

- Genel kurula katilanlarin kaydedildigi hazirun cetvelinden,
- Temettli 6demesi esnasinda kesilen kasa figlerinden,

- Sermaye artirimlarinda artirima katilanlara ait kayitlardan.

Yine Sermaye Piyasast Kanunu’nun 11. maddesine gore, Kurulca yapilan incelemede, bu
Kanuna tabi ortakliklarin menkul kiymetlerinin ikinci el piyasasinin olustugu anlasildig:
takdirde, Kurul bu ortakliklarin dogrudan ya da dolayl: ortak sayisini veya bilango biiytikliigiinii

dikkate alarak, menkul kiymetlerine borsada islem gorme sart1 da getirebilmektedir.

iii) Sermaye artirrm1 yoniinden, yalnizca Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine tabi anonim

ortakliklar (Kayitlt Sermaye Sistemindeki Anonim Ortakliklar):

Hisse senetlerini halka arz etmek iizere kurulan anonim ortakliklar ile; kurulmus olup
da, sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakliklar,

Kurul'dan izin almak sarti ile kayith sermaye sistemini kabul edebilirler.

Bu halde ortakligin esas sermayesi, ¢ikarilmis sermaye olur ve sdzlesmede tespit edilen
kayitl sermaye miktarina kadar yeni hisse senetleri ¢ikarmak suretiyle yonetim kurulu
tarafindan Tirk Ticaret Kanunu'nun esas sermayenin artirilmasina iliskin hiikiimlerine bagh
kalinmaksizin sermaye artirilabilir. Anonim ortakliklar, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin
almak suretiyle kayith sermaye sisteminden ¢ikabilecekleri gibi bu sisteme alinmada aranan

nitelikleri yitirmeleri halinde, Kurul tarafindan da sistemden ¢ikartilirlar.
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b) Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Ortakhiklar

Bu sirketler de hisse senedi ihrag edebilirler. Ancak teorik olarak menkul kiymet kabul
edilebilecek olan bu senetler, kanunen menkul kiymet olarak kabul edilmemektedir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun 4. maddesinde 'Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse

senetleri halka arz yoluyla satilamaz' ifadesi yer almaktadir.

¢) Ozel Kanunlarla Kurulmus Bulunan Kuruluslar

Bazi1 bankalar, T.C. Merkez Bankasi, sigorta sirketleri, anonim ortaklik halinde
kurulmus bulunan iktisadi devlet tesekkiilleri, bagli ortakliklar, yatirim ortakliklari, araci

kurumlar ve 6zel finans kurulusglar1 hisse senedi ihrag¢ edebilirler.

5.7. Hisse Senetlerinin Fiyati, Degeri ve Tiirleri

Hisse Senetlerinin verimi 6lgiiliirken hisse senetlerinin fiyat ile deger tanimlamalarini

ayr1 ayri1 ele almak gerekmektedir.

5.7.1. Hisse Senedi Fiyat Tanimlamalar:

Hisse senedi fiyat kavramindaki baglica tanimlamalar nominal (itibari) fiyat, ihrag

(emisyon) fiyati, piyasa fiyati ve borsa fiyatidir.

5.7.1.1. Nominal (itibari) Fiyat

Pay senedinin yazili olan fiyatidir. Toplam sermayenin miktarint belirleyebilmek ve
bununla ilgili muhasebe kayitlarini yapabilmek icin pay senedinin ilk ¢ikarilist sirasinda
ortaklik yonetimi tarafindan verilen degerdir. TTK'ya gore iilkemizde pay senedinin nominal
fiyati en az Bir Yeni Kurus olabilir ve bu deger ancak en az birer Yeni Kurus olarak

yiikseltilebilir. Uygulamada en sik goriilen pay senedi nominal fiyat1 1.000 TL liktir.
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5.7.1.2. ihrag Fiyati

Hisse senetlerinin, sirket tarafindan cikarilist asamasinda satisa sunuldugu fiyattir.
Tiirkiye'de genel olarak, sirketler ¢ikardiklar1 yeni hisseleri nominal fiyatla satmakla beraber,
borsa degeri yiiksek olan hisse senedini ¢ikaran sirket, nominal degerin iizerinde bir emisyon
fiyat1 da belirleyebilir. Ozellikle yeni bir sermaye artirrminda riichan hakkinin kullanilmasindan
sonra arta kalan boliimiin halka arz edilmesinde, emisyon fiyati normal fiyatin iizerinde
saptanmaktadir. Bazi sirketler ise, ihra¢ fazlasi boliimii dogrudan borsaya limitli fiyatla
(saticinin satim ordinosunda en diisiik fiyat1 belirlemesi) sunmak suretiyle, fiyat1 borsada

olusturmay tercih etmektedir.

5.7.1.3. Piyasa Fiyati

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildigi fiyat, o pay senedinin piyasa fiyati
olarak tanimlanir. Arz ve talep kosullarma gore olusur. isletmenin etkinliginde herhangi bir
degisme olmaksizin, piyasa kosullarindaki degismelere bagh olarak bir pay senedinin piyasa
fiyatinda zaman i¢inde degismeler gozlenebilir, gercek degerinin {istiinde veya altinda bir fiyat

olusabilir. Eger borsa mevcutsa; borsa fiyati ile es anlamli olarak kullanilan fiyattir.

5.7.1.4. Borsa Fiyati

Borsada islem gormeye baslayan hisse senetlerinin, borsadaki arz ve talep kosullarina
gore olusan fiyatidir. Borsanin igleyisine gore fiyatlar gilinliik olarak belirlenir ve agilis, kapanis,

en diistik, en yliksek, ortalama giinliik fiyat gibi tiirlere ayrilir.

5.7.2. Hisse Senedinin Deger Tanimlamalar:

Hisse senedi deger tanimlamalari, hisse senedinin verimlili§inin saptanmasinda
kullanilan dl¢limlerde ve analizlerde ele alinan tanimlamalardir. Bunlarin baglicalar agagidaki

gibi siralanabilir:
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5.7.2.1. Defter Degeri

Bir isletmenin 0zsermaye toplaminin pay senedi sayisina boliinmesiyle belirlenir.
Burada 0z sermaye ile, 6denmis sermaye, ihtiyatlar toplami, dagitilmamis karlar, yeniden
degerleme deger artis fonlar1 ve bu tiirdeki diger fonlarla karsiliklar kastedilmektedir.
Isletmenin &zsermayesi ddenmis sermayesinden yiiksekse, defter degeri nominal degerden

yiiksek, aksi durumda yani sermayenin eksigi durumunda ise nominal degerden diisiik olacaktir.

5.7.2.2. Tasfiye Degeri (Likidasyon Degeri)

Sirket varliginin belli bir siire i¢inde zorunlu satis1 ile saglanabilecek degerden tiim
borglar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina boliinmesi sonucu bulunan
degerdir. Tasfiye degeri piyasa degerinin arastirilmasinda onemlidir. Cilinkii sirketin hisse
senetlerinin piyasa degeri i¢in, tasfiye degeri alt sinir1 olusturacaktir. Bu durumda hisse
senetlerinin piyasa degeri, tasfiye degerinin altina diistiiglinde ise, o isletmeyi likide etmek en

akilct yol olacaktir.

5.7.2.3. isleyen Tesebbiis Degeri

Burada, isletmenin bir biitiin olarak, ¢alisir durumda devredilmesi halinde bulacagi
deger soz konusudur. Bu degerin belirlenmesinde isletmenin kazanci ile sozkonusu kazang igin
gerekli kazang oraninin dikkate alinmasi1 gerekir. Tasfiye degeri, piyasa degeri icin alt sinir1

olustururken, isleyen tesebbiis degeri de list sinir1 olusturacaktir.

5.7.2.4. Net Aktif Degeri

Hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonunda (genellikle bir yil) diizenlenen

bilangodaki net aktif tutar ile tanimlanmasidir.

5.7.2.5. Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, sirket icinde sirket sermayesi seklinde
kullanilmayip, bagka bir yatirim alaninda degerlendirilmis olmas1 halinde, hisse senetlerine

yatirilan sermaye miktari ile elde edilebilecek alternatif gelirden bir hisseye diisen gelir tutarin
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aciklar. Tirkiye'de alternatif gelir degeri belirlemesi, genelikle banka faizi, devlet tahvili
gelirleri ile karsilastirilarak yapilmaktadir. Menkul kiymetler piyasasindaki araglar cogaldikca

alternatif gelir hesaplamalar1 da ¢esitlenmis olmaktadir.

5.7.2.6. Gerg¢ek Deger

Bir pay senedinin gercek degeri, o pay senedinin ait oldugu isletmenin varliklari, karlilik
durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapist gibi degiskenlerin belirledigi deger olarak
tanimlanir. Gergek deger, bir anlamda yatirimcilarin, isletmenin gelecekte gelir yaratma
potonsiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri kazang oranint gézoniine alarak,
isletmenin pay senedine bigtikleri, mevcut kosullar altinda s6zkonusu hisse senedi i¢cin normal

bulduklar1 degerdir.

5.8. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetleri TTK'nun 409. maddesine gore hamiline veya nama yazili olmak iizere

ikiye ayrilirlar. Bu ayirimin disinda da hisse senetleri cesitli sekillerde siniflandirilabilir.

5.8.1. Hamiline ve Nama Yazihi Hisse Senetleri

Bu ayirimin 6nemi hisse senetlerinin devir islemlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Hamiline
yazili hisselerde devir islemi teslimle tamamlanir. Nama yazili hisse senetleri ise, esas
mukavelede aksine hiikiim olmadik¢a devir olunabilir. Nama Yazili hisselerin devri ciro

edilmis senedin devir alana teslimi ve sirketin pay defterine kaydedilmesi ile miimkiindiir.

Esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a anonim ortakliklar sisteminde aslolan
nama yazili hisse senetleridir. Bu hisse senetlerinin ortak sayisinin tespitinde, ortaklarin
taninmast ve takibinde, malvarligmin korunmasinda, ortakligin yabancilagmasinin
onlenmesinde, senedin kaybolmasi halinde, genel kurul toplantisina katilmada, vergi kaybini
onlemede cesitli yararlart bulunmasina karsilik, ortaklik payinin devrindeki giicliikler, halka

acilmay1 engelleme, gizliligi saglayamama bakimindan sakincalar1 vardir.
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Senedin hamili kim ise, o kimsenin hak sahibi sayilacagi anlasilan hisse senetleri
hamiline yazilt hisse senetleridir. Hamiline yazili hisse senetlerinin gergek anonimligi saglama,
devir kolayligi, sinai miilkiyetin yayginlagmasina yardim etme, tasarruf sahibi agisindan gizlilik
temin etme gibi yarar1 bulunmakla birlikte, senedin kaybedilmesi ve ¢alinmasi halinde, hak
sahipliginin kanitlanmasindaki gii¢liikler, genel kurul toplantilarina ilgisizligi tesvik ve gii¢
boslugu dogurma, senet iizerinde rehin, intifa haklarinin kurulmasi igin senetlerin teslimi

zorunlugu bakimindan sakincalar1 bulundugu sdylenebilir.

5.8.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Hisse senetleri, ana s6zlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar saglarlar.
Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri denir. Bir kisim hisse senetleri ise adi hisse
senetlerine nazaran kara istirak ve genel kurulda oy kullanma bakimindan TTK'nun 401.
maddesine dayanilarak ana sozlesme ile sahiplerine imtiyazli haklar taniyabilir. Esas sozlesme
ile imtiyazli hisselere kardan belli oranda 6zel temettii dagitimi ongoriilebilir, riighan hakk1
kullaniminda, oy hakkinda, tasfiye sonucuna katilmada, organ iiyeliklerine aday gdstermede
v.s. bazi ayricaliklar taninabilir. Ancak Yatirim Ortakliklar1 kurucu intifa senedi, oydan yoksun
hisse senedi, yonetim kurulu iiyelerinin se¢ciminde oyda imtiyaz hakki taniyan hisse senetleri

disinda imtiyaz veren hisse senedi ihra¢ edemezler.

5.8.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Yeni taahhiit veya 6deme yolu ile ¢ikarilan, diger bir deyisle bedelli artirima konu olan
hisseler ya kurulus asamasinda cikarilirlar ya da sermaye artirnmlarinda, riichan hakk:
kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz yoluyla tigiincii kisiler tarafindan satin

aliirlar. Bu hisseler karsiliginda ortaklik dis1 kaynaklardan ortakliga 6deme yapilmis olur.

Yedek akcge, dagitilmamis kar, yeniden degerleme deger artig fonu, gayrimenkul satig
kazanglar1 veya istiraklerdeki deger artiglarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle cikarilacak
hisse senetleri i¢in yeni bir 6deme veya yeni bir taahhiide gerek yoktur. Burada aslinda mevcut
paylarin degerleri yiikseltilmekte ve gercekte i¢ kaynaklardan bir 6deme yapilmaktadir. Bu
durumda yeni hisse senetleri eskisinin uzantisi oldugundan, bedelsiz hisse senetlerini edinme

hakki eski ortaklara yani pay sahiplerine aittir.
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5.8.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tiirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihraci s6zkonusu
degildir. Ote yandan TTK nun 286. maddesine gore de itibari (nominal) degerinden asag1 bir
bedelle hisse senedi ihra¢ edilememektedir. Uzerinde yazili deger ile ihrag edilen hisse
senetlerine primsiz, nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ihra¢ edilen hisse senetlerine
primli hisse senedi denir. Primli hisse senedi ihraci i¢in ya esas s6zlesmede hiikiim bulunmali
ya da genel kurul tarafindan karar alinmalidir. Kayith Sermaye Sisteminde ise, esas sozlesme
ile yetki verilmis olmak {izere, yonetim kurulu karar1 ile primli hisse ihrag¢ edilebilir. Primli

hisse senedi ihra¢ edilmesi halinde olusacak emisyon primleri vergiye tabi olmaktadir.

5.8.5. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payini temsil etmedigi gibi, sirketin yonetimine
katilma hakkini da vermez. Bu durumda, kurulus hizmeti karsilig1 olmak {izere, ana sdzlesme
hiikiimleri geregince, sirket karmin bir kismini istirak hakki temin etmek iizere ve daima
kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla ihrag edilir. (TTK m.402) intifa hisse senetleri, sirket
genel kurulunun alacagi kararla bazi kimselere g¢esitli hizmetler ve alacak karsiligi olarak
kurulustan sonra verilen ve sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir. Sirket karindan
kanuni yedek akg¢e ayrildiktan sonra biitiin hisselere 6denmis sermayenin %5'i oraninda kanuni
birinci temettii 6denmeden, gerek imtiyazli hisselere, gerekse sermaye payini temsil etmeyen
kurucu ve intifa hisse senetlerine 6zel temettii ddenmez, 6denebilecek miktar da kalan karin

%10'unu gegemez.

5.8.6. Hisse Senetlerinde Sekil Sartlar:

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 413. madde hiikmiine gore nama ve hamiline yazili hisse

senetlerinde bulunmasi gerekli hususlar sunlardir:
- Sirketin Unvani

- Esas Sermaye Miktar1

- Sirketin Tescil Tarihi

- Senedin Tiirti (Nama, Hamiline, Adi kurucu vs.)
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- Senedin Itibari degeri

Ancak kanunun 6nerdigi bu sekil sartlarindan bagka se¢imlik olarak, asagidaki bilgiler

de hisse senetlerine eklenebilir:

- Senedin ihrag tarihi

- Esas sozlesmenin bazi 6nemli ve ilgili maddeleri

- Senedin ihtiva ettigi pay adedi

- Onceki sermaye artirimina ait bilgiler

- Kuponlara iligkin bilgiler

- Kurulusu veya sermaye artirimini onaylayan mahkeme kararinin tarih ve numarast

- Senetlerin tertip, grup ve serisi.

Nitekim bir ¢ok sirketin hisse senetlerinde yukarida sayilan hususlarin hemen hepsinin
ya da ¢ogunun yer aldig1 goriilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu, 23.06.1989 tarihli Resmi
Gazete’de yayinlanan, Seri: I, No: 5 Tebligi ile halka agik sirketlere genis kapsamli bir hisse
senedi standardi getirmis ve kullanilacak kagidin niteligi, baskida kullanilacak renk ve desenler,
boyutlar, kupon boyutlari, sayilar1 ve dizilimi, kuponlarin numaralandirilmasi ve kullanim

esaslari, hisse senetlerinin igerigi gibi konularda standart diizenleme yapmis bulunmaktadir.

5.8.7. Hisse Senetlerinin Ekonomik Onemi ve Islevleri

Hisse senetlerinin ekonomik islevlerini soyle 6zetlemek miimkiindiir:

a) Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kii¢iik tasarruflarini biiytlik isletmeler i¢inde bir araya

getirerek hizli bir kalkinma icin gerekli sermaye birikimini saglar.

b) Hisse senetleri, iretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk
topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refah1 genis bir tabana yayarlar, daha dengeli bir gelir

dagilimi saglarlar.

c) Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az ¢ok s6z sahibi yaparak demokrasinin iktisadi

yanini tamamlar.
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d) Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil, enflasyona
kars1 dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla saglar, hem yatirim, hem de

gelirinin degerini enflasyona karsi korur.

e) Hisse senedi, araciy1 ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Bir sirket, yatirim veya isletme
sermayesi olarak biiyiikk meblagh fonlara ihtiya¢ duydugu zaman, bu fonlar1 hisse senedi
ihracindan bagka hangi yoldan saglasa, bunun bir aracilik maliyeti vardir ve aracilik maliyetinin
en yiiksek oldugu finansman tiirii de banka kredisidir. Bankalar kredi islemlerinden, mevduat
toplarken mevduat sahibine verdikleri mevduat faizinin ¢ok {istiinde bir faiz alirlar. Cilinki

bankacilik sektorii karakter itibariyle masrafli ¢alisan bir sektordiir.
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Uygulamalar
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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Boliim Sorular:

Soru 1. Halka agik anonim sirket kavramini agiklayiniz.

Soru 2. Hangi varliklar Menkul Kiymet olarak isinlendirilebilir?
Soiru 3. Hisse senedi sahiplerinin haklar1 ve yiikiimliiliikleri nelerdir?
Soru 4. Halka acik sirketlerde kar dagitimi nasil yapilir?

Soru 5. Hisse senedi tiirleri nelerdir?
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6. HISSE SENEDI TUREVLERI
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6.1.
6.2.
6.3.

Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?
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Boliim Hakkinda lgi Olusturan Sorular
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri

Konu

Kazanim

Kazanimin nasil elde
edilecegi veya
gelistirilecegi
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Anahtar Kavramlar
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Giris
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6.1. Kar Ve Zarar Ortakhg: Belgeleri (Kzob)

20 Mart 2003 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan teblige gore ihraggilar, kar veya
zarara ortak olmak iizere, tiim faaliyetlerin gerektirdigi finansman ihtiyaglarini karsilamak igin;
yurt icinde satilmak iizere, Tiirk Lirasi iizerinden veya yabanci paraya endeksli, yurtdisinda
satilmak {izere ise Tiirk Liras1 veya yabanci para iizerinden yada yabaci paraya endeksli "Kar

ve Zarar Ortaklig1 Belgesi" (KZOB) ad1 altinda menkul kiymet ihra¢ edebilir.

KZOB’lar halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilabilir. Halka arz edilerek
satilmak tizere ihrag edilecek KZOB’larin hamiline, halka arz edilmeksizin satilmak iizere ihrag

edilecek olanlarin ise nama yazili olarak ihra¢ edilmeleri sarttir.

Bu teblig kapsaminda ihracgilar, vade sonunda KZOB sahiplerine 6denmesi gereken
tutar karsiliginda artirilan sermayelerini temsil eden hisse senetlerini alma hakki veren “Hisse
Senedi ile Degistirilebilir kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri” ihrag¢ edebilirler. KZOB’larin hisse
senetleri ile degistirilmesine iligskin esaslar ihrag oncesinde belirlenerek izahname ve sirkiilerde
kamuya ilan edilir. Hisse Senedi ile degistirilebilme hakki sadece halka arz suretiyle satigi
yapilan KZOB’lara taninabilir ve KZOB’larin hisse senetleri ile degisimi ancak vade sonunda

yapilabilir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun ilgili tebligine gore Kurul kaydina alinmadan KOB ihrag
edilemez. Cikarilacak KOB’larin {izerine, kar ve zarara katilacagi ve bu belgelere kar garantisi

verilemeyecegi acikga yazilir. Bu belgeler kuponlu olarak ¢ikartilamaz.

Kar ve zarar ortakligi belgelerinin ¢ikarilmasindaki temel amag¢, menkul kiymetler
piyasasinda degisime konu olan araglari ¢cogaltmak ve ¢esitlendirmektir. Bunun yani sira kar ve
zarar ortaklig1 belgelerinin kendine 6zgii bir menkul kiymet olarak, faiz dis1 kazanca uygun bir

yonil vardir.

Bu belgeler, kar ve zarara katilma ve ortaklik hakki vermekle beraber, hisse senedi

sayllamazlar. Ciinkii;

- Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, sahiplerine sirket yonetiminde oy hakki vermez.
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- hisse senedinin tersine bu belgeler vadeli olup vade bitiminde anapara ve kar pay1 belge

sahiplerine geri ddenir.

KOB’larda en kisa vade bir ay, en uzun vade yedi yildir. Vadeler, ortaklik faaliyetinin

0zellegine gore muhtelif donemlerde aylik ve katlar1 olarak diizenlenir.

Bu tiir belgelerin kara istirakli tahvillerle de bir ilgisi yoktur. Ciinkii zarar durumunda

senet sahibinin zarara da katilmasi so6z konusudur.

Kar ve zarar ortakligi belgelerinin ¢ikarimi ve diizenlenmesi Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun iznine tabidir. Bu belgelerin tutarlari, ihrag ve 6deme kosullari ile diger nitelikleri
Kurul tarafindan belirlenmektedir. Menkul kiymet alim-satimi ile ugrasan ortakliklarin bu

belgeleri ihrag etmeleri yasaklanmaistir.

6.2. Katilma Intifa Senetleri (Kis)

14.07.1992'de yayimlanip yliriirliige giren S.P. Kurulu’nun Seri III, No: 10 Tebligi’nin
aciklamalarina gore, ortakliklar, nakit karsiligi satilmak tizere, ortaklik haklarina sahip
olmaksizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve bu Teblig'de
belirlenen olanaklarm bir béliimiinden veya tamamindan yararlanma haklarmi saglayan KiS
cikarabilir. Katilma intifa senetleri nama yazili olabilecegi gibi, hamiline de
cikarilabilmektedir. Esas sozlesmede hiikiim bulunmak kosuluyla, genel kurul karart ile siiresiz

olarak ¢ikarilabilir.

Katilma intifa senetleri (KIS), nakit karsihig1 satilmak sartiyla ¢ikarilabilir ve belirli bir
sermayeyi temsil etmedikleri i¢in, bu senetlere sahip olan sahis ya da kuruluslarin sirket

yonetimine katilma ve oy verme haklar1 yoktur.

Katilma intifa senetleri belli bir nominal degerde ¢ikarilir ve bunun alt siir1 1.000 TL

olup, bunun katlar1 seklinde degerleri serbestce belirlenir.
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Ote yandan, yine ayn1 Tebligin hiikiimlerine gore, ortakliklarin gikartabilecekleri KIS
tutar1, 6denmis sermayeleri ve yedek akgeleri toplamindan ¢ok, bu toplamin altida birinden az
olamaz. kar dagitiminda, once 6denmis ortaklik sermayesi ile ddenmis KIS sermayesinin
toplami icinde KIS sermayesinin toplam sermayeye orani bulunur. Vergi ve birinci kanuni
yedek akge diisiildiikten sonra kalan dagitilabilir kar icinde, bu orana gore KIS sahiplerine
diisen kar pay1 hesaplanir. KIS ortaklarina bu sekilde ayrilan kardan, Kanun'un 15. maddesine
gore Kurul'ca saptanmis oran ve miktarda birinci temettii tutarinda KIS kar pay1 6denir. KIS
ortag1 olanlara birinci temettiiye ek olarak saglanabilecek diger menfaatler esas sozlesmede

diizenlenir.

6.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri (Oyhs)

Oydan Yoksun Hisse Senetleri; ortaklarin sermaye artirimi ile ihrag edebilecekleri, oy
hakki hari¢, sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak
yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan hisse senetleridir. OYHS, hamiline
veya nama yazili sekilde ihra¢ edilebilir. Ancak nama yazilt OYHS i¢in, TTK'nin 418 inci
maddesi hiikmii uygulanmaz ve yonetim kurulu bu paylar1 pay defterine kayittan imtina
edemez. OYHS'ye taninan imtiyazlar ile oy hakkinin dogmasi sartlari, OYHS'nin iizerine

yazilir.

Ortakliklarin ¢ikarabilecekleri OYHS itibari toplam deger tutari, 0denmis veya
cikarilmis sermayenin %75'ini gegcmemek lizere esas sozlesmelerinde gosterilir. Limitin

belirlenmesinde daha once ihrag¢ edilmis OYHS miktar1 da hesaba katilir.

Ortakliklarin OYHS ihra¢ edebilmeleri igin, esas sozlesmelerinde OYHS ihracina
iligkin hiikiim bulunmasi, OYHS ihraci i¢in ortaklik yetkili organi tarafindan karar alinmasi,
esas sozlesmede OYHS ye kar payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyaz taninmasi
ve kar payinda imtiyaz oraninin gosterilmesi gerekmektedir. OYHS sahipleri diger ortaklarla
birlikre, Kanunun, teblig ve esas sdzlesmede belirtilen miktarda kar pay1 alirlar. Ayrica OYHS
sahipleri i¢in, esas sozlesmede gosterilecek oranda kar payinda imtiyaz taninmasi zorunludur.
OYHS sahiplerine, imtiyazli kar paylar1 nakden dagitilir. OYHS sahiplerine taninan imtiytazli
kar pay1 dagitilmadike¢a, bagka yedek ak¢e ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve yonetim

kurulu iyeleri ile memur, miistahdem ve isgilere, ¢esitli amaglarla kurulmus olan vakiflara ve
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bu gibi kisi ve/veya kurumlara kardan pay dagitilmasina karar verilemez. Ayrica ortaklik, esas
sozlesmesinde hiikiim bulunmak kosuluyla OYHS sahiplerine tasfiye bakiyesinde imtiyaz
taniyabilir. Bu halde tasfiye halinde bulunan ortakligin borglar1 6dendikten sonra kalan
mevcudu, TTK’nin 401inci madde hiikkmii sakli kalmak iizere, dncelikle tasfiye bakiyesinde

imtiyazli OYHS sahiplerine, ortakliga koyduklar1 sermayenin 6denmesi i¢in tahsis edilir.

OYHS'lerin ilk ihracinda halka arz zorunludur. Ortaklik 3 yil ard arda kar dagitamazsa
veya mevzuat uyarinca izin verilmedigi halde, herhangi bir nedenle bir yil kar dagitmazsa,
durumun kesinlestigi genel kurul toplant1 tarihini izleyen y1l OYHS sahipleri esas sermayeye

katilmalar1 ile orantili olarak oy hakkini elde ederler ve OYHSler adi pay haline doniisiir.

Esas sozlesmede baska bir diizenleme olmadikga, ortakliklarin sermaye artirnmlarinda esas
sermaye i¢indeki paylarin1 korumak iizere OYHS ve adi paylar kendi iclerinde yeni pay alma
haklarin1 kullanirlar. Ortaklik, esas sézlesmesinde hiikiim bulunmak kosuluyla, bedelsiz
sermaye artiriminda oy hakkina sahip bedelsiz pay da verebilir. Burada verilecek bedelsiz

paylarda imtiyazlar gecerli degildir.

6.4. Tahviller

TTK md. 420'ye gore anonim sirketlerin 6diing para bulmak icin itibari kiymetleri esit

ve ibareleri ayni olmak {izere ¢ikardiklar1 borg senetlerine "tahvil" denir.

Tahvillerin Sagladigi Haklar ve Mali Sorumluluklar

Tahvil hamilinin bir sirkete kullandirdig1 sermaye yabanci sermayedir. Tahvil hamili,
tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir. Tahvil hamili sirketin aktifi tizerinde
alacagindan baska hi¢bir hakka sahip degildir. Sirketin yonetimine katilamaz. Buna karsilik
sirketin briit karindan oncelikle tahvil sahiplerinin faizleri 6denir. Tahvil sahipleri alacaklarini

aldiktan sonra girketin malvarlig iizerinde hicbir hak iddia edemezler.

Tahvil hamili ile sirket arasindaki hukuki iliski vade sonunda sona erer. Tahvil hamili
tahvili ¢ikaran sirketin kar-zarar riskine katilmaz. Sirket zarar etse de giinii gelince belli
miktardaki anapara ve faizlerini alir. Tahvil hamili i¢in risk, ancak sirketin tahvil anapara ve

faizlerini 0demeyecek duruma gelmesi halinde s6z konusudur. Tahvil bir bor¢ senedi
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oldugundan, borcun anapara ve faizleri gereginde yargi yoluna bagvurmak suretiyle de tahsil
edilebilir. Sirketin iflas1 veya tasfiyesi halinde de, tasfiyeden once borglar 6denecegi i¢in, tahvil

hamilleri hisse senedi hamillerinden Once alacaklarini alirlar.

Tahvil alacaklar icra, iflas ve tasfiyede yeteri kadar korunmus degillerdir. Ticaret
kanunumuz tahvili bono, ¢ek ve police gibi miitalaa etmemis, Oncelik bakimindan adi borg

senedi gibi ticari senetlerin gerisinde birakmaistir.

Tahviller sabit getirili menkul kiymettir. Tahvil sahibi enflasyonun kendisinden alip gotiirdiigii
degerden daha fazla faiz aldiginda kar elde etmis olur. Elde edilen gelir enflasyonun altinda

kaldiginda ise tahvilin gergek geliri "0" olabilecegi gibi negatif hale de gelebilir.

Tahvillerde Hukuki Cergeve

Anonim sirketler tarafindan ¢ikarilacak tahvillerin asagidaki kayitlar1 icermesi gerekir.
a) Sirket {invani, konusu, merkezi ve siiresi, ticaret sicil numarasi,
b) Esas sermaye miktari,

¢) Ana sozlesme tarihi ve bunda degisiklikler yapilmissa bunlarin da tarihleriyle tescil ve ilan

edildikleri tarihler,
d) Sirketce tasdik edilmis son bilangoya gore sirketin durumu,

e) Evvelce ¢ikarilmis ve yeni ¢ikarilacak tahvillerin nominal kiymetlerinin tutari, yenilerin itfa

sekli, her tahvilin itibari kiymetiyle faiz orani, nama veya hamiline yazili oldugu, vadesi,
f) Tahvil ¢gikarilmasina dair genel kurul kararinin tescil ve ilan tarihi,

g) Sirketin menkul ve gayrimenkullerinin, evvelce ¢ikarilan tahvillerden veya diger bir

sebepten dolay1 rehnedilmis veya teminat gosterilmis olup olmadig,
h) tahvillerin ana sermaye ve faizlerinin 6deme sartlar1 ve varsa itfa plani,
1) Sirketi temsile yetkili en az iki imza.

Yukaridaki hususlar tahvil ihracindan 6nce bir "izahname" (registration statement)
halinde hazirlanir. Hazirlanan izahname, Ticaret Siciline tescil ettirilir ve aynen tahvil metnine

(tahvilin arka yliziine) derc edilir. (Derc, s6z ve yazida araya sikistirma.) Sirketin {invan,
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merkezi, esas sermayesi, sicil numarasi, yetkili imzalar ile tahvilin nominal degeri, faiz orani

tahvilin 6n yiizline aynen yazilir.

Tahviller muhtelif kupiirler (denominations) halinde ¢ikarilabilir. Ancak her kupiiriin

kiymetinin yuvarlak ve seri i¢inde birbirine esit olmasi gerekir.

TTK hiikiimlerine gore, anonim sirketler, esas s6zlesme tahvil ¢ikarmaya miisait olsa
dahi, genel kurul karari ile tahvil ¢ikarabilmektedir (md. 423). Kanunun tahvil sahiplerini
korumak amaciyla almis oldugu tedbirlerin basinda, anonim sirketlerin ¢ikaracaklar1 tahvil
miktarin1 "6denmis ve tahvil ihract esnasinda mevcudiyeti anlasilan sermaye" ile sinirlayan
hiikiim gelir. (TTK md. 422) Bazen sermayenin tamami 0dendigi halde zarar neticesinde bir

kismi eksilmig olabilir.

Ote yandan Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 13. maddesi, tahvil ve sermaye piyasas1 arac1
niteligindeki diger borg¢lanma senedi ihra¢ yetkisinin, esas sozlesme ile yonetim kuruluna
devredilebilecegini 6ngoérmektedir. Bu takdirde TTK nin esas s6zlesmenin tahvil ¢ikarilmasina
miisait oldugu durumda dahi bu hususta genel kurul tarafindan karar verilmesi gerektigine

iligkin 423. maddesi hiikkmii uygulanmamaktadir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun Seri II, No:13 tebligine gore, ihraggilarin?® ihrag
edecekleri tahvilleri bu tebligde belirtilen esaslara gore Kurul’a kaydettirmeleri zorunludur.
Genel ve katma biitceli idareler ile TCMB tarafindan ihra¢ edilecek tahvillerin Kurula kaydi
gerekmez. Ancak ihrag edilen bu tahviller hakkinda ihracin kesinlestigi tarihten itibaren 10 giin

icinde Kurula bilgi verilir (md. 3).

Kurul, halka arz edilmek iizere yapilacak tahvil ihra¢ bagvurularini, izahname ve
sirkiilerin ihraggrya ve halka arz edilecek tahvillere iliskin mevzuatin 6ngordiigii ve Kurulun
gerekli gordiigi bilgileri icerip icermedigini dikkate alarak kamunun aydinlatiimasi

cercevesinde inceler ve halka arz yoluyla satis1 yapilacak tahvilleri kayda alir. Kurula kayit

8 Teblige gore ihragct; anonim ortakliklar, mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler
ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeleri ifade etmektedir.
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bagvurusunda izahname, sirkiiler gibi Kurul tarafindan istenen diger belgelerin de verilmesi

gerekir.

Halka arz edilmeksizin tahvil ihraci i¢in yapilacak kayit bagvurulari ise Kurul tarafindan
istenen bilgilerin tam ve dogru olarak verilip verilmedigi yoniinden incelenerek kayda alinir.
Kurula kayit bagvurusunda sirkiiler, halka arz edilmeksizin ¢ikarilan tahvillerin hangi gercek
ve tiizel kisilerce satin alinacagi gibi Kurul tarafindan istenen diger bilgi ve belgelerin de

verilmesi gerekir.

Kurul, incelemeleri sonucunda agiklamalarin yeterli, agik ve diiriist bir sekilde
yapilmadig1 ve halkin istismarina yol agacagi sonucuna varirsa gerekce gostererek bagvuru

konusu tahvillerin kayda alinmasindan imtina edebilir.

Ihraggilarin gerek halka arz edilerek, gerekse halka arz edilmeksizin yapilacak
ihraglarda esas sozlesmeleri veya varsa kendi 6zel mevzuatlart ile tahvil ihracina yetkili organin
kararinin alimmasindan sonra Kurul’a yazili olarak bagvurmalar1 gerekir. Tahvil ihraci igin
ihraggilarin 6zel mevzuatlari uyarinca baska bir makam veya organin karar veya onayi

gerekiyorsa tahvil ihra¢ bagvurusunda bu karar veya onayin bulunmasi sarttir.

Bu kapsamda tahvil ihracina iligkin genel kurul kararinin tesciline ve ilanina dair TTSG,
veya esas sozlesme ile tahvil ¢ikarma yetkisi verilmis yonetim kurulu kararinin tasdikli 6rnegi

de tahvillerin Kurula kayit bagvurusunda istenen belgeler arasinda sayilmaktadir.

Tahvil Alacaklisinin Haklar

-Kurulustaki vesikalarin dogru olmamasi (TTK md. 305), esas sermaye hakkinda yanlis
beyanlarda bulunulmasi (TTK md. 306), ayin nev'inden sermayeye deger bigilmesinde hile
yapilmast (TTK md. 307) gibi hususlarda, kurucular ile kurucularin fiillerine istirak edenler
aleyhine yahut bu hususta ihmalleri goriilen ilk idare meclisi ve denetgiler aleyhine (TTK md.

308) dava agmak;

-Yonetim Kurulu'nun ve disaridan atanan miidiirlerin sorumlulugunu gerektiren

hallerde (TTK md. 336 ve 342) buna iliskin dava agmak;
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-Ortaklik alacaklisi sifatlarindan dolayi, ortaklik esas sermayesinin azaltilmasi halinde,

alacaklarinin 6denmesini veya teminat gosterilmesini istemek (TTK md. 397),

-Ortaklik pay sahipleri sayisinin besten asagi diigmesi, ortakligin kanunen gerekli
organlarindan birinin mevcut olmamasi veya genel kurulun toplanmamasi hallerinde durumun
diizeltilmesini istemek; aksi takdirde “ortakligin feshi” i¢in mahkemeye bagvurmak (TTK md.

435),

-Ortaklik alacaklist sifatiyla, esas sermayenin iigte ikisini kaybeden ortakligin feshini

dava etmek (TTK md. 436),

-Anonim ortakligin nev'i degistirmesi, yani limited ortakliga g¢evrilmesi halinde

alacaklariin 6denmesini veya teminat gosterilmesini talep etmek haklarina sahiptirler.

TTK 429 ve 430. madde hiikiimleri uyarinca tahvil sahiplerine, bir heyet olarak hareket etmek

kosulu ile de bazi haklar taninmaktadir:
Tahvil sahipleri heyet halinde asagidaki hususlarda miizakere yaparak karar alabilirler :
* Tahvil sahiplerine ait 6zel teminatlarin azaltilmasi veya kaldirilmast,

*Faiz vadelerinden bir veya birkaginin uzatilmasi, faiz miktarinin indirilmesi veya 6deme

sartlarinin degistirilmesi,
* [tfa (6deme) miiddetinin uzatilmasi ve itfa sartlarimin degistirilmesi,
*Tahvil sahiplerinin alacaklarina karsilik olarak hisse senedi almalarinin kabul edilmesi,

* Yukarida belirtilen hususlarin icrasina ve gayrimenkul teminatinin azaltilmasina veya
kaldirilmasma dair islemlerde tahvil sahiplerini temsil etmek iizere bir veya birden fazla

temsilci tayin edilmesi.

Tahvil Tiirleri

Klasik tahvilleri kendi i¢inde asagidaki sekilde ayirabiliriz:

a) Devlet Tahvilleri - Ozel Sektor Tahvilleri (State bonds, government bonds, public

sector bonds - corporate bonds, private sector bonds)

Maliye Bakanligi tarafindan belli amaglarla ¢ikarilan dahili istikraz (i¢ bor¢lanma-
internal borrowing) tahvilleri uzun vadeli, hazinenin donemsel ihtiyaglari i¢in ¢ikarilan tahviller

ve hazine bonolar1 (treasury bills, T-bills) ise kisa vadelidir. Ancak enflasyonun hizlandig1

196



donemlerde tiim tahviller 1-2 yillik kisa vadeli ihra¢ edilir. Hazine bonolar1 kisa vadeli, ¢ok
defa kuponsuz; tasarruf bonolar1 orta vadeli tahvil mahiyetinde olup ihrag¢ sartlar1 ve faiz
oranlar1 degisiktir. Uzun vadeli devlet tahvilleri her zaman iglemis faiziyle birlikte paraya
cevrilebildigi icin faiz oranlar1 daha diisiiktiir. Devlet tahvilleri ihalelerde teminat olarak
kullanilabilir. Belediyeler (municipal bonds) ve kamu kuruluslarinin ¢ikardig tahviller de

devlet tahvilleri sayilir.

b) Primli Tahviller - Basabas Tahviller (Premium bonds - par bonds)

Ihrag edilen bir tahvil {izerinde yazil degerle (face value) satisa ¢ikariliyorsa, bu basabas
tahvildir. Nominal degerinden daha asag1 bedelle satisa ¢ikarilan tahvillere primli tahvil denir.
Ticaret Kanunumuz hisse senetlerinin nominal degerden daha asagi bedelle ihra¢ edilmesini
yasakladigi halde (TTK m.286) tahviller i¢in bdyle bir engel yoktur. Tahvil ihraglarini
diizenleyen diger mevzuatimiz da tahvillerin nominal degerlerinin %5'i kadar diisiik bedelle
ihracina izin vermektedir. Ayrica satigin son giiniinden yani faizin islemeye basladig: tarihten

once satin alanlara, erken satin alma siiresine isabet eden faiz kadar indirim yapilabilmektedir.

¢) ikramiyeli Tahviller (Lottery bonds)

Tahvillerin satisin1 tesvik etmek icin faiz ve erken satig priminden bagka para
ikramiyeleri de verilebilir. Ancak her ne isim altinda olursa olsun, alicilara saglanacak
menfaatler tahvilin itfa tablosunda belirtilen faiz 6deme tutarinin i¢indedir. Tiirkiye'de, tahvil
sahiplerine nakdi ikramiyeli ¢ekiligler de dahil, her ne nam altinda olursa olsun, faiz disinda bir

menfaat saglanamaz. (RG: 1.07.1987, T.C. Merkez Bankasi)

d) Nama ve Hamiline Tahviller

Tahviller biitlin menkul kiymetler gibi nama ve hamiline yazili olabilirler. Ancak

piyasamizda tahvillerin yalniz hamiline olarak ihra¢ edilmesi geleneksellesmistir.

e) Paraya Cevrilme Kolayhgi Olan Tahviller (Cash-convertible bonds)

Ozel sektor tahvillerinin normal olarak belli bir vadesi vardir. Halihazir mevzuatimiza
gore bu vade 2 yildan az olmamak {izere serbestce belirlenir. Cikarilan tahvillerin bedellerinin

vade sonunda halka geri 6denmesi genellikle bir defada olmaz. Normal iktisadi sartlar altinda

197



5 seneye varan bir itfa plan1 dahilinde tahvil bedelleri geri 6denir. Bazi tahvillerde ise tahvillerin
ihracindan itibaren belli bir siire gectikten sonra istenildigi zaman islemis giinlik faiziyle
birlikte paraya c¢evrilme imkani vardir. Bazi tahvillerde bu imkan her an kullanilabilir,
bazilarinda ise sirkete talepte bulunulmasi halinde bu tahviller itfaya dahil edilerek faiz 6deme

tarihinde kupon 6demesiyle birlikte itfaya tabi tutulur.

f) Garantili ve Garantisiz Tahviller (Guaranteed - non guaranteed bonds)

Cikarilan tahvillerin satig sansin1 arttirmak igin bir bankanin veya sirketin bagli oldugu
holdingin garantisi saglanir. Banka veya holdingin garantisi, ¢ikarilan tahvillerin anapara ve
faizlerinin vadelerinde geri 6denmesini kapsar. Ayrica tahvili ¢ikaran sirket biiyiik ve taninmis
bir holdingin bagli kurulusu (underlying company) oldugu halde kendisi sirket olarak tahvil
piyasasinda taninmamis olabilir. Bagli oldugu holdingin garantisinin de satis ilanlariyla

belirtilmesi tahvillerin satis sansini arttirabilir. (underlying bond)

g) Sabit ve Degisken Faizli Tahviller (Fixed-rate bonds - floating-rate bonds)

Enflasyonun hizlandig1 donemlerde piyasa cari faiz oraninin (current rate) tahvil faiz
oranlarmi kisa zamanda geride birakmasi, faiz oranlariyla devamli sekilde yukari asagi
oynanmasi, tahvil piyasasinda istikrarsizlifa sebep olur. Degisken faizli tahviller bdyle
durumlarda tahvil piyasasinin tikanmamasi i¢in ileriye doniik faiz riskini ortadan kaldirmak
iizere piyasamizda ilk defa 1981 yilinda Merkez Bankasi'nca ihdas edilmis, daha sonra c¢esitli
SPK Tebligleriyle diizenlenmis, 01.07.1987 tarihli SPK Tebligi ile kaldirilmis, nihayet Seri: 1T
No:4 Tebligine ek Seri: II, Teblig No:13 md. 15-16 ile yeniden diizenlenmistir. Teblige gore
faiz 6demeleri 3, 6 aylik ya da 1 yillik donemler itibariyle kuponlara bagh olarak yapilabilir.

h) Indeksli Tahviller (Indexed bonds)

Yine hizli enflasyon yillarinda goriilen bir tahvil uygulamasidir. Degisken faizli
tahvillerde yalniz faiz orani enflasyona karsi korunmaktadir. Anaparay1 korumakta, dovize ya
da altina indeksli tahviller daha giivenceli olmaktadir. Bu tip tahvillerde ihrag tarihi ile vade
giinii arasinda altin fiyatlarinda ya da belli bir dovizin kurundaki artis yiizdesine gore anapara

arttirtlarak tahvil sahibine 6denir.

Tahvil Tiirevleri
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a) Riichan Hakh Tahviller (Bonds with subscription rights)

Bazi sirketlerin, ¢ikardiklari tahvillerin satisin1 kolaylastirmak igin, tahvillerin tiimiine
veya kura ile belirlenecek bir boliimiine, belli bir yilizdesine ya da belli bir limitin {istiinde kalan

kismina ileride yapilacak ilk sermaye artirimindan riichan hakki tanidiklar1 goriiliir.

b) Kara Istirakli Tahviller

Seri II No. 16 numarali Teblig, ortaklarin esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak
sartiyla, TTK'nun 422. veya Sermaye Piyasast Kanunu'nun 13. maddesinin 1. fikrasinda belli
edilen sinirlar i¢inde kara istirakli tahvil ¢ikarilabilecegini, nama veya hamiline olarak
cikarilabilen bu tahvillere her yil verilecek kar payimnin hesap sekli ve ddeme zamaninin
izahnamede gosterilmesini ve tahvilin On yiiziinde kara istirakli oldugunun yazilmasi

gerektigini belirtmistir.

Kara istirakli tahviller vade sonu anapara 6demeli olarak ¢ikarilirlar. Bunlarin anapara

Odenmesi yillara dagitilamaz.

Ihragcilar, tahvillerde verilecek donem kir paymin belirlenmesinde asagidaki

esaslardan birini segebilirler:

- Faiz ve buna ek olarak tahvil tertibi i¢in belli edilen kar pay1 yiizdesine gore hesaplanan

tutardan tahvile diisecek payin 6denmesi,

- Kar paymin faizden daha az olmasi halinde faiz 6denmesi; faiz getirisine esit veya daha

fazla kar pay1 tahakkuk etmisse, kar payimin 6denmesi,

- Bir faiz 6ngoriilmeksizin tahvil tertibi i¢in belli edilen kar pay1 ylizdesine gore hesaplanan

tutardan tahvile diisen paym 6denmesi.

¢) Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller (HDT)

Ihrag sirasinda izahname ve sirkiilerde belirlenen esaslar dahilinde, ihracg1 ortaklikga HDT ile
degistirilmek iizere artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile degistirme hakki veren

menkul kiymetlerdir.
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HDT’lerin vadesi 2 yildan az 7 yildan cok olamaz. Degistirilmesi, vadenin baslangi¢
tarihinden itibaren en erken 2 yil sonra yapilabilir. Tahvilin hisse senediyle degistirilmesi,
ortaklik talebine ve tasarruf sahibinin talebine bagl olarak yapilir. Degistirme siiresi sonunda,
hisse senetleriyle degistirilmeyen HDTler nedeniyle ortakligin elinde kalan hisse senetleri
Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina iligkin Esaslar Teblig'ine uygun olarak halka arz
edilir. Tasarruf sahibinin talebine bagli olarak degistirilme durumunda, degistirme hakkini
kullanmayan HDT sahiplerinin degistirme hakki ortadan kalkar. itfada HDTlerin ibraz1 ve
tevdii karsiliginda yalniz anapara ve islemis faizleri alabilirler. Ortakligin talebine bagh
degistirme durumunda degistirme tarihinden en az 1 ay once ortaklik tarafindan en az iki

gazetenin Tiirkiye baskisinda ikiser kez yapilacak ilan yoluyla HDT sahiplerine duyuru yapilir.

Tahvillerde Deger Tanimlamalar

Biitliin menkul kiymetlerde oldugu gibi, tahvillerin de tig tiirlii degeri vardir:
a) Nominal Deger (Nominal value, face value, par value)

Tahvilin iizerinde yazili degerdir. Bu deger sabit olup, hicbir zaman degismez.
Muhasebe kayitlarina ve itfa planina esas teskil eder. Vade sonunda tahvil hamilinin eline

gececek anaparadir.

b) Thra¢ Degeri (Issue value)

Primli olarak ihrag¢ edilen ve/veya erken alanlara faiz orani i¢inde indirim uygulanan
tahvillerde yukarida agikladigimiz sekilde Ihrag degeri = (Nominal deger - %5 Kanuni indirim
+ Erken satis primi) olur. Bu sekilde hesaplanan ihra¢ degeri satisin son giinii yaklastik¢a
nominal degere dogru yaklasir ve son giin (nominal deger - %5) olur. Ertesi giin de faiz

islemeye baslar.

¢) Piyasa Degeri (Market value)

Tahvillerin piyasa degeri dnce de belirttigimiz gibi nominal degerden ¢ok farkli olmasa

da, sartlara gore inip ¢ikabilir.

Tahvillerin piyasa degeri su faktorlerden etkilenir:
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- Paraya cevrilebilir olmasa dahi, her tahvilin piyasada her an i¢in bir degeri vardir. Bu
deger (anapara + son faiz 6demesinden beri iglemis giinliik faiz) toplami civarindadir. Tahvilin

net yillik faizi 365 ile boliiniip gegen giin sayist ile ¢arpildiginda islemis net faizi bulunur.

- Tahvilin nominal faiz orani cari faiz oraninin altinda ise, piyasada borsa degeri basabas
(nominal) degerinin altindadir (below par value). Bu durumda "iskontolu iglem goriiyor" denilir
(trading at a discount). Normal olarak tahvillerin iizerinde bir miktar islemis faiz bulundugu
icin, islemis faizle birlikte genellikle basabasin iistiinde (above par) fiyat bulur. Tahvilin
nominal faiz orani cari piyasa faiz oraninin (current market rate) iistiinde ise, piyasa ya da borsa
degeri (islemis faiz hari¢) nominal degerin iistiinde olusur. Bu durumda da tahvilin "primli

islem gordiigii" sdylenir (trading at a premium).

- Normal ekonomik sartlar altinda, biiyiik ve tanmmis sirketlerin tahvilleri ile biiyiik
banka ve holdinglerin garantisine sahip tahviller digerlerine oranla ikincil piyasada daha yiiksek

deger bulurlar.

Hisse Senedi ile Tahvil Kiyaslamasi
Hukuki A¢idan Farklar

Tahviller ve hisse senetleri arasindaki farklar asagida tablo halinde verilmistir:

TAHVILLER HiSSE SENETLERI

1) | Tahvil bir borg¢ senedidir. Hisse senedi ise, bir miilkiyet senedidir.

uzun vadeli alacakhsidir. kurulusun ortagidir.

2) | Tahvil sahibi, tahvil ¢ikaran kurulusun | Hisse senedi sahibi, hisse senedini ¢ikaran

sermaye yabanci sermayedir. Kullandirdig1 sermaye 6zsermayedir.

3) | Tahvil sahibinin bir sirkete sagladigi | Hisse senedi sahibi, sirkete belli bir oranda sahiptir.
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4) | Tahvil sahibi, sirketin aktifi izerindeki | Hisse senedi satin alarak sirketin ortagi olan hak

alacagindan bagka hicbir hakka sahip | sahipleri, kendilerine taninan tiim ortakhk
degildir.Sirketin yonetimine katilamaz. | haklarindan yararlanabilirler.
Buna karsilik, sirketin briit karindan,
once tahvil sahiplerine faiz Odenir.
Bundan sonra, bilango kar gosterirse,
hisse senetlerine temettii 6denir. Tahvil
sahipleri alacaklarin1 aldiktan sonra,
sirketin mal varlig1 tizerinde higbir hak
iddia edemezler.

5) | Tahvilde kesin bir vade vardir, bu vade | Hisse senedinde vade olmadigi gibi, hisse senedi
sonunda tahvil sahibi ile sirket | sahibi ile sirket arasindaki iliski ebedidir, sadece
arasindaki hukuki iliski sona erer. hisse senedinin sahibi degisebilir.

6) | Tahvilin getirisi belli ve sabittir. | Hisse senedinin getirisi, hisse senedi degerinde
(Degigsken  faizli tahvillerde faiz | meydana gelen artis ve sirketin dagitacagi kar
oranlar1  ancak  iktisadi  sartlar | payidir. Ancak senet sahibinin hangi yil ne kadar
degistiginde mevzuat degisikligi ile | gelir elde edecegi, hatta gelir elde edip edemeyecegi
degisebilir.) belli degildir.

7) | Tahviller, mevzuatta itibari degerinin | Hisse senetleri, itibari degerin altinda bir fiyatla
altinda bir degerle (iskontolu olarak) | satilamazlar.
ihrac edilebilir.

8) | Tahviller, sirketler disinda devlet ve | Birer katilma payii ifade eden hisse senetleri

belediyeler gibi tiizel Kisilige sahip

kamu kuruluslarnn tarafindan da

cikarilabilir.

anonim sirketler tarafindan ihra¢ edilebilirler.
(Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler de
hisse senedi ¢ikarabilmekte ancak bunlar halka arz

yoluyla satilamamaktadir.)

202




9) | Tahviller, bir itfa plam dahilinde itfa

edilir.

Hisse senetlerinde prensip itibariyle itfa s6z konusu
degildir. Ancak istege bagl olarak, hisse senetlerinin
bir boliimii itfa edilebilir ki, bunun anlam1 sermaye

azalttmidir. Hisse senetlerinin tamamen itfas1 ise,

sirketin tasfiyesi demektir.

Ekonomik Acidan Tahvil ve Hisse Senetleri Arasindaki Farkliliklar

Tahvil ile hisse senedi arasindaki en 6nemli ekonomik fark risk konusudur. Tahvil sahibi
tahvil ihra¢ eden sirketin kar-zarar riskine katilmaz. Tahvil sahibi i¢in risk, ancak sirketin tahvil
anapara ve faizlerini 6deyemeyecek duruma gelmesi halinde s6z konusudur. Bu durumda da,
hisse senedine karsi avantajlidir. Tahvil bir bor¢ senedi olduguna gore, borcun anapara ve
faizleri gereginde yargi yollarina bagvurmak suretiyle tahsil edilebilir. Sirketin iflas1 veya
tasfiyesi halinde de, tasfiyeden oncelikle bor¢lar 6denecegi icin, tahvil sahipleri hisse senedi
sahibinden Once alacaklarini alir. Hisse senedi sahipleri ise, ancak sirketin mal varligindan
biitiin borglar 6dendikten ve tasfiye masraflari ¢iktiktan sonra, kalani, hisseleri oraninda

paylasirlar.

Yalniz, tahvil alacaklilar1 icra, iflas ve tasfiyede yeterince korunmus degillerdir.
TTK, tahvili kriymetli evrak saydigi halde, icra iflas Kanunu tahvili bono, ¢ek ve polige gibi
miitalaa etmemis, Oncelik bakimindan adi bor¢ senedi gibi ticari senetlerin gerisinde

birakmustir.

Tiirkiye'de Kurulca kayda alinan, satis1 yapilacak sermaye piyasasi araglarinin ihrag
degerinin binde {i¢ii tutarinda bir {icret Kurul nezdindeki bir “6zel hesaba yatirilmaktadir. Bu
kapsamda tahvil ihraglar1 i¢in de bu {icret yatirilmaktadir. Ozel hesap Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun giderlerini karsilamak amaciyla olusturulmustur. Bati iilkelerinde ise, kamu
otoritesi tarafindan olusturulan fonlara/hesaplara, her tahvil ihraci dolayisiyla ihra¢ eden
sirketlerce belli bir oranda prim yatirilmakta, tahvil ihrag eden bir sirket tahvillerinin anapara
veya faizlerini 6deyemedigi takdirde, tahvil sahiplerinin alacaklari tamamen veya belli bir

oranda bu sigorta fonundan 6denmektedir.
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Hisse senedi sahipleri ise tamamen risk altindadir. Bu risklerden biri temettii alip

almama riskidir. Hisse senedi yatirimi tahvillere nazaran daha riskli bir yatirim konusudur.

Tahvil ve hisse senetlerinin 6nemli bir ekonomik farki da, tahvillerin sabit gelirli, hisse
senetlerinin de degisken gelirli olmasidir. Tahvillerde faiz oranlarini devlet tayin eder.
Faiz oranlarinin enflasyonun altinda tutuldugu ¢ok goriilmiistiir. Bu durumda tahvilin gergek
geliri sifir olabilecegi gibi, 1978-1980 yillar1 arasindaki donemde goriildiigii gibi negatif hale
de gelebilir.

6.5. Diger Menkul Kiymetler
Gelir Ortakligi Senetleri (Gos)

Gelir ortaklig1 senetleri (Revenue Sharing Certificates) koprii, baraj, elektrik santrali,
karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz ve hava
limanlar1 ile benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine, gercek ve

tiizel kisilerin ortak olmasi igin ¢ikarilacak senetlerdir.

Bu tanim iki dnemli 6zellik arz etmektedir.

a) Gelir ortaklig1 senedi ulagim, haberlesme, enerji kesiminde kamuya ait olan alt yap1

tesislerinin gelirlerini ilgilendirmektedir.

b) Bu gibi tesislerin miilkiyeti ve igletmesi ile ortaklik senedi alanlarin higbir ilgisi

yoktur.

Gelir ortaklig1 senetleri, hukuki statiisii itibariyle adindaki "ortaklik" ibaresine ragmen,
degisken faizli bir tahvil dzelligi tasimaktadir. Istenildigi an paraya cevrilebilir, genellikle iic
veya bes yil vadeli ve baslangi¢ yillarinda vergiden muaf tutulmustur. 2983 sayili kanunun 14.
maddesi ilk bes y1l gelir ortaklig1 senetlerinden hig vergi alinmamasini, bunu izleyen ii¢ y1l i¢in

vergilerde % 50 indirim yapilmasini 6ngérmekteydi.

Kanunda tanimlanan menkul kiymetler arasina gelir ortakligi senetlerinin de dahil

edilmesine ihtiya¢ duyulmasinin nedenleri agagidaki gibi siralanabilir;
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- Altyap1 yatirimlarina devlet biitgesi disinda kaynak saglamak,

- Soyut nitelikte olan devlet tahvili ve hazine bonosu yerine somut imajli olan koprii ve

barajlarin adlarini kullanarak daha kolay bor¢lanmak,
- Kiigiik kupiirler ¢ikararak sermaye piyasasinin yararlanacagi yeni bir ara¢ yaratmak,

- Ozellikle faiz geliri elde etmekten ¢ekinen ve haram sayan tasarruf sahiplerine gelir ortaklig

ismini kullanmak suretiyle ulasmak,

- Enflasyon hiz1i asagiya c¢ekildiginde, yiliksek ve sabit faizli devlet tahvillerinin hazineye
getirdigi faiz yiikiinii hafifletmek.

Gelir ortaklig1 senetleri, vergi avantaji ve teminat olarak kullanilabilmesi gibi nedenlerle
isletmelerin ve kurumsal tasarrufcularin talep ettigi bir menkul deger tiirii olmakla beraber,

yatirimcilarin gelir ortaklig senetlerini talep etmelerinin degisik nedenleri de olmaktadir.

Oncelikle gelir ortaklig1 senetlerinin ihraci ile tasarruf sahibi, tahvil ve hisse senedi
disinda menkul kiymet tiirleri de oldugu konusunda bilinglenmistir ve tasarruflarin bosta kalan

bir boliimii de bu suretle hareketlendirilmistir.

Bazi olumlu yanlarinin yani sira, gelir ortakligi senetlerinin sakincali taraflar1 da
bulunmaktadir. Gelir ortaklig1 senetlerinin en 6nemli sakincalarindan biri, bunlara devletce
taahhiit edilen enflasyon oraninin lizerinde gelir saglama garantisi sorunudur. Bu durumda gelir
ortaklig1 senedi uygulamasi ile kamu hizmeti anlayisi ¢elismektedir. Eger enflasyon ve faiz
oranlar1 diigiirlilmezse, senet satin alanlara taahhiit edilen reel gelirin gergeklestirilebilmesi igin
bu hizmetlerin (koprii, elektrik vb.) fiyatlarina zam yapilmasi gerekmektedir. Ayrica sistemin
olumsuz sonuglar ortaya ¢ikarmamasi i¢in elde edilen fonlarin hizla yatirima doniistiiriilmesi
gerekmektedir. Tamamlanmasi yillar alacak olan biiylik baraj projelerinin, ortaklik senedi
stiresi i¢inde tamamlanip gelir getirmesi gli¢ olacagindan, bunlarin anaparalar1 ya hazineden
karsilanacak, ya da yeni gelir ortakligi senetleri ¢ikarilarak bunlardan elde edilecek gelirlere

ihtiya¢ duyulacaktir.

Bu verilerin 15181 altinda, gelir ortaklig1 senedi sistemi kamuya fon saglanmasi agisindan

ilging bir uygulama olmakla beraber, toplanan fonlarin etkin ve verimli kullanilamamasi ve
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ekonomik istikrar saglanamamasi halinde ciddi sakincalar ortaya cikarilabilecek, dikkatli

kullanilmas1 gereken hassas dengelere sahip bir aragtir.

6.6. Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar

a) Banka Bonolan

Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin bor¢lu sifatiyla diizenleyip Kurulca kayda alinmasini
miiteakip ihrag ettigi emre veya hamiline yazili bir sermaye piyasasi aracidir. Banka bonolarimnin
vadesi en az 60, en ¢ok 720 giin olmak iizere satis sirasinda belirlenerek tanzim aninda bono

izerine yazilir.

b) Banka Garantili Bonolar

Kalkinma ve Yatirim Bankalarindan kredi kullanan ortakliklarin, bu kredilerin teminati
olarak borg¢lu sifati ile diizenleyip, alacakli bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu
krediyi kullandirmis olan bankaca kendi garantisi altinda ve Kurulca kayda alinmasini miiteakip
ihrag edilen bir sermaye piyasasi aracidir. Satis tarihi itibariyle vadelerine en az 60, en ¢ok 720

giin kalmis olmas1 gerekir.

Tedaviil limiti, bankanmn ilgili Teblig hiikiimlerine gore satabilecegi bonolardan
herhangi bir anda tedaviilde bulunabilecek azami tutar1 (nominal) ifade eder. Tedaviil limiti,
bankanin 3182 sayili Bankalar Kanununun 56. maddesine gore diizenledigi vebagimsiz
denetimden ge¢mis olan ticer aylik hesap 6zetinde goriilen 6denmis sermaye ve genel veya bu
gorevi ifa eden organlarca onaylanmis son bilangosunda goriilen yeniden degerleme deger artis
fonu toplamindan varsa zararlarin diistilmesinden sonra kalan miktar1 gegemez. Tedaviil limiti,
Kanunun 13. maddesine istinaden ¢ikartilan ve bunu degistiren Bakanlar Kurulu kararlarindaki

esaslar ¢ergevesinde arttirilabilir.

6.7. Finansman Bonolar:

Bati tilkelerinde "commercial paper" olarak adlandirilan ve vadelerinin kisaligi nedeni
ile para piyasasi araci olarak kabul edilen finansman bonolarinin ihra¢ kosullar1 Sermaye

Piyasas1 Kurulu'nun 31.7.1992 tarihli Tebligi (Seri:III, No:13) ile diizenlenmistir. Finansman
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bonolari, ihragcilarin borglu sifatiyla diizenleyip Kurul kaydina alinmak suretiyle ihra¢ ederek

sattiklar1 emre veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraktir.

Finansman bonolarinin vadesi 60 giinden az 720 giinden ¢ok olmamak {izere ihragg1
tarafindan belirlenir. Iskontolu olarak ihrac edilir. Finansman bonolarmin nominal degeri

anapara ile faizi igerir.

Finansman bonolar1 asagidaki formiille hesaplanan deger iizerinden satilir. Ikincil

piyasalar1 vardir.

Nominal deger

Satis Fiyat1 =

(1 + iskonto orani)*®

a: vadeye kalan giin sayist;

b: vade giinii sayis1

Halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilabilir. Halka agik anonim
ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri azami finansman bonosu tutari, genel kurulca onaylanmis son
yillik bilancoda goriilen ¢ikarilmis veya ddenmis sermaye ve yedek akgeler ile yeniden
degerleme deger artis fonunun toplamindan varsa toplam zararlarin diisiilmesinden sonra kalan
miktar1 gecemez. Halka agik olmayan anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri azami
finansman bonosu tutar1 hesaplanirken yedek akgeler dikkate alinmaz. Cikarilan finansman

bonolar1 satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal edilmedikg¢e yeni finansman bonosu ¢ikarilamaz.

Finansman bonosu tiirleri:
Finansman bonolari teminatlarina gore;
-A tipi: Garanti kaydi tasimayan finansman bonolar1

-B tipi: Thragciya kars: taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis finansman bonolari
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-C tipi: Banka garantisi tasiyan finansman bonolar1
-E tipi: Hazine garantisi tagiyan finanman bonolart

-F tipi: Bir anonim ortakligin miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefil sifatiyla 6deme vaadini ihtiva

eden finansman bonolari

Not: D tipi finansman bonolar1 i¢in Teblig'de bir diizenleme yapilmamustir.

6.8. Varhga Dayali Menkul Kiymetler (Vdmk)

Varliga dayali menkul kiymetler, genel finans ortakliklari, bankalar, finansman
sirketleri, finansal kiralamaya yetkili kuruluglar ve gayrimenkul yatirim ortakliklar: tarafindan

ihrag edilebilir.

Menkul kiymetlestirme (securitization) uygulamasinin alacaklara dayali bir versiyonu
olarak tiiretilen varliga dayali menkul kiymetler, Temmuz 1992°de diizenlenerek Tiirk Sermaye

Piyasasinin en ¢ok ilgi ¢ceken yatirim enstriimanlarindan biri olmustur.

Menkul kiymetlestirme uygulamasi ile ¢ok sayida bor¢lunun bulundugu, belli bir
zamana yay1lmis ve belgelenmis alacak kalemleri ile aktifin diger bir boliimiinii olusturan duran
varliklarin menkul kiymet haline getirilerek alim satiminin yapilabilmesi s6z konusu
olabilmektedir. Simdiye kadar menkul kiymetler, ortaklik bilangolarinin pasifine bagl olarak
cikarilirken menkul kiymetlestirme ile bilango aktiflerine bagli menkul kiymet ¢ikarilabilmesi

de s6z konusu olmustur.

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), 31.07.1992 tarihli 21301 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Seri: III Teblig No: 14 ile diizenlenmistir. Buna gére Varliga Dayali
Menkul Kiymet, ihragcilarin kendi ticari islemlerinden dogmus alacaklari veya temelliik
edecekleri alacaklar karsiliginda, Kurulca kayda alinarak ihrag edebilecekleri kiymetli evraktir
(Burada "temlik", alacagin devredilmesi; "temellik" ise alacagin devralinmasi olarak

diistiniilebilir).
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Thrac Edilecek Varliga Dayah Menkul Kiymetlerin Konusunu Olusturabilecek
Alacak Tiirleri

a. Tiketici Kredileri

Bankalarin gercek kisilere, ticari amagla kullanilmamak kaydiyla, mal ve hizmet
alimlar1 dolayisiyla, agmis olduklar1 bireysel krediler ile finansman sirketlerinin kendi

mevzuatlari ¢ercevesinde gercek ve tiizel kisilere agmis olduklari krediler,

b. Konut Kredileri

Bankalarin, Toplu Konut Idaresi Bagkanlig1 ile yapilan anlasma hiikiimlerine gére kendi
kaynaklarindan hazir konut alan kisilere agtiklar1 bireysel krediler, bankalarin verdikleri ipotege
dayali bireysel konut kredileri ile konut sektoriinii kredilendirmeye yetkili KIT statiisiindeki

bankalarin kendi mevzuatlar1 ¢cergevesinde actiklar: krediler,

c. Finansal Kiralama Sézlesmelerinden Dogan Alacaklar

Finansal kiralamaya yetkili kuruluglarin yaptiklar1 finansal kiralama s6zlesmelerinden

dogan alacaklari,

d. Thracat islemlerinden Dogan Alacaklar

Bankalar ve 6zel finans kurumlarinin agmis olduklar1 ve fiilen ihracatta kullandirdiklart
krediler ile faktoring islemleri yapan anonim ortakliklarca temelliik edilen ihracat karsiligindaki

belgeye dayali alacaklar,

e. Diger Alacaklar

Bankalar disindaki mal ve hizmet iiretimi faaliyetlerinde bulunan anonim ortakliklar ile
mevzuata gore ozellestirme kapsamina alinanlar dahil KiT'lerin miisterilerine yaptiklari

taksitli satislardan dogan, senede baglanmis alacaklar,

f. Tarim Kredi Kooperatifleri araciligiyla verilen bireysel kredilere iliskin olarak T.C.

Ziraat Bankasi'nin senede baglanmis alacaklari,

g. T. Halk Bankasi’nca esnaf ve sanatkarlarla kiiciik isletmelere acilan ihtisas kredileri
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h. Gayrimenkul yatirim ortakliklariin portfoydeki gayrimenkullerinin satig veya satis

vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklari.
VDMK Ihra¢ Edebilecekler

a) Bankalar,

b) Finansal kiralamaya yetkili kuruluslar,
¢) Genel finans ortakliklart,

d) Gayrimenkul yatirim ortakliklari,
e) Finansman sirketleri olabilirler.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler, dogrudan veya alacaklarin temelliikii suretiyle

dolayli olarak ihrag edilebilir.

Bankalar, (a), (b) ve (d) bentlerinde belirtilen krediler, finansman sirketleri (a) bendinde
belirtilen kendi mevzuatlarina gore agmis olduklar1 krediler, finansal kiralamaya yetkili
kuruluslar (¢) bendinde belirtilen, gayrimenkul yatirim ortakliklari ise (h) bendinde belirtilen,
kendi iglemlerinden dogan alacaklar karsiliginda dogrudan varliga dayalt menkul kiymet ihrag
edebilirler. Bankalar ile Genel Finans Ortakliklari, yukarida belirtilen alacaklari temelliik

ederek, bu alacaklar karsiliginda varliga dayalt menkul kiymet ihrag¢ edebilirler.

Alacaklarint temlik eden kurulus ile genel finans ortakligi veya banka arasinda
"Temlik sozlesmesi" yapilir. Bu sozlesmede alacaklarini temlik eden kurulusun,
"Borcun muacceliyet kazanmasindan itibaren ii¢ giin i¢inde 6denmemesi halinde borg¢lulara
herhangi bir ihtar, ihbar, protesto, icra takibi ve dava ikamesine gerek olmaksizin genel finans
ortakligina veya bankaya O6denmeyen bor¢ tutarini 6deyecegiz" ifadesine de yer vermesi

gerekmektedir.

Bankalar disindaki ihraggilar tarafindan ihra¢ edilen VDMK ’lerde Sermaye Piyasasi

Kurulunca gerekli goriilmesi halinde banka garantisi saglanmasi sarttir.

Alacaklar karsilik gosterilerek ihrag edilecek VDMK ’lerin halka arzi, bu yolla satisi igin

de Kurul kaydina alinmasi zorunludur. Thrag edilecek VDMK 1n nominal degerleri toplami, her
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bir tertip i¢in, bu tertibin dayali oldugu alacaklar portfdyiinde yer alan alacaklarin ihrag
tarihindeki toplam tutarinin yiizde 90'in1 asamaz. Iskonto esasma gore satilabilecegi gibi,
donemsel ve degisken faiz 6demeli olarak ihra¢ edilebilir. Ikincil piyasada alim satimi
serbesttir. Thraccilar VDMK’ya dayanak teskil eden alacaklar portfoyiinii kendi mal
varliklarindan ayr1 ve 0zel hesaplarda izlemek ve bunlar i¢cin ayr1 muhasebe tutmakla
yiikiimliidiirler. Kurul menkul kiymet satigsini kayda aldig1 kuruluslarin bunlara iliskin hesap ve
islemlerini denetler. flgili kuruluslar, her aym bitimini izleyen 10 giin i¢inde s6z konusu aya

iligkin 6demeleri gdsteren tabloyu Kurul'a gonderirler.

VDMK ler itfa edilinceye kadar, bunlarin karsiligint olusturan alacaklar ve duran varliklar,

baska bir amagla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, haczedilemez.

Gayrimenkul Sertifikalart

Gayrimenkul sertifikasi, ihragcilarin bedellerini inga edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere ihrag ettikleri, nominal degeri esit

hamiline yazili menkul krymettir.
Gayrimenkul sertifikasi ihrag etmek isteyen ortakliklarin;

a) Gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu olacak projeye esdeger biiyiikliikteki en az bir
projeyi, sozlesmesi ve teknik sartnamelerine uygun olarak Kurula basvuru tarihinden 6nceki 5

yil igerisinde tamamlamis olmasi,

b) Ustlendigi gayrimenkul projesini gerceklestirebilecek mesleki ve teknik donanima

sahip oldugunu belgelendirmesi sarttir.

Ihragcinin edimlerinin ve belirlenen cezai sartlarin bir banka tarafindan garanti edilmesi

ve gayrimenkul sertifikalarinin Kurul kaydina alinmasi zorunludur.

Sertifika ihract karsiliginda elde edilen para banka tarafindan acilan 6zel bir hesapta
toplanir ve bu para vekilin 6zen borcu ¢ercevesinde bankaca gelir elde edilecek sekilde ihraget

adina degerlendirilir.

Asli edimi (gayrimenkul sertifikasinda belirtilen siirede miilkiyetin gayrimenkul
sertifikasi sahibine gegcirilmesi ylikiimliiliigii) kullanmak isteyen sertifika sahipleri, sertifikada
belirtilen tarihlerde almak istedikleri bagimsiz boliimiin gerektirdigi sayida sertifika ibraz
etmek; ihragci ise, belirtilen siirede gayrimenkuliin miilkiyetinin tesisini ve teslimini yapmak

zorundadir.
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6.9. Menkul Kiymetlerde Devir, Temlik, Zayi Olma Ve Zaman Asimi
Hisse Senetleri ve Tahvillerde Devir

"Devir", bir hakkin bir kimseden bir bagka kimseye ge¢mesidir. Hamiline yazili menkul
kiymetlerin miilkiyeti teslimle geger. Nama yazili menkul kiymetlerde ise miilkiyet, teslim ve
yazili temlik beyani ile geger. Nama yazili senetlerde devir ve temlik keyfiyetinin sirkete karst
hilkiim ifade etmesi (sirketi baglamasi) icin, devir ve temlikin sirketteki pay defterine

kaydedilmesi gereklidir.

Hisse Senetlerinde Devir

Hamiline Yazili Hisse Senetlerinin Devri

Hamiline yazili hisse senetlerinden dogan hakkin devri, senet iizerindeki zilyetligin
devri ve devir sozlesmesiyle olur. Devir sozlesmesinin gegerliligi sekle bagli degildir. Bu
nedenle senet iizerindeki zilyetligin devri, hem hakkin devrini, hem de devir s6zlesmesini ifade
eder. Bu 0zelligi dolayisiyla hamiline yazili hisse senetlerinin devri herhangi bir s6zlesme veya

ortaklik esas sdzlesme ile kisitlanamaz veya yasaklanamaz.

Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri

Ortaklik esas sozlesmesinde devir sekli hakkinda herhangi bir hiikkiim yoksa, nama yazili
hisse senetleri hem ciro, hem de temlik anlasmasi ile devredilebilir. Ancak esas s6zlesmede bu
devir sekillerinden birinin uygulanmasi 6ngdriilebilir. Nama yazili hisse senetlerinin devri igin,
senet temlik amaciyla tam veya beyaz ciro ile ciro edilmeli veya temlik beyani ile -senet
iizerinde veya ayri bir temlikname ile temlik edilmeli ve bu islemlerden sonra da senedin
zilyetligi devralana nakledilmelidir. Zilyetligin gecirilmesi de, senetlerin miilkiyetinin devri
amaciyla yapilmalidir. Senetlerin maliki olan devralan, ortakliga karsi pay sahibi sifatini, ancak

pay defterine kayitla kazanabilir.

a) Temlik- Nama yazili hisse senetlerinin devri i¢in lizerindeki zilyetligin devri ile bir
devir beyanina ihtiya¢ vardir. Bu beyan senedin {izerine ya da ayr1 bir kagit iizerine yazilabilir.
Nama yazili pay senetlerinin devri, temlik sozlesmesi ile gerceklestiginde hak ve

yiikiimliiliikler bir biitlin olarak devredilir.
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b) Ciro - Nama yazili hisse senetlerinin devrinde, ciro yoluyla devir ongoriilmiistiir.
Ancak nama yazili kiymetli evrakin devri igin, ayrica “devir beyan1” da gerekmektedir. Bu
nedenle bir goriise gore, nama yazili hisse senetleri, ciro ile devredildigi ve esasen emre yazili
senet grubuna (karakterine) dahil oldugu ig¢in, hisse senetlerinin serbestce, ortakligin

muvafakati olmaksizin, ciro ve teslim yolu ile devredilebilecegi sonucuna varilir.

Tirk Hukukunda baskin olan goriis nama yazili hisse senetlerini “beyaz ciro” ile
devredilebilecegi ve bu sekilde yapilan devir ile senedin, hamiline yazili hale doniismeyecegi,
sadece "hamiline yazili hisse senetleri gibi" tedaviil kabiliyetinin dogacagi noktasinda

birlesmektedir.

¢) Teslim - Nama yazil1 hisse senetleri ister ciro, isterse temlik anlagmasi ile devredilsin,
senetlerin devralana teslimi sarttir. Miilkiyet, her iki islemin birlikte yapilmasi sonucunda,
nama yazili pay senetleri ile birlikte devralana geger. Buradaki "teslim" kavrami genis

yorumlanmakta olup, asli zilyetligin devri ve teslimsiz iktisap hallerini de kapsamaktadir.

d) Pay Defterine Kayit - Pay defterine kim kayith ise, anonim ortaklik agisindan pay
sahibi odur. Pay defterini tutmakla gorevli organ, yonetim kuruludur. Bu deftere, payin

iizerinde bulunan kisitlamalar da (intifa, rehin, haciz vb) gosterilmelidir.

Yonetim kurulu, kurulusta, kurucular re'sen pay defterine kayit eder. Devir halinde,
devralan senedin usuliine uygun devredildigini ispat ederek, yonetim kurulundan isminin pay
defterine gecirilmesini ister. Yonetim kurulu, hisse senedi devirlerini dgrense bile kayit igin
talep olmadan re'sen pay defterine bu devri isleyemez. Pay sahibinin vefati halinde veraset
ilaminin mirascilar tarafindan ibraz edilmesi gerekir. Cebri icrada ise icra memurunun bildirimi

gecerli olur.

Senedin devrinden sonra, devir ortakliga bildirilir ve senede bagli olarak sirketce
konmus herhangi bir kisitlama yoksa, yonetim kurulu bu devri pay defterine kayit etmekten
kaginamaz.. Ancak, yonetim kurulu, ciro zincirinin muntazam olup olmadigimi incelemek
zorundadir. Devrin seklen tamam oldugunu yonetim kurulu saptadiginda, yeni pay sahibini pay

defterine kayit eder.

Tahvillerde Devir

Hamiline yazili tahvillerin devri
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Hamiline yazili tahvillerin devrinde, hamiline yazili kiymetli evrakin devrine dair
prensipler uygulanir. Burada da devir, senet iizerindeki zilyetligin devri ve gecerliligi sekle

bagli olmayan devir sozlesmesiyle olur.

Nama yazili tahvillerin devri

Alacakli gercek kisilerin ad ve soyadi ile tiizel kisilerin ticari {invanlarini tastyan bu
tahvillerin devri, senet lizerine veya ayr1 bir kagida yazili devir beyaninin imzalanmasi ve senet
iizerindeki zilyetligin devri suretiyle yapilir. Kanun veya sézlesme ile bagka kimselerin, bu
arada bizzat bor¢lunun da devre istirakleri mecbur kilinabilir. Bu durumda nama yazil
tahvillerin devrinde bor¢lu ortakligin rizasi aranabilir. Boyle bir sozlesme yoksa, devrin

ortakliga kars1 gecerli olabilmesi i¢in, ortaklik muvafakatine gerek yoktur.

Ortaklik, TTK 428. madde hiikkmiine gére nama yazili tahvillerin kaydina mahsus bir
defter tutmak zorunda oldugundan, devrin de bu deftere kayd1 gerekir. Bu halde ortaklik, deftere
kayittan imtina edemez. Ancak devredenin tahvil bedelinden dolay1 bakiye borcu varsa, bu
bedel ortakliga 6deninceye kadar borcun nakli s6z konusu oldugundan, ortaklik BK m. 173 vd.

hiikiimleri geregince kayittan imtina edebilir.

Menkul Kiymetlerin Zayii, Odeme Yasagi ve Iptali

Hisse senedinin ziyai, dogal bir afet (deprem, su baskini gibi) veya bir insan fiiliyle
(calinma, yirtilma gibi), hamilin rizas1 (iradesi) olmaksizin senedin elinden ¢ikmasi veya elinde

bulunmakla birlikte yipranma bozulma gibi nedenlerle artik kullanilamaz hale gelmesidir.

Belli bir olayda, sekli ve maddi sartlar mevcut ve iptali talep eden, zayi edilen hisse
senedine sahip oldugunu kuvvetle muhtemel gosteren delillerle, mahkemede yeterli kanaat

uyandiriyorsa, senedin iptaline karar verilecek; aksi halde iptal talebi red edilecektir.

Kiymetli evrak olan hisse senetlerinde hak ile senet siki sikiya birbirine baglidir. Hisse
senedi zayi edildiginde, TTK 'daki 6deme yasagi ve iptal prosediirii uygulanarak hak ile senet
arasindaki baglilik mahkeme karartyla kaldirilir ve s6z konusu hakkin senetsiz de talep

edilebilmesi imkani saglanir.
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Hisse senetlerinin tedaviilii miimkiin olmayacak bigimde yipranmis veya bozulmus
olmakla birlikte, esasli unsurlar1 ve ayirt edici vasiflari tereddiite meydan vermeyecek sekilde
anlasabiliyorsa, iptal hiikiimlerinin uygulanmasina gerek yoktur. Sirketten yeni bir senet ihdasi
istenebilir. Hisse senedi sahibi masraflarini pesin 6deyerek sirketten yeni hisse senetleri veya

ilmuhaber istemek hakkini haizdir.

Zayi Nedeniyle Odeme Yasagi ve Iptal Davasi A¢abilecekler :
1. Hisse senedinin zilyedi (elinde bulunduran)/maliki olan,
2. Iptal karar1 verilmesinde hakl1 bir menfaati bulunan s6z konusu davay agabilir.

Nama yazili hisse senetlerinde, pay defterine kayit yapilmamissa, iptali talep edecek
olan devreden mi; yoksa devralan midir? Nama yazili hisse senetlerinde devir; tam ciro ve
zilyetligin nakli ile olur; ancak bdyle bir devir sirkete karsi keyfiyetin pay defterine
kaydedilmesi ile hiikiim ifade eder. Burada, senet iizerinde hak sahibi olan kisi devralan
olduguna gore, zayi edilen senedin iptalini talep etmek yetkisi de ona ait olur. Ote yandan,

mirascilar da bu davay agabilirler.

Hamiline Yazili Senetlerin Iptali Yontemi:
a) Senedin Kimin Elinde Bulundugu Bilinmiyorsa :

Bir bagvuru dilekgesi ile yetkili mahkemeye (anonim sirketin merkezinin bulundugu yer
mahkemesi) 6deme yasagi ve iptal karar1 verilmesi talebiyle miiracaat edilir. Hisse senedi

calinmis ise ayrica Cumhuriyet Savciligi'na da su¢ duyurusunda bulunulur.

Bagvuru dilekgesinde; hisse senedinin kaybedildigi veya calindigi belirtilerek hisse
senedine ait biitiin bilgiler (Tertip, Grup, Adet, Kiipiir, Nominal Deger, Seri No., Odenmis

Sermaye) yazilir ve iddiay1 ispatlamaya yonelik (varsa) yazili delillerde eklenir.

Hamiline yazili senetlerde zilyetlik miilkiyete karine oldugundan, davacinin
mahkemede sadece zilyetligini ispat etmesi yeterlidir. Mahkeme, bagvuranin senedin zilyedi
bulundugu ve onu zayi ettigini kuvvetle muhtemel gérmesi durumunda, bu yolda karar verir ve

tedbir mahiyetinde verdigi 6deme yasagi karari, tedaviiliin dnlenmesi amaciyle, hisse senedini
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ihrac etmis sirkete, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Baskanligi'na, Takasbank’a ve diger

ilgili yerlere bildirilir.

Hisse senetleri iizerinde iyiniyetli olarak hak sahibi oldugunu iddia eden kisiye karsi,
alt1 ay icinde mahkemeye basvurmasi, aksi halde senedin iptal edilecegi yoniinde Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi'nde (TSG) ii¢ kez ilan yapilir. Hamiline yazili senedin getirilmesi i¢in
verilecek en az 6 aylik siire, ilk ilan tarihinden itibaren islemege baslar. Mahkeme yerinde

goriirse bu siireyi uzatabilir.

Ilanda belirtilen siire iginde hisse senetleri iizerinde iyiniyetli olarak hak sahibi
oldugunu iddia eden ii¢lincii sahis ¢ikmaz ise, mahkemeden iptal karar1 alinir veya mahkeme
gerekli goriirse bagka tedbirler alabilir. Hamiline yazili senedin iptal edildigi hususu, TSG' nde

ve mahkemenin gerekli gérmesi halinde bagka vasitalarla derhal ilan edilir.

Yargilama esnasinda sermaye artirimi sebebiyle senet iizerinde bedelli riigchan hakk1
kullanimi oldugu takdirde, riichan bedelinin ihrag¢ eden sirkete yargilama sonucuna kadar bloke
kaydiyle yatirilmasi sart1 ile sirketten biitiin haklariyla iptal edilen hamiline yazili hisse

senetlerinin yerine gegmek iizere yeni hisse senetleri alinir.

Senet ibraz edilirse, mahkeme dilekge sahibine senedi iade etmesi hususunda dava
agcmak icin bir siire tayin eder. Ilan ile davet sonucu, senedi ibraz eden hamil kotii niyetli ise
istirdat davasi agilabilir. Hakim tarafindan verilen siire icerisinde bu dava agilmazsa ihtiyati
tedbir karar1 kalkar ve senet iiclincii kisiye iade edilir. Bu takdirde, kalkan 6deme yasag1 karari

ilgili yerlere bildirilir. Hisse senetleri tekrar dolasim kabiliyeti kazanir.

b) Senedin Kimin Elinde Oldugu Biliniyorsa:

Senedi zayi eden hamil, 6nleyici tedbir aldiktan sonra, senedin kimde oldugunu biliyorsa,
istirdat davas1 agacaktir. Yeni zilyete kars1 5 yil siire ile bu dava agilabilir. Istirdat davasi
acilabilmesi i¢in senedin yeni hamilinin kotii niyetli veya iktisabinda agir kusurunun varlig

aranir. Hamile yazil1 senedi iyi niyetle iktisab eden kisiye istirdat davasi agilamaz.
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Nama Yazili Hisse Senetlerinin Iptali Yontemi:

Hamiline yazil1 hisse senetlerinin iptali i¢in ongdriilen prosediir takip edilir. Nama yazilt
hisse senedini elinde bulunduran iyiniyetli olsa bile, nama yazili senet menkul hiikiimlerine tabi
olur ve 5 yillik zaman asimu siiresi i¢inde ona kars1 istirdat davasi agilabilir. Burada nama yazili
senet sahibi (iptali talep eden davaci), senedin kendi adina diizenlendigini de ispatlamakla

yiikiimlii olup, hamilin kotii niyetli oldugunu ispat zorunlulugu yoktur.

Bagimsiz Kuponlarin Iptali:

Kupon iptali i¢in ispat ve ilan usullerine bagvurmaya gerek yoktur. Kupon varakasi ve
talon zayi olmugsa, mahkemeye bir dilek¢e ile bagvurulur. Esas senedin ibrazi talebin hakl
oldugunu gostermeye yeterlidir. Asil senet nama yazili olsa dahi, hamiline yazili senet gibi iptal
olunur. Bagimsiz kuponun zayi edildigi ispatlanmigsa, mahkeme vadesi gelmis kupon bedelinin
derhal, vade heniiz gelmemisse vadede mahkemeye yatirilmasina karar verir. Bedel, vade
gelmigse yatirildigi, gelmemisse vadesinden itibaren, 3 yil siire ile mahkemede kalir. Mahkeme,
ti¢ y1l gecip de kimse kuponu ibraz etmezse, yatirilmig olan bedelin dilek¢e sahibine verilmesi
konusunda karar verir. Kupon ibraz edilirse, genel hiikiimlere gore istirdat davasi agilmasi igin

sure verilir.”

Menkul Kiymetlerde Zaman Asimi

Bir miilkiyet senedi olmasi ve vada tasimamasi nedeniyle hisse senedinde zaman asimi1
sozkonusu degildir. Ancak tasfiye bakiyesinden pay alma, tasviye tarihinden itibaren 10 yillik
genel zaman asimina; kar payi (temettil) ise 5 yillik zaman asimina tabidir. Tahviller, borg
senedi oldugundan, ana para alacaklari tagidigi1 en son kupon vadesinden veya itfaya ugramigsa
itfa tarihinden itibaren 10 y1l sonra zaman agimina ugrar. Tahvil faizi alacaklarinda ise zaman

asimu siiresi 5 yildir.

217



Uygulamalar
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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Boliim Sorular:

Soru 1. Oydan yoksun hisse senetlerinin temel 6zellikleri nelerdir?
Soru 2. Kimler tahvil ihrag edebilir?

Soru 3. Hisse senedi ile tahvil arasindaki farklililar nelerdir?

Soru 4. Varliga Dayali menkul Kiymet nedir, kimler ¢ikartabilir?

Soru 5. Menkul kiymetlerde devir ne sekilde gergeklesir?

221



7. KOTASYON VE BORSA’DA iSLEM GORME
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7.1.
7.2.
7.3.

Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?
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Boliim Hakkinda lgi Olusturan Sorular
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri

Konu

Kazanim

Kazanimin nasil elde
edilecegi veya
gelistirilecegi
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Anahtar Kavramlar
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Giris
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7.1.Kotasyon, Pazar A¢ilmasi, Halka Arz ve IMKB’ de Islem Gérme

Genel Anlamda Kotasyon

Kotasyon, menkul kiymetler borsalarindaki siirekli islem gérmesi talep edilen sermaye
piyasasi araclarinin ilgili borsa yonetmeliklerindeki sartlar1 tasimalar1 durumunda ilgili Pazar

listesine kayit edilmesi ve islem gérmesinin kabul edilmesidir.

Menkul kiymetler borsalarinda alim satima konu olabilecek sermaye piyasasi araglarinin, ilgili
borsa yonetmeliginde isleyis esaslari belirlenen pazarlara kote edilmis olmasi sarttir. Bir

ortakligin borsa kotuna alinan sermaye piyasasi araci, kota alindig ilgili pazarda islem goriir.

Menkul kiymetler borsalarinda, sahiplerine ortaklik veya alacaklilik hakki veren menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari ilgili borsa pazarma kote edilip siirekli iglem
gorebilir. Kote edilmeyen menkul kiymetler ise olusturulan 6zel pazarlarda (Kot dist pazar)

islem gorebilir.

Bir ortakligin, borsanin bir pazarina kote edilecek sermaye piyasasi araglarinin sahiplerine esit
haklar vermesi gerekir. Yonetime katilma, yonetim kuruluna iiye se¢me, oy kullanma, kardan
pay alma, tasfiyeden pay alma bakimindan farkli haklara sahip ortaklik hakk: tasiyan menkul

kiymetler ayni islem boliimiinde islem goéremez.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ nda Genel Kotasyon Esaslar

Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmast ve menkul kiymetlerin Borsa’da islem
gormesi ile ilgili yapilan bagvurularin incelenmesi ile hisseleri islem goren sirketlerin izlenmesi
baslica kotasyon faaliyetleridir. Ayrica I.M.K.B.’nda menkul kiymetlerin islem gorecegi
pazarlarin olusturulmasi ve islem goren menkul kiymetlerin saglikli bir piyasada alinip
satilmasini saglayacak ve fiyatlarini etkileyebilecek onemli bilgilerin ve gelismelerin takibi ve
kamuya duyurulmasma iliskin islemler de kotasyon faaliyetlerine paralel olarak

yuritiilmektedir.
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Menkul kiymetlerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kotuna alinmasi, kotta kalmasi,
kottan gegici ve siirekli ¢ikarilmasi, Borsa pazarlarinda islem gérmesi ve iglemlerin siirekli veya
gecici olarak durdurulmasi esaslarini diizenlemek; menkul kiymetlerin saglikli ve etkin bir
piyasada aciklik ve diiriistliik i¢inde islem gormesini saglamak iizere menkul kiymetleri Borsa
kotunda bulunan ve/veya Borsa Pazarlarinda iglem goren ortakliklarin uymasi gereken kurallar
ile Borsa'ya verilmesi gereken bilgi ve belgeleri belirlemek amaciyla ¢ikarilan Istanbul Menkul

Kiymetler Borsas1 Kotasyon

Kotasyona Konu Olacak ve Borsa'da islem Gorecek Menkul Kiymetler

Borsa'da, ortaklik hakki veya alacaklilik hakki saglayan ve SPK tarafindan menkul

kiymet olarak kabul edilen sermaye piyasasi araglar1 kote edilebilir.

Bu Yonetmelik ile kotasyon esaslar1 diizenlenen menkul kiymetler disinda kalan diger
menkul kiymetlerin kotasyonu ile ilgili esas ve usuller, SPK'nin onay1 ile Yonetim Kurulu

tarafindan belirlenir.

Menkul krymetlerin Borsa'da islem gormeleri esastir. Bir ortakligin halka arz edilmis
hisse senetleri, esas olarak ayni islem sirasinda islem goriir. Ancak, ortakligin halka arz edilmis
farkli haklara sahip hisse senetleri bulunuyor ise, Yonetim Kurulu’nun karartyla birden fazla

islem sirast agilabilir.

Bir menkul kiymetin ilgili pazara kabuliine, ihragci kurulusun veya elinde sdzkonusu
menkul kiymetten Yonetim Kurulu'nca tespit edilecek asgari miktarda bulunduran borsa
iiyeleri ile ilgili menkul kiymetin halka arzina aracilik hizmeti veren araci kurulusun basvurusu
iizerine YoOnetim Kurulu karar verebilir. Araci kuruluglarca kotasyon basvurusu yapilmais ise
ilgili ortaklik gerekli tiim bilgi ve belgeleri Borsa’ya vermekle ve kotasyon iicretlerini

zamaninda 6demekle yiikiimliidiir.
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Kota Ahmmis Menkul Kiymetlerin Islem Gormesi

Borsa'da kota alinmig menkul kiymetler i¢in Yonetim Kurulu karari ile hisse senedi pazari,
tahvil pazar1 ve diger menkul kiymet pazarlar tesekkiil ettirilebilir. Tesekkiil ettirilen pazarlar
ve buralarda islem gorecek menkul kiymet tiirleri Borsa biilteninde ilan edilir. Pazarlar tesekkiil

ettirildikleri usule gore kaldirilabilir.

Kot i¢i pazarda islem goren menkul kiymetler, bu Yonetmelik'te diizenlenen, kottan ¢ikarmay1
gerektiren durumlarin olugmasi halinde, Yonetim Kurulu karart ile gecici veya siirekli olarak
islem gormekten men edilebilir. Yonetim Kurulu'nun islem géren menkul kiymetlerin kottan
gecici c¢ikarilmasina iliskin kararinda aksine hiikiim yok ise, bu menkul kiymetler kot dis1
pazarda islem goriir. Kottan gecici ¢ikarma siiresi doldugunda, sézkonusu menkul kiymetler

tekrar kot i¢i pazarda islem gérmeye baslar.

Kota Ahmmamis Menkul Kiymetlerin Borsa'da Islem Gormesi

Borsa'da Yonetim Kurulunun karari ile kota alinmamis veya kottan ¢ikarilmis menkul
kiymetlerin iglem gorecegi pazarlar tesekkiil ettirilebilir. Bu pazarlarda kottan c¢ikarilmig
menkul kiymetler ile SPK kaydina alinmis ancak kota alinmamis menkul kiymetler iglem

goriirler.

Hisse senetleri kot dis1 pazarda islem goren ortakliklarin sermaye artirimlart nedeniyle ihrag
edecekleri hisse senetlerinin kot dis1 pazar kaydina alinmasinda da bu Yonetmeligin ilave

kotasyon zorunlulugu hiikiimleri uygulanir.

Ilave Kotasyon Zorunlulugu

Hisse senetleri Borsa kotunda bulunan ortakliklarin bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimlari
nedeniyle ihra¢ edecekleri hisse senetlerinin dagitim tarihinin Borsa’ya bildirilmesi, bu
Yonetmeligin uygulanmas1 bakimindan ilave kotasyon bagvurusu olarak kabul edilir. Bu
ortakliklarin sermaye artirimi nedeniyle ihra¢ edecekleri hisse senetleri, sermaye artiriminin
tamamlandigina iligkin belgeler ile bilgi formu diginda, bu Yonetmeligin 9’uncu ve 10’uncu

maddelerinde belirtilen bilgi ve belgelerin verilmesi gerekmeksizin ve bu Yonetmelik’te yer

230



alan kotasyon sartlar1 aranmaksizin Borsa kotuna alinir. Sermaye artiriminin tamamlandigina
iligkin SPK’dan alinan belge veya Ticaret Sicili tescil belgesi, alindiktan sonra bilgi formu ile

birlikte 2 iggiinii icerisinde Borsa’ya gonderilir.

Hisse senetleri Borsa kotunda bulunan ortakliklarin sermaye artirimi nedeniyle ihrag edecekleri
hisse senetleri, ortaklara dagitim tarihinden itibaren ilgili diizenlemeler ¢er¢evesinde Borsa’da

islem gérmeye baglar.

7.2. Kotasyon Sartlari
Ortaklik Haklarini Temsil Eden Menkul Kiymetlerin Ilk Kotasyonu

Ortaklik haklarini temsil eden menkul kiymetlerin ilk kotasyonunda asagidaki sartlar

aranir.

Ortaklik haklarini temsil eden menkul kiymetler, ilk kotasyon seklinde kote ediliyor ise;
basvurunun, bagvuru tarihine kadar ihra¢ edilmis bu tiir menkul kiymetlerin tamamini

kapsayacak sekilde yapilmis olmasi ve ortakligin;

a) Son 3 yi1l ve ilgili ara donem dahil olmak iizere mali tablolarinin bagimsiz denetimden gecmis

olmasi,

b) Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili gegmis olmasi,ve son 3 yillik doneme iliskin mali

tablolarinin yaymlanmasi,

¢) Bagvuru tarihinden 6nceki son 2 yila iliskin mali tablolarina gore (halka arz edilen hisse
senetlerinin piyasa degerinin en az 38.000.000 TL veya halka agiklik oraninin %35 olmasi

halinde son 1 yilda) vergiden 6nce kar etmis olmasi,

d) Bagimsiz denetimden ge¢mis son bilangosundaki 6zsermayesinin en az 13.000.000 TL

olmasi,

e) Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 20.000.000 TL ve nominal
degerinin 6denmis ya da ¢ikarilmis sermayesine oraninin en az % 25 olmasi (Bu oranin % 25’in
altinda olmas1 halinde, halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 38.000.000 TL

olmast),

f) Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bicimde yiiriitebilecek diizeyde oldugunun

Borsa yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmasi,
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g) Esas sozlesmenin Borsa’da islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve tedaviiliinii kisitlayici

veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar icermemekte olmasi,
h) Ortakligin liretim ve faaliyetlerini etkileyecek onemli hukuki uyusmazliklarin bulunmamasi,

1) Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son 1 yil i¢inde
iiretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya konkordato istenmemis olmasi ve

Borsa'ca belirlenen diger benzeri durumlarin yasanmamis olmast,

j) Menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi bakimindan Borsa

yonetimince onceden belirlenecek kriterlere uygun olmasi,

k) Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse senetlerinin hukuki durumunun tabi

olduklart mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi sarttir.

Oydan yoksun hisse senetleri ve imtiyazli hisse senetleri gibi lizerinde tasidigi1 haklar
bakimindan 6zelligi bulunan ortaklik hakki veren menkul kiymetler i¢in Yo6netim Kurulu ilave
sartlar isteyebilecegi gibi yukarida belirtilen sartlardan bir kisminin aranmamasini da

kararlastirabilir.

Bu maddenin (c), (d) ve (e) bentlerinde belirtilen tutarlar, Devlet Istatistik Enstitiisii’niin
yillik iiretici fiyatlar1 endeksinde meydana gelen ortalama fiyat artisi orani dikkate alinarak

Y 6netim Kurulu’nca arttirilabilir.

Birlesme ve Boliinmelerde Kotasyon

Hisse senetleri Borsa kotunda bulunan bir ortakligin infisah ettirilerek tiim aktif ve
pasiflerinin hisse senetleri Borsa kotunda bulunmayan bir baska ortakliga devredilmesi ya da
birlesme suretiyle yeni bir ortaklik kurulmasi durumlarinda devralan/yeni kurulacak ortakligin
devralma/birlesme sonucu olusan aktiflerinin en az %51'inin hisse senetleri Borsa kotunda
bulunan ortaklik aktiflerinden karsilanmis olmasi halinde, devralan/yeni kurulacak ortaklik

hisse senetlerinin kota alinmasinda kotasyon kosullar1 aranmaz.

Son 3 yildir faaliyette bulunan, son 2 yila iligkin mali tablolarina gore vergi dncesi kar
elde eden ve hisse senetleri Borsa kotunda bulunan bir ortakligin, tiretim ve faaliyetleri ile ilgili

olanlardan karsilanmasi ve sermayesinin asgari %51’ine sahip olmasi kaydiyla, son bilango
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aktif toplaminin en az % 15'ini sermaye olarak tahsisi suretiyle yeni bir ortaklik kurulmasi
halinde, bu ortakliklarin durumu gosteren belgelerle basvurmalari iizerine, bu Yonetmeligin

13'incii maddesinin (b) ve (c) bentlerinde belirtilen kotasyon kosullar1 aranmaz."

Yatirim Ortakliklarina Ait Hisse Senetlerinin Kotasyonu

Yatirim ortakliklarinca ihrag edilen hisse senetlerinin ilk kotasyonunda asagidaki sartlar

aranir.

a) Cikarilmis sermayelerinin ve halka agiklik oranlarinin en az SPK’nin ilgili tebliglerinde

belirtilen tutar ve oranda olmasi,

b) Esas s6zlesmenin Borsa’da islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve tedaviiliinii kisitlayici

veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar icermemekte olmasi,

¢) Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse senetlerinin hukuki durumunun tabi

olduklart mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi.

Bor¢lulugu Temsil Eden Menkul Kiymetlerin Kotasyonu

Bor¢lulugu temsil eden menkul kiymetlerin Borsa kotuna alinmasi i¢in asagidaki sartlar

aranir.
Bagvurunun tertibin tamami i¢in yapilmis olmasi,
b) Ihracin nominal tutarmnin en az 700.000 TL olmasi,
¢) Ihracin tiimiiniin halka arz yoluyla satisa sunulmus olmas,
d) Ortakligin;

1) Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili (halka aciklik orani en az % 25 ise 2 yil) gecmis

olmasi,
2) En son doneme ait mali tablolarinin bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi,

3) Basvuru tarihinden onceki ard arda 2 yila iliskin mali tablolarina gore vergiden once kar

etmis olmasi, (halka aciklik orani en az % 25 ise, en son yilda kar etmis olmast),

4) Bagimsiz denetimden gegmis son bilangosundaki 6zsermaye toplaminin en az 1.300.000 TL

olmasi,
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5) Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bigimde yiiriitebilecek diizeyde oldugunun

Borsa yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmasi,

6) Menkul kiymetlerinin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi bakimindan Borsa

yonetimince onceden belirlenecek kriterlere uygun olmasi,

7) Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile borglulugu temsil eden menkul

kiymetlerinin hukuki durumunun tabi olduklart mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi,

8) Esas sozlesmenin Borsa’da islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve tedaviiliinii kisitlayici

veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar igermemekte olmasi.

Hisse senetleri ile degistirilebilir tahvillerin kotasyonunda yukarida sayilan sartlara
ilave olarak tahvillerle degistirilecek hisse senetlerinin bir borsa veya teskilatlanmis piyasaya
kote edilmis olmasi sarttir. Ancak hisse senetlerinin degerine iliskin bir fikir olusturacak yeterli
bilgiye yatirimcilarin sahip olduklarina Borsa yonetimince kanaat getirilmesi halinde bu sart

aranmayabilir.

Bu maddenin (b) ve (d/4) bentlerinde belirtilen tutarlar, Devlet Istatistik Enstitiisii’niin
yillik iiretici fiyatlar1 endeksinde meydana gelen ortalama fiyat artisi orani dikkate alinarak

Y 6netim Kurulu’nca arttirilabilir.

Kota Ahmmamus Ozel Sektor Tahvillerinin Tahvil ve Bono Piyasast’nda Islem
Gormesine Iligkin Esaslar

Bu Genelge’nin amaci, istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kotasyon Yonetmeligi’nde
yer alan esaslar ¢ercevesinde borsa kotuna alinmamis 6zel sektor tahvillerinden Borsa Yonetim
Kurulu'nca Borsa'da islem gormesi uygun goriilenlere likidite saglamak ve bu menkul
kiymetlerin fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullar1 iginde olusmasini temin

etmektir.

Islem Gérecek Ozel Sektor Tahvilleri ve Pazara Kabul Sarti:

Tahvil ve Bono Piyasasi’nda islem gorecek kota alinmamis 6zel sektor tahvillerini

belirleme yetkisi Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Y6netim Kurulu'na aittir.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Y&netmeligi'nde belirtilen kota alma
sartlarin1 tasimayan O6zel sektor tahvilleri ile, Borsa Yonetim Kurulu'nca gegici veya siirekli
olarak kot disinda islem gormesine karar verilen 6zel sektor tahvilleri Tahvil ve Bono

Piyasasi’nda islem gorebilirler.

Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinan ve ihragci ortaklik tarafindan Borsa'da islem
gormesi icin basvuruda bulunan ancak IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin 16. maddesinde
yeralan kotasyon kosullarini saglayamadigindan Borsa kotuna alinmamis olan 6zel sektor

tahvillerinin Tahvil ve Bono Piyasasi’nda islem gérmeye baglamasinin kabul edilebilmesi i¢in;

a) Bagvurunun tertibin tamamu i¢in yapilmig olmasi,

b) Ihracin tiimiiniin halka arz yoluyla satisa sunulmus olmast,

c¢) Ortakligin;

1) En son doneme ait mali tablolarinin bagimsiz denetimden ge¢mis olmast,

2) Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile borglulugu temsil eden menkul

kiymetlerinin hukuki durumunun tabi olduklart mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi,

3) Esas sozlesmenin Borsada islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve tedaviiliinii kisitlayict

veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar igermemekte olmasi.

4) Yapilacak inceleme sonucunda mali ve idari yapisinin, tahvillerinin Tahvil ve Bono
Piyasasi’'nda islem gormesine engel olacak bir yapida bulunmadiginin anlasilmasi

gerekmektedir.

Bu ¢ercevede Borsa’ya yapilacak islem gérme bagvurularinin sekil ve icerigi hakkinda

Kotasyon Yonetmeligi’nin ilgili maddeleri uygulanir.

Tahvil ve Bono Piyasasi’'ndan Cikarma

Sermaye Piyasasi ve Borsa Mevzuatinin ilgili hiikkiimleriyle belirlenen yiikiimliiliikleri

yerine getirmeyen veya IMKB Kotasyon Y&netmeligi’nin 27. maddesinde yeralan durumlarim
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olustugu sirketlerin ihrag ettigi ve Borsa’da islem goren kota alinmamis 6zel sektor tahvilleri

Yonetim Kurulu karartyla gecici veya siirekli olarak islem gérmekten men edilebilir. ,

Borsa Yonetim Kurulu, gerekli gordiigii hallerde, ¢ikarma kararindan once ihragcel

kurulusu durumu diizeltmesi i¢in siire vererek uyarabilir.

Yatirim Fonlari Katilma Belgelerinin Kotasyonu

Sermaye piyasasi mevzuatinda ve yatirim fonu ig tiiziigiinde Borsa'da islem gorebilecegi
belirtilen yatirim fonu katilma belgeleri, SPK’nin yazili istegi {izerine Borsa kotuna alinir.

Kamu Kuruluslarina Ait Menkul Kiymetlerin Kotasyonu (IMKB Kotasyon
Yonetmeligi Madde 18)

Genel ve katma biitceli daireler, mahalli idareler ve kamu iktisadi tesebbiisleri
tarafindan ihra¢ edilmis menkul kiymetler, ilgili Bakanligin yazili istegi iizerine YOnetim

Kurulu tarafindan Borsa kotuna alinir ve/veya islem kurallarina gore iglem gortir.

Kamu kuruluslarina ait baglh ortaklik ve istiraklerle 6zellestirme kapsamindaki diger
sirketlerin kamuya ait hisse senetlerinin halka arz ile satist durumunda, bu Yonetmeligin
13’1lincii maddesinde belirtilen sartlarin tamaminin ya da bir kisminin aranmamasina Y6netim

Kurulu karar verebilir.

Yabanct Kuruluslara Ait Menkul Kiymetlerin Kotasyonu

Yurtdisinda yerlesik ve faaliyet gosteren yabanci kuruluslarin menkul kiymetlerinin
Borsa kotuna alimmasinda bu Yonetmelikte yer alan kotasyon sartlarina ilave olarak ilgili
Bakanligin izni aranir. Ayrica, basvurusu yapilan menkul kiymetlerin, ¢ikarildiklari {ilkenin en
az bir borsasinda kote edilmis olmasit veya borsast bulunmayan iilkelerde c¢ikarilanlarin,

Yonetim Kurulu'nca belirlenen kriterlere uygun olmasi gerekir.

Yabanc1 kuruluslar, menkul kiymetlerinin Borsa kotuna alinmasi i¢in bu Yonetmelik'te

Ongoriilen bilgi ve belgeler ile Borsa'ya ve ilgili Bakanliga bagvurur.
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Borsa kotuna almacak yabanci kuruluslara ait menkul kiymetlerin tedaviilii igin,
sdzkonusu menkul kiymetlerin IMKB Saklama Merkezi'ne veya bir bankaya depo edilmesi ya
da kendi tilkelerindeki bir saklama sirketine depo ettirilip depo belgelerinin teslim edilmesi ve
depo edilmis menkul kiymet sertifikalarinin tedaviil etmesi istenebilir. Bu durumda, depo
edilmis menkul kiymet sertifikalarina iliskin SPK'nin diizenlemeleri ile Yonetim Kurulu'nun

belirledigi ilke ve yontemler esas alinir.

Yonetim Kurulu, menkul kiymetlerin tasidigi haklar ve tedaviil kisitlamalarina gore ya
da c¢ikarildiklari iilkelerin yasal diizenlemelerine gore, ilave sartlar isteyebilecegi gibi, yerli ve
yabanci kredi derecelendirme kuruluslarinca derecelendirme g¢alismasi yapilan borglanma

senetlerinin kotasyonunda bazi sartlarin aranmamasina da karar verebilir.

7.3. Kottan Cikarma

Borsa Kotundan Cikarmayr Gerektiren Durumlar

Asagidaki hallerde menkul kiymetler kotasyon komitesinin goriisii alinarak veya bu
komitenin teklifi izerine Yonetim Kurulu karari ile siirekli veya gegici olarak Borsa kotundan
cikarilabilir. Yonetim Kurulu, kottan ¢ikarma kararinit vermeden Once ilgili ortakligi durumu

diizeltmesi i¢in uyarabilir ve siire verebilir.

a) Ortakligin hesap donemi sonuna ait bilangosunda yer alan donem zarar1 ve birikmis zararlar
toplaminin, 6zsermayenin donem zarar1 ve birikmis zararlar disinda kalan diger kalemlerinin

toplamina ulagmis olmasi,

b) Bu Yonetmeligin 9’uncu maddesinin birinci fikrasinin (p) bendinde belirtilen beyan yazisina

uyulmamasi,

¢) Kamunun aydinlatilmasinda azami 6zenin gosterilmemesi ve yatirimcilarin yatirim karari
almasinda etkili olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde degisiklik yapabilecek her tiirlii
bilgi ve belgenin derhal en seri haberlesme vasitasiyla kamuya agiklanmak {izere ilgili
diizenlemeler cercevesinde Borsa'ya bildirilmemesi ve benzeri konularla ilgili olarak getirilen

diizenlemelere uyulmamasi,
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d) Borsa yonetimince yapilacak diizenlemelere ve ilgili mevzuata uyulmamasi,

e) Ortakligin iflasina karar verilmis olmasi veya Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek

durumlar digindaki nedenlerle faaliyetlerinin 3 aydan uzun bir siire i¢in durdurulmus olmasi,
f) Ortakligin, tasfiye veya siire dolma gibi herhangi bir nedenle sona ermesi,

g) Ortakligin, borg¢larin1 6demekte giigliik icerisine girmis veya finansman sikintisina diigmiis

ya da konkordato miihleti talep etmis olmasi,

h) Ortakligin Borsa'ya 6demekle yiikiimlii oldugu ticretleri 6dememesi ya da aleyhine yapilan

icra takibinin sonugsuz kalmasi,

i) Ortakligin esas faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli izin, lisans, yetki belgesinin iptal

edilmesi veya ortadan kalkmasi,

j) Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda ortakligin, aktiflerinin satig fiyatlar1 esas olmak {izere

diizenlenen ara bilangosuna gore sermayesinin 2/3'iinii yitirmesi,

k) Borsa'ya sunulan ara donemler de dahil olmak {izere son iki doneme ait bagimsiz denetim

raporunun (sinirly, siirekli, 6zel) olumsuz goriis icermesi veya goriis bildirmekten kaginilmasi,

1) Her tiirlii yangin, dogal afetler, harp hali, terér faaliyetleri iiretim faktdrlerinin 2/3'tiniin
faaliyetten ¢ikmasi ve benzeri nedenlerle ortaklik faaliyetlerini dnemli Slgiide etkileyecek

gelismelerin yaganmasi,

m) Ortaklig1 temsile yetkili kisilerin veya ortaklik yonetiminde s6z sahibi kisilerin, dncelikle
Borsa'ya verilmesi gereken bilgi ve belgeleri, Borsa'ya vermeden once Borsa disindaki {igiincii

kisilere, basin-yayin kuruluslarina ve diger kisi, kurum veya kuruluslara vermis olmasi,

n) Borsa kotunda bulunan bor¢lanma senetlerinin itfa edilmesi ya da bakiyesinin talep
edilmemis kiymetlerden olusmasi, ortakligin vadesi dolan bor¢lanma senetlerini 6deyememesi
ya da faizlerini zamaninda 6deyememesi veya bor¢lanma senedi sahiplerinin haklarini

kullanmalarina engel olabilecek islemler yapmasi,

0) Menkul kiymetin piyasa degerinin, nominal degerinin ¢ok altina diismesi veya islem hacmi
ya da islem sikliginin genel ortalamalarin ¢ok altina inmesi veya islem gérmesinin siirekli ya

da gecici olarak durdurulmasi,

p) Borsa'ca veya Borsa tarafindan gorevlendirilenlerce istenecek bilgilerin verilmemesi veya

eksik veya gergege aykiri bilgi ve/veya belge verilmesi, defter ve belgelerin bu goérevlilere ibraz
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edilmemesi, saklanmasi, yok edilmesi veya Borsa gorevlilerinin gorevlerini yapmalarinin

engellenmesi.
Ortakhigin Kendi Istegi Ile Menkul Kiymetlerin Borsa Kotundan Cikarilmast

Ortakliklar, Borsa kotunda bulunan menkul kiymetlerinin kottan c¢ikarilmasi istegiyle

basvuruda bulunabilirler.

Kottan ¢ikarilmasi talep edilen menkul kiymetler Borsa'da islem goriiyor ise; Borsa Yonetim
Kurulu kottan ¢ikarma karari verirken ilgili ortakliktan, yatirimeilarin magduriyetlerinin
Onlenmesi amaciyla bir takim tedbirler almasmi sart kosabilir. Herhallikarda, menkul
kiymetlerin ihragci ortakliklarin istegi ile Borsa kotundan ¢ikarilmasi i¢in Borsa Yonetim

Kurulu nihai karar merciidir.

Gecici veya Siirekli Kottan Cikarilan Menkul Kiymetlerin Tekrar Borsa Kotuna
Alinmalar

Borsa kotundan gegici olarak ¢ikarilmis menkul kiymetlerin tekrar Borsa kotuna alinabilmesi
icin, Oncelikle kottan ¢ikarma kararina esas teskil eden nedenlerin ortadan kalkmis olmasi,
Yonetim Kurulu'nun ¢ikarma kararinda silire ve sartlar yer almis ise, bu sartlarin yerine

getirilmig olmas1 ve verilen siirenin dolmus olmasi gerekir.

Yonetim Kurulu, gecici kottan ¢ikarma kararini, siire sonunda tekrar inceleyerek gegici kottan

cikarma siiresini uzatmaya veya siirekli ¢ikarmaya doniistiirmeye karar verebilir.

Borsa'da islem gormekte iken yeterli islem hacmine sahip olmamasi veya belli bir siire islem
gormemesi nedeniyle kottan ¢ikarilan menkul kiymetlerin tekrar islem gérmesi ve kote edilmesi
icin, yeterli pazar derinligi ile gerekli islem hacmini dogurabilecegi ve tedaviil kabiliyeti
olabilecegi hususunda Yonetim Kurulu, ortaklikca kendisine sunulan bilgi, belge ve

gerekeelerin yeterli olduguna karar vermis olmalidir.
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Halka Arz ve Borsa’da Islem Gorme

Bir sirketin hisse senetlerinin Borsa’da islem gorebilmesi igin oncelikle hisse
senetlerinin halka arz edilmis olmasi gereklidir. Bu boliimde sadece sirketler acisindan
Borsa’da iglem gorme bagvurusundan Once hisselerini nasil halka arz edecekleri 6zet olarak

verilmigtir.

Sirketler ve Halka Arz

Sermaye Piyasast Kanunu agisindan, halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin
alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga
katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmig
diger piyasalarda devamli islem gormesini; SPK’na gore halka agik anonim ortakliklarin

sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigini ifade eder.

Hisse senetlerini halka arz etmek suretiyle halka agilan ve hisse senetleri Borsa'da islem
goren sirketler, halka arz yoluyla bir yandan sermayenin tabana yayilmasini saglamakta, diger
yandan alternatif finansman yontemleri arasinda en ucuz kaynak niteliginde olan fonlar ile yeni
yatirimlara girebilme olanagina kavugmakta, tasarrufgunun atil fonlarini aktif hale getirmekte,
kisa vadeli fonlarin uzun vadeli fonlara doniismesini saglamaktadirlar. Halka agilan sirketlerin
kurumlagma siireci hizlanmakta ve modern yoOnetim tekniklerine daha kisa siire iginde

kavusabilmektedirler.

Halka agik sirketlerin hisse senetlerinin Borsa'da islem gormesi gerek sirkete gerekse

sirket lirlinlerine yaygin taninma ve prestij avantaji saglamaktadir.

Borsa'da islem gorme ile birlikte sirket yabancilar tarafindan taninmis olacagindan
sirketin irlinlerine yeni pazarlar agilarak ihracatinda artis saglanabilecektir. Ayrica yurtdisi
kuruluslarla ortak girisimlerde (Joint Venture vb.) bulunmada halka agiklik ve Borsa'da iglem

gorme ¢ok Onemli bir referans teskil etmektedir.
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Ayrica, sirket hisse senetleri likidite imkan1 kazandigindan, hisse senetlerinin organize
pazarlarda istenilen zamanda, gercek arz ve talebe gore olusan fiyatlardan alinip satilabilmesi

imkan1 dogmaktadir.

Diger yandan, hisse senetlerinin Borsa’da islem gdormesi ile birlikte sirketlerin hisse
senetleri bankalar ve benzeri kurumlarca teminat olarak kabul edilebildiginden bankacilik

kesiminden daha fazla kaynak temini miimkiin hale gelmektedir.

Halka agilacak sirketlerin izleyecekleri yasal prosediir ilerideki boliimlerde kisaca

aciklanmistir.

Halka Arz Yontemleri
Esas olarak, halka acilmada ii¢ yontem izlenebilir.

a) Mevcut Hissedarlarin Sahip Oldugu Hisse Senetlerinden Bir Kismim1 Borsa'da

veya Borsa Disinda Halka Arz Etmeleri

Bu yoOntemde, ortakliklardaki mevcut hissedar/hissedarlar sahip olduklar1 hisse

senetlerinden bir kismini1 dogrudan Borsa'da veya Borsa disinda halka arz edebilirler.

Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetleri daha &nce halka arzedilmemis
ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklar: hisse senetlerini halka arz edebilmeleri igin hisse

senetlerinin,

a- Belli bir tertip ve guruba dahil olmalar1 halinde o tertip ve gruptaki tiim hisse senedi

bedellerinin; aksi takdirde ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmasi,

b-Rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviiliinii kisitlayici ve senet sahibinin

haklarin1 kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamasi zorunludur.

Ayn1 Teblig’in 5. Maddesine gore halka agiklik oraninin asagida belirtilen oranlarda olmasi

gerekmektedir.

. Sermayesi 12.209.760 TL’ye kadar olan sirketler i¢in
%25
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J Sermayesi 12.209.760 TL ile 61.048.800 TL arasinda
olan sirketler i¢in %15

. Sermayesi 61.048.800 TL {izerinde olan sirketler igin
%5

Yukarida belirtilen tutarlar her yi1l Maliye Bakanligi’nca ilan edilen yeniden degerleme

katsayis1 oraninda artirilir.

b) Sermaye Artirnmi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arz1
Bu sekildeki halka agilmada ortaklik;

a) Sermaye artirimi yaparak yeni ihrag edecegi hisse senetlerinden bir kismini ya da tiimiinii
rlichan haklarin1 (mevcut hissedarlarin yeni pay alma haklarini) kisitlayarak Borsa'da veya

Borsa disinda halka satabilir.

b) Sermaye artiriminda ortaklarca riighan haklar1 kullanildiktan sonra kalan hisse senetlerini

Borsa'da veya Borsa diginda halka arz edebilir.

Halka ag¢ik olmayan ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirimlarinda, ortaklarin yeni pay alma
haklarin1 kismen veya tamamen kisitlayarak hisse sentlerini halka arz edebilirler. SPK’na

bagvuru dncesinde asagidaki islemler yapilir.

a- Yonetim kurulu esas sozlesmenin sermaye maddesinin degisikligini i¢eren madde tadil

tasarisini hazirlayarak, madde degisikligi i¢in SPK onayini alir.

b- TTK hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma

haklarinin sinirlandirilmasina iligkin karar alinir.

Ayn1 Teblig’in 6. Maddesine gore halka agiklik oraninin asagida belirtilen oranlarda olmasi

gerekmektedir.
o Sermayesi 12.209.760 TL’ye kadar olan sirketler i¢in %25

o Sermayesi 12.209.760 TL ile 61.048.800 TL arasinda olan sirketler i¢in %15
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° Sermayesi 61.048.800 TL {izerinde olan sirketler i¢in %5

Yukarida belirtilen tutarlar her yil Maliye Bakanligi’nca ilan edilen yeniden degerleme

katsayis1 oraninda artirilir.

¢) Sermaye Artirnm Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arzi Ile Mevcut
Hissedarlarin Sahip Oldugu Hisse Senetlerinden Bir Kismim halka Arz Etmesinin

Birlikte Yapilmasi.

Hisse Senetlerinin Halka Arzinda Satig Yontemleri

Tasarruf sahiplerine satis islemleri, Seri: VIII, No: 22 “Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka
Arzinda Satis Yontemlerine Iligskin Esaslar Tebligi” hiikiimleri ¢cergevesinde yerine getirilir. Bu
Teblige gore halka agilmak {izere hisse senedi satis1 yapacak ortakliklarin “Talep Toplama”

veya “Borsa’da Satis” yontemlerinden birisini kullanmalar1 zorunludur.

. Talep Toplama Yontemi;

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Degisken Fiyatla Talep Toplama, olarak ikiye ayrilir.
“Degisken Fiyatla Talep Toplama Yontemi’nde asgari bir satis fiyati tespit edilip, lizerindeki
fiyat teklifleri toplanirken; “Sabit Fiyatla Talep Toplama Yonteminde”, teklifler belirlenmis tek
bir fiyattan alinir. Hisse senetleri satis aninda teslim edileceginden, satistan once bastirilmig

olmalar1 gerekmektedir.

° Borsa’da Satis Yontemi;

Bu yontemde satig, IMKB Yonetmelikleri ¢ergevesinde yapilmaktadir. Bunun i¢in, asgari 20

isgiinii dnce Borsa’ya bagvurulmasi gerekmektedir.

Satig Fiyatinin Belirlenmesi

Satis fiyati, arac1 kurulus ile ortaklik tarafindan belirlenir ve bir fiyat aralig1 olarak belirlenerek
hisse senetleri Kurul kaydina alinmis ise, sirkiilerin ilanindan en az 3 isgiinii 6nce satis fiyati

saptanarak Kurul’a bildirilir.
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Satis fiyat1 belirlenirken, Borsa’da hisse senetleri islem goren ayni sektore ait sirketlerin fiyat
kazang oranlar1 esas alinarak hesaplanmakta, ayrica indirgenmis nakit akim analizleri gibi
yontemler kullanilmaktadir. Diger yandan, ge¢mis yillara iliskin finansal gostergeler, karlilik

oranlar1 ve gelecege yonelik projeksiyonlara da bakilmaktadir.

On Talep Toplama

Hisse senetleri Kurul kaydina alinmadan 6nce belirli bir fiyat aralifindan yatirimcilarin olasi
talepleri talepte bulunanlar i¢in herhangi bir yiikiimliilik ve baglayicilik olusturmaksizin aract
kuruluslar tarafindan toplanabilir. On talep toplama duyuru ilam1 veya duyuru ilani

yapilmaksizin toplanabilinir.

Halka Arzlarda Aracilik

Hisse senetlerinin halka arzinda araci kuruluslar iki sekilde aracilik edebilirler ;bunlar bakiyeyi

yiiklenim (underwriting) ve en iyi gayret araciligi (best effort) yontemleridir.

En iyi gayret araciligi, Kurul kaydina alinacak sermaye piyasast arclarnin izahnamede
gosterilen satig siiresi i¢inde satilmasini, satilamayan kismin ise satig1 yapana iadesini veya

bunlar1 daha 6nce satin almayi taahhiit etmis tiglincii kislere satilmasini ifade eder.

Aracilik yiiklenimi ise, bakiyeyi yiiklenim, tiimiinii yiiklenim veya kismen tiimiinii yiikklenim

seklinde olmaktadir.

Kismi aracilik yiiklenimde halka arz tutar ile halka arz oranlar1 dikkate alinarak Teblig’de
belirtilen tablo gercevesinde hesaplanmaktadir. Esas sermaye sisteminde bulunan sirketlerin
sermaye artirimlari suretiyle yapilan halka arzlarda aracilik yiiklenimi diginda kalan kisim igin

satinalma taahhiithamesi istenmektedir.
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Halka Arzlarda Islem Yasag

Sermaye piyasasi araglarinin halk arz yoluyla satiglarinda; sermaye piyasasi araglarini ihrag ve
halka arz eden ihraggilar ile halka arza aracilik eden araci kuruluslarin yonetim kurulu baskan1
ve iiyeleri, kanuni denetgileri, murahhas miidiirleri, genel miidiir ve genel miidiir yardimcilar
ve gorevleri sebebiyle bilgi sahibi olabilecek diger personeli ve bunlarin esleri ve birinci
derecede kan ve sihri hisimlar1 sézkonusu sermaye piyasasi araglarini dogrudan ve dolaylt

olarak satin alamazlar.
Satilamayan Hisse Senetlerinin Araci Kurulusca Satin Alinmast

Hisse senetlerinin halka arzinda araci kuruluslar iki sekilde aracilik edebilirler ;bunlar bakiyeyi
yiiklenim (underwriting) ve en iyi gayret aracilifi (best effort) yontemleridir. Ortaklik hisse
senetlerinin sermaye artirimi yoluyla halka arzinda; ortaklik esas sermaye sisteminde ise
ortaklar ya da araci kurulus tarafindan satilamayan hisselerin satin alinmasi konusunda taahhiit
verilmesi gerekmektedir. Bu durumda herhangi bir ortak taahhiit vermemisse araci kurulus
bakiyeyi yiiklenim yontemiyle aracilik edecektir. Ancak ortak taahhiidii olmasi durumunda en

iyi gayret aracilig1 ile de aracilik edebilir.

Kayith sermaye sistemine tabi ortakligin sermaye artirimi yoluyla halka arzinda bakiyeyi
yiiklenim yiikiimliliigii meveut degildir. Satilamayan hisselerin noter kanaliyla iptal edilmesi
miimkiindiir. Burada hangi yontemin kullanilacagi ihtiyaridir. Ancak mevcut ortagin
hisselerinin satis1 yoluyla halka arzda araci kurulus tarafindan satilamayan hisselerin satin

alinmasi konusunda taahhiit alinmasi, yani bakiyeyi yiiklenim yoluyla aracilik edilmesi sarttir.

Halka Arz Siireci

1. Ortaklik veya ortaklar hisse senetlerini halka arzetmeye karar verdigi takdirde, bu

konuda yetkili araci kuruluslar ile aracilik yiiklenim s6zlesmesinin yapilmasi gerekecektir.

2. Ortaklik veya ortaklar hisse senetlerini halka arzetmeye karar verdigi takdirde halka

arzedilecek hisse senetlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu'na kaydettirilmesi zorunludur.

3. Kurul'a kayit bagvurusuna Kurul'ca belirlenen bilgi ve belgeler eklenir. (SPK Seri: I,

No: 26 sayili teblig)
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4. Kurul bagvurular1 en ¢ok otuz giin i¢inde sonuglandirir. Eksiklerin tamamlanmast igin

verilen siireler hesaba katilmaz.

5. Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda agiklanacak bilgiler izahnamede yeralir.

Izahnamede bulunacak bilgiler Kurul tarafindan belirlenir.

6. Kurul'ca onaylanmis izahname ve kayit belgesi 15 giin i¢inde ortaklik merkezinin

bulundugu yer Ticaret Sicili'ne tescil ve T. Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan ettirilir.
7. Izahnamenin tescilini takiben sirkiiler, giinliik gazetelerde ilan edilir.

8. Sirkiilerde belirtilen tarihlerde, izahnamede belirtilen satis yontemine uygun olarak

hisse senedi satis islemine baslanir.

9. Satis islemleri yetkili aract kuruluslar tarafindan gerceklestirilir. Ayrica sdzkonusu
yetkili aract kuruluslar tiim bu halka arz iglemleri boyunca ve halka arz islemlerinden sonra

yapilacak olan mevzuat uyarinca belirlenen hizmetleri yerine getirirler.

10.  Satis islemi tamamlaninca, tescil ve ilan i¢in gerekli islemler yapilir.
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Uygulamalar
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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Boliim Sorular:

Soru 1. Kotasyon nedir ve ne sekilde gerceklesir?

Sioru 2. Borsada islem gorecek 6zel sektor tahvillerinin pazara kabul sartlart nelerdir?
Soru 3. Borsa kotundan ¢ikartilmay1 gerektiren durumlar nelerdir?

Soru 4. Sirket hisse senetlerinin halka arzi hangi sekillerde gergeklesir?

Soru 5. Halka arz siizeci ne sekildedir?
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8. IMKB’DE MEVCUT HISSE SENETLERI PAZARLARI’NA KABUL
ESASLARI
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8.1.
8.2.
8.3.

Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?
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Boliim Hakkinda lgi Olusturan Sorular
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri

Konu

Kazanim

Kazanimin nasil elde
edilecegi veya
gelistirilecegi
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Anahtar Kavramlar
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Giris
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8.1. Ulusal Pazar

Basvuru

Sermaye Piyasas1t Kurulu’nun tebligleri cer¢evesinde hisse senetlerini halka arz edecek sirketler
veya sirket ortaklari, oncelikle halka arz edecekleri hisse senetlerini Kurul kaydina aldirmak

zorundadirlar.

Sermaye Piyasasi Kurulu’na kayda alinma amaciyla yapilacak basvuru ile es zamanli olarak,
sirket hisse senetlerinin Borsa Kotuna alinmasi ve islem gorebilmesi hususunda, sirketin veya
bir araci kurulus ile aracilik yiiklenim sozlesmesi yapilmis ise aract kurulusun, Borsa’nin
istedigi belgelerle birlikte yazili basvurusu gerekmektedir. “IMKB’nda Genel Kotasyon

Esaslar1” baslikli boliimde, basvuruya eklenecek belgeler belirtilmistir.

Kriterler

Sirketlerin hisse senetlerinin Ulusal Pazar’da (Kot I¢i Pazar) islem gorebilmesi, sirketin

kotasyon kriterlerini tagimasi ile miimkiin bulunmaktadir.

24.12.2004 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanarak yliriirliige giren Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Kotasyon Yonetmeligi’nin “Kotasyon Sartlar1” bashikli Ugiincii Boliimiinde yer alan
kosullar1 tagiyan sirketlerin hisse senetleri Borsa Yonetim Kurulu’nun alacagi karar

cergevesinde Ulusal Pazar’da islem gorebilirler.

Hisse senetlerinin Borsa kotuna alinmasi i¢in gerekli sartlar, IMKB Kotasyon Yo6netmeligi’nin
13. maddesinde diizenlenmistir. Bu sartlar bu bdliimiin “Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi’nda Genel Kotasyon Esaslar1” baslig1 altindaki kisminda belirtilmistir.

8.2. ikinci Ulusal Pazar Esaslari

Amag

Ikinci Ulusal Pazar'in amac, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kotasyon Y6netmeligi’ndeki

kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler ile gelisme ve biiylime potansiyeli tasiyan Kiigiik
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ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) sermaye piyasalarindan kaynak temin etmelerine olanak
saglamak, sozkonusu sirketlerden Borsa Yonetim Kurulu'nca Borsa'da islem gormesi uygun
goriilenlerin hisse senetlerine likidite saglamak ve bu hisse senetlerinin fiyatlarinin diizenli ve

seffaf bir piyasada, rekabet kosullar1 i¢inde olusmasini temin etmektir.

Islem Gorecek Hisse Senetleri Ve Pazara Kabul Sarti

Ikinci Ulusal Pazar’da islem gorecek hisse senetlerini belirleme yetkisi Istanbul Menkul

Kiymetler Borsas1 Yonetim Kurulu'na aittir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kotasyon Yonetmeligi'nin 13'ncu maddesinde belirtilen
sartlar1 tasimayan sirketler ile Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) veya hisse senetleri
kottan ¢ikarilan sirketlerden, Borsa Yénetim Kurulu'nca gegici veya siirekli olarak Ikinci Ulusal
Pazar’a alinmalarina karar verilen sirketlerin hisse senetleri Ikinci Ulusal Pazar’da islem

gorebilirler.

Hisse senetlerinin Ikinci Ulusal Pazar’da islem gormesi igin basvuruda bulunan sirketlerin

Pazar’a kabul sart1 asagida verilmistir.

A) Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinan ve hisse senetlerinin Borsa'da igslem gérmesi igin
basvuruda bulunan sirketlerin Ikinci Ulusal Pazar’a kabul edilebilmeleri i¢in, hisse senetlerinin
tedaviiliinii engelleyici bir husus bulunmamak kaydiyla, sirketin mali ve hukuki durumu,
faaliyetleri, hisse senetlerinin tedaviil hacmi gézoniine alinarak, sirket hisse senetlerinin ikinci
Ulusal Pazar’da islem gorebilmesi i¢in yapilacak degerlendirme sonucunda Borsa Yonetim

Kurulu’nun olumlu karar vermesi gerekmektedir.

B) Kot i¢i Pazar'da islem gérme kosullarin1 kaybeden ve hisse senetlerinin Borsa Yonetim
Kurulu'nca gegici veya siirekli olarak Ikinci Ulusal Pazar’da islem gormesine karar verilen

sirketlerin Ikinci Ulusal Pazar’a kabuliinde yukaridaki sart aranmayabilir.

Basvuru
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Bagvuru formuna, ilgili sirket ve hisse senedi ile ilgili olarak istenen bilgi formu ve bu formda

ongoriilen belgeler ve ilgili mevzuatta belirtilen diger belgeler eklenir.
Borsa Yonetimi'nin ek bilgi istemesi durumunda, bu bilgi ve belgelerin verilmesi zorunludur.

Borsa Yonetimi, hisse senetleri Ikinci Ulusal Pazar’da islem gorecek olan kuruluslardan,
gerekli gordiigli bilgi ve belgelerin ilanini isteyebilir veya gideri ilgili kurulusca karsilanmak

sartiyla, uygun gordiigi sekil, yer ve zamanda ilan ettirebilir.

Basvurunun Incelenmesi

Genelge’nin III/A maddesi kapsamina giren sirketler, Borsa Yonetimi'nce istenecek her tiirlii

bilgi ve belgeyi verilen siirelerde Borsa'ya vermekle ytlikiimliidiir.

Kotasyon Yonetmeligi’nin 8. ve 10. maddeleri geregi, Borsa gorevlileri ilgili sirketin
merkezinde ve faaliyet birimlerinde inceleme yapabilirler. Bu incelemede, ortaklik yetkilileri
ile gortsiilerek ortakligin iiretim teknolojisi, faaliyetleri, yatirimlari, is planlari, varsa hukuki
sorunlar1, idari, mali ve finansman durumlari hakkinda bilgiler alinir. Sirketler, Borsa
gorevlilerine incelemelerinde her tiirlii yardim ve kolaylig1 saglamak ve mali tablolari ile her

tiirli hesap ve islemlerini incelemeye acik tutmak zorundadirlar.

Islem Gérme Ve Takas Esaslari

Kot I¢i Pazar'da (Ulusal Pazar) islem gdrme ve takas esaslar1 Ikinci Ulusal Pazar igin de

gecerlidir.

Ikinci Ulusal Pazar’dan Cikarma

Genel olarak Borsa'da hisse senetleri islem goren sirketler i¢in Sermaye Piyasast ve Borsa
Mevzuatinin ilgili hiikiimleriyle belirlenen yiikiimliiliikleri yerine getirmeyen veya sdzkonusu
diizenlemelerde belirtilen durumlarin olustugu sirketler Yonetim Kurulu karariyla gegici veya

siirekli olarak Ikinci Ulusal Pazar’dan ¢ikarilabilirler.
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Borsa Yonetim Kurulu, gerekli gordiigii hallerde, ¢ikarma kararindan once ilgili kurulusu

durumu diizeltmesi i¢in siire vererek uyarabilir.

8.3. Gozalt1 Pazar1 (Gp) Kurulus Ve Calisma Esaslar:
Amag

Gozalt1 Pazar1 (GP)’nin kurulug amaci, hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketler ve/veya
hisse senetleri iglemleri ile ilgili olarak olagan dis1 durumlarin ortaya ¢ikmasi; hisse senetleri
Borsa’da islem goren sirketler tarafindan kamunun zamaninda, tam ve siirekli olarak
aydinlatilmasina ve mevcut diizenlemelere uyum konusuna gerekli 6zenin gosterilmemesi;
yatirimcilarin haklarinin korunmasi ve kamu yarar1 geregi hisse senetlerinin Borsa kotundan
ve/veya islem gordiigli pazardan gegici ya da siirekli ¢ikarilmasi sonucunu dogurabilecek
gelismelerin  olugmast nedeniyle sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi
durumlarinda siirekli gozetim, denetim ve izleme ortaminda, yatirnmcilarin devamli ve
zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak oOnlemlerle birlikte, hisse senetlerinin IMKB
bilinyesinde islem gorebilecegi organize bir pazar olusturmak ve s6zkonusu sirketlerin hisse

senetlerine yatirim yapmis tasarruf sahiplerine likidite olanagi sunmaktir.

Islem Gorecek Hisse Senetleri

Asagida belirtilen durumlardan birinin varligt halinde, Borsa’nin diger pazarlarinda islem goren

hisse senetleri, Gozalt1 Pazar1 (GP)’na alinabilir:

a) llgili sirketin kamuya agiklamakla ve Borsa’ya gondermekle yiikiimlii oldugu bilgi ve
belgeleri gondermemesi; gecikmeli, eksik, yanlis veya yaniltici gondermesi ya da Borsa

tarafindan getirilen diizenlemelere uymamasi,

b) Sirket ve/veya ilgili pazarda iglem goren hisse senetleri iglemlerine iliskin olagan disi

durumlarin ortaya ¢ikmasi,

¢) Yatirimcilarin haklarinin korunmasi ve kamu yarar1 geregi, hisse senetlerinin Borsa kotundan
ve/veya islem gordiigli pazardan gegici ya da siirekli ¢ikarilmasi sonucunu dogurabilecek

gelismelerin olugsmasi nedeniyle sirketin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi,
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Yonetim Kurulu, gerekli gordiigii hallerde, hisse senetlerini GP’ye alma kararindan once ilgili

sirketi durumu diizeltmesi i¢in uyarabilir ve siire verebilir.

Pazara Alma Yetkisi

Gozalt1 Pazari’nda iglem gorecek hisse senetlerini belirleme yetkisi Yonetim Kurulu’na aittir.
Ancak, Borsa Bagskani gerekli gordiigii durumlarda, diger pazarlarda islem goren hisse
senetlerinin en fazla 7 giin i¢in GP’ye alinmasina ve GP’de islem gérmesine karar verdigi hisse
senetlerinin tekrar ilgili oldugu pazara alinmasina karar verebilir. 7 giinii asan siireler i¢in

Yonetim Kurulu yetkilidir.

GP’de islem gormesine karar verilen hisse senetleri, sozkonusu karar ve konuya iliskin
bilgilerin Borsa biilteninde ilanini izleyen 2’nci is gilinlinde islem gérmeye baglar. Biiltende
yapilan ilani takip eden ilk is giinii ilgili hisse senetleri iglemleri durdurulur. Borsa Baskant,

gerekli hallerde, islem gérmeye baslama tarihini kisaltabilir veya uzatabilir.

Isleyis Esaslar1
Gozalt1 Pazari’nda hisseler asagidaki islem esaslar1 kapsaminda islem gorecektir :
a) Islem Esaslar:
o Islem Saatleri; 14:00 — 15:00 saatleri arasinda, 1 saat siiresince olacaktir.

e Baz Fiyat ve Fiyat Marjlari; hisseler en son islem gordiigli pazarda hesaplanmis son baz
fiyat ile isleme agilacaktir. Pazarda hisseler % 10 fiyat marj1 ile islem gorecektir. Borsa Bagkani,
baz fiyat1 farkl tespit edebilir ve gerekli durumlarda fiyat marjini belirli bir siire veya siireg i¢in
serbest birakabilir. Borsa Yonetim Kurulu, Pazar’da gegerli fiyat marjin1 farkli oranlarda

belirleyebilir.

e Tlk giin baz fiyat olusmamas: durumunda; Ulusal Pazar’da gegerli yontem uygulanir.

e Pazar biinyesindeki hisselere iletilecek tiim emirlerde; Misteri/ portfdy ayirimi

belirtilecek ve miisteri hesap numaralar: girilecektir.
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e Endeks kapsamindaki hisseler; en az 5 ig giinili ve iizerinde siire ile Pazara alindiginda,

ilgili donem boyunca ait oldugu endekslerden ¢ikarilacaktir.

e Takas islemleri ile ilgili olarak; Pazarda islem gorecek sirket paylarina iligskin kayitlarin,
menkul kiymet bazinda, islemlerden dnce Merkezi Kayit Kurulusu’nda olusturulmasi ve

menkul kiymet takasinin Takasbank biinyesinde kaydi olarak yiiriitiilmesi istenebilir.

e Tarihli emirler; ilgili hissenin bir pazardan digerine gecis ile ilgili Borsa Bagkanligi

duyurusunun Giinliik Biiltende yayimnlandig: tarihi izleyen giin silinecektir.
e Diger Islem ve Takas Esaslari; Ulusal Pazar Islem Esaslari ile aynidr.

¢ Denetim raporlar: dikkate alinarak; Borsa Yonetim Kurulu, hisse bazinda farkl: takas ve

islem esaslar1 belirleyebilir.

Pazardan Cikarma ve Islemlerin Durdurulmasi

GP’de islem goren hisse senetleri i¢in onceden islem gorme siiresi belirlenmis ise bu siirenin

bitiminde hisse senetleri ilgili oldugu pazarda islem gérmeye devam eder.

Gegici veya siirekli olarak, onceden belirlenmemis bir siireyle GP’ye alinan hisse senetlerinin
ilgili pazara gegmesine Yonetim Kurulu karar verebilir. Bu durumda, sézkonusu hisse senetleri,
konu hakkinda Borsa biilteninde yapilan duyuruyu izleyen 2’nci is gilinii ilgili pazarda islem

gormeye baglayabilir.

GP’ye alinmasina neden olan durumlarin diizeltilmesi i¢in Borsa Yonetim Kurulu ilgili sirkete
stire vermis ise, sozkonusu siirede sirket tarafindan bu durumlarin diizeltilmesi zorunludur. Aksi

takdirde, sirket hisse senetleri Borsa pazarlarindan siirekli ¢ikarilabilir.

b) islemlerin Durdurulmas::

GP’de hisse senetleri islemlerinin gegici veya siirekli olarak durdurulmasinda Borsa

mevzuatinin ilgili hiikiimleri uygulanir.

Biiltende Duyurulacak Hususlar
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GP’de hisse senetleri islem gormesine karar verilen sirketlerle ilgili dnem tasiyan hususlar ve
pazara alinma nedenleri, sozkonusu sirketlerin hisse senetleri GP’de islem gordiigii siirece
Borsa tarafindan istenen bilgi ve belgeler, Borsa tarafindan yapilan incelemelerden elde edilen

bilgi ve belgeler Borsa giinliik biilteninde yatirimcilara duyurulur.

Ayrica GP’de hisse senetleri iglemlerinin gegici veya siirekli olarak durdurulmasi halinde, konu

ile ilgili bilgiler giinliik biilten yoluyla yatirimcilara agiklanir.

Yikumlaliikler

GP’de hisse senetleri islem goren sirketler, SPK ve Borsa diizenlemelerinde yer alan kamuyu

aydinlatma ve diger yiikkiimliilikklere ilave olarak:

a) Borsa Yonetim Kurulu'nun verecegi kararla, gerekli goriilen bilgileri borsa biiltenlerinde
ve/veya basin yayin organlarinda, tespit edilen siire ve esaslarda ilan ettirmek, s6zkonusu

bilgileri Borsa re’sen ilan ettirmis ise masrafi 6demek,

b) Borsa Yonetim Kurulu’nca kararlastirilacak bilgileri, bildirilecek siire ve esaslarda Borsa’ya

vermek,

c¢) Borsa Yonetim Kurulu’nca gerekli goriilmesi halinde 6zel bagimsiz denetim yaptirmak ve

denetim sonuglarin1 Borsa’ya gondermek,

d) Borsa Yonetim Kurulu'nca istenmesi halinde, istenen doneme ait mali tablolar1 ve

aciklamalarini1 Borsa’ya vermek,

e¢) Borsa tarafindan agiklanmasi istenen hususlar agiklamak, alinmasi istenen 6nlemleri almak,
Borsa gorevlilerine incelemelerinde her tiirlii yardim ve kolaylig1 gostermek, tiim mali tablo,

defter, kayit, hesap ve islemlerini incelemelere agik tutmak zorundadir.
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Uygulamalar
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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Boliim Sorular:

Soru 1. Ulusal Pazar nedir?
Soru 2. Gozalt1 pazari kurulus esalart nelerdir?
Soru 3. Pazardan ¢ikartilma islemini gerektiren haller nelerdir?

Soru4. Borsa da islem goren hisse senetlerininin islemleri hangi sartlar altinda

durdurulur?

Sor 5. Ikinci ulusal Pazar esaslari nelerdir?
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9. BORSA’DA ISLEM GOREN HiSSE SENETLERININ FiYATI
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9.1.
9.2.
9.3.

Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?
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Boliim Hakkinda lgi Olusturan Sorular
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri

Konu

Kazanim

Kazanimin nasil elde
edilecegi veya
gelistirilecegi
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Anahtar Kavramlar
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Giris
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9. BORSA’DA ISLEM GOREN HISSE SENETLERININ FiYATI

Hisse senetleri Borsa’da islem goren anonim ortakliklarin hisse senetlerinin; sirket
yonetiminin el degistirmesi sonucunu verecek miktarda ve anilan anonim ortakligin dahil
oldugu grup disindaki 6nceden belirlenmis alict kisilere TSP’nda satisinda fiyat serbest bir

sekilde belirlenir.

Hisse senetleri Borsa’da islem goren anonim ortakliklarin dahil olduklart ayni1 grup
icerisinde ve grup ici ortaklar arasinda TSP’nda yapilacak hisse senedi alig veya satislarina
iligkin islemler ile sirket yonetiminin el degistirmesine yol agmayacak TSP islemlerinde; isleme
baz alinacak fiyat bagvuru tarihi itibariyle bir 6nceki haftanin son ig giliniinden geriye dogru 10
is glinli boyunca olugsmus agirlikli ortalama fiyatlarinin ortalamasi alinip en yakin fiyat adimina
yuvarlanmas: suretiyle tespit edilir. Islem fiyati, baz fiyata +/- % 20 uygulanarak bulunan fiyat

araliginda serbestce belirlenir.

Ancak;

a) Hisse senetleri Borsa’da islem géren anonim ortakliklarin Sermaye Piyasast Kurulu’nun ilgili
tebligi cergevesinde, sermaye artirimi yoluyla halka arz edilmeksizin TSP’nda tahsisli hisse
senedi satisi yapmalart durumunda, yukarida belirtilen fiyat marjlar1 diginda islem

yapilabilmesi i¢in Sermaye Piyasast Kurulu’nun yazili izni aranir.

b) Hisse senetleri Borsa’da islem goren anonim ortakliklarin sermaye artirimi ve/veya mevcut
ortaklarin sahip oldugu paylarin satist suretiyle yurt icinde ya da yurt disinda yerlesik
yatirimcilara halka arz yoluyla TSP’nda hisse senedi satist yapilmasi durumunda, TSP’ nda
gecerli fiyat marjlarinin uygulanmasi esastir. Szkonusu satiglarda, yatirimei talebini tesvik
etmek amaciyla, farkli yatirimei gruplarina veya farkli 6deme kosullarina bagli olarak yapilacak
ilave prim veya ilave iskonto uygulamasi sonucunda olusacak fiyatlar, Borsa YoOnetim

Kurulu’nca uygun goriilmesi halinde, fiyat marjlar1 disinda bulunabilir.

¢) Yukaridaki (b) bendindeki TSP islemlerinde belirli bir siire ile sinirli olmak {izere alicilara
anlagma fiyatindan ilave hisse senedi alim hakk1 verilmesi durumunda, konuya iliskin bilgilerin

onceden gerceklesen satis isleminde kamuya agiklanmasi ve islemin talep edildigi tarihten
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asgari 2 ig giinii once bagvurulmasi kaydiyla, ilave satig islemi anlagma fiyatindan TSP’nda
gerceklestirilebilir. Ek satis hakki SPK’nin konu ile ilgili diizenlemelerine uygun olarak
gerceklestirilebilir.

Islem Fiyatina fliskin Diger Hususlar:

Halka agik ve hisse senetleri Borsa’da islem goren anonim ortakliklarin hisse senedi
satiglarinin, satan halka agik anonim ortaklik agisindan kar azaltimina doniismeyecek ve alan
halka a¢ik anonim ortaklik acgisindan da yiiksek maliyet dogurmayacak nitelikte olmasi ve
Borsa tarafindan kabul edilecek gerceke¢i fiyattan yapilmasi gerekmekte ve bu baglamda
TSP’nda 6nceden anlagsma yapilmis alicilara hisse senedi satig1 yapilmasi durumunda, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 15’inci maddesi son fikrasinda belirtilen, hisse senetleri halka satilan bir
anonim ortaklik, denetim veya sermaye bakimidan dolayli veya dolaysiz olarak iligkili
bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz bir sekilde farkli fiyat, licret
ve bedel uygulamak gibi islemlerde bulunarak yillik karmi ve/veya mal varligin1 azaltamaz

hiikmii a¢isindan, alic1 ve satici halka agik anonim ortakliklarin sorumlulugu bulunmaktadir.

9.1. Hisse Senetlerinin Borsada Islem Gormesi

Hisse Senetleri Piyasasi’nda birincil ve ikincil piyasa iglemleri gerceklestirilir.
a) Birincil Piyasa

Hisse senetlerini halka arz eden sirketler ile alicilarin, yani tasarruf sahiplerinin, dogrudan
dogruya karsilastiklar1 piyasadir. Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin, tasarruf sahibinden
ihrager sirkete akisi s6z konusudur ve birincil piyasada yapilan hisse senedi satislar1 sonucunda

sirkete nakit sermaye girer.

b) ikincil Piyasa

Menkul kiymetleri ihragtan (menkul kiymeti ¢ikartan sirket tarafindan yapilan satistan)
alanlar, bunlar1 tekrar paraya g¢evirmek istediklerinde, hisse senetlerinde hig¢bir zaman,
tahvillerde ise vadeden 6nce bunlari ihra¢ eden kurulusa miiracaat edemezler. ikincil piyasa bu
durumdaki menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet

borsalar1 bu tiir piyasalara en iyi 6rnektir.
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Ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden saglanan fonlarin bunlari ¢ikaran
sirketle bir ilgisi yoktur. ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil

piyasaya talep yaratmakta ve gelismesini saglamaktadir.

IMKB’de Birincil Piyasa Islemleri

Hisse senetleri birincil piyasasinda, S.P.K.’nun Birincil Piyasa islemi saydigi ihraglara

iligkin alig satis islemleri yapilir.

Borsada halka arz yoluyla satis yapmak isteyen hisse senedi ihraggist veya ilgili araci
kurulus SPK’nin kayda alma belgesinin yani sira, Borsa Yonetimi tarafindan istenen belge ve
bilgiler ile birlikte Borsaya bagvurmakta, ihracin uygun goriilmesi halinde, islemin baslayacagi

tarihten en az bir hafta 6nce Borsa Biilteninde ihraca iliskin gerekli bilgiler ilan edilmektedir.

Halka arz isleminin Borsa'da yapildig1 piyasa “Birincil Piyasa” olarak adlandirilmistir.
Yapilan islemlerin Borsa birincil piyasasi islemi niteliginde sayilmasi icin, satisin halka arz

seklinde olmasi zorunludur.

Tiim hisse senetlerinin birincil piyasa iglemleri saat 11:00-12:00 arasinda yapilir.

Birincil piyasa iglemleri icin sistemde "B" 6zellik kodu kullanilir.

Blok satig seklinde gergeklesen birincil piyasa iglemleri Toptan Satiglar Pazari'nda
yapilmaktadir. Toptan Satiglar Pazari'nda, riichan hakki kullanimina kisitlama getirilerek
(mevcut ortaklara sermaye artirnmina katilma hakki tanimayarak) sermaye artirrmi yoluyla
ihrag edilen hisse senetlerinin, blok halinde satis1 islemi de sirkete nakit girisi sagladigi i¢in bir
tiir birincil piyasa islemidir. Ancak satis halka arz yerine blok satis seklinde olursa, bu islemler

Toptan Satislar Pazari'nda gergeklestirilir.

Borsa'da birincil piyasa iglemleri hisse senetleri Borsa'da islem goren ve gdrmeyen

sirketler i¢in iki grupta incelenebilir.
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Hisse Senetleri IMKB'de Islem Gormeyen Ortakliklarin Birincil Piyasast

Borsa kanaliyla halka arz edilecek hisse senetleri IMKB'nin birincil piyasasinda islem

goriir. Bu piyasa, asagidaki dort durum i¢in s6z konusudur;

1. Hisse senetleri daha 6nce halka arz edilmemis olan (halka agik olmayan) ortakliklarin veya

bankalarin hisse senetlerinin, hissedarlar tarafindan halka arz edilmesi,

2. Hisse senetleri daha Once halka arz edilmis veya arz edilmis sayilan (halka acik)

ortakliklarin hisse senetlerinin hissedarlar tarafindan halka arz edilmesi,

3. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kaydina girmis, kayitli sermaye sistemine tabi olan ve yeni
pay alma (riichan) haklarina sinirlama getirilmis olan ortakliklarin, nakit karsilig1 sermaye

arttirimlarinda hisse senetlerinin kismen veya tamamen halka arz edilmesi,
4. Ortakligin kurulus agsamasinda, hisse senetlerinin halka arz edilmesi.

Yukaridaki ilk iki durumda da hisse senetlerinin hissedarlar tarafindan halka arz
edilmesi, esas itibariyle bir ikincil piyasa islemi olmasina ragmen, bu olay Kurul iznine tabi

tutulmasi nedeniyle birincil piyasa islemi niteliginde goriilmiistiir.

Isleyis Esaslar

Birincil piyasada ilk giin acilis fiyat1 izahnamede yer alan halka arz fiyatidir. Satigin ilk
giinii fiyat marj1 acilis fiyatiin %10’u olarak uygulanir. izleyen giinlerde ise bir énceki giiniin
birincil piyasa seansinin agirlikli ortalama fiyatinin en yakin adima yuvarlanmasi sonucu

bulunan baz fiyata +/-%10 marj uygulanir.

Halka arz siiresi, izahnamede belirlenen satig siiresidir. Satis islemi 5 giinden Once
tamamlanirsa, hisseleri halka arz eden aracit kurulusun bagvurusu halinde, Borsa Yonetim
Kurulu karari ile ikincil piyasa islemleri baglatilabilmektedir. Bu durumda en son giiniin birincil
piyasa seansinin agirlikli ortalama fiyati’'nin yuvarlanmasi sonucu bulunan baz fiyat, ikincil

piyasadaki ilk islem seansinda baz fiyat olarak kabul edilmektedir.

Halka arz islemi 5 giinde tamamlanamazsa, 5. giiniin birincil piyasa seansinin agirlikli ortalama
fiyat1 baz alinarak, hisse senetleri ikincil piyasasinda iglem gormeye baslar. Bunun nedeni

birincil piyasa’da alim yapan yatirimcilarin, halka arzin tamamlanamamasi dolayistyla ikincil
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piyasanin acilmamasi nedeniyle uzun bir siire ikincil piyasanin saglayacagi yiiksek likiditeden

mahrum kalmasini engellemektir.

Halka arz islemleri tamamlanmadig1 takdirde, birincil piyasa islemleri ile ikincil piyasa
islemleri halka arz siiresi boyunca birlikte siirer. Bu durumda, iki piyasada da kendine ait

marjlar uygulanir.

Borsa disinda halka arz edilen ortakliklarin hisse senetleri IMKB Yo6netim Kurulu'nun
olumlu karar1 ile Borsa ikincil piyasasinda iglem gérmeye baslayabilir. Bu durumda, halka arz
fiyat1 isleme baglanan ilk seansta baz fiyat olarak alinir. Borsa disinda halka arz edilecek hisse
senetleri i¢in, Borsa Ikincil Piyasasinda islem gorme taleplerinin, halka arz baslangig tarihinden
en az 15 isgiinii once, gerekli tiim bilgi ve eklerle birlikte, Borsa Baskanligi’na ulastirilmasi

gerekmektedir.

Borsadaki Halka Arzin Verilen Siire I¢inde Tamamlanamamas: Durumunda;

Kayith sermaye sistemine tabi sirketlerin, satig Oncesi taahhiit yoksa, satilamayan hisse
senetleri, satis sliresinin sona ermesini takiben 6 isgiinii i¢inde noter huzurunda iptal ve imha

edilir.

Sirket esas sermaye sistemine dahilse, halka arz 6ncesinde, satilmayan paylarin ortaklar
veya lglincli kisilerce alinmasinin taahhiidii zorunlu oldugundan, satilamayan paylar satig

sliresinin bitiminden itibaren 3 isgiinii i¢inde taahhiidde bulunanlara satilir.

IMKB'de Islem Goren Sirketlerin Birincil Piyasa Islemleri

Hisse senetleri .M.K.B.'de islem goren ortakliklarin nakit karsihigi sermaye
artinmlarinda yeni pay alma (riichan) haklarinin kullanimi sonrasinda arta kalan paylarin satisi,

Borsa'da birincil piyasada yapilir.

Riichan hakki kullanimindan sonra arta kalan paylarin miktari ilgili hisse senedi i¢in belirlenmis
olan 6zel emir miktarin altinda ise, kalan paylarin tamaminin satig1 s6z konusu oldugunda,

0zel emir olarak yazilmasina Borsa tarafindan izin verilebilir.
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Riichan hakki kullanimi i¢in ihraggi sirket tarafindan belirlenen siirelerin bitimini
takiben, 15 isgilinii i¢inde, riichan hakki kullaniminda aracilik yapan banka ya da araci kurum
tarafindan, kullanilmayan riichan haklar1 nedeniyle artan hisse senetlerinin miktar1 tespit
edilerek, bir dilek¢e ekinde halka arz edilecegi tarihler ve satisa aracilik edecek kurum da
bildirilmek suretiyle pazar agilmasi istegi ile Borsa’ya basvuruda bulunulmaktadir. Arta kalan
paylarin Borsa’da satisinda gerekli duyuru, satig baslangicindan en az iki glin dnce Borsa
tarafindan Gilinliik Biilten araciligtyla ilan edilmektedir. Halka arz siiresinin son giiniiniin resmi
tatil giiniine rastlamasi halinde, islemlere, izleyen ilk isgiinii bitimine kadar devam

edilmektedir. Satis siiresi ortaklik onerisi de dikkate alinarak, Kurul'ca belirlenmektedir.

Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarin birincil piyasa islemlerinde alim yapan
iiyeler, aldiklari hisse senetlerini ayni giin, sirketin hisse senedinin islem gordiigii pazarin seanst
icerisinde satabilmektedirler. Uyelerin saklama hesaplar1 takas giiniinde birincil piyasadan
aldiklar1 hisse senetleri kadar alacaklandirilmakta ve hisse senetleri karsiligi ddemeler iiye

tarafindan yapilmaktadir.

Esas sermaye sistemindeki anonim ortakliklarin birincil piyasa islemlerinde muvakkat
makbuzlarin satilmasi nedeniyle alim yapan iyelerin aldiklari makbuzlari, ihrace1 sirket
tarafindan hisse senetleri ile degistirilinceye kadar Borsa ikincil piyasadaki islem sirasinda

satmalar1 miimkiin degildir.

Borsa biilteninde, satilacak miktar, satig tarihi ve satisa aracilik eden iiye, satig isleminin

yapilacagi tarihten en az 2 giin 6nce duyurulmaktadir.

Birincil piyasada, yalnizca satisa aracilik eden iiye satisa emir girebildiginden, hisse
senedini satin alan tyeler, aldiklar1 hisse senetlerini birincil piyasada satamazlar. Birincil
piyasada satin alinan hisse senetleri, ayn1 glin satilmak isteniyorsa, ancak ikincil piyasada

satilabilir.
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IMKB’de ikincil Piyasa islemleri

Sirketlerin kasasina nakit girisi saglamayan sadece menkul kiymetlerin sahiplerinde
degisiklik yaratan islemler ise ikincil piyasa islemleri olarak Borsa'da Ulusal Pazar, ikinci
Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazari, Gozalti Pazari ve Fon Pazar1 biinyesinde

gerceklestirilmektedir.

Halka arzedilen hisse senetlerinin Borsa'da islem gormesi IMKB Yonetim Kurulu

karariyla, hisse senetleri piyasasi sisteminde sira agilarak miimkiin olmaktadir.

Bunun i¢in;
1. Borsaya belli formatta bir dilekge ile bagvurulmasi,
2. Borsa tarafindan istenen bilgi ve belgelerin teslim edilmesi,

3. Borsa uzmanlarinin sirket merkez ve {iretim tesislerini ziyaret etmesi ve yoOneticilerle

goriismesi gereklidir.
4. Daha sonra pazar bagvurusu ile ilgili bir rapor hazirlanir.

5. Hazirlanan rapor yonetim Kurulu' nda goriisiiliir.

Yonetim Kurulunun karart olumlu ise iglem agilma tarihi, Gilinliikk Biilten’de bu
bilgilerin yayinlanmasindan en az iki isgiinii sonra olacak sekilde ve diger bilgiler Giinliik

Bilten'de ilan edilmektedir.

Sirketlerin, ana sdzlesmelerine dayanarak, belirli tertip hisse senetlerine farkli oranda
kar payr (temettii) dagitmalari, farkli oy kullanim hakki tanimalar1 veya farkli zamanlarda
yapilan apel 6demeleri s6z konusu oldugunda, ayni sirketin farkli degerli hisse senetlerine, ayr1

birer hisse senedi olarak islem gorme imkani taninmaktadir.

Islem goren hisse senetlerinin "Yeni" olarak adlandirilan tertiplerinin bulunmasi
durumunda, bu hisse senetleri igin eski hisse senedinin islem gordiigii seansta islem gérme

firsat1 tammnmaktadir.
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9.2. Hisse Senetleri Piyasasi’nda Pazarlar ve Seans Saatleri
[.M.K.B. Hisse Senetleri Piyasasi'nda asagida belirtilen, bes pazar bulunmaktadir.
1. Ulusal Pazar
2. ikinci Ulusal Pazar
3. Yeni Ekonomi Pazari
4. Gozalt1 Pazari
5. Fon Pazan

Ayrica Hisse Senetleri Piyasasi biinyesinde toptan satis islemleri, birincil piyasa islemleri,
resmi miizayede ve temerriit islemleri (TE 6zellik kodu ile) de yapilmakta, riighan hakk1
kuponlari i¢in de kuponlari satilacak hisse senedinin islem gordiigii seans siiresinde, ayr1 pazar

acilmaktadir.

Bir menkul kiymetin, ilgili oldugu pazarda, islemlerinin baslatildig: an ile bitirildigi an

arasinda gecen siire “Seans” olarak adlandirilir.

Borsa'da islem goren menkul kiymetler, her giin belirli saatler arasinda alinip
satilmaktadirlar. Bu islem siirecine "Borsa Seans1" ad1 verilmektedir. Ayn1 pazarda islem goren

tiim menkul kiymetlerin seansi ayni anda baslar ve biter.

Seans saatlerine iliskin 6zet ve ayrintili tablo asagida verilmistir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Seans Saatleri

Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazari

Ve Fon Pazari

1. Seans 09:30 - 12:00
a. Elektronik (Disket ve EXAPI ile) Emir Iletimi 09:30 - 09:45
b. Klavye ve EXAPI ile Emir {letimi 09:45 - 12:00
2. Seans 14:00 - 16:30
a. Elektronik (Disket ve EXAPI ile) Emir Iletimi 14:00 - 14:10
b. Klavye ve EXAPI ile Emir {letimi 14:10 - 16:30
Toptan Satislar Pazar1

Resmi Miizayedeler 11:00 -12.00

Birincil Piyasa

Gozalt1 Pazart 14:00 -15:00

9.2.1. Ulusal Pazar

[.M.K.B. nin temel pazar1 olan Ulusal Pazar, Borsa kotunda bulunan ve asgari tedaviil

kriterlerine haiz sirketlerin hisse senetlerinin, giiven ve istikrar igerisinde islem gordigi

pazardir. Borsa Ulusal Pazari’nda, 28.02.2006 tarihi itibariyle Ulkemizin 6nde gelen 283

kurulugunun hisse senetleri islem gormektedir.

9.2.2. ikinci Ulusal Pazar (Kot Dis1 Pazar)

Amacg

Ikinci Ulusal Pazar'm amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon

Yonetmeligi’ndeki kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler ile gelisme ve biiylime

potansiyeli tastyan Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) sermaye piyasalarindan kaynak

temin etmelerine olanak saglamak, s6z konusu sirketlerden Borsa Yonetim Kurulu'nca Borsa'da
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islem gormesi uygun goriilenlerin hisse senetlerine likidite saglamak ve bu hisse senetlerinin

fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullar1 icinde olugmasini temin etmektir.
Ikinci Ulusal Pazar’da Islem Gorme ve Takas Esaslart
Ulusal Pazar’da islem gérme ve takas esaslari, ikinci Ulusal Pazar i¢in de gegerlidir.

Islem gorecek hisse senetleri ve pazara kabul sartlari, basvuru, Ikinci Ulusal Pazar’dan
¢ikarilma ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinin Ulusal Pazar’a gegislerinde
aranan tedaviil kriterleri gibi basliklar altinda yer alan bu konuyla ilgili ayrintili diizenlemeler,
Kotasyon Miidiirliigii ile Miidirliiglimiiz tarafindan ortak c¢ikartilan Genelgelerde yer

almaktadir.

9.2.3. Yeni Ekonomi Pazar
Amac

IMKB'nda "Yeni Ekonomi Pazart" (YEP)'min olusturulmasindaki amag
telekomiinikasyon, bilisim, elektronik, internet, bilgisayar iiretim, yazilim ve donanim, medya
veya Borsa Yonetim Kurulu'nca kabul edilecek benzeri alanlarda faaliyet gosteren teknoloji
sirketlerinin sermaye piyasasindan kaynak elde etmelerini saglamak ve sozkonusu sirketlerin
hisse senetlerinin Borsa'da giiven ve seffaflik ortaminda, organize ikincil piyasada islem

gérmesini temin etmektir.

Yeni Ekonomi Pazari 'nda Islem Gorme ve Takas Esaslart
Ulusal Pazar’da islem gérme ve takas esaslar1 Yeni Ekonomi Pazari igin de gegerlidir.

Islem gorecek hisse senetleri ve pazara kabul sartlari, basvuru, Yeni Ekonomi
Pazari’ndan ¢ikarilma gibi bagliklar altinda yer alan bu konuyla ilgili ayrintili diizenlemeler,
Kotasyon Miidiirliigii ile Miidirliiglimiiz tarafindan ortak c¢ikartilan Genelgelerde yer

almaktadir.

9.2.4. Gozalt1 Pazan

Amac
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Gozalt1 Pazari’nin (GP) kurulus amaci, hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketler
ve/veya hisse senetleri iglemleri ile ilgili olarak olagandisi durumlarin ortaya ¢ikmasi; hisse
senetleri Borsa’da islem goren sirketler tarafindan kamunun zamaninda, tam ve siirekli olarak
aydinlatilmasina ve mevcut diizenlemelere uyum konusuna gerekli 6zenin gosterilmemesi;
yatirimcilarin haklarinin korunmasi ve kamu yarar1 geregi hisse senetlerinin Borsa kotundan
ve/veya islem gordiigli pazardan gegici ya da siirekli ¢ikarilmasi sonucunu dogurabilecek
gelismelerin  olugmast nedeniyle sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi
durumlarinda siirekli gozetim, denetim ve izleme ortaminda, yatirnmcilarin devamli ve
zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak oOnlemlerle birlikte, hisse senetlerinin IMKB
bilinyesinde islem gorebilecegi organize bir pazar olusturmak ve s6z konusu sirketlerin hisse

senetlerine yatirim yapmis tasarruf sahiplerine likidite olanagi sunmaktir.

Isleyis Esaslar

Islem Saatleri; 14:00 - 15:00 saatleri arasindadir. Pazarda islem gorecek sirket hisse
senetlerinin; nakit ve/veya menkul kiymet bazinda, islemlerden once Takasbank'a depo
edilmesi, pazar agik kaldig: siirece fiziki kiymet hareketinin, fiziki teslim ile sinirlandirilmasi
ve menkul kiymet takasinin Takasbank biinyesinde kaydi olarak yiiriitiilmesi istenebilir. Diger
Islem ve Takas Esaslari; Ulusal Pazar Islem Esaslari ile aynidir. Ancak denetim raporlar
dikkate alinarak; Borsa Yonetim Kurulu, hisse bazinda farkli takas ve islem esaslari

belirleyebilir. Hisseler daha dnce ait oldugu pazardaki ayni kodla islem goriir.

9.2.5. Toptan Satislar Pazanr

Amacg

IMKB'de Toptan Satislar Pazari’nin (TSP) olusturulmasindaki amag, énceden alicilar:
belirli olan veya olmayan, belirli bir miktarin {izerindeki hisse senedi igslemlerinin, Borsa'da

giiven ve seffaflik ortaminda, organize bir piyasada gerceklestirilmesini saglamaktir.

Asgari Islem Miktar

Hisse senetleri Borsa'da islem goren sirketlerin hisse senetlerinin TSP’de satiginda

asgari islem miktari, ilgili hisse senedi i¢in gegerli minimum 6zel emir miktarindan az olamaz.
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TSP diizenlemesinin III. maddesi (2) No’lu bendi kapsaminda yapilacak TSP

islemlerinde asgari islem miktar1 Borsa Baskanligi'nca belirlenir.

Islem Esaslart

TSP'de islemler pesin esasina gore yapilir. Fiyat adimi 1 (bir) Yeni Kurus’tur. Ancak,
yapilan islem pesin olmakla birlikte, Borsa Baskanligi'nca uygun goriilmesi halinde 6deme
kosullar1 vadeli olan satiglar yapilabilir; bu durumda vade ve diger 6deme esaslar1 Borsa
Biilteni'nde dnceden ilan edilir. Pazar'da yapilacak alim satim iglemlerinin diger esaslar1 Borsa

Bagkanligi'nca belirlenerek Borsa Biilteni'nde duyurulur.

Islem Saatleri
TSP kapsamina giren islemler, saat 11:00-12:00 saatleri arasinda yapilir.

Toptan Satiglar Pazari ile ilgili ayrintili diizenlemeler, Kotasyon Midirligi ile

Midiirliigiimiiz tarafindan ortak ¢ikartilan Genelgelerde yer almaktadir.

9.2.6. Riichan Hakki (Yeni Pay Alma Hakki) Kupon Pazari islemleri

Riichan hakki; ortakliklarin bedelli sermaye artirimlarina mevcut ortaklarin dncelikle
katilma hakkidir. Hisse senedi kuponlarinin temsil ettigi hak, ortakliga karsi, sadece o hisse
senedinin belge numarasini tagtyan “Yeni Pay Alma Kuponlar1” nin teslimi karsiliginda ve

hisse senedi ibrazina gerek kalmaksizin kullanilir.

Borsada hisse senetleri islem goren sirketlerin, sermayelerini nakdi olarak arttirma
karar1 almalar1 halinde; hissedarlar, hisse senetleri izerinde bulunan "Yeni pay alma kuponu"nu
kullanarak ve sermaye artis "bedeli"ni (mevcut hisselerin riichan hakki kullanma degeri ile
bedelli sermaye oraninin ¢arpilmasi sonucu bulunur) ihragei sirkete 6deyerek sermaye artigina
istirak etmekte ve sahip olduklar1 hisse senedi miktarmni artirmaktadirlar. (Istisnai olarak, yeni
pay alma hakki hisse senedinin nominal degerinden daha yiiksek fiyat {izerinden de (primli

fiyattan) kullandirilabilir.)
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Yeni pay alma ve bedelsiz pay alma hakkinin kullanilmasinda gegerli olacak yeni pay

alma kuponu numaralari, yeni pay alma hakkinin kullanimina iligkin sirkiilerde agiklanir.

Ancak bazi hissedarlarin, sermaye artisina katilmaylp zarara ugramalar1 veya
istemeyerek sermaye artisina katilmalar1 s6z konusu olmaktadir. Bu ikileme bir ¢6ziim olarak,
yeni pay alma kuponlarinin hisse senedinden bagimsiz olarak, riichan hakk: kullanim siiresi

icinde alinip satilabilecegi hiikme baglanmis bulunmaktadir.

Riichan Hakki Kullanim siiresi 15 glinden az 60 giinden fazla olamaz. Bu siirelerin son
giinlinlin resmi tatil giiniine rastlamasi halinde, islemlere izleyen ilk isgiinii bitimine kadar
devam edilir. Satig siiresi ortaklik Onerisi de dikkate alinarak Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan belirlenir.

Bu diizenleme ¢ercevesinde, 4 Ocak 1993°te Borsada "Riichan Hakki Kupon Pazar1"
acilmistir. Hisse senetleri Borsada islem goren sirketlerin, nakdi sermaye artig1 yapmak iizere
belirledikleri riighan hakk: kullanma siiresi i¢inde, s6z konusu hisse senedinin iizerinde bulunan
yeni pay alma kuponunun alinip satilabilmesi i¢in acilan pazardir. Riighan Hakki Kupon

Pazari’nin ¢alisma esaslar1 su sekilde siralanabilir;

1. Pazar acgilis giinii, riigchan hakki kullaniminin baslangi¢ gilintidiir.

2. Her hisse senedinin Riighan Hakki Kupon Pazar1 o hisse senedinin islem gordiigii pazarin

acildig1 seansta agilir.
3. Riichan hakki kupon pazari islemleri i¢in "R" pazar kodu kullanilir.

4. Riichan hakki kupon pazarinda islem birimi olarak "lot" uygulanir. 1 lot 1 TL nominal

degerli hisse senetlerinin {izerindeki yeni pay alma kuponu degerine karsilik gelmektedir.
5. Riichan hakk: kupon pazarinda normal emir ve 6zel emir verilebilir.

6. Oncelik kurallari ile bir kerede yazilabilecek azami lot miktari, Hisse Senetleri Piyasasi'nda

uygulandig: sekildedir.
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7. Pazar agildiginda islem gerceklesen ilk seans sonuna kadar riighan hakki kuponlarinda fiyat
marji yoktur yani serbest fiyattan islem goriir. Baz fiyat gibi marj belirlemesinde
kullanilmamakla birlikte, ilgili hisse senedinin sermaye artiriminin baglamasindan once islem
gordiigii son seanstaki agirlikli ortalama fiyati esas alinarak hesaplanan ve kuponunun teorik
degeri konusunda fikir vermek amaciyla kullanilan “Referans Fiyat” Borsa YOnetimi'nce
belirlenir ve ilk seansta duyurulur. islem gerceklestikten sonra kupon baz fiyati, bir dnceki
seansta gerceklesen riigchan hakki kupon islemlerinin agirlikli ortalama fiyatina gore belirlenir.
Riichan Hakki Kupon Pazarinda islem gergekleserek fiyat tescil oluncaya kadar, her giin hisse
senedinin islem gordiigli pazardaki agirlikli ortalama fiyatina bagli olarak, referans fiyat

hesaplanip ilan edilir.

8. Riichan Hakki Kupon Pazarinda, fiyat marjlari, pazar acilis giinii ve fiyat tesciline kadar
serbest; fiyat tescilini takip eden seanslarda ise %25°dir (Riichan hakki kupon pazari’nda
gerceklesen islemlerin agirlikli ortalama fiyatinin yuvarlanmasi sonucu bulunan baz fiyatin

%25 alt1 ve %25 tistiidiir).
9. Fiyat adimlari, diger tiim Pazarlarda uygulanan sekildedir.

10. Riichan Hakki Kupon Pazarinda gerceklestirilen islemler icin de hisse senetleri igin
uygulanan takas siireleri (T+2) gecerlidir. Riichan Hakki Kupon Pazarinda alim yapan iiyeler,
riichan hakk: bedellerini Takasbank’a 6demek suretiyle aldiklari kuponlarin kargiligi hisse
senetlerini ayni giin i¢inde, Hisse Senetleri Piyasasi’nda satabilirler. (Bu islem sadece Kayitl
Sermaye Sistemine tabi sirketlerin hisselerinde yapilabilir. Esas sermaye sisteminde hisseler
daha sonra teslim edileceginden bu islem yapilamaz. Esas sermayeli sirketlere ait riichan hakki
kuponlar1 riichan bedelleri 6dendiginde makbuz olarak saklanir. Sirket hisse senetlerini

bastirdiginda bu makbuzlar hisse senedine gevrilir.)

Pazar kapanis giinii (son islem giinii), riichan hakki kullanma stiresi sonundan 6nceki 5.
isgilintidiir. Bu pazarda islemlere baslanabilmesi i¢in, riichan hakki kullanma siiresi baglamadan
en ge¢ iki igglinii Once, sermaye artisi yapacak sirketin, gerekli bilgi ve belgeleri Borsa
Bagkanligi'na gondermesi gerekir. Alinan bilgi ve belgelerden derlenen haber, Borsa

biilteninde, en geg riichan hakk: kullanma siiresi
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9.3. Hisse Senetleri Piyasasi’nda “Eski - Yeni” Uygulamasi

ve Yeni Hisse Pazanr

Sermaye Piyasast Kanunu’na gore temettii hesap donemi sonu itibariyle mevcut

paylarin tiimiine, bunlarin ihrag¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

Bir hesap donemi iginde ayn1 sirkete ait hisse senetlerinden, ge¢mis yilin karina istirak
ederek kar payr alma hakki olan ve iizerinde gecmis hesap doneminin temettii kuponunu
tastyanlara “Eski”, gecmis hesap doneminin kar pay1 kuponunu tasimadigi i¢in kar payr alma

hakki olmayanlar “Yeni” olarak adlandirilmaktadir.

"Eski-Yeni" fiyat farkinin Borsa biinyesinde serbestce belirlenmesi gayesiyle 4 Ocak
1993'te "Yeni Hisse Pazar1" adi altinda Hisse Senetleri Piyasasi kapsaminda bir pazar

olusturulmustur. (ayr1 bir islem siras1)

9.3.1. Yeni Hisse Senetleri icin Ayr1 Pazar Acilmasi

Yeni Hisse Pazari; Hisse senetleri Borsada islem goren sirketlerin sermaye
artirnmlariin, bir hesap donemi i¢inde temettii 6demesinden 6nce gergeklesmesi durumunda,
iizerinde gegmis yil temettii kuponu bulunmayan “Yeni” hisse senetlerinin IMKB tarafindan
belirlenmis kriterlere gore, temettiiniin 6denmeye basladigi ilk giine kadar gegici siire ile islem

gordiigii pazardir. Yeni hisse senetleri pazari asagidaki tic durumda agilir:

a) Hisse senetleri Borsada islem goren sirketlerin sermaye artirimlari, bir hesap dénemi
icinde temettii 6demesinden once gerceklesmis ise; yeni tertip hisse senetleri lizerindeki kar

pay1 kuponlari sermaye artiriminin yapildigi yildan baslar.

b) Kayith Sermaye Sistemine tabi ortakliklarin bedelli sermaye artirimi nedeniyle
cikaracaklar hisse senetlerinin satis siiresi icinde yeni pay alma haklarinin kullanimina iliskin
duyurunun (sirkiilerin) yayinlandig1 hesap dénemi sona ererse; hesap doneminin son giiniinii
takip eden tarihten baglamak iizere, hisse senetlerinin gegmis hesap donemine iligkin kar pay1
kuponlar iptal edilerek satilir. Ayni esaslar, yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra

kalan paylarin tasarruf sahiplerine satisinda verilecek hisse senetleri i¢in de gecerlidir.
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c) Esas sermaye sistemindeki bir sirketin sermaye artirimi ayni hesap donemi i¢inde tescil
edilmemis ise artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin {izerinde sermaye artiriminin

basladigi yila ait kar pay1 kuponlart bulunmaz.

Bu durumlarda, ¢ikarilan yeni tertip hisse senetleri iizerinde, gecen hesap donemine ait
temettli kuponu bulunmamakta bdylece, iizerinde temettii kuponu bulunan "Eski" tabir edilen
hisse senetleri ile temettli kuponu bulunmayan "Yeni" tabir edilen hisse senetleri arasinda deger

fark:1 olugmaktadir.

Aynu tertip i¢in kuponlu-kuponsuz hisse senedi ortaya ¢iktiginda kuponlu hisse senetleri
"Eski", kuponsuz hisse senetleri "Yeni" kabul edilir ve “Yeni” hisse senetlerinin Borsamizda

islem gdrmesi i¢in pazar agilmasina asagida belirtilen kriterlere gore karar verilir:

e IMKB-30 endeksine dahil olan hisse senetlerinde, sermaye artirimi sonucunda ihrag edilen

“Yeni” hisse senedi miktarinin “Eski” hisse senedi miktarina orani (Y/E) % 5’den diisiikse,

e IMKB-100 endeksine dahil olan, ancak IMKB-30 endeksine dahil olmayan hisse
senetlerinde sermaye artirimi sonucunda ihrag¢ edilen “Yeni” hisse senedi miktarinin “Eski”

hisse senedi miktarina orani (Y/E) % 10’dan diisiikse,

e IMKB-100 endeksine dahil olmayan hisse senetlerinde sermaye artirrmi sonucunda ihrag
edilen “Yeni” hisse senedi miktarinin “Eski” hisse senedi miktarina orant (Y/E) % 20’den

disiikse,

“Yeni” hisse senetleri i¢in iglem sirast agilmaz.

Belirlenen bu kriterler dogrultusunda iglem sirast kapanan veya hi¢ agilmayan “Yeni” hisse
senetleri, ancak “Eski-Yeni” farkini ortadan kaldiran gelismelerle birlikte (Borsa’da temettii
kuponu kesilme tarihinden veya Genel Kurul’da temettii dagitilmamasina karar verilen tarihi

izleyen iglem gilinlinden itibaren) “Eski” sirasinda isleme konu edilebilecektir.
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9.3.2. “Yeni” Hisse Senetleri icin Acilan Pazarin Calisma Esaslar
Yeni Hisse Pazariin calisma yontemi asagidaki gibidir;

1. Acilis giinii ve fiyat tesciline kadar baz fiyat1 ve fiyat marji (Dagitilacak Temettii orani veya

dagitilip dagitilmayacagi belli degilse) uygulanmaz.

2. Fiyat tescilini takip eden seanslarda, baz fiyat olarak, bir onceki seansta gergeklesen
islemlerin agirlikli ortalama fiyati; fiyat marj1 olarak ise, "eski" hisseye uygulanan marj

uygulanir.
3. "Yeni Hisse Pazar1", "Eski" hissenin pazari ile ayni pazarda ve seansta isleme agilir.

4. "Yeni" hisse senedi, ayr1 bir hisse senedi olarak, ilgili oldugu Pazar’da uygulanan kurallara

gore islem gorecektir.

5. "Yeni" hisse senedi i¢in, "Eski-Yeni" fiyat farkina neden olan, "Eski" hisse senedi tistiindeki
temettliniin 6denmeye bagladig ilk giine kadar veya genel kurul sonrasinda sirket tarafindan,
kar payr dagitilmasimin séz konusu olmadiginin agiklandigi tarihe kadar IMKB tarafindan
belirlenmis olan ve yukarida belirtilen kriterleri saglamasi kosuluyla gegici siire ile ayr1 pazar

acilir.
Islemler sirasinda asagidaki konulara dzellikle dikkat edilmesi gerekmektedir;

1. Emirler iletilirken "Eski" hisse senedi i¢in mi, "Yeni" hisse senedi i¢in mi oldugu belirgin

olmalidir.

1. Takas yiikiimliiliklerinin "Eski" ve "Yeni" hisse senetleri i¢in ayr1 ayr1 yerine getirilecegi

unutulmamalidir.

9.4. Resmi Miizayedeler

Mahkemelerin, icra dairelerinin ve diger resmi dairelerin Borsada yapilmasini gerekli
gordiikleri hisse senedi satim islemleri asagidaki kurallara uyularak saat 11:00-12:00 saatleri
arasinda "ME" 6zellik kodu ile gergeklestirilir. Eski ve Yeni olarak iki sirada islem goéren

sirketlerin “Y”” kodlu hisse senetleri i¢in yapilan Miizayedede ise “MY” 6zellik kodu kullanilir.

Resmi Miizayede’nin Esaslart :
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1. Satis1 istenilen hisse senetleri i¢in bir taban fiyat belirlenmisse bu husus agiklanarak
miizayede baglatilir. Borsa Bagkani satisa aracilik edecek iiyeleri ve bunlarin sirasint dnceden
kura ¢gekme yOntemi ile belirler. Siralamadan sonra iiyelik sifatin1 kazanan {iye listenin sonuna

eklenir.

2. Satigla gorevlendirilen iiyeye tarife lizerinden (%0.5) kurtaj 6denir. Resen satiga ¢ikarma

halinde kurtaj Borsa tarafindan alinir.

3. Borsa Yonetimi, hisse senedinin niteligine ve islem hacmine bagh olarak resmi
miizayedenin en ¢ok kag seans siirebilecegini belirler. Bu siire i¢inde satilmayan hisse senetleri
satis1 isteyen makama iade edilir. Bu durumda, resmi miizayedenin bittigi tarihten itibaren 15

giin i¢inde bu hisse senetleri i¢in tekrar resmi miizayede acilamaz.

4. Satilan hisse senetlerinin alicilarina teslimi, bedellerinin tahsili ve tahsil edilen paranin
Borsa {icreti, kurtaj ve diger giderler indirildikten sonra ilgili kurulusa 6denmesi Borsa

tarafindan yapilir.

9.5. Hisse Senetleri Piyasasi’nda Fiyatlarin Olusum

Yontemi

[.M.K.B. hisse senetlerinin alim satiminda “Cok Fiyat” yéntemi kullanilir. Cok fiyat
yontemi; alim satim emirlerinin Borsa tarafindan belirlendigi sekilde her sirket i¢in bilgisayarl

alim satim sistemine kaydedildigi, siirekli miizayede sistemi ile ¢alisir.

Sisteme gonderilen alis ve satis emirlerinin seans boyunca farkli fiyat seviyelerinde
eslesebilmesi, dolayisiyla ayni seans iginde farkli fiyatlarin olusmasi nedeniyle bu yonteme
“Cok Fiyat Yontemi” denir. Cok fiyat yonteminin uygulanmasinda, ilgili hisse senedinin iglem
gordiigii sistemde, bir hisse senedini satin almak veya satmak isteyen iiye alis veya satis emrini
o seans i¢in tanimlanan marjlar ve fiyat adimlarina uymak kosuluyla istedigi fiyattan sisteme

girebilir.

Borsada alim satimlar pesin esast iizerinden yapilir. Kiymetin ve bedelinin teslimi
Yonetmelikte belirtilen siire iginde yapilir. Yerli ve yabanct menkul kiymetler TL iizerinden

aliip satilir.
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Sirketlerin ana sozlesmelerine dayanarak, belirli tertip hisse senetlerine farkli oranda
kar payr (temettii) dagitmalari, farkli oy kullanim hakki tanimalar1 veya farkli zamanlarda
yapilan apel 6demeleri s6z konusu oldugunda ise, ayn1 hisse senedi gruplarindan ayr1 6zellikte

olanlarinin her biri i¢in ayr1 pazar agilabilmektedir.

Ayrica, islem goren hisse senetlerinin "Yeni" olarak adlandirilan tertiplerinin bulunmasi
durumunda, Hisse Senedi Piyasasinda yeni hisse senetlerine ayr1 pazar agilmaktadir. Eski hisse

senedi pazari i¢in gecerli olan kurallar yeni hisse senedi pazari i¢in de gegerlidir.
9.6. Hisse Senetleri Piyasasi’min Isleyisi ile lgili Tanimlar

a) Islem Miktar1

Bir piyasada, bir seansta ya da belli bir donemde alinip satilan (el degistiren) menkul
kiymet adedidir. Borsa'da, her islem giinii, her iki seansin islemleri i¢in ayr1 ayr1 hisse senedi
bazinda islem miktar1 yayinlanir. Farkli pazarlarda gergeklesen islem miktarlari toplandiginda,
I.M.K.B.'nin o giinkii islem miktar1 ortaya cikar. Birincil piyasadaki islemler ayr1 olarak

gosterilir.

b) islem Hacmi

Hisse senedinde gergeklesen her sozlesmedeki hisse senedi sayilari ile islem
fiyatlarinin ¢arpilmast sonucu bulunan miktardir. Tiim hisse senetlerinin iglem hacimleri

toplami1, Hisse Senetleri Piyasasinin toplam islem hacmini olusturur.

¢) Islem Birimi

Bir sermaye piyasasi aracinin, kendisi ya da katlar1 ile islem yapilabilecek asgari sayisini
ya da degerini ifade eder. Hisse senetleri piyasasi'nda islem birimi olarak lot kullanilir. 1 lot 1
adet hisse senedi veya 1 TL nominal degerli hisse senedine denktir. Fon Pazarinda da 1 lot 1

adet Borsa Yatirim fonu katilma belgesinden olugsmaktadir.
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Ornek : 1 lotun 1 adet (1 TL nominal) oldugu hisse senetlerinde miktar boliimiine; 2

hisse, "2" lot olarak girilir.

d) Agirhikh Ortalama Fiyat

Bir sonraki seansta uygulanacak baz fiyatin hesaplanmasina esas teskil eden, hisse
senedinin miktar agirlikh fiyatidir. Her hisse senedi icin her seans 6ncesinde bir 6nceki seans

islemleri dikkate alinarak agirlikli ortalama fiyat hesaplanir.

Hisse senetlerinin agirlikli ortalama fiyatlart hesaplanirken, degisik fiyattan ve
miktarlardan gerceklesen ve fiyati tescil edilen normal emirler dikkate alinir. (Fiyatin tescil
edilmesi i¢in islemin lot olmasi ve gerceklesmis islemin 6zel emir seklinde olmamasi gerekir.)

Islem giinii sonunda, her hisse senedi i¢in asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir:

Zi-t (Mix Fi) | M = Gergeklesen emrin icerdigi hisse senedi
A.O.F. = oo miktar1

i Mi Fi= Gerg¢eklesen emrin satis fiyati

e) Baz Fiyat

Bir hisse senedinin seans i¢inde islem gorebilecegi iist ve alt fiyat limitlerinin ve fiyat
adimlarinin belirlenmesine esas teskil eden fiyattir. Bu fiyat, menkul kiymetin en son islem
gordiigii seanstaki agirlikli ortalama fiyatinin en yakin fiyat adimma yuvarlanmasi ile elde

edilir.

Temettii 6demeleri veya sermaye artirimlarinda, baz fiyat Borsa tarafindan belirlenerek
sisteme girilir. Baz fiyatin belirlenmesinde uygulanacak yontem Y 6netim Kurulu'nca belirlenir

ve Gilinliik Biiltende yayinlanir.
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Ornek 1 : AAA hisse senedinin 1. Seans sonunda agirlikli ortalama fiyat1 4,35 TL ise,
bu hisse senedinin 2. Seans baz fiyati; 2,52 - 5,00 TL fiyat aralifinda fiyat adim1 0,02 TL (2
yeni kurus) oldugu icin 4,35 rakami1 en yakin fiyat adimina yuvarlanmak suretiyle 4,36 olarak

bulunur.

Ornek 2 : BBB hisse senedinin 2. Seans agirlikli ortalama fiyat1 22,35 TL ise, bu hisse
senedinin sonraki isgiinii 1. Seans baz fiyati, 10,10 — 25,00 fiyat aralifinda fiyat adim1 0,10 TL
(10 yeni kurus) oldugu i¢in, 22,35 rakami en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi suretiyle 22,40

TL olarak bulunur.

f) Referans Fiyat

Islem goriilebilecek en {ist ve en alt fiyat limitlerinin belirlenmesinde esas teskil
etmeyen, riichan hakki kuponlarinin ilk islem gordiigli seansta isleme baz fiyatla agilmamasi
nedeniyle, yatirimcilar agisindan kuponun yaklasik degerine iligkin olarak bir referans olarak
kullanilmak iizere, eski hisse senedinin boliinmeden onceki en son islem gordiigii seanstaki

agirliklt ortalama fiyati ve bedelli artirim orani kullanilarak bulunan bir fiyat tiirtidiir.

g) Fiyat Adimlan

Fiyat adimi, her hisse senedi fiyati i¢in bir defada gergeklesebilecek en kiigiik fiyat
degisimidir. Hisse senetlerinin fiyat adimlari, baz fiyatlarina gore belirlenir. Baz Fiyat Araligi
— Fiyat Adim1 Tablosu adi verilebilecek asagidaki tabloda cesitli baz fiyat araliklari ve bu
araliklarin her biri i¢in, belirli seviyelerdeki baz fiyat artigina paralel olarak artan bir bi¢cimde,

adimlar tanimlanmistir. Emir girilirken bu fiyat adimlarina uymak zorunludur.

BAZ FiYAT ARALIGI -TL FIYAT ADIMI - TL
A 0,01 — 2,50 0,01
B 2,52 — 5,00 0,02
C 5,05 — 10,00 0,05

294



D 10,10 — 25,00 0,10
E 25,25 — 50,00 0,25
F 50,50 — 100,00 0,50
G 101,00 — 250,00 1,00
H 252,50 — 500,00 2,50
I 505,00 ve lizeri 5,00

Ornek 1 : CCC hisse senedinin en son seans agirlikli ortalama fiyat: 43,89 TL ise, yeni

seans baz fiyat1 0,25 TL'lik fiyat adimina gore 44,00 TL olarak bulunur.

Ornek 2 : DDD hisse senedinin dnceki seans agirlikli ortalama fiyat1 52,30 TL dir. Bu
durumda agirlikli ortalama fiyat en yakin fiyat adimmna yuvarlanarak baz fiyatin 52,50 TL
oldugu ortaya cikacaktir. Bu baz fiyat 50,50 — 100,00 TL’lik baz fiyat aralifina girdigi igin,
fiyat adimi1 0,50 TL (50 yeni kurus) olacaktir.

Ornek 3 : EEE hisse senedinin dnceki seans agirlikli ortalama fiyat1 100,50 TL'dir. 1,00
TL’lik fiyat adimina gore yeni seans baz fiyat1 101,00 TL olacaktir. Bu durumda baz fiyat
101,00 — 250,00 baz fiyat aralifina gireceginden yeni seansta 1TL'lik fiyat adim

kullanilacaktir.

Fiyat adimlarinin, girilen emrin fiyatinin Baz Fiyat Araligi-Fiyat Adimi tablosundaki araliga

gore degil, hisse senedinin baz fiyatinin bulundugu fiyat araligina gdre belirlendigi

unutulmamalidir.

h) Fiyat Degisme Sinirlan

Borsada islem goren menkul kiymetler igin tesekkiil ettirilen pazarlarda arz ve talebin
karsilastirilmasi, ancak Borsa YoOnetimi tarafindan belirlenen yontemle tesbit edilen fiyat

araliklar i¢inde yapilir.
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Her hisse senedi i¢in, seans i¢inde islem gorebilecegi en diisiik (taban) ve en yiiksek

(tavan) fiyatlar, o hisse senedi i¢in "Fiyat Aralig1" n1 olusturur. Bu sinirlar, o seansin baz fiyati

temel alinarak hesaplanir.

Hisse senetleri piyasasinda (normal emir ve 6zel emir islemler i¢in), fiyat araliklari, baz
fiyatin %10 alt1 ve Ustii ile sinirhdir. Bu usulde hesaplanan {ist sinir yukariya, alt sinir ise
asagtya, ilgili fiyat adimina uygun olarak yuvarlanir. Alt ve st siirlar, disartya dogru ve
fiyat adimlarinin katlarina yuvarlandigr i¢in, fiyat degisimi agirlikli ortalama fiyata gore
ongoriilen yiizdeyi gecebilmektedir. Ozel Emirlerin fiyat aralig: standart fiyat araliklarindan

farkli olarak Yonetim Kurulu'nca belirlenebilir.

Ik islem gordiigii ve baz fiyatin olustugu seans sonuna kadar serbest marjla islem
yapilabilen Riichan Hakki Kupon Pazari'nda ise bu oran, baz fiyat +/- %25'tir. Genelde biiyiik
miktarl1 ve zaman zaman yonetim degisikligine dahi sebep olan ve bu yiizden ¢esitli 6n
incelemelere ve izne bagli olan Toptan Satislar Pazar1 islemleri de bu sinirlamaya tabi degildir.
Ayrica daha dnceleri serbest fiyatla emir girilebilen T. Is Bankasi Kurucu hisse senedi sirasinda,
temsilcilerin sik sik karsilastiklart hatali emir girisini azaltarak {iyelerimizin olas1 zararlarinin

onlenmesi amaciyla +/- %25 oraninda fiyat marj1 uygulanmasina baglanmstir.

Ornek :

X hisse senedinin, 05 Ocak 2005, 2. Seans A.O.F’s1 273,20 TL ise; 06 Ocak 2005 tarihli,

1. Seansta uygulanacak Baz Fiyat, Fiyat Adim1 ve Fiyat Degisme Sinirlarini hesaplayiniz.

Agirlikli ortalama fiyat en yakin fiyat adimina yuvarlanarak baz fiyat bulunur, daha sonra

bulunan baz fiyata gore fiyat adimi ve fiyat aralig1 tespit edilir.

Baz Fiyat : 272,50 TL
Fiyat Adim : 2,50 TL
Fiyat Marji (%) :+/-%10

Alt sinir (Taban Fiyat) : 272,50 — (272,50x0,10) = 245,25 = 245,00 TL
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Ust simir (Tavan Fiyat) : 272,50 + (272,50x0,10) = 299,75 = 300,00 TL

Fiyat Degisme Sinirlari : 245,00 - 300,00

Fiyat marjlar asagidaki durumlarda serbest birakilir;

1. Sermaye artirimi sirasinda temettii oraninin belirsiz oldugu durumlarda, senedi fiyati serbest

birakilir ve serbest marjla iglemler gerceklesir.

2. Srrast bes iggiinii ve lizerinde siire ile kapatilan hisselerde, Borsa Y6netim Kurulu tarafindan

aksine karar alinmadikga, hisse senedinin sirasi serbest marj ile acilir.

3. Bir aylik siire i¢inde islem gérmeyen hisse senedinin, bir ay1 takip eden ilk seansta fiyat
marjlar1 serbest birakilip, Biiltende ilan edilir. Fiyat marjlarinin serbest birakilmasini, takip
eden bes isgilinli siiresince islem gergeklesmemesi halinde hisse senedi ilgili pazarlardan

Yonetim Kurulu Kararina kadar Baskanlik¢a gecici olarak ¢ikarilir.
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Uygulamalar
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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Boliim Sorular:

Soru 1. Hisee senetlerinin fiyati ne sekilde olusmaktadir?
Soru 2. Birincil piyasa kavramini agiklayiniz

Soru 3. Ikincil piyasa kavrramim agiklayiniz.

Soru 4. Seans islemleri ne sekilde gerceklesmektedir?

Soru 5. Yeni ekonomi pazari terimini agiklayiniz.
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10. MUSTERI VE BORSA EMIRLERI
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Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?

10.1.
10.2.
10.3.

303



Boliim Hakkinda lgi Olusturan Sorular
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri

Konu

Kazanim

Kazanimin nasil elde
edilecegi veya
gelistirilecegi
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Anahtar Kavramlar
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Giris
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1.MUSTERI VE BORSA EMIRLERI

a) Miisteri Emirleri

Borsa iiyelerine miisterileri tarafindan verilen alim satim emirleri "Miisteri Emri" olarak
adlandirilir. Miisteri emirleri limit veya serbest fiyath olabilir. Limitli miisteri emrinde, emri
veren alici, islemin gerceklesmesi icin kabul ettigi en yiiksek fiyati; satici ise satmaya razi
oldugu en diisiik fiyat1 belli eder. Miisteri, verdigi emirdeki fiyat1 belirleme konusunda tiyeyi

serbest birakmak istediginde, "Serbest Fiyatl1" ibaresini tagiyan emir verir.

b) Borsa Emirleri

Miisteri emirleri, liye temsilcileri tarafindan seans icinde Borsa bilgisayar sistemine

aktarildiginda “Borsa Emri”’ne doniisiir.

Alim Satim Ile Ilgili Genel Kurallar

Verilen bir emrin kars1 bir emir tarafindan karsilanmasi sirasinda, sistemin uyguladigi
bir takim islem kurallar1 vardir. Hisse senedi almak veya satmak isteyen {liye temsilcisi, bir
emrin icermesi gereken tiim bilgileri bilgisayar aracilifiyla sisteme aktarir. Islemler hisse
senetleri piyasast i¢in belirlenen 6ncelik kurallarina uygun sekilde sistem tarafindan otomatik

olarak gerceklestirilir. Bu kurallar, fiyat ve zaman 6nceligi kurallaridir.

a) Fiyat Onceligi

Daha diisiik fiyatli satis emirlerinin, yiiksek fiyatli satis emirlerinden; daha yiiksek
fiyatli alim emirlerinin, diistik fiyatl alim emirlerinden once islem gormesini saglayan oncelik

kuralidir.

b) Zaman Onceligi

Girilen emirlerde fiyat esitligi olmasi halinde, sisteme zaman acisindan daha Once

kaydedilen emrin daha 6nce islem gérmesini saglayan oncelik kuralidir.

308



¢) Miisteri Emirlerinin Onceligi

Fiyat ve zaman Oncelikleri agisindan esitligin s6z konusu oldugu emirler arasinda
miisteri emirleri, Borsa iiyelerinin kendi nam ve hesaplarina verdikleri Borsa emirlerinden 6nce

sisteme girilir.

Emir Girisinde Sinirlamalar

Hisse Senetleri Piyasasi'nda iiye temsilcileri sisteme emirlerini aktarirken baslica iki

sinirlamaya uymak zorundadirlar.

Maksimum Lot Miktart

Limit Fiyath olarak verilen emirler, her hisse senedi i¢in belirlenen bir defada sisteme
girilebilecek maksimum lot miktar1 ile sinirlandirilmistir. Hisse senetleri 250, 500 ve 1.000,
2.500, 5.000, 10.000 ve 25.000 lot olarak belirlenen yedi farklt maksimum lot sinirindan birine
tabidir.

10.1.Maksimum Lot Miktarlarimin Belirlenmesine Baz Teskil Eden

Kriterler

a. Hisse senetlerine emir girisinde uygulanan “maksimum lot miktarlar1” asagidaki tabloda

belirtilen “s6zlesme basina diigsen ortalama lot miktarlari”na gore belirlenmektedir.

Sozlesme Basina Ortalama | Maksimum Lot Miktari
Lot

2.501 ve iizeri 25.000

751 -2.500 10.000

251 -1750 5.000
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101 —250 2.500

51 -100 1.000
26 - 50 500
0-25 250

Maksimum lot miktari, aylik sdzlesme basina diisen ortalama lot miktar1 0-25 lot arasinda
olan hisse senetlerinde 250 lot; 26-50 lot arasinda 500 lot; 51-100 lot arasinda 1.000 lot; 101-
250 lot arasinda 2.500 lot; 251-750 lot arasinda 5.000 lot; 751-2.500 lot arasinda 10.000; 2.501

lot ve iizerindeki hisse senetlerinde 25.000 lot olarak uygulanmaktadir.

b. Maksimum lot miktarlarinin artis ve azalis hesaplamalar1 her ay basinda, ge¢mis ayin
verileri degerlendirilerek ve eksperlerin goriisii alinarak piyasadaki gelismelere uygun olarak

yeniden belirlenmektedir.

¢. Piyasanin hizla gelisen ihtiyaglarina cevap verebilmek i¢in, hisse senetlerinin (Eski-Yeni-
Riichan, Temerriit-Resmi Miizayede siralarinda) maksimum lot miktarlarinin gerek hissenin ilk
pazar acilisinda belirlenmesi, gerekse piyasasinin gerektirdigi kosullarda ihtiyaca gore
artirilip/azaltilmas1 yetkisi yukarida belirlenen cerceve dahilinde olmak {izere, uygulama

kolaylig1 saglamak agisindan Hisse Senetleri Piyasas1t Miidiirliigii’ ne aittir.

d. Hisselerin maksimum lot miktarlarindaki degisiklikler, biilten duyurusu ile her ayin en geg

5. islem giiniinde uygulamaya konulmaktadir.

Islem Degeri Simir1

Bir defada sisteme girilebilecek her lot emri 1,5 Milyon TL islem degeri ile sinirlandirilmistir.
Ancak, 6zel emirlerde 1,5 Milyon TL lik bu siir uygulanmamaktadir. Bu siir gerektiginde

giiniin sartlarina gore Yonetim Kurulu tarafindan yeniden belirlenmektedir.

310



Limit Fiyatli Emirlerde maksimum lot sinir1 gecerlidir. Ancak girilen emrin degeri 1,5 Milyon

TL'yi agsamaz. Emir, sinir degeri agtig1 takdirde sistem tarafindan reddedilir.

Kalami iptal Et (KIE) Emirleri i¢in maksimum lot sinir1 yoktur, ancak emrin degeri 1,5 Milyon

TL'yi agtig1 takdirde, emrin tamamu sistem tarafindan reddedilir.

Ozel Limit Fiyatli (OLFE) ve Limit Degerli Emirlerde, sistem maksimum 1,5 Milyon TL'ye

kadar islem yapar ve o noktada islemi sona erdirir.

Emir Cesitleri
i.Normal Emir
ii.0zel Emir
Normal emirler farkli sekillerde sisteme iletilebilmektedir. Normal emirler, sisteme, limit

fiyatli, limit fiyatlh aktif islem kosullu, 6zel limit fiyatli ve limit degerli olarak iletilebilmektedir.

Normal Emirler

Islem birimi halinde verilmis, kiisuratsiz, tam olarak 1 lot ve katlarindan olusan emirlerdir.

Normal Emirleri, dort ayr1 gruba ayirmak miimkiindiir. Ancak tiim ¢esitlerde bir fiyat limiti s6z

konusudur:

a) Limit Fiyath Emirler

Fiyat ve miktarin girildigi emirlerdir. islem kismen veya tamamen olmazsa, gerceklesmeyen

kisim ekranda pasif olarak goriiniir.

Piyasadaki alig veya satis tarafindaki en iyi fiyattan daha kotii fiyatlarla bu emirlerin
karsilanmak istenmesi durumunda (girilen satis emrinin fiyatinin bekleyen en iyi alig fiyatindan
daha diistik, girilen alis emrinin fiyatinin bekleyen en iyi satis fiyatindan daha yiiksek olmasi

durumu) emir, yettigi oranda, fiyat ve zaman Onceligine gére emir dosyasinda bekleyen iyi

311



fiyatli emir veya emirlerin fiyatindan karsilanacak, miktar karsilanamadig1 takdirde orijinal

fiyata kadar islem yapilacaktir.

Yeni girilen bir emrin miktari, emir dosyasinda bekleyen emirlerin miktarindan biiyiikse, biitiin
emirler karsilanana kadar, yeni emrin limit fiyatina esit veya daha iyi fiyatl olan biitiin emirlerle
eslesecektir. Karsilanmayan miktar ise emir dosyasinda, emir girisinde belirtilen fiyattan, yerini
alacaktir. Yeni girilen bir emrin miktari, emir dosyasindaki tek bir emrin miktarindan diisiik
ise, yeni emrin tamami karsilanacak ve emir dosyasinda mevcut bulunan emrin karsilanmayan

kism1 yine dosyada kalmaya devam edecektir.

b) Kalam iptal Et Emirleri (KiE)

Fiyat ve miktarin girildigi, ancak islem olmazsa tamami, kismen islem gordiigii durumda
gormeyen kismin emir dosyasina pasif olarak yazilmayarak, sistem tarafindan otomatik olarak

iptal edildigi emir tiirtidiir.

Sistem en iyi fiyat seviyesindeki emirlerden baglayarak girilen fiyat seviyesi sinir olmak tiizere,
yazilan miktar tamamiyla karsilanincaya kadar islem yapar. Ancak girilen fiyatin disinda diger
fiyat seviyeleri ile islem yapilmaz. Emir miktarinin tiimii verilen fiyat sinirina kadar yapilan

islemlerle karsilanamadigi taktirde, kalan miktar sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Bu emri girmek igin temsilci istedigi miktari ve fiyat1 girer ancak [KIE - Kalam Iptal Et] tusuna
da ayrica basmak zorundadir. Aksi takdirde sistem maksimum lot sinirin1 agan miktarli bir emir
soz konusuysa girise izin vermeyecektir. Bu emri sisteme géndermek igin “KAYIT GIRIS”

tusundan sonra ayrica “ONAY” tusuna basmak gerekir.

¢) Ozel Limit Fiyath (OLFE) Emir

Emir miktarinin "sifir-0" olarak girildigi, sadece fiyat verilerek sisteme aktarilan emirlerdir.
Belirli bir fiyata kadar olan biitiin emirleri karsilamak amaci ile girilir. Bu emirler, belirtilen
fiyat seviyesine kadar tiim fiyat seviyelerindeki emirleri karsilar. Eger liyenin karsilamak
istedigi emirler i¢cinde kendisine ait emirler varsa ve bunlarin toplam1 %50’yi gec¢iyorsa girilen

emir iptal edilir.
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d) Limit Degerli Emirler

Ozel limit fiyatl emirlerin belirli bir tutar sinir1 konmus seklidir.

1. Miktar "Sifir-0" olarak girilir.

2. "Fiyat" girilir.

3. Emre maksimum islem degeri "TL" olarak yazilir.

4. Bu tiir emirler i¢in "Maksimum Deger" kisit1 (limit) emir miktaridir.

5. Eger iiyenin kendisine ait emirleri daha fazlaysa girilen emir iptal edilir.

Sistem, belirtilen tutardan fazla olmamak sartiyla, girilen limit fiyat seviyesini de
dikkate alip, en iyi fiyatl emirlerden itibaren islem gerceklesmesine olanak saglayacaktir. Eger
belirtilen fiyat seviyesine ulagmadan, girilen tutar karsilandiysa, daha fazla islem olmasina

sistem izin vermeyecektir.

Ozel Emirler

Yonetim Kurulu tarafindan, menkul kiymet bazinda belirlenen hisse sayisini agan ve baska bir
0zel emir ile eslendiginde eksper onayiyla gergeklestirilen, boliinmez bir biitiin olarak islem

goren emirlerdir.

Ozel emir miktarmin alt sinir1, hisse bazinda gegerli olan maksimum lot sayis1 ve baz fiyati ile

asagidaki sekilde iligkilendirilmistir;

Baz Fiyat Arahg: Minimum Ozel Emir Miktar
0-25,00 maksimum lot miktarinin 10 kat1
25,25 -50,00 maksimum lot miktarinin 6 kati
50,50 - 100,00 maksimum lot miktariin 3 kati
101,00 ve tizeri maksimum lot miktarmin 1 kati
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Ozel emirlerde bir seferde iiye adma sisteme girilebilecek hisse miktarinda iist smir (azami
miktar), sirket sermayesinin %10'u olarak belirlenmistir. Kurucu ve imtiyazli hisse senetleri de
6zel emir olarak yazilirlar. Ozel emirler bir biitiin olarak alimip satilabilir, kismen alinp

satilamazlar.

Ozel emir islemleri, sistemde bekleyen 6zel emrin diger bir 6zel emir ile eslestirilip Kontrol
tarafindan onaylanmasiyla gerceklesir. Ozel emir sisteme girildiginde, degistirildiginde,
eslendiginde veya iptal edildiginde tiim temsilcilere bilgi igerikli mesajlar gegilir. Eslesen 6zel
emirlere ait bilgiler Hisse Senetleri Piyasast Miidiirliigii’nce incelendikten sonra, kurallara

uymayan bir durumun olmamasi halinde Kontrol tarafindan onaylanir.

Bir 6zel emrin zaman onceligi kazanabilmesi i¢in digerleri ile fiyatinin ve ihtiva ettigi hisse
senedi sayisinin ayni olmasi gereklidir. Zira her 6zel emir, boliinemez olusu nedeni ile ayr1 bir

butiindir.

Miktarlar1 farkli olmak kaydi ile en iyi fiyatli 6zel emrin digerlerine kiyasla onceligi yoktur.
Bir {iye, daha az veya daha ¢ok hisse sayisi ihtiva eden bir emri en uygun fiyatli emre tercih
edebilir. Ozel emri giren iiye, yazdig1 emir heniiz islem gormeden iptal edebilir. Ozel emir
esleme islemi seans bitiminden en ge¢ 10 dakika once gergeklestirilmelidir. Bu siireden sonra

eslenen 6zel emirler Kontrol tarafindan iptal edilir.

Ozel emir dosyasinda, girilen 6zel emirle ayn1 miktarda ve aymi veya daha iyi fiyat seviyesinde
karsit bir emir varsa eslestirme bu emirle yapilmak zorundadir. Lot piyasasinda, 6zel emir fiyati
ve/veya daha iyi fiyatlardaki emirlerin toplami, girilmek istenen 6zel emrin miktarina esit veya
daha biiytikse, 6zel emir eslesmesi sistem tarafindan iptal edilerek, satilacak veya alinacak
miktarin piyasadan karsilanmasi istenir. Yeni bir 6zel emir sisteme girildigi anda veya bekleyen
bir 6zel emir eslenmeye ¢alisildigi anda, normal emir dosyasinda onu karsilayacak tutarda emir
bulunmasi durumunda, sistem otomatik esleme yerine, girilen veya esleyen 6zel emri otomatik
olarak iptal edecektir. Boylece girdigi 6zel emri iptal edilen iiye, normal emir dosyasinda 6zel

emrini karsilayabilecek kadar normal emir oldugunu anlayacak ve gerekirse islemini normal

314



emirleri karsilayarak gerceklestirebilecek ya da 6zel emir iglemini piyasanin uygun duruma

gelmesine kadar bekletebilecektir.

Ozel emir eslendiginde, alis veya satis tarafinda, bu miktar1 karsilayacak yeterli lot emri yok
iken, onaylanma siirecinde gecen zamanda lot emrinin birikmesi durumunda, eslesme
gecerliligini yitirmez. Ozel emir minimum adetleri, "Emir baz - Ozel emir ve Hisse sorgu"

ekranlarinda her hisse senedi i¢in ayr1 ayr1 goriilebilmektedir.

Ozel emir islemleri, tescil edilmez, fakat miktar ve hacim hesaplamasina dahil edilirler.

Gergeklesen 6zel emir iglemleri Giinliik Biiltende toplu olarak ilan edilir.

Borsa Dis1 Lot Alt1 Islemler

Borsa dis1 kiisurat islemleri, yalnizca Borsa disinda, Borsa islem birimi olan 1 lotun altinda
kalan miktarlarda yapilan, lot alt1 alim-satim islemleri olarak da anilan kiisurat islemleridir.
Ancak, lot alt1 alim-satimlarda, gerek liye gerekse miisterinin, tam bir lota tekabiil eden tek

kupiirle yaptiklar1 alim-satimlar lot alt1 islemi olarak kabul edilir.

Borsa Yonetim Kurulunca belirlenerek Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanacak tarihe

kadar gegerli olmak iizere yukarida belirtilen 1 lot sinir1 agagidaki gibi uygulanacaktir;

Borsa dis1 kiisurat islemleri, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda maksimum lot miktar1 250
olan hisse senetlerinde 1 lot, 500 lot olan hisse senetlerinde 2 lot, 1000 lot olan hisse
senetlerinde 5 lot, 2500 lot olan hisse senetlerinde 12 lot, 5000 lot ve {izerinde olan hisse
senetlerinde ise 25 lot ve altinda kalan miktarlarda, Borsa diginda yapilan, lot alti alim-satim

islemleri olarak da anilan kiisurat iglemleridir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan teknik ve bilgisayar altyapisi ile merkez dis1 Orgiit
yayginhigi degerlendirilerek yetki verilen, Borsa Yonetim Kurulu’nun karariyla kendi nam ve
hesaplarina Borsa dis1 kiisurat iglemleri yapmaya kabul edilen ve yetkileri Borsa Biilteni’nde

yayinlanan Borsa tiyeleridir.
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Borsa dist kiisurat iglemleri igin gerekli ek teminat tutar1 50.000 TL’dir. Borsa dis1 kiisurat
islemi yapma yetkisi alan iiyeler, isleme baglama tarihinden en az bes is giinii 6nce ek teminat
tutarinin tamamini T.C. Merkez Bankasi nezdinde bulunan Borsa Baskanlig1 hesabina yatirmak

zorundadirlar.

Borsa dis1 kiisurat islemleri IMKB’deki pazarlarda islem géren tiim Eski (E) ve Yeni (Y) dzellik
kodlu hisse senetleri iizerinde yapilabilir. Uyeler, islem yapacaklar: hisse senetlerini Borsa’ya

bildirirler. Bildirilen hisse senetleri bir aydan kisa bir siire i¢inde degistirilemez.

Bir hisse senedinin IMKB’de Yeni (Y) sirasinin acik oldugu siire boyunca, bu hisse
senedini Borsa dig1 kiisurat islemleri kapsaminda bulunduran iiyenin de o sirkete ait Yeni (Y)

ozellik kodlu hisse senetlerinde islem yapmasi zorunludur.

Lot altinda islem gorecek Yeni Hisse Pazari sirasi, ayrica bildirimde bulunmaya gerek

olmaksizin, IMKB’deki pazara paralel olarak acilir ve kapanr.

Yetkili iiyeler Borsa dis1 kiisurat islemlerini yalnizca miisterileri i¢in gergeklestirebilirler.
Miisterinin talep etmesi halinde, karsilanmayan her emir i¢in miiteselsil numarali, emrin
verildigi saat, dakika bilgilerini i¢eren ve hisse senedi adi, alig-satis, fiyat ve miktar bilgilerinin
yer aldig1 “Miisteri Emir Formu” miisteriye verilir. Islem olmas1 durumunda, iiye ayni bilgileri

iceren alim-satim bordrosu diizenler.

Islem tutarinin yuvarlanmak suretiyle sifir (0) olmasina neden olacak miktarlardan emir

girilemez.

Yetkili iiyeler, islem tutarlarinda yuvarlamalara yol agan emir girislerine hisse senedi

ve/veya hesap bazinda sinirlama getirebilirler.

Borsa dis1 kiisurat islemlerinde bir hisse senedinin islem gorebilecegi en yiiksek ve en diisiik

fiyat, birinci seans sonundan ikinci seans sonuna kadar yapilan islemlerde o giinkii ikinci seans
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icin Borsa’da olusan fiyat marji, ikinci seans sonundan ertesi seans sonuna kadar yapilan

islemlerde ise, bir sonraki ilk seans i¢in olusan fiyat marji dahilinde olmalidir.

Gozalt1 Pazari’nda ise bir hisse senedinin islem gorebilecegi en yiiksek ve en diisiik fiyat, her
giin seans bitiminde olusacak agirlikli ortalama fiyata gore, bir sonraki seans i¢in olusan fiyat

marj1 dahilinde olmalidir.

Alig-satis fiyatlar1 arasindaki maksimum fark, tiim hisseler i¢in % 5’tir. Ancak, Borsa’da
0,01 TL fiyat adimimin gegerli oldugu hisse senetlerinde, Borsa’da olugsmus marj dahilinde

kalmak kaydiyla, alis-satis fiyat farki % 10’a kadar genisletilebilir.

Bir hisse senedinin ¢esitli nedenlerle fiyat marjinin serbest birakilmasi durumunda, o hisse

senedinde marj olusuncaya kadar borsa dis1 islem yapilmaz.

Glinliik olarak uygulanmak iizere, {iyeler, miisteri emri bulunmasi kosuluyla, her hissede alig
ve satista Borsa Hisse Senetleri Piyasasi’nda maksimum lot miktar1 250, 500, 1000 ve 2500
olarak belirlenen hisse senetlerinde 100 lotluk, maksimum lot miktar1 5000 ve tizerinde
belirlenen hisse senetlerinde ise 250 lotluk tavan i¢inde, minimum alis yaptig1 miktar kadar

satis, satig yaptigr miktar kadar alis yapmak zorundadir.

Lot alt1 islemi yapmaya yetkili iyelerin nezdlerinde bulunan her bir hesap adina yapilacak alim
satim toplami, giinliik bazda 5.000 TL ile smirlandirilmistir. Bu sinir, gerektiginde IMKB

Yonetim Kurulu’nun teklifi ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun onayi ile yeniden belirlenebilir.

Kiisurat iglemlerinde hisse senetlerinin teslimi ve bedellerinin 6denmesi islemle ayni anda
yapilir. Ancak (Y) 6zellik kodlu Yeni hisse senetlerinin fiziki teslimati ya da virmani talep

edildiginde bu talep iiye tarafindan Takasbank A.S. imkanlar1 dahilinde karsilanabilecektir.

Yetkili tiyeler, Borsa disi1 kiisurat islemlerinden dolay1 miisterilerinden kurtaj talep edemezler.
Uyeler bu islemler iizerinden, hisse senedi kurtaj tarifesi esas almarak hesaplanacak Borsa

payini diger Borsa paylart ile birlikte dderler.
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Borsa dis1 kiisurat islemleri, yetkili Borsa {iyeleri tarafindan islemi takip eden giin, saat 10:00’a
kadar tescil ettirilmek iizere Borsa’nin belirleyecegi sekilde Borsa’ya gonderilir. Borsa
Yonetimi, hisse senedi bazinda, gergeklesen islemlere ait bilgileri, islem giiniinii izleyen ilk is

giinii Borsa Biilteni’nde yayinlar.

Tek Uyenin Taraf Oldugu islemler

Uye tarafindan girilen emir yine ayni iiyenin pasif (beklemekte olan) emri ile karsilastiginda,
sistem emri c¢apraz emir dosyasina aktarir ve Yonetim Kurulunca belirlenen siire kadar
beklemeye alir. (Bu siire 24 Temmuz 2000 tarihinden itibaren bir dakika olarak
uygulanmaktadir). Belirlenen siire i¢inde baska bir iiyenin ayni1 fiyat seviyesinde emri gelmez

ise, bu siirenin sonunda sistem ¢apraz islemi gerceklestirir ve islem tescil edilir.

Bekleme siiresi dahilinde bir bagka iiyenin ayni fiyat seviyesinde aktif emri gelir ise;

a. Pasif miktar, iiyenin ve diger {iyenin emir toplamlarina esit ise, miktar %50 oraninda tiyeler

arasinda paylastirilir.
b. Pasif miktar, iiyenin ve diger liyenin emir toplamlarindan biiyiik oldugu takdirde;

1) Uyenin emri diger {iyenin emir miktarindan biiyiik ise, diger iiyenin miktar1 kadar esit

olarak eslesir, kalan kisim beklemeye devam eder.

i) Uyenin emri diger iiyenin emir miktarindan kiigiik ise, {iyenin emrinin tamami

karsilanir, diger liyenin istedigi miktar kalan pasif emir miktar1 ile eslestirilir.

c. Pasif miktar, {iyenin ve diger iiyenin emir toplamlarindan kii¢iik oldugu takdirde;

1) Her iki iiyenin emir miktarlar1 esit ise, pasif emir miktar1 %50 oraninda iiyeler arasinda
paylastirilir.
i) Uyenin emri diger iiyenin emir miktarindan biiyiik ise diger iiyenin miktar1 kadar esit

islem yaptirilir, kalan miktar i¢in ¢apraz islem bekleme siiresi devam eder.

iii) Uyenin emri diger iiyenin emir miktarindan kiiciik ise, {iyenin emrinin tamanm
karsilanir, diger liyenin istedigi miktar kalan pasif emir miktarinda kalan miktar kadar

eslestirilir.
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Capraz islemlerde paylastirilacak miktar tek sayi ise, her zaman bir fazlasi ayni tiyeyle
eslestirilir. Capraz isleme konu olan miktar bir lot ise, bekleme siiresi i¢inde gelen diger bir

iiyenin ayni fiyat seviyesindeki emri ile eslestirilir.

Emirlerde Gecgerlilik Siiresi
a) Giinliik Emir

“Giinliik Emir” olarak adlandirilmasina ve giinde iki seans olmasina ragmen, yalnizca verildigi
seans sonuna kadar sistemde islem gormek iizere bekleyebilen emir tiiriidiir, Seans sonuna
kadar islem gormezse, iptal edilecektir. Sistem, aksi belirtilmedikge, biitiin emirleri giinliik emir
olarak kabul edecektir. Emrin kismen karsilanmasi durumunda, geriye kalan karsilanmamisg
miktar seans sonuna kadar bekletilecek ve yine karsilanmamigsa, sistem tarafindan iptal

edilecektir.

b) Kalam Iptal Et

Emre ilistirilen bu kosul, emrin miimkiin olan miktarinin karsilanmasi ve kalan kismin da iptal
edilmesi anlamina gelmektedir. Karsi emir, ayni {iye tarafindan verilmisse veya emir
bulunmuyorsa, séz konusu emir iptal edilecektir. Limit fiyatli bir emir, temsilci tarafindan KiE

(Kalan1 iptal Et) tusuna basildiginda, Kalani Iptal Et emri haline gelir.

Ayrica bu tiir emirlere fiyat sinir1 da verilebilir, o zaman verilen fiyat seviyesine kadar, o fiyat
dahil olmak tizere, miimkiin oldugu kadar islem gorecektir. Miktarin tamami karsilanmamaissa

kalan miktar iptal edilecektir. Bu emir tiirii de 6zel limit fiyatli emir olarak adlandirilmistir.

¢) Tarihli Emir

Emrin, karsilanmak iizere belirli bir tarihe kadar sistemde durmasini saglar. ilk seans TAR
olarak "1" (bir) girildigi takdirde emir (marj ya da adim dis1 kalmamas, islem gérmemis veya
kismen islem gormiigse) ikinci seansta da gegerli olacaktir. Ancak ikinci seansta da eslesmez
ise giin sonunda iptal edilecektir. 2. Seans i¢inde verilecek 1 giinliik emir sadece 2. Seans igin

gecerli olacak ve giin sonunda iptal edilecektir.
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Mevcut uygulamada; 16 Kasim 1998 tarihinden itibaren emrin maksimum gegerlilik siiresi 1
isglintidiir. Verilen tarihli emrin fiyati, gecerlilik siiresi i¢inde, ikinci seansta marj disinda

kalirsa emir sistem tarafindan iptal edilir.

Tarihli bir emir, boliindiigii veya iyilestirildigi zaman verilen tarih gegerli olur. Tarihli bir emrin
miktar1 artiritlamaz. Tarihli emirlerde, siire azaltilabilir ancak artirilamaz. Giinlik bir emir

tarihli bir emre doniistiiriillemez ancak, tarihli bir emir giinliik emre ¢evrilebilir.

Emir ve Islem Fonksiyonlar
a) Emir Tyilestirme

Bilgisayarlarla sisteme girilen emirlerin, fiyatlar1 iyilestirilebilir. Fiyat degistirme o ana
kadar gerceklesmemis olan yani karsilanmamis miktar i¢in gecerli olup, fiyat adimlarina

uyularak, emrin yazildigi ALIS veya SATIS boliimlerine gore farkli yonde yapilir.

Emir iyilestirmesi; ALIS emirlerinde fiyatlarin yukariya, SATIS emirlerinde ise asagiya
cekilerek fiyat onceliginin degistirilmesidir. Temsilci, "Emir Degisikligi"ni dnceden girmis
oldugu emrin fiyatin1 iyilestirmek ya da en son girdigi emir miktarin1 degistirmek igin
kullanabilir (Eslenmemis 6zel emirlerde hem miktar hem de fiyat degisikligi yapilabilir). Emir
miktarini artirmak isteyen Temsilci, artirmak istedigi miktar1 yeni bir emir olarak girecektir.
Sistemde fiyat iyilestirmesi, [EMIR DEGIS] tusunun yami sira [ADIM 1] ve [ADIM U]

tuslarinin kullanilmasi ile de yapilabilir.

b) Emir Bolme

Girilen bir emir, istenildiginde en fazla {i¢ farkl fiyatli yeni emirlere boliinebilir. Temsilci;
emrin boliinen kismina ait fiyati iyilestirdigi ve orijinal emrin fiyati ayn1 kaldig1 miiddetce,
verdigi bir emri bolebilir. Emir boliinmesi gerceklestirildiginde, boliinen emirlerin toplam

miktarinin (toplam emir miktarinin) ilk miktara esit veya daha biiylik olmasi zorunludur.
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Fiyat1 iyilestirilerek boliinen emirler, yeni emir numarasi ile sisteme kabul edilecektir. Emrin

ilk fiyattan verilen kismi (varsa), zaman Onceligini yine bu fiyattan koruyacaktir. Farkl fiyat

diizeylerinde bdliinen yeni emirlerin herbirinin miktari, o hisse i¢in tanimlanmis “bir defada

girilebilecek maksimum lot miktar1” kadardir. Aymi fiyat diizeyinde boliinen emirlerin

miktarlarinin toplami ise, o hisse i¢in tanimlanmis “bir defada girilebilecek maksimum lot

miktar1” ile sinirlidir.

Ornek :
Hisse :XYZ.E,
Maksimum Lot Miktar1 : 1.000 lot

Orjinal Emir

: 200 lot — 8,00 TL (ALIS)

Olasi Durumlar

Orjinal Emir

199 lot - 8,00 TL

199 lot - 8,00 TL

1. Boliinen Emir

1.000 lot - 8,05 TL

500 lot - 8,15 TL

2. Bolunen Emir

1.000 lot - 8,10 TL

300 lot - 8,15 TL

3. Boliinen Emir

1.000 lot - 8,15 TL

200 lot - 8,15 TL

Notlar

Farkli fiyat diizeylerinden
1.000 lotluk 3 ayr1 emir

girilebilir.

Ayni fiyat diizeyinden girilebilecek

emir miktar1 1.000 lotla sinirlidir.

¢) Emir Iptali

Uye temsilcileri bazen yazdiklar1 emirleri iptal etmek isteyebilir. Sadece, Sistem'e alis veya

satis tarafinda girilen en son emir iptal edilebilir. Son emrin iyilestirilerek son emir durumuna

gelmemis olmasi gerekir. Iptal edilen emirden sonra son emir konumuna gelen dnceki emir de

iptal edilebilir. “Alis” veya “Satis”taki son emirler kismen gerceklesmisse, pasif iiyenin

temsilcileri yalnizca kalan bakiyeyi iptal edebilir. iptal edilmek istenen emrin, son emir
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olmamasit durumunda, Sistem uyart mesaji gonderecektir. Eglenmemis 6zel Emirler ise

istenildigi anda iptal edilebilirler.

d) Islem Diizeltme ve Iptali

Islem diizeltme istegi, sadece miktar1 azaltma yoniinde isleme taraf olan her iki {iyenin de bu
isteklerini Kontrole gondermesiyle yapilir. Temsilcilerin, islem diizeltme istegini onaylama

yetkisi Kontrol merkezindedir.

Hisse senetleri islemlerinde hatali emir girildigi ve normal fiyat olusumunun disinda iglemlerin

oldugu durumlarda asagidaki yontem izlenir;

Girilen hatali emrin neden oldugu islem veya islemlerin taraflar1 Kontrol bilgisayarma “Islem
Iptali Istegi” gonderecek, Hisse Senetleri Piyasasi Miidiirliigii, normal fiyat olusumunun
disinda (Ornegin; yanlis islem fiyati ile ayni fiyatta farkli {iyeler arasinda baska islem
yapilmamis ise veya hatali igslem/islemlere ait fiyatlara yakin fiyatlarin olusmamasi gibi) olan
islem veya islemleri iptal edecektir. Ancak islem taraflarindan biri “Islem Iptal Istegi” nde
bulunmaz ise islem aynen kalacaktir. Bu durumda bu tiir islemler, Borsa kayitlarinda minimum,
maksimum, en son islem fiyati1 olarak yer almayacak, Agirlikli Ortalama Fiyat’in hesabina
katilmayacaktir. Ancak islem hacmi, islem miktar1 ve sozlesme sayisi olarak kayitlarda

tutulacaktir.

Bunun disinda Borsa Baskani iki veya daha fazla iiyenin bagvurusu lizerine ya da re’sen iiye
veya menkul kiymet bazinda bekleyen emirleri veya gerceklesen islemleri belirli bir zaman

dilimi i¢inde veya zaman dilimine bagl olmaksizin su durumlarda iptal edebilecektir:

1. Bilgisayar ortamindan kaynaklanan hata olursa,
2. Gergeklesen islem iiyelerden en az birinin hatali emri sonucunda olursa,

3. Yapay fiyat ve piyasa olusturulmasinda yasaklanan hallerin herhangi birinin var oldugu

tespit edilirse,
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4. Uye veya menkul kiymetlerin islemlerini durduracak diger maddi unsurlarin ortaya gikmasi

halinde.
5.

Iptal kararlar1 verildikleri giinii izleyen ilk isgiiniinde Borsa biilteninde ilan edilecektir.
Ayrica yapay fiyat ve piyasa olusturulmasi hallerinden birinin tespit edilmesi halinde, ilgili tiye
ve lyeler hakkinda disiplin kovusturmasi yapilacak ve ortaya ¢ikan zarar, ilgili iiye ve iiyeler

tarafindan tazmin edilecektir.

e) Borsa Kaydina Alinan Fiyatlar

Borsada alim satimi1 gergeklestirilen islemler; islem miktar1 bir lot veya bunun {istiinde ise Borsa
tarafindan kayda alinir. Sadece normal emirler arasindaki islemler tescil edilirler, gerceklesen
0zel emir islemlerinin fiyatlari tescil edilmez. Tescil islemi i¢in alict ile saticinin farkli olmasi

gerekmez.

Diger bir ifadeyle, Borsa tarafindan hesaplanan ve biiltenlerde yayimlanan her hisse senedinin
en diisiik, en yiiksek, kapanis ve agirlikli ortalama fiyatlarinda tescil edilen normal emirler
sonucu gerceklesmis islemler dikkate alinir. Islem miktarina ve hacmine ise dzel emir islemleri

de dahil olmak tizere, tiim islemler dahil edilir.

Borsa Baskanligi islem fiyatlarinin Borsa kaydina alinabilmesi i¢in gereken asgari islem

miktarini en az bir hafta 6nceden ilan ederek degistirebilir.

Gerceklesen Islemlerin Belirlenmesi

Seasin bitiminde, aract kurumlar bazinda, her hisse senedinde yapilan islemlere iligkin islem
defterleri diizenlenerek iiyelere dagitilir. Islem defterleri, her iiye icin ayr1 ayr1 o seansta yapmus
oldugu tiim islemleri hisse senetleri, islemi yaptig1 karsi iyeler, fiyat ve miktar bilgilerini
kapsayacak sekilde diizenlenmektedir. Uyeler Borsa tarafindan dagitilan islem defterlerini

kullanarak kendi yasal islem defteri kayitlarint olustururlar.
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Bir Hisse Senedinde Islemlerin Gecici Olarak Durdurulmasi

Borsa Baskani, asagidaki durumlardan birinin varlig1 halinde ilgili hisse senedinin seansini

gegici olarak durdurabilir:

1. Bir hisse senedinde ya da hisse senedini ihra¢ eden ortakliga ait olarak alic1 ve saticilarin
kararlarmi etkileyecek onemde bilgiler oldugunun 6grenilmesi ve Borsa YOnetiminin bu

bilgilerden borsa iiyelerinin ve miisterilerinin haberdar edilmesini gerekli gérmesi,

2. Bir hisse senedi i¢in saglikli bir piyasa tesekkiil etmesini onleyecek sekilde olagan dis1 fiyat

ve/veya miktarda alim satim emirlerinin sistemlere kaydedilmesi,
3. Bir hisse senedine ait emirlerin blok halinde alim satim kapsamina girmesi,

4. Bir seansin saglikli bir bigimde yiiriitiilmesini engelleyen diger unsurlarin ortaya ¢ikmasi.

Borsa Baskani, iglemlerin yeniden baglamasina ayni1 seans siiresi i¢inde izin vermis ve yeterli

stire kalmigsa seans yeniden acilir.

Borsa Bagkani bir hisse senedine ait islemleri en fazla 5 isgiinii i¢in durdurulabilir. 5 isgiiniini

asan siireler i¢in Yonetim Kurulu karar verebilir.

Bir hisse senedinin Borsada islem gormesinin gegici olarak durdurulmasi halinde, bu durum
Borsa Biilteninde ve Borsada gerekgesiyle birlikte duyurulur. S6z konusu hisse senetlerine ait
islemlerin yapilmasina ayn1 seansta izin verilmisse, seans yeniden bagladiginda gerekirse baz

fiyat1 Borsa Bagkani tarafindan yeniden belirlenir ve Borsada ilan edilir.

Gegici olarak durdurulma siiresi bir seansi1 agsmissa, s6z konusu hisse senedinin tekrar islem
gormeye baslayacagi zaman ve baz fiyati Borsa Baskani’nca belirlenir ve Borsa Biilteni’nde ve

Borsada ilan edilir.
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10.2. Kredili Menkul Kiymet, Aciga Satis Ve Menkul Kiymetlerin
Odiin¢ Alma Ve Verme Islemleri

a) Kredili Menkul Kiymet, Aciga Satis ve Menkul Kiymetlerin Odiin¢g Alma ve Verme

Islemlerini Yapabilecek Kuruluslar

Sermaye piyasasi araglarinin kredili alim, aciga satis ve 6diing alma ve verme islemlerine,
sermaye piyasasl araclarinin alim satimina aracilik yetki belgesine sahip aract kurumlar

Kuruldan ayrica izin almaksizin aracilik edebilirler.

Araci kurumlar ilgili Tebligde yer alan mekan, teknik donanim, personel ve muhasebe sistemi
gibi sartlar1 yerine getirdiklerini Kurula tevsik etmeleri sart1 ile 30 is giinii i¢erisinde kendilerine

aksi bildirilmedikg¢e Teblig kapsamina giren islemleri yapabilirler.

Sermaye piyasasi araci 6diing alma ve verme iglemleri; aract kurumlar, bankalar ve Takasbank
tarafindan tebligde yer alan esaslar ¢ercevesinde Kuruldan ayrica izin alinmaksizin
gerceklestirebilir. Sermaye piyasasi aract 0diing alma ve verme iglemleri i¢in Takasbank
bilinyesinde olusturulacak piyasaya kabul kosullari, islem yapma kural ve bigimleri ile
uygulanacak diger hiikiimler Takasbank yonetim kurulunun onerisi {lizerine Kurul onay1

alinmak kaydiyla yonetmelikle belirlenir.

b) islem Konusu Menkul Kiymetler ve Islem Smir

Borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalarda iglem goren sermaye piyasasi araglarindan,
sermaye piyasasi araglarinin kredili alim ve agiga satis islemlerine konu olacaklar ilgili borsanin
yetkili organlari tarafindan piyasa kapitalizasyonu, likidite, dolasimda bulunan pay sayisi, islem
siklig1 ve bu gibi hususlar dikkate alinmak suretiyle bir veya birden fazla gruba ayrilarak
listelere alinir, Kurul'a bildirilir ve Kurul'un onayin1 miiteakip ilan edilir. Kurul gerekli gordiigii
hallerde, bazi sermaye piyasasi araglarinin listelerden c¢ikarilmasini ilgili borsanin yetkili

organindan isteyebilir.

Giincellesme sonucunda listeden c¢ikarilan hisse senetleri, takip eden 3 aylik degerleme

doneminin sonuna kadar “Gegici Listeler’de yer alacak, s6z konusu hisse senetleri bu donem
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boyunca gerceklestirilecek yeni kredili menkul kiymet islemleri ve agiga satis islemlerine konu
edilmeyecek ancak kredili islemelerden dogan hesaplardaki pozisyonlar, krediyi saglayan
banka/aract kurumun veya miisterinin aksine bir talebi bulunmamasi halinde, bu dénemin
sonuna kadar korunabilecektir. S6z konusu ii¢ aylik donemi takip eden yeni degerleme
doneminde, gegici listedeki hisse senetlerinin yeniden esas listelere alinmamasi durumunda, bu
hisse senetlerindeki kredili islemlerden kaynaklanan pozisyonlarin dogrudan tasfiyesi

gerekecektir.

11 Haziran 2001 tarih ve 150 say1li Genelge ile konu hakkinda getirilen diizenleme sonucunda;
“Kredili Menkul Kiymet Islemlerine Konu Olan Menkul Kiymet Listesi” IMKB pazarlarinda

islem gorme sartlarini saglayan tiim sirketlerin hisse senetlerinden olugturulmaktadir.

“Aciga Satis Islemlerine Konu Olan Menkul Kiymetler Listeleri” 1 Mart 2006 tarihinden
itibaren gecerli olmak iizere; Gozalt1 Pazar1 hari¢ tutularak IMKB Pazarlari’nda islem géren

tiim hisse senetlerini ve borsa yatirim fonlarini kapsayacak sekilde yeniden belirlenmistir.

Kurul gerekli gordiigii hallerde, baz1t menkul kiymetlerin listelerden c¢ikarilmasini, ilgili

Borsa'nin yetkili organindan isteyebilmektedir.

Islem sinrlar1 ilgili teblig ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Genel ve Ozel Islem

Sinirlar1 olmak iizere iki boliime ayrilarak ele alinmistir. Buna gore:

10.2.1. Genel Islem Simirlar::

Araci kurumlarin belirli bir anda kullandirdiklar1 kredilerin toplam tutari ile miisterileri ve/veya
kendi hesaplaria aciga sattiklar1 hisse senetlerinin degerinin toplami her faaliyet icin ayr1
hesaplanmak iizere i¢inde bulunulan aydan onceki {i¢ ay i¢in ay sonlari itibariyle hesaplanan
Ozsermayelerin ortalamasinin iki katin1 gegemez. Ancak, ortalamaya dahil olan son aya ait
0zsermaye rakaminin ortalamadan diisiik olmasi durumunda, limit hesaplamalarinda son ii¢

aylik 6zsermaye rakamlarinin ortalamasi yerine son aya ait 6zsermaye rakami dikkate alanir.
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Kurul'un aract kurumlarin sermayelerine ve sermaye yeterliligine iliskin diizenlemelerinde yer
y

alan sermayenin gii¢lendirilmesine iligskin 6zel hiikiimler saklidir.

Ozel Islem Sinirt:

Araci kurumlarin bir miisteriye acacaklar1 kredi tutari, tebligin 7 nci madde cergevesinde
hesaplanan ortalama 6zsermaye tutarinin %10 (yiizde on)'unu asamaz. Siirdiirme teminatinin
kredili islem stiresince % 50 oraninda ve iizerinde uygulanmasi kaydi ile aract kurumlarin bir
miisteriye acgabilecekleri kredi tutar1 iki katina kadar artirilabilir. Ancak bu hiikiim Kurulun
aract kurumlarin sermayelerine ve sermaye yeterliligine iliskin diizenlemelerinde yer alan
sermayenin gii¢lendirilmesine iligkin 6zel hiikiimlerden yararlanan araci kurumlar igin

uygulanmaz.

¢) Kredi Hesabi

Arac1 kurumlar sermaye piyasasi araglarinin kredili alim1 ve aciga satis islemlerinde bulunacak
gercek veya tiizel kisiler adina "kredi hesab1" agmak zorundadirlar. Miisterilerin hem sermaye
piyasasi araclarinin kredili alimi1 hem de agiga satis islemlerinin ayn1 anda olmasi halinde her

iki islem tiirli i¢cin de ayr1 hesap agilir.

1.2.2. Sermaye Piyasasi Araclarinin Kredili Alim Islemleri

Kredili sermaye piyasasi aract alimi islemi, ilgili Tebligde yer alan esaslar ¢ercevesinde kredi
kullanilmasi suretiyle miisteri tarafindan sermaye piyasasi araci alinmasidir. Miisteri tarafindan,
alim emrinin kredili sermaye piyasasi araci islemi oldugunun emrin verilmesi esnasinda

bildirilmesi zorunludur.

Kredili olmayan bir alim emri nedeni ile miisterinin 6demekle yiikiimlii oldugu tutarin
tamaminin veya bir kisminin takas giinii itibariyla tevdi edilmemesi veya s6z konusu tutarin
takas tarihi itibariyla miisterinin aract kurum nezdindeki hesabinda bulunmamasi durumunda,
herhangi bir ilave bildirime ihtiya¢ duyulmaksizin iglemin Tebligin 7 ve 8 inci maddelerdeki

limitler agisindan kredili islem oldugu kabul edilir.
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a) Sermaye Piyasas1 Araclarinin Kredili Alim Islemlerinde Ozkaynak ve Ozkaynagin

Korunmasi:

Sermaye piyasasi araglarinin kredili alimi islemlerinde 6zkaynak, isleme konu kiymetlerin
Tebligin 13 iincii maddenin birinci fikrasindaki esaslara gore belirlenen cari degerleri ile bu
kiymetlere ddenen kar payi, faiz ve benzeri gelirler toplamindan verilen kredi tutarinin ve

giinliik olarak tahakkuk etmis faizlerinin diisiilmesi suretiyle hesaplanir.

Miisteri sermaye piyasasi araglarinin kredili alim1 igsleminde, baslangicta asgari %50 oraninda
0zkaynak yatirmak zorundadir. Baslangigta yatirilacak 6zkaynak, acilan kredi ile satin alinan
menkul kiymetlerin cari piyasa degeri kadar nakit veya menkul kiymetin pesin olarak
yatirilmasini ifade eder. Kredili sermaye piyasasi araci islemlerinin devamu siiresince 6zkaynak

oraninin asgari %35 olmasi zorunludur.

Ozkaynak oraninin hesaplanmasinda;

[(Isleme konu kiymetlerin cari piyasa degeri-kredi tutar1)/isleme konu kiymetlerin cari piyasa

degeri] formiili kullanilir.

b) Ozkaynak Tamamlama Bildirimi

Arac1 kurumlar miisterilerinin kredi hesabindaki 6zkaynak tutarini, Teblige uygun olarak her is

giinii itibariyla hesaplamak ve raporlamak zorundadirlar.

Sermaye piyasasi araglarinin kredili alim1 islemi karsilig1 yatirilan 6zkaynak tutari, isleme konu
kiymetlerin cari degerindeki degismeler sonucunda gerekli 6zkaynak tutarinin altina diistigi
takdirde, arac1 kurumlar eksikligin tespit edildigi giin itibariyla, 6zkaynak oranin1 Tebligin 17
inci maddesinde yer alan baslangi¢ 6zkaynak oranina tamamlayacak sekilde nakit ve/veya
sermaye piyasasi aract yatirmak lizere miisteriye en seri iletisim araci ile (faks, telefon,
elektronik ortam ve benzeri) ulasarak 6zkaynak tamamlama bildiriminde bulunur ve teyit

alirlar.
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Ozkaynagin, tamamlama bildiriminin miisteriye yapildig1 tarihten itibaren iki is giiniinii
gegmeyecek sekilde sermaye piyasasi araclarinin kredili alimi islemi gerceve so6zlesmesinde
belirlenen siire icerisinde tamamlanmamas: halinde, aract kurum ayrica bir ihbarname
gondermesine gerek kalmaksizin, kredili olarak alinan ve/veya Ozkaynak olarak verilen
sermaye piyasasi araglarini satarak krediyi kapatma yetkisine sahiptir. Kendisine 6zkaynak
tamamlama bildirimi gonderilmis miisterinin hi¢bir alim emri, bildirim giiniinden 6zkaynak

tamamlanincaya kadar gececek siire boyunca yerine getirilmez.

¢) Hesaptan Nakit Cekilmesi ve Yeniden Yatirim

Miisteri, hesabindaki 6zkaynak tutarinin, asgari 6zkaynak oranini saglayan tutarin iizerine
cikmasi halinde, 6zkaynak fazlasini nakit olarak ¢ekebilecegi gibi, aract kurum tarafindan kabul
edilmesi halinde yeni sermaye piyasasi araglarinin kredili alimi islemlerinde 6zkaynak olarak

kullanabilir.

d) Menkul Kiymetlerin Sagladig1 Haklarin Kullanim

Miisterinin kredili olarak satin aldig1 ve/veya Ozkaynak olarak yatirdigi sermaye piyasasi
araglarindan dogan, faiz ve temettii gelirleri miisteriye aittir. Bu gelirler, sermaye piyasasi
araglarmin kredili alimi islemi cergeve sozlesmesinde aksine hiikiim bulunmamasi halinde

miisteri adina araci kurum tarafindan tahsil edilir.

Hisse senetlerinden dogan oy hakki miisteriye aittir. Kredi karsilig1 alinan ya da 6zkaynak
olarak yatirilan hisse senetlerinin bedelsiz hisse senedi alma ve yeni pay alma haklar1 miisteri

hesabina araci kurum tarafindan kullanilir.

e) Araci Kurumlarin Miisterilerine Kullandirmak Amaci Ile Kredi Almasi:

Aract kurumlar Tebligde belirlenen esaslar cergevesinde yiiriitiilecek sermaye piyasasi
araclarinin kredili alim1 islemlerinde sermaye piyasasi araci teminati karsiliginda miisterilerine
kullandirmak {izere bankalar, Takasbank ve Kurul'un uygun gordiigii diger kurum ve kuruluglar
ile organize 6diin¢ piyasalarindan kredi alabilirler. Aracit kurumlar bu krediler karsiliginda,

miisteri bazinda kredinin 6zkaynagi olarak kredi kurulusu tarafindan talep edilen miktardan
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daha fazla sermaye piyasasi aracini teminat olarak veremez. Teminat olarak verilen sermaye

piyasasi araglari, sadece o miisteriye kullandirilmak tizere alinan krediye teminat teskil eder.

Aract kurumlarin kredi kullandigi kurum ve kuruluslar ile piyasalar, kredi karsiliginda
kendisine verilen sermaye piyasasi araglarini kredinin teminati olarak alir ve bu sermaye
piyasasi araglarini bagka bir kisi veya kuruma satamaz, teminat gosteremez ve 0diing veremez.
Araci kurum ile kredi alinan kuruluslar arasinda imzalanan sozlesmelerin kredinin sona ermesi

ve geri 6demeye iligkin hiikiimleri saklidir.

f) Kredinin Muacceliyeti:
Kredi borcu agagidaki hallerde muaccel hale gelir:

1) Aract kurum tarafindan yapilan 6zkaynak tamamlama bildirimine ragmen miisterinin siiresi

icerisinde 6zkaynagi tamamlamamasi,

2) Sermaye piyasasi araglarinin kredili alimi islemi c¢ergeve sézlesmesi ile belirlenen kredi

siiresinin sona ermesi,

3) Sermaye piyasasi araglarinin kredili alimi islemi yapilan sermaye piyasasi araglarinin, ilgili

listeden ¢ikarilmasi,

Muaccel hale gelen kredi karsiliginda, s6zlesmede hiikiim bulunmasi kaydiyla, 6zkaynak olarak
yatirilan kiymetler nakde doniistiiriilmek suretiyle tasfiye edilebilecegi gibi, aract kurumun
hesabina da gegirilebilir. Bu durumda s6z konusu kiymetler Tebligin 13 iincii maddesinde yer

alan degerleme hiikiimleri ¢ergevesinde degerlenir.

Kredi borcunun muaccel hale gelmesi durumunda Tebligde hiikiim bulunmayan hallerde

sermaye piyasasi araglarinin kredili alimi islemi ¢ergeve sdzlesmesi ve genel hukuk hiikiimleri

uygulanir.

g) Menkul Kiymetlerin Saklanmasi
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Kredili olarak alinan veya 0zkaynak olarak yatirilan sermaye piyasasi araglari aract kurum
adma ve misteriler itibariyla, araci kurumlar tarafindan Tebligin 21 nci maddesinde belirtilen
esaslar ¢ercevesinde kredi kullanilmasi halinde teminata verilen sermaye piyasasi araglari ise

ilgili kredi veren kurulus adina Takasbank'ta saklanir.

Ayrica, bankalar tarafindan miisterilere agilan krediler karsiliginda 6zkaynak olarak alinan

sermaye piyasasi araglart miisteriler bazinda banka kayitlarinda izlenir.

Kredinin 6zkaynagini teskil eden hisse senetlerinin rehni taraflar arasinda kararlastirilmis ise,
rehin, genel hiikiimler c¢ercevesinde ve aract kurum vasitasiyla Takasbank nezdinde

gerceklestirilir.

Yapay Piyasa ve Yapay Fiyat
Yapay Piyasa ve Fiyat kapsamina giren fiiller su sekilde siralanmistir;

1. Bir menkul kiymete gercege uygun olmayan ve goriintiide aktif bir piyasa izlenimini

yaratmak maksadiyla:

a. Menkul Kiymetin sahipliginde ger¢ek anlamda degisim yaratmayan bir dizi alim satim

yapmak,
b. Fiyat ve miktar bakimindan piyasay1 yanlis yonlendirecek mahiyette Borsa emri vermek.

2. Bir menkul kiymette tek basina veya baskalari ile birlikte, diger liyeleri o menkul kiymeti

alip satmaya yoneltmek maksadiyla bir dizi islem gergeklestirerek:
a. Menkul kiymet i¢in goriiniirde aktif bir piyasa oldugu izlenimini yaratmak
b. Menkul kiymetin fiyatinda yapay olarak artis veya diislise neden olmak

3. Bir menkul kiymetin fiyatinin artmasi veya azalmasina neden olacak aktif bir piyasanin
oldugu veya olacagi seklinde gercek disi bilgi dolastirarak veya yayarak o menkul kiymetin

alim satimini tesvik etmek,

4. Bir menkul kiymetle ilgili olarak, diger menkul kiymetlerin alim veya satimini tesvik etmek

maksadiyla, bilerek gergege aykiri veya yaniltict bilgi yaymak,
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5. Piyasay1 yaniltmak maksadiyla bir menkul kiymette fiyati desteklemek, sabitlemek veya
stabilize etmek iizere, dolayli veya dolaysiz olarak, bir veya daha fazla kisi ile anlasarak bir dizi

alim satim yapmak,

6. Piyasay1 yaniltmak maksadiyla, yaniltici veya yanlis izlenim uyandiracak, gercege aykiri

sOzlii veya yazili beyanda, fiil ve davranislarda bulunmak.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47. Maddesinde bu kapsamdaki fiiller sayillarak

uygulanacak cezalar su sekilde siralanmaktadir:

1. “Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin
varlig1 izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak
amaciyla alim ve satimin1 yapan gergek kisilerle tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte

hareket edenler,”

2. “Sermaye Piyasasi araclarmin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz
bilgi veren; haber yayan; yorum yapan ya da aciklamakla yiikiimlii olduklar1 bilgileri

aciklamayan gercek kisilerle tiizel kisilerin yetkilileri,”

2 ila 5 sene arasinda hapis 10.000 TL’den 25.000 TL’ ye kadar agir para cezasi ile cezalandirilir.
Sucun islenmesinde bu bentte yazili hallerden iki veya daha fazlasi birlesirse hapis cezasinin

asgari haddi 3, azami haddi 6 yildur.

Ayrica, verilecek agir para cezalari list sinirla bagli olmaksizin sugun islenmesi suretiyle
temin edilen menfaatin ii¢c katindan az olamaz. Fiilin tekrar1 halinde, verilen cezalar yari
oraninda arttirilarak hiikiim olunur. Cezalarin artirilabilmesi i¢in daha 6nce verilen cezanin

infazi sart1 aranmaz.

Bu Kanun kapsamindaki ihragcilarla sermaye piyasasi kurumlarinin yonetim kurulu iyeleri,
denetcileri , miidiir ve diger personeli ve yatirim fonu temsilcileri ile sorumlularinin ortakligin,
kurulugun veya fonun paralar1 ve diger mallar1 ile sermaye piyasasi araglari1 , defter, evrak,
dosya, kayit ve diger belgeleri iizerinde isledikleri suglarin genel hiikiimlere gore belirlenen

cezalar1 yar1 oraninda artirilarak hiitkmolunur.
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Ayrica yukarida yer alan ve SPK uyarinca su¢ sayilan fiillere dogrudan ya da dolayl istirek
ettikleri Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan tesbit edilen gergek veya tiizel kisilerin, borsalar
ve teskilatlanmig diger piyasalarda gecici veya siirekli olarak iglem yapmalarinin 6nlenmesini
teminen SPK gerekli tedbirleri almaya yetkilidir (4487 sayili kanun ile 2499 sayili Sermaye

Piyasas1 Kanununa eklenen 46. Madde (i) bendi uyarinca).

10.2.3. Verasete Konu Menkul Kiymetler

Vefat eden kisilerin varislerine biraktiklar1 menkul kiymetlerin deger takdiri icin
defterdarliklar, mahkemeler veya varislerin kendileri veya avukatlari IMKB Hisse Senetleri
Piyasas1 Miidiirliigli'ne yazi ile basvurarak vefat eden kisinin oliim tarihi itibari ile sahibi
bulundugu menkul kiymetlerin fiyatinin bildirilmesini isterler. Bu yazida vefat edenin adi, 6lim

tarihi, menkul kiymetin cinsi (varsa tertibi) bildirilir.

Midiirliigiin gonderdigi cevabi yazida menkul kiymetin Borsada kote olup olmadigi ve
Oliim tarihi itibari ile kapanig fiyati bildirilir. Borsaca bildirilen bu fiyatlar baz alinarak

hesaplanan matrah iizerinden varislere "veraset ve intikal vergisi" tahakkuk ettirilir.

10.2.4. Bilgi Verme Yikiimliiligii Olan Hisse Senedi Als ve Satis

Islemleri
Asagidaki durumlarda, ilgili kisi veya kurumun Borsa’ya bilgi vermesi gerekir.

1. Bir ger¢ek veya tiizel kisinin veya bu ger¢ek veya tiizel kisi ile birlikte hareket eden diger
gercek veya tiizel kisilerin, ortakliktaki toplam oy hakkinin veya sermayenin %10 veya daha
fazlasina sahip olmasi veya ortakliktaki toplam oy hakkinin veya sermaye paymin %10'un
altina diismesi durumunda, en seri haberlesme vasitasiyla ayni giin Borsaya 6zel durum

aciklamasi gondermesi gerekmektedir.

2. Hisse senedi Borsa'da islem goren ortakliklarin yonetim kurulu baskan ve {iyeleri, genel
miidiir ve yardimcilari ile sermayenin %10 veya daha fazlasina sahip ortaklarinin ortaklik hisse
senedi alig veya satiglarinin toplaminin, sermayenin %1'ine ulagsmasi durumunda, islemi yapan
kisilerce, izleyen ayin ilk haftasi icinde alinan veya satilan hisse senetlerinin miktari, fiyati ve

islem tarihleri belirtilerek Borsa'ya yazili olarak agiklama yapilmasi zorunludur.
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3. Hisse senetleri Borsa’da islem goren anonim ortakliklarin dolagimda bulunmayan hisse
senetlerinin Borsa’da satilmast sonucunu doguracak islemlere baglanilmasi veya bu konuda bir

araci kurulusla anlagma yapilmasi durumunda;

a. Ik asamada, satilacak hisse senedi, nominal tutar1 ve satis donemine iliskin bilgilerin,

satisa baslamadan once hissedar tarafindan Kurul’a ve Borsaya gonderilmesi zorunludur.

b. Ikinci asamada, bildirimin yapildig1 giin veya ertesi isgiinii “Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydma Almmasina ve Satisina Iliskin Esaslar” Tebligi’nin 5. maddesi uyarinca, satisa konu

hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi talebi ile Kurul’a bagvurulmasi gerekmektedir.

c. Bu diizenleme uyarinca satiglara, en erken, agiklamay1 takip eden 5. giinde baglanabilir.

Kurul, gerektiginde, bu siireyi kisaltabilir veya uzatabilir.

d. Diger taraftan satis siiresi doldugunda veya satis tamamlandiginda (hangisi once

gelirse), satig sonuclar1 hakkinda Borsa’ya agiklama gonderilmesi 6nem tasimaktadir.

10.2.5. IMKB’de Siras1 Kapatilan Sirket Hisse Senetlerinin Borsa
Disinda Ahs/Satis’na iliskin Esaslar

Yasanan olagandist gelismeler neticesinde Borsa’da islem goren hisse senetlerinin
degerini degistirebilecek ve yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek 6nemde bilgilerin
kamuya tam, dogru ve esit olarak duyurulamamasi ve saglikli bir piyasa tesekkiil etmesini
engelleyen belirsizliklerin olusmasi nedeniyle islem siralar1 kapatilan hisse senetleri iizerinde,
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun “IMKB’de islem siras1 kapatilan sirket hisse senetlerinin Borsa-

disinda alig/satisina iliskin esaslar” hakkindaki 19 Temmuz 2002 tarihli diizenlemesine gore:

e Sirasi kapatilan sirketin durumu 5 isgiinii icerisinde IMKB tarafindan degerlendirilmekte
ve bilgileri yeterli goriilmeyen sirketlerden sirasinin kapatilma nedenine bagli olarak “Kamuyu

Aydinlatma Bilgi Formu (KABF)” istenebilmektedir.

e IMKB tarafindan yeterli gorillen KABF’lar1 kamuya duyurulmakta ve takip eden 5’inci
isgiinii, sirketlerin hisse senetlerinin islem sirasi, IMKB’ce belirlenecek esaslar gergevesinde

acilmaktadir.

e IMKB tarafindan KABF istenmeyen sirketlerin islem siralarinin kapalilik halinin devam

etmesine karar verilmesi durumunda veya KABF istenilen girketlerin siiresi igerisinde bu formu

334



géndermemeleri sonucunda ise gerekli duyurularin IMKB tarafindan yapilmasinin ardindan

sozkonusu sirketler Borsa disinda iglem gérmeye baglamaktadir.

Isleyis Esaslar:

Sozkonusu sirketlerin hisse senetleri ile ilgili olarak araci kuruluslar miisteri emirlerini
kabul etmekte, Borsa disinda eslestirmekte ve islemlerin IMKB’de tescilini teminen Borsa’ya

bildirmektedirler. Bu islemlerin uygulanmasi ile ilgili kurallar asagidadir:

e Islem siras1 kapali hisse senedini bu diizenleme kapsaminda almak ya da satmak isteyen
yatirimeilar, araci kuruluslara miiracaat ederek “Beyan” ile “Miisteri Emri” vermek
zorundadirlar. Miisteri emrinin ekinde gercek kisiler i¢in kimlik belgesi 6rnegi, tlizel kisiler i¢in
imza sirkiileri 6rnegi yer alir. Yazili miisteri emrinin bir 6rneginin yatirimctya verilmesi sarttir.

Bu belgeler olmaksizin iglem gergeklestirilemez.

e {letilecek miisteri emirlerinde fiyatin serbestge belirlenmesi ilkesi gegerlidir.

e Bu islemler sadece araci kurulusa gelen emirlerin eslenmesi suretiyle gergeklestirilir (araci
kuruluslar miisterilerinden portfdye alis ve satis yapamazlar). Fiyati uyusan talepler, zaman

onceligi bakimindan karsilastirilir.

e Araci kuruluslar bazinda alis ve satista, fiyat ve miktarda ayr1 ayr1 beklemekte olan ve
gerceklesmemis en iyi asgari 3 emir ile toplam alim satim emirlerine iliskin miktar bilgileri
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi’nin anlagma yaptig1 veri dagitim kanali

aracilifiyla elektronik ortamda yayimlanarak kamuya duyurulur.

o Islemlerin taraflar arasinda takasi Borsa’ya tescil islemi beklenmeksizin ayni giin
gerceklestirilir.
e Borsa disinda yatirimcilar tarafindan gergeklestirilecek islemlere aracilik faaliyetinde

uygulanacak kurtaj mevcut diizenlemeler paralelinde ilgili araci kurulus tarafindan belirlenir.

e Borsa disinda yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen alig/satis islemleri, tescil tarihinde

Giinliik Biilten’de IMKB’ce belirlenecek esaslar cercevesinde ilan edilerek kamuya agiklanir.

e Bu kapsamda gergeklestirilen islemlerin tutar1 iizerinden Hisse Senetleri Piyasasi’nda
uygulanan tarife esas alinarak hesaplanan tutarin % 25’1 oraninda Borsa payi, ilgili araci

kurumlara mevcut uygulama esaslar1 ¢ergevesinde tahakkuk ettirilir.
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10.2.6. Halka Arz Sonrasi IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda Islem
Gormeye Baslayacak Sirketlerin Hisse Senetlerinde Fiyat Istikrarim

Saglayici islemlere Iligkin Diizenleme:

Halka arz sonrasi fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde uygulanacak emir ve fiyat kurallarina

iligkin olarak Borsamizca belirlenen diizenlemeler soyledir:

e Teblig’in 21/A maddesi uyarinca, halka arz sonrasi fiyat istikrarini saglayici islemler ilgili
hisse senedinin Borsa’da islem gormeye basladigi tarihten itibaren en ¢ok 30 giin siireyle
gerceklestirilebilir. Bu siire bitiminden once istikrar saglayici islemler amaciyla satin alinmis

hisse senetleri halka arz fiyati veya altinda bir fiyattan tekrar satilamaz.

o [Istikrar islemlerinden sorumlu aracit kurum yapacag: istikrar islemlerini diger portfoy
islemlerinden ayr1 bir sekilde takip eder ve Borsa’ya bu kapsamda ilettigi emirlerde 6zel bir

hesap numarasi kullanir.

o Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik alim islemleri hisse senedi piyasa fiyatinin halka arz

fiyatinin altina diismesi halinde yapilabilir.

o Fiyat istikrarin1 saglamak {izere islem yapacak olan araci kurumun halka arz fiyat1 veya
altinda olmak iizere piyasada gerceklesen son islem fiyati iizerinde verecegi ilk istikrar alim

emri sonucunda olusan fiyat ilk istikrar iglemi fiyati olarak belirlenir.

[1k istikrar islemi fiyat: bu sekilde belirlendikten sonra;

- Piyasada ilk istikrar iglemi fiyatinin lizerinde bir fiyattan bagimsiz tiyelerce herhangi bir islem
gerceklestirilmiyorsa, aract kurum ilk istikrar fiyatina esit veya altindaki fiyatlardan istikrar
saglayict alim yapabilir. Aract kurum bagimsiz iiyelerce islem gerceklestirilmedigi siirece ilk

istikrar fiyat1 iizerindeki fiyatlardan istikrar saglayici islemlerde bulunamaz.

- Piyasada ilk istikrar fiyatinin tizerindeki fiyatlarla islem gerceklestirildigi takdirde artik yeni
azami istikrar iglemi fiyati bagimsiz iiyelerce gerceklestirilen son iglem fiyati olur. Aract kurum
yeni azami istikrar fiyat1 seviyesinden veya daha diislik fiyat seviyelerinden istikrar saglayici
alim islemleri yapabilir. Ancak, fiyat istikrarini saglayici islemlerde halka arz fiyatinin iizerinde

emir verilemez.
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Uygulamalar
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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Boliim Sorular:

Soru 1. Miisteri ve borsa emirleri ne sekilde gerceklesmektedir?
Soru 2. Limitli emir tiiriinii agiklayiniz?

Soru 3. A¢iga satis islemlerinde kuralar nelerdir?

Soru 4. Lot alt1 islemler nasil yapilmaktadir?

Soru 5. Kisinin 6liimii durumunda ona ait menkul kiymetler in durumu ne olur?
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11. BORSA'DA HiSSE SENETLERI iISLEM GOREN ORTAKLIKLARIN
SERMAYE ARTIRIMLARINDA VE/VEYA TEMETTU
ODEMELERINDE KARSILASILAN DURUMLAR VE

BOLUNMELERDE FiYAT TESBITI
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Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?

11.1.
11.2.
11.3.
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Boliim Hakkinda lgi Olusturan Sorular
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri

Konu

Kazanim

Kazanimin nasil elde
edilecegi veya
gelistirilecegi
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Anahtar Kavramlar
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Giris
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1. BORSA'DA HISSE SENETLERi iISLEM GOREN
ORTAKLIKLARIN SERMAYE ARTIRIMLARINDA VE/VEYA
TEMETTU ODEMELERINDE KARSILASILAN DURUMLAR VE
BOLUNMELERDE FIiYAT TESBITI

Borsa’da islem goren sirketlerin bedelli, bedelsiz sermaye arttirnmina gitmesi ve/veya
temettli 6demesi halinde hisse senetlerinin fiyati, yapilan sermaye arttirimi ve/veya ddenen
temettli nedeniyle yeniden hesaplanmakta ve hisse senetlerinin fiyatinda bedelli, bedelsiz
sermaye artirimi ve/veya temettii oranlarina bagh olarak azalma olmaktadir. Bu isleme hisse
senetlerinin bdliinmesi, sonradan olusan fiyata ise boliinmiis fiyat (En yakin fiyat adimina

yuvarlandiktan sonra ise “Baz Fiyat”) denilmektedir.

Sermaye artirimlarinda hisse senetlerinin baz fiyatlari, bir 6nceki yila ait kar paylarinin 6denme
tarihine ve sirketin kayitli sermaye veya esas sermaye sistemine tabi olusuna gore farkll

hesaplanmaktadir.

Sermaye arttirimi ve/veya temettii ddemesi yapan sirketlerin hisse senetleri, Borsada
arttirimin bagladigi ve/veya temettiiniin 6dendigi giin riichan haklar1 kullanilmis ve/veya

kuponu kesilmis olarak iglem gérmektedir.

Bir sonraki giin sermaye artirimi ve/veya temettii 6demesi islemleri baslayacak sirketleri
gosteren liste, her giin Giinlik Biilten’de ilan edilmektedir. Yalnizca bu listede bulunan
sirketlerin hisse senetleri, artirrmin basladigi ve/veya temettiiniin 6dendigi giin ilgili haklar1
kullanilmis olarak, s6z konusu islemleri baslamasina ragmen bu listede yer almayan sirketlerin

hisse senetleri ise ilgili haklar1 izerinde islem gormektedir.

Formiilasyonda Kullanilan Kisaltmalar

Fvaz = Mevcut ve artan sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin ortak baz fiyati

Feski = Mevcut sermayeyi temsil eden eski hisse senedinin baz fiyati

Fyeni = Sermaye artirimi nedeniyle verilen yeni hisse senedinin baz fiyati

Foi = Riichan hakki kullanilmis, bedelsiz hakki tizerinde hisse senedinin baz fiyati
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Fiupon = Yeni pay alma kuponunun referans fiyati

Fas = Sermaye artinmi ve/veya temettii 0demesi Oncesi en son seanstaki agirlikll

ortalama fiyat

nhdz = Bedelsiz hisse alma oran
npa = Riichan hakki kullanma orani
T = Briit temettii = 1 TL nominal degerli bir hisse senedine nakit olarak 6denen net temettii

ile dagitim sirasinda yapilan gelir vergisi stopaj kesintisi toplami1

R =1 TL nominal degerli bir hisse senedinin riigchan hakki kullanma fiyati

Baz Fiyat

Bir hisse senedinin bir seans siiresince islem gorebilecegi en iist ve en alt fiyat limitlerinin
belirlenmesinde esas teskil eden fiyattir. Formiillerde bulunan fiyatin en yakin fiyat adimina

yuvarlanmasi ile elde edilir.

Referans Fiyat

Bir hisse senedinin islem gorebilecegi en {ist ve en alt fiyat limitlerinin belirlenmesinde esas
teskil etmeyen, fiyat tescili yapilincaya kadar iiyelerce referans deger olarak kullanilmasi
amaclanan fiyattir. Sadece Riichan Hakki Kupon Pazari’nda islem gérmeye baglayacak yeni

pay alma kuponlari i¢in hesaplanir.

Eski Hisse Senedi

Sermaye artirimi dncesindeki mevcut sermayeyi temsil eden hisse senetlerini ifade eder.

Yeni Hisse Senedi

Sirketlerin temettii 6demeden Once sermaye artirimi yapmalari durumunda, sermaye arttirimi
nedeniyle verilen ve mevcut hisse senetlerinden farkli olarak, 6nceki yi1ldan temettii alma hakki

olmayan hisse senetlerini ifade eder.

Bedelsizi Uzerinde (BU)
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Esas sermaye sistemindeki bir sirketin bedelli ve bedelsiz sermaye artiriminda, hisse senetleri
sirketin artirnm sonrasi sermayesi tescil edildikten sonra bastirilip dagitilacagindan, sadece
rlichan haklarmin kullanimi karsiliginda gegici makbuz verilmekte, bedelsiz hisse senedi alma
hakkini saglayan kuponlar riighan hakk: kullanimi sirasinda kesilmeyerek, yeni hisse senetleri
bastirilip dagitilincaya kadar eski hisse senetlerinin {izerinde birakilmaktadir. Bu nedenle
artirim Oncesi sermayeyi temsil eden hisse senetleri bedelsiz haklar iizerinde olarak (BU)

tanimlanmaktadir.

11.1.Temettii Odemelerinde Baz Fiyat Belirleme Yéntemi

Hisse senetleri Borsa’da islem goren anonim ortakliklar, genel kurullarinin alacag: karara baglh
olarak temettii dagitimini nakit, temettiiiin sermayeye eklenmesi suretiyle bedelsiz hisse senedi
ya da belli oranda nakit belli oranda bedelsiz hisse senedi olarak gerceklestirilebilir. Bu
durumda nakit 6denen kisim nakit temettii 6demesi, hisse senedi biciminde dagitilan kisim da

bedelsiz sermaye artirimi seklinde hesaplamalarda dikkate alinmaktadir.

Temettiiniin tamaminin nakit olarak dagitilmasi :

a) Temettii 6dendigi tarihte, hisse senetlerinin tiimii temettii aliyorsa (Tedaviilde yeni

hisse senedi bulunmuyorsa)

Baz fiyat, en son agirlikli ortalama fiyattan briit temettii bedeli ¢ikarilarak bulunur.

Frow = Fp - T

baz

Ornek: AAA Sirketi’nin tiim hisse senetlerine %89 oraninda briit kar payin1 5 Mays tarihinden
itibaren 6dedigini ve hisse senetlerinin 4 Mayis tarihindeki en son agirlikli ortalama fiyatinin
72,00 TL oldugunu varsayalim. Bu durumda hisse senetlerinin kar pay1 6demesinin basladig1

tarihteki baz fiyati;
F,,, =72,00-0,89 =71,11

olur. Bulunan rakam en yakin fiyat adimina yuvarlanarak 71,00 TL kullanilacak baz fiyat olarak

belirlenir.
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b) Temettii 6dendigi tarihte tiim hisse senetleri temettii almayip bir kismi (ESKT) aliyor,

bir kismu (YENT) almiyorsa (Tedaviilde yeni hisse senedi bulunuyorsa)

Baz fiyat hesaplanmayarak hisse senedinin fiyati serbest birakilir.

Temettiiniin tamaminin hisse senedi olarak dagitilmasi :

Temettlinlin hisse senedi olarak dagitilmasi bedelsiz sermaye artirimi olarak degerlendirilir.

Temettiiniin kismen nakit, kismen hisse senedi olarak dagitilmasi :

Temettlinlin nakit olarak dagitilan kismi briit temettii 6demesi, hisse senedi olarak dagitilan

kismi1 da bedelsiz sermaye artirimi olarak dikkate alinir.

11.2. Sermaye Artirnmlarinda Baz/Referans Fiyat Belirleme Yontemi
Kayith Sermaye Sisteminde Olan Sirketler

Kayith sermaye sisteminde, hisse senetlerinin, satis islemlerinin baglamasindan 6nce
bastirilarak, riichan hakki kullanimi ve tasarruf sahiplerine satis esnasinda alicilara teslimi

zorunludur. Hisse senetlerinin tesliminden itibaren pay sahipligi kazanilir.

Kayith sermaye sistemine tabi ortakliklarca ihra¢ edilen hisse senetleri, yeni pay alma
hakkinin kullanimina iliskin duyurunun (sirkiilerin) yayimlandigi hesap donemi itibariyle
kar payina hak kazanir. Bu hisse senetlerine iligkin temettii, kistelyevm esas1 uygulanmaksizin,
hesap donemi sonu itibariyle mevcut paylarin tiimiine ve bunlarin ihrag¢ ve iktisap tarihleri

dikkate alinmaksizin esit sekilde dagitilir.

Bu ortakliklarin nakdi sermaye arttirimi nedeniyle ¢ikaracaklari hisse senetlerinin satig
sliresi i¢inde, yeni pay alma haklarinin kullanimina iliskin duyurunun (sirkiilerin) yayimlandig1
hesap donemi sona ererse, hesap doneminin son giiniinii takip eden tarihten baglamak iizere,
hisse senetlerinin ge¢mis hesap donemine iliskin kar pay1 kuponlari iptal edilerek satilir. Ayni
esaslar, yeni pay alma haklariin kullanilmasindan sonra kalan paylarin satisinda verilecek

hisse senetleri i¢in de gecerlidir. (Seri IV, Teblig No.27, Md. 4)
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Tebligle gelen bu uygulama sonucu, yeni pay alma hakkinin kullanim ile ilgili siire,
hesap doneminden sonraki doneme sarkmigsa, yeni hesap doneminde alinacak senetlerin
gecmis hesap donemine iliskin kar payr kuponu iptal edilecek, ayni tertip i¢in kuponlu-
kuponsuz hisse senedi ortaya c¢ikacaktir. Bu durumda "eski", "yeni" hisse senetleri ortaya

cikacak, kuponlu hisse senetleri "eski", kuponsuz hisse senetleri "yeni" kabul edilecektir.

Ayrica sirketler, hesap donemi sona erdikten sonra ancak temettii 6demeden Once
sermaye arttirimi yaparlarsa, onceki sermayeyi temsil eden hisse senetleri 6nceki yil karindan
tam temettli alacagindan, s6z konusu sermaye arttirnmi nedeniyle verilen senetler ise

nn

almayacagindan, "eski"-"yeni" hisse senedi uygulamasi giindeme gelecektir.

Sirket yoOnetim kurulunun genel kurula teklif edecegi kar payr dagitimi yapilip
yapilmamasina ve yapilacaksa kar payr dagitim oranma iliskin Onerisi, yeni pay alma
sirkiilerinin ilan edilmesinden 6nce, Borsa Giinliik Biilteni araciligiyla Seri: VIIL, No: 39 sayilt
Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasia Iliskin Esaslar Tebligindeki esaslar gercevesinde

kamuya duyurulur. (Seri IV, Teblig No.27, Md. 5)

Asagidaki 6rneklerde bedelli haklarin (riichan haklarinin) 1 TL nominal degerli bir hisse
senedi i¢in 1 TL’den kullanildig: diistiniilmiistiir. Primli riichan hakki kullanimi s6zkonusu
olmast durumunda, ilgili tutarin, riichan hakki bedeli (R) olarak dikkate alinmasi

gerekmektedir.

Ortaklarin Riichan Haklarini Tamamen veya Kismen Kullanmas: Halinde

Riichan haklarinin kismen kullanilmasi halinde; riichan haklari, 1 TL nominal degerli
bir hisse i¢in 1 TL’den kullandirildig1 halde, riighan haklar1 kisitlanan kisim piyasa fiyatindan
halka arzedildiginden, hesaplamalarda sadece riichan hakki kullanilan kisim dikkate

alinmalidir.

a) Bedelsiz ve/veya nakit sermaye artirim islemlerinin basladig1 giin, mevcut hisse

senetlerinin briit temettiileri daha 6nceki bir tarihte 6denmis ise
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Fag+nbd| x R

baz

14Ny, +Nyy

Fkupon = (Fbaz - R) X Ny

Ornek: AAA Sirketi'nin ¢ikarilmis sermayesinin 25 milyar TL (%25) mevcut ortaklara
rlichan hakki kullandirilarak, 15 milyar TL ortaklarin riighan hakki kullanim1 kisitlanip hisse
senetleri Borsa Birincil Piyasa’da halka arz edilerek toplam 40 milyar TL bedelli, 25 milyar TL
(%25) bedelsiz olarak 100 milyar TL'den 165 milyar TL'ye yiikseltilmesi ile ilgili riichan hakk1
kullanim ve bedelsiz hisse senedi dagitimi iglemlerinin 14 Nisan tarihinden itibaren
gerceklestirilmeye baslandigini ve briit kér paylarinin 4 Nisan tarihinden itibaren 6dendigini
varsayalim. Sirketin hisse senetlerinin 13 Nisan tarihindeki agirlikli ortalama fiyat1 3,56 TL ise
hisse senetlerinin sermaye artirimi sonrast baz ve yeni pay alma kuponlarmin referans

fiyatlarin1 hesaplayimiz.

[3,56+(0,25x1)
baz =1 110,25 +0,25

Fi., =254 YTL

Bulunan rakam en yakin fiyat adimina isabet ettiginden 2,54 TL kullanilacak baz fiyat

olarak belirlenir.

. 13,96 +(0,25x1)
kupon | "410.25 +0,25

- 1} x 0,25

K

kupon

=039 YTL
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b) Bedelsiz ve/veya nakit sermaye artirnm islemlerinin basladig1 giin, mevcut hisse

senetlerinin briit temettiileri de 6deniyor ise

B Fag +Npa X R-T

baz —

1+ nbdz + nbdl

I:kupon = (Fbaz - R) X Npg

Ornek: AAA Sirketi'nin ¢ikarilmis sermayesinin 25 milyar TL (%25) mevcut ortaklara
rlichan hakki kullandirilarak, 15 milyar TL ortaklarin riighan hakki kullanim1 kisitlanip hisse
senetleri Borsa Birincil Piyasa’da halka arz edilerek toplam 40 milyar TL bedelli, 25 milyar TL
(%25) bedelsiz olarak 100 milyar TL'den 165 milyar TL'ye yiikseltilmesi ile ilgili riichan hakk1
kullanim, bedelsiz hisse senedi dagitimi islemleri ile %75 oranindaki briit kar pay1 6demelerinin
14 Nisan tarihinden itibaren gerceklestirilmeye baglandigini varsayalim. Sirketin hisse
senetlerinin 13 Nisan tarihindeki agirlikli ortalama fiyati 3,56 TL ise hisse senetlerinin sermaye

artirimi sonrast baz ve yeni pay alma kuponlarinin referans fiyatlarini hesaplayimiz.

o _[356+(025x1)-0,75
baz 1+0,25+0,25

Fyay = 2,04 YTL

Bulunan rakam en yakin fiyat adimina isabet ettiginden 2,04 TL kullanilacak baz fiyat

olarak belirlenir.

_{3,56+ (0.25x1)-0.75
kupon T -

x 0,25
1+0,25+ 0,25
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Fopn = (2,04-1)x0.25=0,26 YTL

¢) Bedelsiz ve/veya nakit sermaye artirim islemlerinin basladigi giin, mevcut hisse

senetlerinin briit temettii orani belli ve ileri bir tarihte 6denecekse

Yeni hisse senetleri i¢in ayr1 pazar agilir.

FagtNoy x R-T
T4+ Npgy + Ny

+T

eski —

yeni — ! eski

I:kupon = (Fyeni - R) X Ny

Ornek: AAA Sirketi'nin ¢ikarilmis sermayesinin 25 milyar TL (%25) mevcut ortaklara
rlichan hakki kullandirilarak, 15 milyar TL ortaklarin riighan hakki kullanim1 kisitlanip hisse
senetleri Borsa Birincil Piyasa’da halka arz edilerek toplam 40 milyar TL bedelli, 25 milyar TL
(%25) bedelsiz olarak 100 milyar TL'dan 165 milyar TL'na yiikseltilmesi ile ilgili riichan hakk1
kullanim, bedelsiz hisse senedi dagitimi1 islemlerinin 14 Nisan tarihinden itibaren
gerceklestirilmeye baslandigint ve %75 oranindaki briit kar paylarimin 15 Mayis tarihinden
itibaren Odenecegini varsayalim. Sirketin hisse senetlerinin 13 Nisan tarihindeki agirlikli
ortalama fiyat1 3,56 TL ise eski ve yeni hisse senetlerinin sermaye artirimi sonrast baz ve yeni

pay alma kuponlarinin referans fiyatlarini hesaplayimiz.

_{3,56+(0,25x1)-0,75
eski T

+0,75
1+0,25+0,25
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F =2,79YTL

eski

Bulunan rakam en yakin fiyat adimina yuvarlanarak 2,80 TL kullanilacak baz fiyat olarak

belirlenir.

Fyen =2,79 0,75

F_ =204YTL

yeni

Bulunan rakam en yakin fiyat adimina isabet ettiginden 2,04 TL kullanilacak baz fiyat

olarak belirlenir.

Frupon = (2,04-1)x 0,25

Fiupon = 0,26 YTL

d) Bedelsiz ve/veya nakit sermaye artirim islemlerinin basladig giin, mevcut hisse

senetlerinin briit temettii oranm belli degil ve ileri bir tarihte 6denecekse
Yeni hisse senetleri i¢in ayr1 pazar agilir.

Eski, yeni hisse senetleri ve yeni pay alma kuponlariin fiyati, fiyat olusuncaya kadar

serbest birakilir.

e) Hisse senedinin '"Briit temettii, bedelli ve bedelsiz haklar: iizerinde" fiyati
riichan hakki kullanma fiyatinin altindaysa veya temettii kuponu kesilmis ve bedelsiz
hakkir kullamlmis olarak hesaplandiginda riichan hakki kullanma fiyatinin altina

diisiiyorsa
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Bu durumda, baz fiyatin tespitinde, riichan hakki kullanma orani1 ve degeri hesaba
katilmaz ve yukaridaki formiillerde npa1 = 0 yazilarak baz fiyatlar buna gore belirlenir.

Bedelli Sermaye Artirimlarinda Ortaklarin, Riichan Haklarinin Tamamen
Kisitlanarak Piyasa Fiyatindan Birincil Piyasada Halka Arz Edilmesi Durumunda

a) Riichan haklarinin tamamen kisitlanarak Borsa’da halka arzina baglandigi giin
mevcut hisse senetlerinin en son agirlikli ortalama fiyati o giiniin ikincil piyasa islemlerinde

baz fiyat olarak alinir.

b) Riichan haklar1 tamamen kisitlanarak bedelli artirim ile birlikte bedelsiz artirim
ve/veya temettii 6demesi de yapiliyorsa, ikincil piyasada baz fiyat, Ortaklarin Riighan Haklarini
Tamamen veya Kismen Kullanmasi durumundaki a, b, ¢, d siklarinda yeralan formiillere gore

sadece bedelsiz orani dikkate alinarak hesaplanir.

11.3.Esas Sermaye Sisteminde Olan Sirketlerde

Sirket esas sermaye sistemine tabi oldugunda, riighan haklarinin kullanimi karsiliginda
ortaklara muvakkat makbuz verilmekte, bedelsiz haklar yeni hisse senetleri bastirilip

dagitilincaya kadar eski hisse senetleri tizerinde birakilmaktadir.

Esas sermaye sistemine tabi ortakliklarca ihra¢ edilen hisse senetleri, sermaye
arttirrminin tescil edildigi hesap donemi itibariyle kar payina hak kazanir. Bu hisse senetlerine
iliskin temettii, kistelyevm esast uygulanmaksizin, hesap donemi sonu itibariyle mevcut

paylarin tiimiine ve bunlarin ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit sekilde dagitilir.

Sirket yoOnetim kurulunun genel kurula teklif edecegi kar payr dagitimi yapilip
yapilmamasina ve yapilacaksa kar payr dagitim oranina iliskin Onerisi, yeni pay alma
sirkiilerinin ilan edilmesinden 6nce, Borsa Giinliik Biilteni araciligiyla Seri: VIIL, No: 39 sayilt
Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasia Iliskin Esaslar Tebligindeki esaslar gercevesinde

kamuya duyurulur.
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Asagidaki 6rneklerde bedelli haklarin (riichan haklarinin) 1 TL nominal degerli bir hisse
senedi i¢in 1 TL’den kullanildig: diistiniilmiistiir. Primli riichan hakki kullanimi s6zkonusu
olmasi durumunda, bu tutarin, riighan hakki bedeli (R) olarak dikkate alinmasi gerekmektedir.

Bedelli Sermaye Artirnnmlarinda Ortaklarin Riichan Haklarint Tamamen veya
Kismen Kullanmas: Halinde

Riichan haklarinin kismen kullanilmasi halinde; riichan haklari, 1 TL nominal degerli
bir hisse i¢in 1 TL’den kullandirildig1 halde, riighan haklar1 kisitlanan kisim piyasa fiyatindan
halka arzedildiginden, hesaplamalarda sadece riichan hakki kullanilan kisim dikkate

alinmalidir.

a) Riichan hakki kullanomimin basladigi giin, mevcut hisse senetlerinin briit

temettiileri daha onceki bir tarihte 6denmisse

Riichan hakki kuponu karsiliginda verilen muvakkat makbuzlar borsada islem gérmez.
Eski hisse senetleri bedelsiz iizerinde olarak islem goriir. Mevcut hisse senedinin “bedelsiz

haklar1 tizerinde” baz fiyati;

| Fagtneg X R
" 1-'-nbdz-l-nbdl

} x (14 Ny, )

Yeni pay alma kuponunun referans fiyati,

| Fgtnggx R
kupon

1 —R} XNy
Ty, 0y

Ornek: BBB Sirketi'nin 6denmis sermayesinin 35 milyar TL (%50) mevcut ortaklara
rliichan hakki kullandirilmak, 15 milyar TL ortaklarin riichan hakki kullanimi kisitlanarak hisse
senetleri Borsa Birincil Piyasa’da halka arzedilmek suretiyle toplam 50 milyar TL bedelli, 105
milyar TL (%150) bedelsiz olarak 70 milyar TL'den 225 milyar TL'ye yiikseltilmesi ile ilgili
rlichan haklarin1 11 Nisan tarihinde kullandirmaya basladigin1 ve %75 oranindaki briit kar

paylarinin da 4 Nisan tarihinden itibaren 6denmeye baslandigini varsayalim.
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Sirketin hisse senetlerinin 10 Nisan tarihindeki agirlikli ortalama fiyati 22,57 TL ise hisse
senetlerinin sermaye artirimi sonrasi bedelsiz hisse alma haklari {izerinde baz fiyati ile yeni pay

alma kuponlarinin referans fiyatini hesaplayiniz.

b _[2257 +(05x1)
b 110,5+1,5

}x (1+1,5)

Fpy =19,23 YTL

Bulunan rakam en yakin fiyat adimima yuvarlanarak 19,20 TL kullanilacak baz fiyat

olarak belirlenir.

22 1
kupon ’57 +(0’5 = ) -1 x 055
1+0,5+1,5

Fiupon = 3,35 YTL

b) Riichan hakki kullaniminin basladigi giin, mevcut hisse senetlerinin briit

temettiileri de 6deniyorsa

Mevcut hisse senedinin “bedelsiz haklar1 lizerinde” baz fiyat ;

- [Fatmg xR-T
bd 1+n.. +n
bdz bdl

} x (14 Ny, )

Yeni pay alma kuponunun referans fiyati,
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FoytNey x R =T
I:kupon :|: ° - -R| x Ny

1+nbdz +nbd|

Ornek: BBB Sirketi'nin 6denmis sermayesinin 35 milyar TL (%50) mevcut ortaklara
rliichan hakki kullandirilmak, 15 milyar TL ortaklarin riichan hakki kullanimi kisitlanarak hisse
senetleri Borsa Birincil Piyasa’da halka arzedilmek suretiyle toplam 50 milyar TL bedelli, 105
milyar TL (%150) bedelsiz olarak 70 milyar TL'den 225 milyar TL'ye yiikseltilmesi ile ilgili
rlichan haklarin1 11 Nisan tarihinde kullandirmaya basladigin1 ve %75 oranindaki briit kar
paylarmm1 da 11 Nisan tarihinden itibaren 0demeye basladigini varsayalim. Sirketin hisse
senetlerinin 10 Nisan tarihindeki agirlikli ortalama fiyat1 22,57 TL ise hisse senetlerinin
sermaye artirimi sonrast bedelsiz hisse alma haklar1 iizerinde baz fiyat1 ile yeni pay alma

kuponlarinin referans fiyatini hesaplayimniz.

5 _[2257+4(0.5x1)-0.75
ot 1+0,5+1,5

} x (1+1,5)

Fy =18,60 YTL

Bulunan rakam en yakin fiyat adimina isabet ettiginden 18,60 TL kullanilacak baz fiyat

olarak belirlenir.

22,5 0,5x1)-0,75
o = ,57+(0,5x1)-0,7 “1]x0.5
P 1+0,5+1,5

F =322YTL

kupon

¢) Riichan hakki kullanimimmin basladig1 giin mevcut hisse senetlerine 6denecek

briit temettii miktari belli, ancak, sermaye artirnmindan sonra édenecegi durumda

Mevcut hisse senedinin "Bedelsiz haklar1 tizerinde" baz fiyati :
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_{Fag+nbd, x R-T
bi ™

+
1+ Ny, +Nyy }X“ Mo ) £ T

F.+n, x R-T
Fkupon _|: ag bdl

—R} X N
bal
14Ny, + Ny

Ornek: BBB Sirketi'nin 6denmis sermayesinin 35 milyar TL (%50) mevcut ortaklara
rliichan hakki kullandirilmak, 15 milyar TL ortaklarin riichan hakki kullanimi kisitlanarak hisse
senetleri Borsa Birincil Piyasa’da halka arzedilmek suretiyle toplam 50 milyar TL bedelli, 105
milyar TL (%150) bedelsiz olarak 70 milyar TL'den 225 milyar TL'ye yiikseltilmesi ile ilgili
rlichan haklarin1 11 Nisan tarihinde kullandirmaya basladigin1 ve %75 oranindaki briit kar
paylarmin da 16 Mayzis tarihinden itibaren 6denmeye baglanacagini varsayalim. Sirketin hisse
senetlerinin 10 Nisan tarihindeki agirlikli ortalama fiyat1 22,57 TL ise hisse senetlerinin
sermaye artirimi sonrast bedelsiz hisse alma haklar1 iizerinde baz fiyat1 ile yeni pay alma

kuponlarinin referans fiyatini hesaplayimniz.

{22,57 +(0,5x1)-0,75
Fi =

x (1+1,5)+0,75
1+0,5+1,5

Fy; =19,35 YTL

Bulunan rakam en yakin fiyat adimina yuvarlanarak 19,40 TL kullanilacak baz fiyat olarak

belirlenir.

22,57+(0,5x1)-0,75
Fkupon = -

11 x 0,5
1+0,5+1,5 }
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F =322 YTL

kupon

d) Riichan hakki kullaniminin basladigi giin mevcut hisse senetlerine

odenecek briit temettii oram belli degil ve ileri bir tarihte 6denecekse

Mevcut hisse senedinin “bedelsiz haklar1 iizerinde” fiyati ve yeni pay alma kuponlarinin

fiyati, fiyat olusuncaya kadar serbest birakilir.

e) Sermaye artirimi nedeniyle bastirilan hisse senetlerinin dagitilmasina baslandigi
giin, mevcut hisse senetlerinin briit temettiileri daha onceki bir tarihte 6denmis ve artan

sermayenin tescili ayni y1l icinde yapilmissa

Eski ve yeni hisse senetleri i¢in tek bir baz fiyat belirlenir ve islemler tek bir pazarda

gerceklesir.

F

_ b
1+ Ny,

baz

Ornek: BBB Sirketi'nin ddenmis sermayesinin 35 milyar TL (%50) mevcut ortaklara riighan
hakki kullandirilmak, 15 milyar TL ortaklarin riichan hakki kullanimi kisitlanarak hisse
senetleri Borsa Birincil Piyasa’da halka arzedilmek suretiyle toplam 50 milyar TL bedelli, 105
milyar TL (%150) bedelsiz olarak 70 milyar TL'den 225 milyar TL'ye yiikseltilmesi nedeniyle
bastirdig1 hisse senetlerini 25 Mayis tarihinden itibaren dagitmaya basladigini ve mevcut hisse
senetlerinin briit kar paylarimin da daha Onceki bir tarihte 6denmis oldugunu varsayalim.
Bedelsiz haklar1 iizerinde olarak islem goren hisse senedinin 24 Mayis tarihindeki agirlikli

ortalama fiyat1 18,55 TL ise, hisse senedi dagitiminin bagladig1 giinkii baz fiyatini hesaplayiniz.

1855
bz "1 415
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Fy,, = 7,42 YTL

Bulunan rakam en yakin fiyat adimina yuvarlanarak 7,40 TL kullanilacak baz fiyat olarak

belirlenir.

f) Sermaye artirimi nedeniyle bastirilan hisse senetlerinin dagitilmasina baslandigi
giin, mevcut hisse senetlerine 6denecek briit temettii miktari belli, ancak hisse senetlerinin

dagitimindan sonra 6denecekse

Eski ve yeni hisse senetleri ayr1 olarak islem goriir.

Foo =T
eski — + T
1+n,,,
I:yeni = I:eski -T

Ornek: BBB Sirketi'nin 6denmis sermayesinin 35 milyar
TL (%50) mevcut ortaklara riigchan hakki kullandirilmak, 15 milyar TL ortaklarin riichan hakki
kullanim1 kisitlanarak hisse senetleri Borsa Birincil Piyasa’da halka arzedilmek suretiyle
toplam 50 milyar TL bedelli, 105 milyar TL (%150) bedelsiz olarak 70 milyar TL'den 225
milyar TL'ye yiikseltilmesi nedeniyle bastirdig1 hisse senetlerini 25 Nisan tarihinden itibaren
dagitmaya basladigini ve mevcut hisse senetlerine %75 oranindaki briit kar paylarini da 21
Mayis tarihinden itibaren 6deyecegini varsayalim. Bedelsiz haklar1 iizerinde olarak islem goren
hisse senedinin 24 Nisan tarihindeki agirlikli ortalama fiyati 18,55 TL ise, hisse senedi

dagitiminin basladig1 giin eski ve yeni hisse senetlerinin baz fiyatlarini hesaplayiniz.

chki — w +0,75
1+1,5
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F, =787 YTL

Bulunan rakam en yakin fiyat adimina yuvarlanarak 7,85 TL kullanilacak baz fiyat olarak

belirlenir.

F i = 787075

F

yeni

=7,12YTL

Bulunan rakam en yakin fiyat adimina yuvarlanarak 7,10 TL kullanilacak baz fiyat olarak

belirlenir.

g) Sermaye artirimi nedeniyle bastirilan hisse senetlerinin dagitilmasina baslandig: giin
mevcut hisse senetlerine 6denecek briit temettii miktar1 belli degilse ve daha sonraki bir

tarihte odenecekse

Yeni hisse senetleri i¢in ayr1 pazar agilir. Eski ve yeni hisse senetlerinin fiyatlari, fiyat

olusuncaya kadar serbest birakilir.

h) Hisse senedinin “Briit temettii, bedelli ve bedelsiz haklar1 iizerinde” fiyati riichan hakki
kullanma fiyatinin altindaysa veya temettii kuponu kesilmis ve bedelsiz hakki kullamilmig

olarak hesaplandiginda riichan hakki kullanma fiyatimin altina diisiiyorsa

Bu durumda, baz fiyatin tespitinde riichan hakki kullanma oran1 ve degeri hesaba katilmaz ve

yukaridaki formiillerde nya1 = 0 yazilarak baz fiyatlar buna gore belirlenir.

Bedelli Sermaye Artirnmlarinda Ortaklarin Riichan Haklarinin Tamamen
Kisitlanarak Piyasa Fiyatindan Birincil Piyasada Halka Arz Edilmesi Durumunda

a) Riichan haklarinin tamamen kisitlanarak halka arzina baslandigi giin mevcut hisse
senetlerinin en son agirlikli ortalama fiyat1 o gliniin ikincil piyasa islemlerinde baz fiyat olarak

alinir.
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b) Riichan haklar1 tamamen kisitlanarak yapilan bedelli bir sermaye artirimu ile birlikte

bedelsiz bir sermaye artirimi da yapiliyorsa

Birincil piyasa iglemlerinin bagladig1 giin, mevcut hisse senetlerinin en son agirlikli ortalama
fiyat1 ikincil piyasada baz fiyat olarak alinir. Bastirilan hisse senetlerinin dagitilmasina
baslandiginda; bedelsiz sermaye artirimini temsil eden hisse senetlerinin temettii haklarinin
olup olmadig1 ve temettii 6deme tarihine gore, baz fiyat 15.2.2.1. e,f,g siklarina gore sadece

bedelsiz orani dikkate alinarak hesaplanir.

Sirketlerin birlesme, boliinme, devir alma/alinma ve benzeri durumlarinda, hisse senetlerinin

baz /referans fiyatlar1 Borsa Bagkanlig1 tarafindan belirlenir ve duyurulur.

Devralma/Devrolma Suretiyle Birlesme Islemlerinde Baz/Referans Fiyat
Belirleme Yontemi
Hisse Senetleri Borsa’da islem Géren Bir Sirketin, Hisse Senetleri Borsa’da islem Goren

Bir Sirketi/Sirketleri Devralmasi Durumunda;

Devralma nedeniyle artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin dagitimina baslandigi
giin, hisse senetleri serbest marjla islem goriir. Referans fiyat, birbirlerine olan istirak paylari
harig, devralan sirket ile devrolan sirketin/sirketlerin hisse senetlerinin en son agirlikli ortalama
fiyatlarina gore hesaplanan piyasa degerleri toplaminin, devralan sirketin devralma islemi

sonrasindaki sermayesini temsil eden pay sayisina boliinmesi suretiyle hesaplanir.

Hisse Senetleri Borsa’da Islem Goéren Bir Sirketin, Hisse Senetleri Borsa’da Islem

Gormeyen Bir Sirketi/Sirketleri Devralmasi Durumunda;

Devralma nedeniyle artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin dagitimina baslandigi

giin, devralan sirketin hisse senetlerinin en son agirlikli ortalama fiyati baz fiyat olarak alinir.

Hisse Senetleri Borsa’da Islem Goéren Bir Sirketin, Hisse Senetleri Borsa’da Islem
Gormeyen Bir Baska Sirkete Devrolmasi ve Devir Sonrasi Devralan Sirket Hisse

Senetlerinin Borsa’da islem Gormeye Baslayacak Olmasi Durumunda
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Devrolma nedeniyle artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin devrolan sirket
ortaklarina dagitilmasina baslandig1 giin, devralan sirketin hisse senetleri serbest marjla islem
goriir. Referans fiyat, devrolan sirket hisse senetlerinin en son agirlikli ortalama fiyatinin 1 TL
nominal degerli 1 adet devrolan sirket hisse senedi karsiliginda verilen 1 TL nominal degerli

devralan sirketin hisse senedi adedine boliinmesi suretiyle hesaplanir.
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Uygulamalar
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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Boliim Sorular:

Soru 1. Sermaye Arttirim iglemi nedir?

Soru 2. Temettli 6demesi ne sekilde yapilir?

Soru 3. Sermaye arttirimui ve temettii ddemeleridne baz fiyat nesekilde belirlenir
Soru 4. Bedelli Arttirim Isleminde zaman asimi ne kadardir?

Soru 5. Bedelsiz arttirim islemi nasil yapilir?
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12. HISSE SENEDI iSLEMLERINDE TAKAS VE SAKLAMA

370



Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?

12.1.
12.2.
12.3.
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Boliim Hakkinda lgi Olusturan Sorular
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri

Konu

Kazanim

Kazanimin nasil elde
edilecegi veya
gelistirilecegi
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12.HISSE SENEDI iISLEMLERINDE TAKAS VE SAKLAMA

Sermaye piyasalarinda piyasanin gelisme derecesine gore ¢ok degisik sekillerde takas
merkezleri bulunur. Sadece saticinin teslim edecegi kiymetleri alip, aliciya teslimini saglayan,
alicidan aldig1 paray: saticiya 6deyen veya hesabina gegiren basit takas odalarindan tam bir
otomasyonla ve siirekli cari hesap mekanizmasi ile ¢alisan takas merkezlerine kadar takas

hizmetini degisik derecelerde yerine getiren organizasyonlar bu isi yiiriitiir.

Gelismis piyasalarda takas hizmeti borsadan bagimsiz calisan kuruluslarca yerine
getirilir. Londra’da TALISMAN, Paris’te SICOVAM, Giiney Kore’de Korea Securities
Settlement Corporation gibi.

En basit sekliyle takas hizmeti, borsa iiyelerinin sattiklart menkul kiymetleri takas
merkezine teslim etmeleri, aldiklart menkul kiymetleri de takas merkezinden almalari,

Odemelerini ve tahsilatlarin1 da burada gergeklestirmelerini kapsar.

Bu islemi biraz daha gelistirecek olursak, borsa iiyelerinin ayni cins menkul kiymetten
hem alim hem de satim yapmalar1 halinde takas merkezine sadece aradaki farki teslim etmeleri

veya takas merkezinden teslim almalar1 s6zkonusudur.

Ornegin bir borsa iiyesi ayn1 seansta miisterileri AA, BB ve CC igin toplam 1200 adet
XYZ hissesi satin almis, buna karsilik DD ve EE adli miisterileri ile kendi portfoyii icin 1500
adet XYZ satmigsa, takas merkezine sadece 300 adet XYZ hisse senedi teslim edecek ve sattig1

ile aldiginin bedeli arasindaki fark: alacaktir.

Takas hizmetlerinin yaninda saklama hizmetleri de sermaye piyasalarinin gelismis
oldugu iilkelerde organize kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Borsanin, bankalarin, aract
kurumlarin ya da bu is i¢in kurulmus meslek kuruluglarinin yaptig1 saklama hizmeti (custodian
service, safe deposit service) gelistikge, menkul kiymetler ortalikta géziikmez. Onlarin yerini
saklama makbuzlar1 alir. Bunlarin cirosu miimkiinse, bunlar elden ele dolasir. Degilse ve yalniz

takas merkezine ibraz edilebilir nitelikte ise takas teslim teselliimiinde bunlar kullanilir.
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Bu sistemin biraz daha gelismis sekli, teslim teselliimiin tamamen ortadan kalkmastyla,
gerek menkul kiymet, gerekse para hareketlerinin sadece hesaptan hesaba virman seklinde
yiriitiilmesidir. Boylece menkul kiymetler, saklama hizmeti veren kurumlarin kasa

dairelerinden giin 15181na hi¢ ¢ikmazlar.

12.1. Takas ve Saklama Islemlerini Diizenleyen Mevzuat

Borsa’da gercgeklesen islemlerin takasina dair kurallar1 belirlemeye Borsa Genel Kurulu
ve Genel Kurul’un verdigi yetkiye istinaden Borsa Yonetim Kurulu ve/veya Borsa Baskani

yetkilidir.

Konu hakkindaki temel mevzuat . M.K.B. Yénetmeligi’nin 35. maddesi, Borsa’da gerceklesen
islemlerin takasmin Takas Merkezinde sonuglandirilmasma amirdir. Yine I.M.K.B.
Yonetmeligi’nin 35. maddesi ile birlikte Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Hisse Senetleri
Piyasas1 Yonetmeligi’nin 32,33,34 ve 35. maddeleri ve I.M.K.B. Takas ve Saklama Merkezleri
Yonetmeligi’nin 3,4,5,6 ve 7. maddeleri, takasin siiresini, temerriit halini, teslim ve 6deme sekli
ile teslim edilecek menkul kiymetlerin niteliklerini tarif etmistir. Ayrica, bu {i¢ yonetmeligin
verdigi yetkiye dayanarak Borsa Yonetim Kurulu ve Borsa Baskani’nca takasa dair alinan

kararlar veya genelgeler Borsa Biiltenleri araciligi ile ilgililere duyurulmaktadir.

12.2. i.M.K.B. Takas ve Saklama Bankas1 A.S.

01.01.1992 tarihinde I.M.K.B. Takas ve Saklama A.S. iinvan ile faaliyete gecen Banka anonim
sirket statiisiinde 28.07.1995 tarihine kadar faaliyetlerini stirdiirmiistiir. 23 Mart 1995 tarihli
Resmi Gazete’de yaymlanan 95/6551 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Takas ve Saklama Bankasi A.S. {invanli yatirirm bankasi kurulmasi izni
verilmesi ile 28.07.1995 tarihinde yapilan Sirket Genel Kurulu’nda alinan karar neticesinde
sermayesini 750.000.000.000 TL’ya cikararak IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
(Takasbank) tlinvanini almistir. Takasbank, bankacilik faaliyetlerine 01.01.1996 tarihinden
itibaren baglamigtir. Bankanin sermayesi 60.000.000.TL. dir.

377



Banka’nin, IMKB, 20 banka ve 71 arac1 kurumdan olusan 91 ortag1 vardir. Takasbank, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Banka ve Aracit Kurum temsilcilerinden

olusan 11 kisilik bir Yonetim Kurulu tarafindan yonetilmektedir.

Takasbank oncelikle sermaye piyasasinda faaliyet gosteren banka ve aract kurumlara "Takas

Hizmeti" vermektedir.

Takasbank, ayrica IMKB’de islem goren hisse senetleri igin bir kodlama sistemi (ISIN)
gelistirmistir. Ayn1 zamanda, Takasbank ANNA (Uluslararasi Menkul Kiymet Kodlama
Birligi) tiyesidir.

Menkul kiymet takasini kolaylagtirmak ve hizlandirmak amaciyla menkul kiymet borg alip
verme tesvik edilmelidir. SPK “ Kredili Islemler, A¢iga Satis ve Menkul Kiymet Odiing Verme
Islemleri  ile ilgili Teblig’inde konu ile ilgili yasal diizenlemeleri yapmistir. Takasbank 23

Eyliil 1997 tarihi itibariyle Kredi ve Odiing islemlerine baslamustir.

12.3. Takas Prensipleri, Uye Hesaplarmin Acilmasi

Bilindigi gibi “Takas” degistirme islemini ifade eder. Borsa’da Takas ise, Borsa’da
gerceklestirilen islemler sonucunda olusan borg ve alacaklarin karsilikli olarak tasfiye edilmesi

islemidir.

Yukaridaki tanimi kolay anlasilir hale getirmek i¢in islemi basit olarak sOyle aciklayabiliriz.
Borsada alim satim konusu yapilan menkul kiymetler Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yetki

verdigi bankalar ve araci kurumlar tarafindan alinip satilmaktadir.

Menkul kiymeti satan taraf, satti§i menkul kiymetin karsilig1 olan parayi, menkul kiymeti satin
alan taraf ise 6deyecegi paranin karsiligi olan hisse senetlerini giiven i¢inde teslim almak ister.
Bu islem ¢ok onceleri cantalar, bavullar i¢inde fiziki olarak kiymetlerin ve paralarin alic1 ve
satict arasinda degisimi seklinde yapilmakta iken, artik islemlerin tamamina yakin bir kismi

Takasbank’taki bilgisayarlar aracilig1 ile yapilmaktadir.
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Borsa’da hisse senedi satin alan Borsa iiyesi almis oldugu hisselerin bedelini dngoriilen siirede
satictya 6demek; satan Borsa iiyesi de satmis oldugu hisse senetlerini belirlenen siirede teslim
etmekle yiikiimlidiir. Alic1 ile satict arasinda teslim ve teselliimiin gergeklesmesiyle takas,

dolayistyla Borsa’da yapilmig olan aligveris tamamlanmis olur.

Ancak, burada akla hemen su sorular gelmektedir. Alici bedeli ne zaman 6deyecek, satici
kiymeti ne zaman teslim edecek; teslimat ya da 6demeyi kim daha 6nce yapacak; 6deme ya da
teslimat yapilmazsa ne olacak; odenen para ya da teslim edilen kiymetin sorunlu oldugu

sonradan anlasilirsa magdur taraf hakkini nasil arayacak; vs.

Iste bu sorular, takasin dnceden konulmus ve herkesce bilinen kurallar gercevesinde; belli bir
kurulusun goézetim ve denetiminde yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Ciinkii aligverisin Borsa’da
yapiliyor olmasinin, taraflara, fiyatin daha gergekei belirleniyor olmasinin yanisira, diger bazi
avantajlar daha saglamasi gerekir ki bunlardan en 6nemlisi saticilarin paralarini, alicilarin ise

hisse senetlerini dngoriilen siire icerisinde alacaklarini bilmeleridir.

Takas Merkezi, Borsa’da gerceklestirilen alim-satim islemlerinden dogan menkul kiymetlerin

teslimi ve bedellerinin 6denmesine iliskin taahhiitlerinin takasinin yapildigi merkezdir.

Borsa liyelerinin borsa iglemlerinden dogan menkul kiymet teslim etme veya teslim alma
taahhiitleri ile alim satima konu olan menkul kiymetler karsiligindaki 6deme taahhiitleri Takas

Merkezi araciligiyla hesaben sonuglandirilir.

Borsa Yonetim Kurulu'nca kapsam disinda tutulanlar harig, biitiin Borsa iglemlerinin

takaslarinin Takas Merkezi’nce yapilmasi zorunludur.

Borsa Uyeleri, takas islemlerinin yapilmas: amaciyla Takasbank nezdinde, yalnizca takas
islemlerinin gerektirecegi para hareketlerini saglamak iizere birer cari hesap agarlar. Cari

hesaplarin agilacagi banka, Borsa Bagkanligi’nca belirlenir.
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28.11.2005 tarihinde Kaydi sisteme gecilmesiyle Takasbank nezdinde bulunan araci kurulus
saklama hesaplar1 Merkezi Kayit Kurulusu A.S.(MKK) nezdinde agilan saklama hesaplarina

aktarilmistir.

Hisse Senedi Piyasasi’nda sadece kaydilesmis hisse senetleri islem gorebildiginden takas
islemleri  aract  kuruluglarin  MKK  nezdindeki  saklama hesaplart  {izerinden
sonuc¢landirilmaktadir. Aract kuruluslarin MKK nezdindeki hesaplari altinda takas islemlerinin
sonuclandirilmasinda kullanilan takas hesaplari agilmistir. (AK Takas Havuz Hes., AK

Temerriit Havuz Hes., Saklamaci Kurum Netlestirme Havuz Hs., AK Hata Portfoy Hesab1 v.s.)

Alim satim islemlerinin takasi, temerriit, sartli virman islemleri, yatirim fon/ortaklik

virman iglemleri Takasbank ve MKK arasindaki entegre sistem araciliiyla gerceklestirilir.

12.4. Hisse Senedi Takasinda Uygulanan Temel Prensipler

Takasbank tarafindan gergeklestirilen takas hizmetleri Borsalarin birbirleriyle uyumlu
bir sekilde daha etkin ¢aligmalarini saglayarak riski ve maliyeti azaltmay1 amaglayan “Otuzlar

Grubu” nun onerileriyle paralellik gostermektedir.

Otuzlar Grubu’nun Londra’da diizenledigi sempozyum sonrasinda, alig ve satig igslemlerinin
gerceklesmesinden takas islemlerine kadar gecen siire ig¢inde her iilkede farkli sekilde
uygulanan islemlere bazi standartlar Onerilmigtir. Otuzlar Grubunun Onerilerini ve
Takasbank’in verdigi takas ve saklama hizmetleri ile paralellik gdsteren prensipleri su sekilde

siralayabiliriz:

12.5. Netlestirme ( Net Bakiye ) Prensibi

Araci kuruluslarin, iki seans siiresince gergeklestirilen islemlerinde, hisse bazinda ve
toplam TL. olarak netlestirme yapilir. Ayni tarihli iki seans siiresince, bir hisse senedinden hem
satis hem de alis islemi yapan araci kurulus, satis toplami alig toplamina mahsup edilerek ¢ikan
net bakiyeye gore soz konusu hisse senedinden takasa bor¢landirilir veya alacaklandirilir. Tiim

hisse senetlerindeki alis veya satislarinin bedelleri ise genel olarak netlestirilir ve aract
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kurulusun alis tutarlar1 fazla ise takasa borglu, satig tutarlar1 fazla ise takastan alacakli olur.

Glinliik netlestirme uygulanir. Giinler arasinda yiikiimliiliikk ve alacak gegisi miimkiin degildir.

12.6. Teslim Karsihg Odeme Prensibi

Araci kuruluslar takas merkezine olan borg¢larini kapatmadikga, takastan olan alacaklar1
kendilerine 6denmez. Borcun kismen kapatilmasi halinde alacak, kapatilan borca orantili olarak
Odenir. Araci kuruluglarin takas borglar1 karsiliginda alacaklarina bloke konmasi en likit hisse
senedinden en az likit hisse senedine dogru, borglarin kapatilmast durumunda blokelerin
kaldirilmas: da en az likitten en likide dogru gerceklestirilir. Hisse senetleri i¢in uygulanan
likidite sirasi; Ulusal Pazar (IMKB 100 Endeksi), Ulusal Pazar (Endeks dist), ikinci Ulusal

Pazar, Yeni Ekonomi Pazar1 ve G6zalt1 Pazar1 seklindedir.

12.7. Kaydi Takas Prensibi

Takasa olan para borglari ile takastan olan para alacaklar1 hesaben 6denir. Takasa olan
kiymet borglar1 araci kuruluslarca saklama hesaplarindan virman (bor¢ kapatma) suretiyle
kapatilir. Arac1 kuruluslarin takastan olan alacaklar1 ise saklama hesaplarina virman (alacak
aktarimi) suretiyle aktarilir. Takas hesaplarina fiziken kiymet tevdiati veya takas hesaplarindan

fiziken kiymet teslimi miimkiin degildir.

12.8. Merkezi Takas Prensibi

Borsa Yonetim Kurulu'nca kapsam disinda tutulanlar harig, biitiin Borsa pazar ve

piyasalarinda gergeklesen islemlerin takasinin Takas Merkezi'nde yapilmasi zorunludur.

Sadece, Toptan Satislar Pazari’nda gerceklesen islemlerin takasi, alici ve saticinin talebi, Borsa
Bagkanligi’'nin uygun gormesi durumunda, Borsa disinda iiyelerin kendi aralarinda

gerceklestirilebilir.

12.9. Odemelerde Aym Giin Valérlii Odeme

Prensip olarak takas giiniinde takas borcunu kapatan araci kuruluslar, ayni giin iginde

takas alacaklarini alirlar.
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12.10. Uye Hesaplarmin Acilmasi

Borsa iiyeleri, Borsa'da gerceklestirdikleri islemler sonucu Takas Merkezi'ne karsi
borglu ya da alacakli olurlar. Borsa’da islem yapmak isteyen araci kuruluslar, Merkezi Kayit
Kurulusu'nda kiymet saklama hesaplari, nakit takasi iglemleri iginse Takasbank’ta {iye cari

hesaplar1 agarlar.

Takas islemleri

Hisse Senedi Piyasasi'nda, islem giiniinde ( T ) gergeklesen islemlerin takasi, islem

giiniinii izleyen ikinci is glinii ( T + 2 ) gerceklestirilir.

T IMKB’de islem giinii

T GUNSONU . IMKB’de gerceklesen alim-satim islemlerine iliskin sdzlesme

bilgilerinin Takasbank’a transferi
. Uye bazinda ve miisteri detayl1 netlestirme

. Miisteri detayinda olusturulan net borg/alacak bilgilerinin MKK

sistemine transferi

. MKK sisteminde, Takas amagli virman blokaj islemleri
T+1 . IMKB sbzlesme diizeltme islemleri
. Uyeler icin borglari karsiliginda alacaklarma bloke koyma

islemleri ( DVP-Teslim Karsilig1 Odeme)

T+2 Takas

T Giinii Islemleri ( islem giinii)

IMKB’den islem giiniinde online olarak alian sdzlesme bilgileri ile iiye bazinda ve
miisteri detayli netlestirme Takasbank sisteminde yapilarak miisteri detayinda olusturulan net

borg/alacak bilgileri, T giinii aksaminda Takasbank sisteminden MKK sistemine transfer edilir.
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MKK’ya gonderilen miisteri detayinda borg¢ alacak bilgileri, MKK sisteminde miisteri
hesap kontrolleri yapildiktan sonra, hata kodlar1 ile birlikte Takasbank sistemine aktarilir.
MKK’dan gelen bu bilgilere gore, iiye ve miisteri alt hesab1 detayinda olusturulan netlestirme
sonuglar1 T giinii, Takasbank tiye ekranlarina yansitilir. Araci Kurumlar, s6z konusu bilgileri
islem giinti (T) takas ekranlarindan izleyebilir ve herhangi bir yanlislik tespit etmeleri halinde
diizeltme islemlerini T+1 giinii Borsa’ya bildirirler. MKK sisteminde, Aract Kurum onayina
bagl olarak Yatirnmci Bazinda Netlestirme bilgileri dogrultusunda; satis yapmis olan ve bu
nedenle T+2 giinli kiymet teslim yiikiimliligii bulunan yatirimci hesaplarinda yer alan
kiymetlere, net bor¢ miktar1 kadar Takas amacli virman blokaj talimatlar1 olusturularak mevcut
bakiyeler i¢in blokaj islemi yapilir. Yeterli bakiye olmayan bor¢lu hesaplar i¢cin de hesaba
kiymet geldikge, takas borcu miktarina ulasincaya kadar blokaj islemi otomatik gerceklestirilir.
Ayn sekilde, alacakli yatirimeci bilgileri dogrultusunda araci kurum takas havuzlarindan
yatirimet hesaplart yoniinde T+2 valorlii alacak talimatlart olusturulur. Alim satim netlesmis

islem bilgileri Takasbank ve MKK ekranlarindan iiyelerce raporlanabilir.

T+1 Giinii islemleri

T giinli netlestirilmis ve MKK tarafindan miisteri hesap durumlart kontrol edilmis
kayitlar, Takasbank {iye ekranlarina yansitilir ve aract kurumlar iglem bilgilerini s6z konusu

kayitlar iizerinden kontrol ederler.

Uyeler, herhangi bir hata tespit etmeleri durumunda T+1 saat 17:00’ye kadar hatali sozlesme
ile ilgili diizeltme taleplerini IMKB’ye bildirirler. T+1 giinii IMKB’ye iletilen diizeltme
taleplerinin Takasbank’a transfer edilmesi ile Takasbank sisteminde yeniden miisteri detayli
netlestirme yapilir. T giiniinde yapilan netlestirme sonuglari ile diizeltmelerden sonra yapilan

netlestirme sonuglarinin karsilastirmasi ile elde edilen farklar, MKK’ya bildirilir.

MKK sisteminde, Takasbank tarafindan gonderilen fark dosyasina istinaden, T giinlinde
gerceklestirilen takas amacli virman blokaj islemleri ile talimat islemlerinde gerekli giincelleme
yapilir. T giliniinde yapilan kontroller tekrar yapilarak Takasbank sistemine gonderilir
MKK’dan gelen bu bilgilere gore, iiye ve miisteri alt hesab1 detayinda olusturulan netlestirme

sonuglari, Takasbank tiye ekranlarina yansitilir.
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T+2 Giinii (Takas) islemleri
Hisse Senedi Borcunun Kapatilmasi
Takasa hisse senedi borcu olan araci kuruluslar borglarini;
a) Fiziki Teslim
b) Miisteri hesabindan virman
¢) Baska bir aract kurulus hesabindan virman

yollarindan birini veya birkagin1 segerek kapatirlar. Ancak hangi sekilde olursa olsun

yiikiimliiliiklerin takas giinii saat 16:00’a kadar yerine getirilmesi gerekir.

a) Fiziki Teslim:

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem goren hisse senetlerinin kaydilesmis olma
zorunlulugu vardir. Bu nedenle, fiziki hisse senetleri ile takas yiikiimliiliigliniin yerine
getirilebilmesi i¢in, s6z konusu hisse senetlerini en ge¢ takas giiniine kadar kaydilestirmek

gerekmektedir.

Fiziki hisse senetlerinin kaydilestirilmesi talebi araci kurulus tarafindan MKK’ya yapilarak
hisse senetleri Takasbank’a teslim edilir. Araci kurumdan teslim alinan hisse senetleri
kaydilestirilme amaciyla MKK sistemine bildirilir ve hisse senetleri MKK adina saklamaya

alinir.

MKK tarafindan kaydilestirilen hisse senetleri, ilgili miisteri hesabina aktarildiktan sonra,
miisteri hesabindan virman segeneginde anlatilan isleyise gore takas borcunun kapatilmasinda

kullanilir.

b) Miisteri Hesabindan Virman

T+2 sabahi, MKK sisteminde satis yapmis miisteri hesaplarindan satisi yapilan kiymetler takas
amagli virman blokaj1 hesaplarindan araci kurumun takas havuz hesabina aktarilir. Aract kurum
takas havuzuna aktarilan kiymetler ile, arac1 kurumun takas borcunun kapanmasi amaci ile

Takasbank Takas Havuzu’na aktarim islemleri ve kurum i¢i takas amagli alacakli miisteri
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hesaplarina virman iglemleri aract kurumun onayi ile MKK sistemi tarafindan otomatik olarak

yapilir.

Takas islemleri, MKK nezdinde agilan Takasbank Takas Havuz Hesabi iizerinden yapilir.
MKK, Takasbank’a MKK nezdindeki Takas Havuz Hesab1 hareketlerini es zamanli olarak
iletir. Takasbank, MKK’dan gonderilen, liye havuz hesabindan Takasbank Takas Havuz

hesabina aktarilan kiymet ve adet bilgilerine gore bor¢ kapatma islemini gergeklestirir.

¢) Baska bir araci kurulus hesabindan virman

Virman islemi, hisse senetlerinin bir araci kurulusun miisteri hesabindan diger bir araci

kurulugsun miisteri hesabina aktarimini ifade eder.

Araci kurum takas yiikiimliiliigiiniin, baska bir kurumdan virman yoluyla gelecek kiymetler ile
yerine getirilecek olmasi durumunda, miisteri hesabina virmanlanan hisse senetleri, bor¢lu
miisteri hesabindan Takasbank Takas Havuz Hesabina aktarilarak, aktarima iligkin bilgiler

MKK sisteminden Takasbank’a gonderilir ve araci kurumun takas borcu kapatilir.

Arac1 kuruluslar arasi virman iglemleri, serbest ve sartli virman olarak yapilabilir.

i) Serbest Virman islemleri:

Uyeleraras1 Serbest Virman Islemleri isleyisi, virmana taraf olan kurumlara gore farklilik

gosterir. Bu ¢ercevede;

Araci1 Kurulustan — Araci Kurulug’a olan virmanlar; Araci kuruluslarin kaydi saklama hesaplar1

MKK nezdinde oldugundan, MKK sisteminde gerceklesir.

Araci Kurulustan — Fon/Yatirim Ortakligi’na ve Fon/Yatirim Ortakligindan — Araci Kurulus’a
olan virmanlar; Takasbank’in Yatirim Fon/Ortakliklarinin saklama kurumu olmasi nedeniyle

MKK sistemi ile Takasbank sistemi arasinda ortak gerceklesir.
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Fon/Ortakliklar adina acilan hesaplar, MKK sisteminde Takasbank tiiyesi altinda (Fon/Ortaklik
saklama hesap sinifi detayinda) miisteri hesabi niteligindedir ve Takasbank nezdinde bulunan
Fon/Ortaklik saklama hesaplar1 bu hesaplarda izlenmektedir. Bu nedenle, aracit kuruluslar
Yatirnm Fon/Ortakliklarina serbest virman yapmak istediklerinde karst kurum olarak TVS
iiyesini ve ilgili miisteri olarak da Fon/Ortaklik kodunu belirtmektedirler. MKK nezdindeki
TVS f{iyesi altinda bulunan fon/ortaklik hesaplarina gelen virman bilgisi MKK tarafindan
Takasbank’a bildirilir. S6z konusu bilgilere gore Takasbank sisteminde de Fon hesabina giris

yapilir.

Fon/Ortaklik hesabindan yapilacak virman islemi, fon/ortakliklar tarafindan Takas ekranlar1
kullanilarak  gerceklestirilebildigi  gibi  Takasbank’a yazili talimat verilerek de
gerceklestirilebilir.

Yazili talimat ile virman isleminin gergeklestirilmesi ve virmanlanan kiymetler ile takas
borcunun kapatilmak istenmesi durumunda yazili talimatin takas giinii en ge¢ saat 14:45°¢

kadar Takasbank'a gonderilmesi gerekmektedir.

i) Sarth Virman islemleri:

Sartli Virman Sistemi, aract kuruluslar miisteri hesaplar1 arasinda es-anli kiymet ve nakit
transfer imkani saglayan bir sistem olmasinin yaninda Borsa igleminin yapildig: giin ile transfer
isleminin gergeklestirilmesine kadar olan zaman iginde iiyeler arasinda yapilan teyidlesme
islemlerinin elektronik ortamda yapilmasina da olanak saglayan bir sistemdir. Virman isleminin
sistem iizerinden gerceklestirilebilmesi i¢in, dncelikle isleme konu transfer talimatinin sisteme

tanimlanmasi zorunludur.

Sartli virman igleminin sisteme tanimlanmasi, igleme taraf olan her iki araci kurulugun ayr1 ayr1
talimat tanimlamasi seklinde olabilecegi gibi, taraflardan birinin sisteme tanimladig: talimatin
diger araci kurulus tarafindan onaylamasi seklinde de olabilir. Talimatlar sistem tarafindan
otomatik olarak eslestirilerek zorunlu alanlar aym ise islem teyit edilir. Islemin taraflari
(tiye/kars1 liye), talimat tipi (kiymet/nakit), valor tarihi, menkul tanimi, adet, TL tutar1 bilgileri

tutarli olmalidir.
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Sartli virmana, hisse senedi, riigchan ve makbuz konu olabilmekte ve nakit ytlikiimliiliikkleri TL

olarak yerine getirilmektedir.

[leri valérlii girilen talimatlar; girildikleri tarihte eslestirme prosesine tabi olurlar ancak valdr

tarihi giincel tarihe esit oldugunda isleme konu olurlar.

Takasbank sisteminde eslesen talimatlar, talimat tiiri ve sdzlesme numaralar1 ile birlikte
MKK’ya iletilecektir. MKK sisteminde talimatlarda bildirilen hesaplara iligkin kontroller

(hesabin uygunlugu gibi) yapilarak cevap mesaji1 Takasbank’a gonderilir.

12.11. Sarth Virman Bor¢ Kapatma

Sartli virman islemine iliskin nakit iglemleri Takasbank sisteminde, kiymet islemleri ise MKK

sisteminde sonuclandirilir.

Uyenin Takasbank’a ilettigi talimatlarda belirtmis oldugu valor tarihinde, sartli virmana konu
kiymetleri, MKK sisteminde yatirimer alt hesabi detayinda olusturulan Sartli Virman Blokaj
Hesabina otomatik olarak aktarilir. Sartli Virman Blokaj Hesabina aktarilan kiymetler, MKK

tarafindan mesaj ile Takasbank’a bildirilir

Nakit yiikiimliiliigii olan araci kurulus da talimattaki tutar1 Takasbank sisteminde serbest cari

hesabindan ilgili bloke hesaba aktararak nakit borcunu kapatir.

12.12. Sarth Virman Isleminin Gerc¢eklesmesi

Isleme taraf olan iiyelerin bor¢larini kapatmalarini takiben sartli virman islemi sistem tarafindan
otomatik olarak gerceklestirilir. Takasbank, sartli virman gerceklestirme mesajint MKK’ya
iletir. MKK sisteminde kiymet virmani gergeklestirilir. Ardindan MKK tarafindan Takasbank
Sartli Virman Nakit Gergeklestirme prosesi ¢aligtirilir ve TVS sisteminde sozlesmeye ait

hareket kayitlar1 yaratilir, bakiyeler glincellenir ve iglemlerin dogru olarak gerceklestigine dair
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“Islem Gergeklesti” mesaji MKK’dan Takasbank’a iletilir. Iki kurum tarafindan

gerceklestirilen sartli virman islemi esanli olarak yapilir.

Sartli virman iglemleri; normal sartli virman, zincir iglemleri ve takas tanimli sartli virman

olmak iizere ii¢ gruba ayrilmistir;

Normal Sarthi Virman: Uyeleraras1 nakit ve kiymet transfer islemlerinde, her iki tarafin da

yiukiimliiliiglinli yerine getirmesi sartiyla transfer islemlerinin es zamanli olarak

gerceklestirilmesini saglar.

Zincir Islemleri: Diger iiye veya iiyelere kars: yiikiimlii olunan kiymet veya nakdin baska bir

iiye veya iiyelerden olan alacaklardan karsilanmasi isteniyorsa, bu islemlere iligkin sartli virman
talimatlar iliskilendirilerek zincir olusturulabilinir. Boylece, liyeler bor¢lu ve alacakli olduklari
talimatlar i¢in net bakiye iizerinden yiikiimliiliklerini yerine getirerek islemlerin

tamamlanmasini saglarlar.

Takas tanimli Sarthi Virman: Takas Tanimli Sartli virman isleminde ise araci kuruluslarin takas

sisteminden olan alacagi sartli virman islemine dahil edilmekte ve boylece DVP’nin iki kez

uygulanmasindan kaynaklanan kilitlenmenin ortadan kaldirilmasi amaglanmistir.

Talimat1 Takas Taniml1 yapmak isteyen iiye, bunu talimat girisinde belirtebilecegi gibi, eslesme
sonrasinda da Takas Tanimli hale getirebilir.Takas Tanimli Sartli Virman talimatlarinin
eslestirilmesinde, normal talimat eslestirmeye ek olarak takas borg/alacak kontrolii yapilir.
Talimat konusu kiymet/nakitten takas borcu veya takas alacagi olmayan iiye, sartli virman

talimatini takasa tanimlayamaz.

Hisse Senedi Alacaklarinin Dagitim

Kapatilan takas borglar1 karsiliginda teslim karsiligi 6deme ilkesi (DVP) gercevesinde,
borg¢-bloke dengesi korunarak, takas alacaklari serbestlestirilir ve takas havuz hesaplarinin
bakiye durumuna bagli olarak, menkul kiymet alacak dagitimi icin MKK sistemine gercek

zamanl elektronik alacak dagitim mesaji gonderilir. MKK sisteminde alacaklar oncelikle
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Takasbank Takas Havuz Hesabindan araci kurum takas havuz hesabina, buradan da alacakli
miisteri hesaplarina aktarilir. Alacakar, MKK sisteminde T giinii aksami olusturulmus ve T+1

giinii aksam1 giincellenmis alacak talimatlar1 dikkate alinarak miisteri hesaplarina aktarilir.

Bor¢ kapatma islemi sonucunda serbestlesen alacak karsiliginin Takasbank Havuz Hesabinda
bulunmamast durumunda, kiymet bazinda alacak sirasi olusturulur. Alacak sirasinin
olusturulmasinda, ilgili alacagin serbestlesmesini saglayan bor¢ kapatma isleminin Takasbank

sisteminde yapildig saat dikkate alinir.

Arac1 Kurumlarin kiymet ve nakit takas alacaklarini alabilmeleri igin,
- Takas alacaklarinin serbestlesmis olmasi,
- Takas Havuz hesabida bakiye bulunmasi,

sarttir.

Hisse Senedi Bor¢ Kapatma Siireleri

Takasa karst bor¢lu olan araci kuruluslar, borglarin1 yukarida agiklanan yontemlerle
kapatabilirler. Ancak takas yiikiimliiliiklerinin zamaninda yerine getirilmis sayilabilmesi i¢in

mutlaka saat 16:00’a kadar bor¢ kapatma isleminin yapilmis olmasi gerekir.

12.13. Nakit Takas1

Nakit Bor¢larinin Kapatilmasi

Araci kuruluslar hisse senedi islemlerinden dogan nakit yilikiimliiliikklerini asagida

belirtilen yollardan birini veya birka¢ini kullanarak yerine getirebilirler.
e MBS meniisiinde bulunan nakit bor¢ kapatma ekranindan, bor¢ kapatma islemi ile
e Hisse senedi takas borcu (22-1 nolu) hesabina iiyeleraras: virman yapilarak

e Hisse senedi takas borcu (22-1 nolu) hesabina EFT gonderilerek
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e T.Is Bankasi A.S. Borsa Subesi nezdindeki 7002 nolu hesaba nakit yatirilarak. (S6z konusu
hesaba yatirilan nakitlerin Takasbank sisteminde isleme alnmasi i¢in T.Is Bankasi tarafindan
7002 nolu hesaptan Takasbank nezdindeki hisse senedi bor¢ hesabina EFT ile gonderilmesi
gerekir. T.Is Bankasi A.S. tarafindan gonderilen EFT lerin 22-1 nolu hesaba girisi
gerceklestikten sonra iiyenin borcu kapanmis olur ve bloke tutulan alacaklarin blokajlarinin

kaldirilmasinda ve alacak dagitim siras1 olusturulmasinda bu saat dikkate alinir.

Araci kuruluslar nakit yiikiimliliikklerini nakden yerine getirmek istediklerinde en ge¢ saat

14:30’a kadar ilgili hesaplara yatirmak zorundadirlar.

Takasbank nezdindeki hisse senedi bor¢ hesabina iiyeler;
-Nakden ( 22)

-Bagka Bir Bankadan EFT

-Takasbank Nezdindeki Baska Bir Hesaptan Virman

-Diger Piyasalardan Olan Alacaklarinin Mahsubu yollarindan birini yada birkacini kullanarak

borg¢larini yatirabilirler.

a) Nakden: Nakit bor¢larinin takas siiresi i¢erisinde kapatilabilmesi i¢in nakden yatirma

isleminin saat 14:30’a kadar yapilmasi gerekir.

b) Baska Bir Bankadan EFT: Takas merkezine kars1 borglu olan araci kuruluslarin bu yolla
takas siiresi icerisinde borglarini kapatabilmeleri i¢cin en ge¢ saat 16:00’a kadar islemin
gerceklesmesi gerekir. Hisse senedi bor¢ hesabina EFT ile gonderilen islemlerde, TCMB

nezdindeki Takasbank hesabina gecis saati dikkate alinir.

¢) Takasbank Nezdindeki Baska Bir Hesaptan Virman: Araci kuruluslarin, gerek kendi
hesaplarindan, gerekse baska araci kurulusglarin hesaplarindan yapilan virman yoluyla
borglarini kapatabilmeleri i¢in virman talimatlarinin en ge¢ saat 16:00’a kadar Takasbank’a

verilmesi ve hesap bakiyelerinin de virman yapilacak miktar icin yeterli olmas1 gerekir.

d) Diger Piyasalardan Olan Alacaklarin Mahsubu: Araci kuruluslarin, IMKB Hisse Senedi

Piyasasi islemlerinden dogan borglarmi, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi, Borsa Para Piyasasi
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islemlerinden dogan alacaklarindan kapatabilmeleri i¢in ise mahsup talimatlarint Tahvil
Piyasasi icin en ge¢ saat 14:30’a kadar, Borsa Para Piyasasi icin ise saat 15:45’e kadar
Takasbank sistemine girmek zorundadirlar. Mahsup talimatlarinin belirtilen siirelerden sonra
verilmesi durumunda, islem gerceklestirilmez ve temerriit hiikiimleri uygulanir. Mahsup
talimat1 sisteme tanimlandiktan sonra ilgili iiyenin hesabina dagitilacak takas alacaklari, bor¢lu

piyasaya mahsup edilir.

Mahsup talimatlar1 talimatin verildigi giin EFT kapanis saatine kadar gecerli olup EFT kapanig
saatine kadar gergeklestirilemeyen talimatlar gecerliligini yitirir. Mahsup talimati verilmesine
ragmen alacakli olunan piyasadan alacagin ayni giin i¢inde alinamamasi halinde borglu iiye

borg¢lu oldugu piyasaya borcunu ayn1 giin i¢inde 6demekle yiikiimliidiir.

Nakit Alacaklarinin Odenmesi

Yukarida belirtilen yollardan biriyle hisse senedi bor¢ hesabina gelen nakitler i¢in gelis
sirasina gore otomatik borg kapatma iglemi yapilir ve bor¢ kapatma islemi ile takas havuzuna
aktarilan her tutar i¢in, otomatik olarak alacak aktarimi programi calisarak, nakit alacaklari
serbestlesen iiyeler icin, serbestlesme sirasina gore takas alacaklar serbest cari hesaplarina

aktarilir.

Serbestlesme sirasi i¢in yukarida belirtilen yollardan hepsinde nakitin 22 hesaba gelis

saati dikkate alinir.

Garanti Fonu: IMKB tarafindan, nakit takas: islemlerini hizlandirabilmek amaciyla
Garanti Fonu olusturulmustur. S6z konusu Fon, IMKB’nin kurulusta aktarmis oldugu tutara
nakit temerriit cezalarinin aktarilmasindan ve nemasindan olusmaktadir. Garanti Fonu her
takas giliniinde nakit takasi iglemleri i¢in takas havuz hesabina alinir ve giin sonunda tim

nakit borglar1 kapatildiktan sonra Fon hesabina iade edilir.

Takasa olan nakit yiikiimliliiglinii yerine getirmeyen bir ya da birden fazla araci kurulus

oldugunda ve bu tutarin Garanti Fon’dan karsilanamayan kismi kadar alacakli olan aract
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kuruluglara 6deme yapilamayacagindan, magduriyetlerinin Onlenmesi i¢in Takasbank’in
yiikiimliiliiglinli yerine getirmeyen araci kuruluslardan tahsil ettigi temerriit cezasindan karsi

iiyelere magduriyet 6demesi yapilir.

Araci kuruluslarin nakit alacaklari, Takasbank nezdindeki serbest cari hesaplarina alacak

kaydedilir. Araci kuruluslar, serbest cari hesaplarina alacak olarak gegen tutarlari
-Nakden

-EFT ile baska bir bankaya

-Takasbank nezdindeki baska bir hesaba aktarabilirler veya

-Diger piyasalardan olan bor¢larina mahsup edebilirler.

a) Nakden: Araci kuruluslar serbest cari hesaplarina aktarilan takas alacaklarin1 Takasbank'tan
fiziki olarak ¢ekebilrler. Ancak bu taleplerini belirten talimatlarini en geg¢ saat 13:30’a kadar

Takasbank’a iletmek zorundadirlar.

b) EFT ile Baska Bir Bankaya Aktarim: TETS {iyesi olmayan (Talimatli EFT sistemini
kullanan) aract kuruluslar, EFT talimatlarin1 en ge¢ saat 16:00’a kadar kendi modemlerinden
girebilirler. Dogrulama son saati ise 16:45'dir. TETS'e ( Takasbank Elektronik Transfer Sistemi
) iiye olan araci kuruluglarin ise EFT islemlerini en ge¢ saat 16:45'e kadar girmeleri ve
dogrulamalar1 gerekir.16:45 ile 16:55 arasinda girmis olduklar1 EFT talimatlar1 ise ancak

gecikme bedelinin 6denmesi sartiyla gerceklestirilir.

¢) Takasbank Nezdindeki Baska Bir Hesaba Aktarim: Araci kuruluslar, Takasbank’ta
bulunan bagka bir hesabina ya da bagka bir aract kurulus hesabina aktarim yapmak igin
talimatlarim1 en ge¢ saat 17:00’ye kadar Takasbank Operasyon Merkezi'ne iletmek

zorundadirlar. Bu islemleri kendi ofislerindeki takas terminallerinden de yapabilirler.

d) Diger Piyasalara Olan Borclarina Mahsup: IMKB Hisse Senedi Piyasasi'ndan dogan
alacaklarmm1 IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'ndan ya da Borsa Para Piyasasi'ndan dogan

borglarina mahsup etmek isteyen araci1 kuruluslar, mahsup talimatlarint IMKB Tahvil ve Bono
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Piyasasi i¢in en ge¢ 14:30, Borsa Para Piyasasi icin ise 15:45’°e kadar Takasbank sistemine

girmek zorundadirlar.

Nakit Bor¢c Kapatma Siireleri

Bor¢ Kapatma T+2 16:00
Nakden Yatirma T+2 14:30
Eft {le Takas Bor¢ Hesabina Aktarim | T+2 16:00
Tahvil Piyasas1t Mahsup Talimati T+2 14:30
Borsa Para Piyasast Mahsup Talimat1 | T+2 15:45

Temerriit islemleri

Araci kuruluslarin, IMKB Hisse Senedi Piyasasi islemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini
T+2 giinii saat 16:00’a kadar yerine getirmeleri gerekmektedir. T+2 giinii saat 16:00’a kadar
kapatmayan aract kuruluslar, herhangi bir bildirime gerek kalmaksizin temerriide diismiis

sayilirlar.

Bu durumda tiiyenin temerriide diistiigli tarihten itibaren taahhiidiinii yerine getirdigi tarihe
kadar, tesliminde temerriide diisiilen menkul kiymetlerin igslem gilinlindeki 2.seans agirlikli
ortalama fiyatlarindan hesaplanan toplam Borsa degerleri veya nakit borcu esas alinarak IMKB
Repo-Ters Repo Pazari’nda veya TCMB Bankalararas:1 Para Piyasasi’nda olusan bir gecelik
agirlikli ortalama faiz oranlarindan en yiiksek olanin asagida belirtilen katlari {izerinden

hesaplanan tutar kadar temerrtit faizi tahsil edilir.

e Takas siiresi sonu itibari ile yiikiimliiliikklerini yerine getirmeyerek temerriide diisen iiyeye,

aym giin icinde EFT kapanis saatine kadar yiikiimliiliigiinii yerine getirirse, IMKB Repo-Ters

Repo Pazari’'nda veya TCMB Bankalararas1 Para Piyasasi’nda olusan bir gecelik agirlikli
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ortalama faiz oranlarindan en yiiksek olani ( x 1) esas alinarak hesaplanan tutar kadar temerrtit

faizi uygulanir.

e Yikiimliliigiini takas gliniinde EFT kapanis saatinden sonar ve izleyen giinlerde yerine

getiren iiyelere IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda veya TCMB Bankalararasi Para

Piyasasi’nda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en yiiksek olanin ii¢ kat1 ( x

3 ) esas alinarak hesaplanan tutar kadar giinliik temerriit faizi uygulanir.

Temerrtit faizi, temerriide diisiilen tarih ile ylikiimliiliiklerin yerine getirildigi tarih arasindaki

takvim giinleri esas alinarak hesaplanir.

Araci kuruluslarin, T giinii yaptig1 alim veya satimlarin neticesinde olusan nakit veya hisse
senedi alacaklari, Takasbank'in takas islemlerine taraf olmamasi ve bu islemlerin takaslarinin
temerriit neticesinde tamamlanamama olasilig1 nedeniyle, takas giiniinde iiye hesaplarina
aktarilamayabilir. Bu nedenle, T+1 giinii araci kuruluslarca heniiz takasi tamamlanmamis olan
(T giinii alian) hisse senetlerinin satilmast durumunda ilgili takas giliniinde (T+3 giinii)
temerriit s6z konusu olabilir. Stirekli netlestirme yapilmadigindan, T giinii yapilan alig

islemlerinin T +3 giiniinden 6nce satisinin yapilmasi teorik olarak temerriit riski tagimaktadir.

Uye temerriit durumundan kaynaklanan yiikiimliiliiklerinin gerektirdigi demeleri yapmazsa
O0denmesi gereken para liyenin Borsaya yatirmis oldugu teminattan Borsaca re'sen karsilanir.
Taahiidiinii yerine getirmeyip temerriide diisen iiyenin bu durumundan dolayr kendisine
teslimat veya 6deme yapilamayan iiyeye, gecikilen giinler karsiligi olarak temerriide diisen

iiyeden tahsil olunan temerriit faizinin 2/3'ii 6denir.

Alacakli iyeye ayn1 giin i¢inde 6deme yapilmasi durumunda magduriyet 6demesi s6z konusu

olmayacaktir.

Magduriyet 6demesinin yapilabilmesi i¢in, ayni giin yapilamayan teslim ya da ddemenin

IMKB, Takasbank A.S. ve T.C. Merkez Bankasi’nin sisteminde meydana gelen sorunlardan
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kaynaklanmamasi, nakit veya menkul kiymet alacakli liyenin nakit veya menkul kiymet
yiikiimliiliiglinli zamaninda yerine getirmesi, nakit veya menkul kiymet temerriidiine diisen

iiyenin yazili itirazinin gegersiz kabul edilerek temerrtit faizinin tahsil edilmesi gerekmektedir.

T+2 giinii saat 16:00 itibariyle T giinii islemlerinin takasini kismen veya tamamen
sonuc¢landiramamis, yani temerriide diigsmiis {iyelerin ve temerriide konu islemlerin bildirimi
Takasbank tarafindan T+3 giinii 9:15 itibariyle Borsa Baskanligi'na yapilacak ve ilgili piyasa
miidiirliigii tarafindan T+3 giinii ilk seansta "aym giin valorlii" alim veya satimlarla temerriit

kapatma islemleri yaptirilacaktir.

Temerriit Esaslar

a) Menkul krymet islemleri i¢in bor¢ kapatma saati olarak; araci kuruluslarin, MKK nezdindeki

saklama hesaplarindan Takasbank Takas Havuz Hesabi’na aktarim saati dikkate alinir.

b) MBS ekranlarindan nakit bor¢ kapatma yapilarak 22 hesaba aktarilan nakitler ile bagka bir

iiye hesabindan virman yoluyla gelen nakitler i¢in 22 hesaba giris saati dikkate alinir.

¢) Nakit takas bor¢larini kapatmak {izere Takasbank takas borcu hesaplarina EFT sistemini
kullanarak yapilacak ddemelerde, paranin TCMB nezdindeki Takasbank EFT (TIC-Turkish

Interbank Clearing) hesabina gegis saati dikkate alinir.

d) T.Is Bankas1 A.S Borsa Subesi 7002 nolu hesaba yatirilan paralar i¢in ise 7002 nolu hesaba

teslim saati dikkate alinir.

e)Temerriit cezasi hesaplamasinda IMKB Repo-Ters Repo Pazari'nda veya TCMB
Bankalararas1 Para Piyasasi’nda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en

yiiksek olani esas alinir.

Matrah * Faiz Oram

Temerrtit Cezas1 = * Gin

360
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formiilii ile hesaplanir. Nakit temerriit islemlerinde matrah, gecikmeli olarak kapatilan nakit
yiukiimliiliigl tutari, kiymet temerriitlerinde ise gecikmeli olarak kapatilan kiymet adedi ile

islem gilinlindeki ikinci seans agirlikli ortalama fiyatin ¢arpilmasi ile bulunan tutardir.

f)Temerriit faizi, temerriide diistilen tarih ile ylikiimliiliiklerin yerine getirildigi tarih arasindaki

takvim giinleri esas alinarak hesaplanir.

g) T+2 giinii saat 16:00’a kadar yerine getirilmeyen yiikiimliiliikler EFT kapanis saatine kadar
yerine getirilirse, IMKB Repo-Ters Repo Pazari’'nda veya TCMB Bankalararasi Para
Piyasasi’nda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en yiiksek olani ( x 1) esas

alinarak hesaplanan tutar kadar temerriit faizi uygulanir.

Yikimliligiini takas glininde EFT kapanis saatinden sonra izleyen giinlerde yerine getiren
iiyelere IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda veya TCMB Bankalararas1 Para Piyasasi’nda olusan
bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en yiiksek olanin ii¢ kat1 ( x 3 ) esas alinarak

hesaplanan tutar kadar giinliik temerriit faizi uygulanir.

h) T+3 giinii saat 9:15’e kadar hisse senedi veya nakit borcunu kapatmayan araci kuruluslar
adia, Borsa tarafindan IMKB'de aym giin valorlii alis veya satislar yaptirilarak re’sen borg

kapatma yoluna gidilir.

1) Gergeklestirilen temerriit islemleri sonucu temerriit tutari ile islemler arasinda olumsuz bir
fark olusmasi durumunda, bu farkin temerriide diisen araci kuruluslar tarafindan Takasbank
hesabina ayni giin yatirilmasi gerekir. Belirtilen tutarin ayni giin yatirilmamasi durumunda,
ertesi is gilinii, farklar, temerriit faizleri ve alim satim giderleri ile temerriit borcunun
kargilanmayan kismi temerriide diisen iiyelerin Borsa teminatindan kesilir ve teminatini

tamamlamayan iiyelerin Borsa'da islem yapmasina izin verilmez.

j) Temerriide diisen iiye temerriit cezasini, tahakkuk tarihinden itibaren 3 is giinii i¢cinde Takas
Merkezi’'nde ilgili hesaplara yatirir. Belirtilen siire i¢inde yatirilmayan temerriit cezalar
iiyelerin Takas Merkezi’nde bulunan serbest cari hesaplarindan re’sen tahsil edilir. Uye
hesaplarindan tahsil edilme imkaninin olmamasi durumunda IMKB’de bulunan teminatlarina

basvurulur.
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k)Asgari temerriit matrah1 50 TL, asgari temerrtit faizi ise 5 TL'dir. Hem kiymet hem de para
temerriidiinde Borsa Yonetim Kurulu'nca belirlenmis asgari 50 TL. ve altindaki tutarlar bir giin

icin temerriit cezasindan miistesna tutulur.

1) Takas giinii (T+2) kiymet ve nakit yiikiimliiliiklerinin yerine getirilememesinden dolay1 ertesi
giin ve/veya daha sonra kapatilan temerriitlerden matrahi1 10.000 TL ve iizerinde olanlar
IMKB’ye bildirilir. IMKB tarafindan, iiger aylik donemler iginde giinliik toplam 10.000 TL ve
iizerinde gerceklesen nakit ve kiymet temerriitlerinin toplam tutar1 her donem sonunda Munzam
Teminat hasaplamasi i¢in temerriit matrahi olarak dikkate alinir ve iiyelerden s6z konusu

temerrit matrahinin %10’unu Munzam Teminat olarak yatirmasi istenir.
y

m)Menkul kiymet ve nakit ylikiimliiligiiniin takas siiresi i¢inde yerine getirilememesi, Borsa,
Takas Merkezi veya Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan veya iiyenin kendi iradesi
disinda ortaya ¢ikan teknik veya benzer diger nedenlerden kaynaklandigi taktirde, bu hususlarin
gegerli bilgi ve belgeler ile tespit edilmesi halinde {iyeden temerriit faizi alinmayacagi gibi ilave

teminat yatirmasi da istenmez.

12.14. Birincil Piyasa islemlerinin Takasi

Birincil Piyasa islemlerinde takas, ikincil piyasa islemleri ile ayni esas ve siireler

dahilinde yapilir.

Birincil Piyasa’da gergeklestirilen islemlerin menkul kiymet grup bilgisi IMKB’den B olarak
gonderilir. Takasbank sisteminde Birincil Piyasada satilan kiymetlerin hisse senedi ya da
makbuz olmasina gore bor¢ ve alacak kayitlar1 doniistiiriilerek MKK sistemine gonderilir.
Birincil piyasada hisse senetlerinin satisi gerceklestirilecek ihragci sirket kayithi sermaye
sistemine dahil ise bor¢ ve alacak bilgileri hisse senedine doniistiiriildiiglinden netlestirmeye
dahil olur. Birincil piyasada hisse senetlerinin satigi gerceklestirilecek ihraggr sirket esas

sermaye sistemine dahil ise, bor¢ ve alacaklar makbuza doniistiiriiliir.
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MKK sisteminde, ihragc1 sirket hesabindan IMKB’de islemlere aracilik eden kurum hesabina
aktarim yapilarak ve buradanda otomatik Takasbank Takas Havuz Hesabina aktarim yapilarak

hisse borcunun kapatilmasi saglanir.

Riichan Hakki Kuponu Islemlerinin Takasi

Riichan Hakki Kupon Pazari’nda gergeklestirilen islemlerin takasi, hisse senetleri igin

uygulanan takas kurallar1 ¢ergevesinde gerceklestirilir.

Toptan Satislar Pazari islemlerinin Takas

Toptan Satiglar Pazari’nda yapilacak islemlerde, nakit ve kiymet takasi esas olarak Takasbank
aracilifiyla gergeklestirilir. Ancak alic1 ve saticinin yazili talebini, Borsa Bagkanligi’nin uygun

gormesi durumunda, takas islemleri Borsa diginda {iyelerin kendi aralarinda gerceklestirilebilir.

Toptan Satislar Pazari’nda gergeklesen islemler IMKB tarafindan eski hisse senetleri igin “LE”,
yeni senetler igin ise “LY” grup koduyla gonderilmektedir. islem géren hisse senetlerinin
tedaviilii arttirict olmasi durumunda hisse senetlerinin grup doniistimii yapilarak MKK’ya halka
acik aciklamastyla sozlesmeler gonderilir. Tedaviilii artirict olmayan hisse senetlerinde ise grup

doniisiimii yapilir ve halka kapali agiklamasi ile MKK’ya gonderilir.
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Uygulamalar
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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Boliim Sorular:

Soru 1. Takas ne demektir?
Soru 2. Hisse senedi islemlerin takas ve saklama islemleri ne sekilde yapilmaktadir?

Soru 3. Takas iiyelerinin hesaplaridan virman ve hisse senedi teslimleri ne sekilde

yapilmaktadir.
Soru 4. Hisse senedi bor¢ kapatma siireleri ne kadardir?

Soru 5. Birincil piyasa islemlerinin takasi ne sekilde yapilmaktadir?
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13. ENDEKSLER
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Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?

13.1.
13.2.
13.3.

404



Boliim Hakkinda lgi Olusturan Sorular
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri

Konu

Kazanim

Kazanimin nasil elde
edilecegi veya
gelistirilecegi
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Anahtar Kavramlar
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13.1. Genel Tanmim

Endeks, bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan oransal degisimi
6l¢meye yarayan bir gostergedir. Endeksler, karmasik olaylarin tek bir rakama indirgenmesini
saglayan, olaylar ve sonuglar1 hakkinda yaklasik bilgi verebilen araglardir. Endeksler
kullanilirken kapsami, temsil yetenegi, hesaplama yontemi ve siklig1, avantajlari, dezavantajlar

ve endeks lizerine yansimayan 6zelliklerin neler oldugu iyi bilinmelidir.

Endeksler, zaman icinde bir siireklilik, dolayisiyla karsilastirabilme imkan1 saglarlar.
Boylece endekse konu olan degisken veya degiskenlerin yonii, degisimi veya gidisi

belirlenebilir. Bu nedenle endeksin, incelenmek istenen olay1 temsil etmesi gerekmektedir.

"Gosterge" olarak da adlandirilabilecek endeksler, ayni veya farkli zaman dilimi
icindeki iki veya daha fazla degiskeni karsilastirma imkan1 saglarken, gelecegi tahmin araci
olarak da kullanilmaktadirlar. Endeksler, ayrica, ayn1 veya degisik mekanlardaki (6rnegin diger
bir ilkedeki) ayn1 veya farkli degiskenlerin (6rnegin hisse senedi getirilerinin)
karsilastirilabilmesini saglarlar. Endeksler, iktisat, isletme ve sosyal olaylardaki konular

arasinda bir iligki (bagint1) olup olmadig1 hakkinda fikir de verebilir.

13.2. Bir Endeksin Olusturulmasmda Onemli Kriterler

- Oncelikle endeksin amaci, yani tam olarak temsil etmesi hedeflenen degiskenler iyi

tanimlanmalidir.

- Endekslerden (Ozellikle Hisse senedi fiyat endeksleri) zaman iginde siireklilik imkani
saglamas1  beklendiginden, hesaplamada  kullanilacak  verilerin  siirekliligi  ve

karsilastirilabilirligine 6zen gosterilmelidir.

- Kapsama alinacak ornekler, endeksin amaciyla uyumlu olacak ve degiskenleri hedeflenen

sekilde temsil edecek 6rnekler olmalidir.

- Endeksler serideki degerlerden birini baz alip, digerlerinin bu baza gore degisim oranini

gosterdigi i¢in baz donemin tespiti dnemlidir.
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- Endeksi olusturan degerlere verilmesi gereken agirliklarin secimi ve zaman iginde

degistirilmesi veya sabitligi de onemlidir.

- Endeksin hesaplanma yontemi, serideki degisimleri dogru gostermesi bakimindan endeksin

basarisini etkiler.

13.3. Hisse Senedi Endeksleri

Hisse senedi piyasasinin genel bir gdstergesi olan hisse senedi endeksleri, endeks kapsamindaki
hisse senetlerinin fiyatlar1 baz alinarak "piyasa performansi" hakkinda genel bir bilgi verir.
Hisse senedi endeksleri, genellikle piyasanin anlik durumunu yansitir. Diinyada 1884 yilindan
beri kullanilmakta olan hisse senedi endeksleri (stock indexes and averages) genellikle ii¢ ayr1

sekilde hesaplanmaktadir;

a) Aritmetik ortalama formiilii ile: Aritmetik ortalama formdiilii ile hesaplanan endekslerde,
hisse senedi fiyatlarinin ya da herbiri i¢in hesaplanan basit endekslerin aritmetik ortalamasi
aliir. Bu tiir endekslerde eger hisse senedi fiyatlarinin ortalamasi aliniyorsa, endeksteki hisse
senetlerine fiyatlar1 oraninda agirlik verilmis olur. Bdylece fiyatlarinda ayni oranda degisim
olan iki hisse senedinden fiyat1 daha yiiksek olani endeksi daha fazla etkiler. Diger yontemde

de biitiin hisse senetlerine esit agirlik verilmis olur.

Aritmetik ortalamalarin kullanildig1 endekslere 6rnek olarak Dow Jones ve Nikkei verilebilir.
Dow Jones Industrial Average (DJIA), New York Borsasinda islem goren, piyasa degeri yliksek
30 sanayi sirketinin hisse senetleri kullanilarak hesaplanmaktadir. DJIA degeri, hisse senedi
fiyatlarinin toplanip, hisse senedi boliinmesi (stock split) gibi bazi 6zel durumlarda degistirilen
bolene oranlanmasi sonucu bulunur. Dow Jones & Company, DJIA disinda, Dow Jones
Transportation Average't (DJTA)® ve Dow Jones Utility Average't (DJUA) ! (sirasiyla

nll

"ulastirma" ve "hizmetler"'' ortalamalarini) hesaplayip yayinlamaktadir. Dow Jones Composite

° DJTA 20 hisse senedini igerir.
Y DJUA 15 hisse senedini igerir.

' Kamuya ait bélgesel gaz ve elektrik kuruluslari.
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(Bilesik) ise DJIA, DJTA ve DJUA ortalamalarindaki hisse senetlerinin tiimiinii icerdigi i¢in
"65 Stock Average" olarak adlandirilir.

Nikkei ortalamasi ise Tokyo Borsasi'nda 16 Mayis 1949’dan beri islem goren 225 sirketi igerir.
Dow Jones endeksi gibi Nikkei de endeks kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlarinin
toplaminin, ilk hesap giiniinde endeksteki sirket sayisi olan ancak, sermaye artirimi, boliinme
veya birlesme gibi durumlar nedeniyle endeksin siirekliligini saglamak ve fiyatlardaki
degisiklikler disindaki etkileri gidermek amaciyla degisiklige ugrayan bir “bdlen’e
boliinmesiyle hesaplanir. Bu ortalama, Tokyo Borsasi tarafindan 1 Temmuz 1969'a kadar
hesaplanmigtir. Borsa bu tarihten sonra piyasa degeri agirlikli olan TOPIX endeksini
hesaplamanin daha iyi olacagini diisiinmiis ve Nikkei'yi hesaplamay1 birakmistir. Nikkei
endeksi bu tarihten beri "Nihon Keizai Shimbun-Sha" adli Japon yayin firmasi tarafindan

hesaplanmakta ve gilinlimiizde "Nikkei Average" olarak adlandirilmaktadir.

b) Geometrik ortalama formiilii ile: Bu yontemde endekse dahil herbir hisse senedinin fiyati
bir dnceki giinkii fiyatina boliiniir, bulunan rakamlar birbiriyle ¢arpildiktan sonra hisse senedi
say1si kadar kokii alinir ve bir giin 6nceki endeks degeriyle carpilir. Ornek olarak Value Line
Composite Index verilebilir. Value Line Composite Index, NYSE, AMEX ve tezgahiistii
piyasada iglem goéren 1695 hisse senedini icermekte ve geometrik ortalama formiili ile

hesaplanmaktadir. '

c) Sirketlerin piyasa degerlerinin (market capitalization) kullanildig1 formiillerle: Bu tiir
endekslerde, piyasay1 temsil etmesi igin olusturulan endeks portfoyiiniin degerindeki artis veya
azaliglar endeksteki artis veya azalislar1 verir. Endeks, toplam piyasa degeri, piyasa degerinin
bir kismi (halka agik kisim, alim satima konu olabilecek kisim, endeksin hesaplandigi borsa

kotunda bulunan kisim vb...) veya esit agirlikli olarak hesaplanabilmektedir.

Piyasa degeri agirlikli endekslere 6rnek olarak S&P 500, Topix, Financial Times (FT 100),
NYSE Composite ve IMKB Endeksleri verilebilir. Bunlardan IMKB Endeksleri sirketlerin
toplam piyasa degeri degil, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) kaydinda bulunan ve alim-satima

konu olabilecek hisse senetlerinin piyasa degeri agirlikli olarak hesaplanmaktadir. NYSE

12 Buna gore, endeks kapsamindaki her hisse senedinin fiyati, bir énceki islem giiniindeki fiyata boliiniir. Bulunan rakamlar birbiriyle
carpildiktan sonra, sonucun 1695. kokii alinir. Bu rakamin bir 6nceki endeks degeri ile garpimi endeksi verir.
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Composite endeksi ise New York Borsasi'nda iglem goren, alim satima konu olabilecek hisse
senetlerinin piyasa degeri agirliklidir. Hesaplamalara ADR'lar1 igslem gdren yabanci sirketlerin
de toplam piyasa degeri degil, New York Borsasi'nda ADR olarak islem goren kisminin piyasa

degeri dahil edilir.

Standard & Poor's 500 endeksi, NYSE, AMEX ve NASDAQ’da islem goren 500 sirketin hisse

senetlerini icerir ve toplam piyasa degeri agirliklidir.

Japonya'da ise TOPIX endeksi Tokyo Borsasi'nin 1. pazarinda islem goren yaklasik 1500 sirketi
kapsar. Piyasa degeri agirlikli olan bu endeks, her 60 saniyede bir hesaplanip duyurulmaktadir.
TOPIX endeksinin 33 endiistri grubu icin ayr1 ayr1 hesaplanan alt endeksleri (sub-indices)
disinda, sirketlerin ¢ikardiklari toplam hisse miktarlarina gore gruplama yapilmasi sonucu elde
edilen 3 endeks ile Tokyo Borsa'sinin 2. pazarinda islem goren hisse senetlerini kapsayan bir

endeks de hesaplanmaktadir.

Ingiltere'de ise Financial Times endeksleri hesaplanip yayinlanmaktadir. Bunlarin en énemlisi

olan "FT-SE 100 Share Index" piyasa degeri agirliklidir ve 100 hisse senedini igerir.

Esit Piyasa Degeri Agirlikli Endekslerde, endekse dahil her bir hisse senedine esit piyasa degeri
ve hisse senedinin ger¢eklesen son fiyatina gore o piyasa degerini verecek hisse adedi belirlenir.
Ornegin endeksteki her bir hisse senedi i¢in belirlenen piyasa degeri 10.000 TL ve A hisse
senedinin en son fiyat1 20 TL ise, endeks portfoyiine A hisse senedinden 500 adet alinacaktir.
Bu yontemle tiim hisse senetlerine endekste esit agirlik verilmis olur. AMEX Retail endeksi ile

Morgan Stanley Consumer endeksi bu yontemle hesaplanan endekslerdendir.

13.4. IMKB Hisse Senetleri Endeksleri

IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 Endeksleri, Borsa’da islem goren hisse senetlerinin fiyat ve

getirilerinin biitiinsel ve sektorel bazda performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur.
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Fiyat endeksleri, endeksin hesaplanmasinda ve siirekliliginin saglanmasinda 6denen temettiiyii
dikkate almayan endekslerdir. Bu tiir endekslerde sadece hisse senedinin deger kazanmasindan

dogan kazang endekse yansimaktadir.

Getiri endeksleri, endeksin hesaplanmasinda 6denen temettiiyii de dikkate alan, siirekliliginin
saglanmasinda 6denen temettiilere gore de diizeltme yapilan endekslerdir. Bu tiir endekslerde
hisse senedinin deger kazanmasindan dogan kazancin yaninda temettiiden dolay1 elde edilen

kazang da endekse yansimaktadir.

Fiyat endekslerinden sadece IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-Sinai, IMKB Ulusal-Hizmetler
ve IMKB Ulusal-Mali 1997 yili bagindan itibaren seans siiresince yayinlanmakta iken, IMKB
Yonetim Kurulu’nun 24.06.1997 tarihli toplantisinda fiyat endekslerinin tiimiiniin seans
siresince yayinlanmast kararlastirilmistir. Getiri Endeksleri ise sadece seans sonunda

yayimlanmaktadir.

IMKB Ulusal-100 Endeksi Ulusal Pazar igin temel endeks olarak kullanilmaktadir. Tiim
endeksler tamsayidan sonra iki haneli olarak gosterilir ve ilan edilir. Tamsayidan sonraki

ticiincii hane 5’ten kiictik ise atilir, 5 ve 5’ten biiylik ise ikinci hane yukartya yuvarlanir.

e IMKB Ulusal-100 Endeksi: 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baslayarak zamanla
sayist 100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan Bilesik Endeks’in devami niteligindedir. Ulusal
Pazar’da islem goren menkul kiymet yatirim ortakliklar: harig, 17.4.1 ve 17.4.2° de belirtilen
sartlara gore secilmis hisse senetlerinden olusmakta olup, IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-

50 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.

e IMKB Ulusal-50 Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ Ulusal Pazar’da islem
goren sirketlerden 17.4.1 ve 17.4.2°de belirtilen sartlara gore secilen 50 hisse senedinden

olusmakta olup, IMKB Ulusal-30 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.
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e IMKB Ulusal-30 Endeksi: Vadeli Islemler Piyasasi’nda kullanilmak {izere, menkul
kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerden 17.4.1 ve 17.4.2° de

belirtilen sartlara gore segilen 30 hisse senedinden olusmaktadir.

e IMKB Ulusal - Tiim Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ Ulusal Pazar’da

islem goren hisse senetlerinden olugmaktadir.

e Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri: Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 harig

Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinden olusmaktadir.

e IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi: Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren hisse
senetlerinden olusmaktadir. 03.03.2003 tarihinden itibaren gecerli olan yeni pazar
yapilanmasina bagl olarak IMKB Bolgesel, YSP Endeksi’nin adi IMKB ikinci Ulusal Pazar
Endeksi olarak degistirilmistir.

e IMKB Yeni Ekonomi Pazar1 Endeksi: Yeni Ekonomi Pazari’nda islem goren hisse

senetlerinden olusmaktadir.

e IMKB Menkul Kiymet Yatirim Ortakhklar1 Endeksi: Ulusal Pazar’da islem goren

menkul krymet yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden olugmaktadir.

13.4.1. IMKB-30, IMKB 50 ve IMKB-100 Endekslerinde Yer Alacak

Hisse Senetlerinin Se¢imi

IMKB Yénetim Kurulu, Degerleme ve istatistik Miidiirliigii tarafindan hazirlanan periyodik
piyasa verilerini inceleyerek endekslerde ve yedek listelerde yer alacak hisse senetlerini

belirler.

a) Ulusal Pazar’da islem géren hisse senetlerinin IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 veya

IMKB Ulusal-100 endeksine alinabilmesi i¢in; degerleme dénemleri (Kasim, Subat, Mayis ve
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Agustos) sonu itibartyla Borsa’da en az 60 giin siireyle islem gormesi sarttir. {lk defa halka arz
edilen kisminin piyasa degeri, halka arz tarihleri itibartyla Ulusal Pazar sirketlerinin MKK
kaydinda bulunan ve alim satima konu olabilecek kisminin ortalama piyasa degerinin %2’si
veya lizerinde olan hisse senetlerinin degerleme donemleri sonu itibartyla Borsa’da islem
gbérmiis olmasi yeterli olup, bu hisse senetleri icin Borsa’da en az 60 giin siireyle islem gorme

sartl1 aranmaz.

b) IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve IMKB Ulusal-100 endekslerine, birden fazla grup

(6rnegin A,B,C) hisse senedi bulunan sirketin, sadece bir grup hisse senedi dahil edilir.

¢) IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve IMKB Ulusal-100 Endeksleri’nde yer alacak hisse

senetlerinin se¢imi agsagida gosterildigi sekilde yapilir:

1) MKK kaydinda bulunan ve alim satima konu olabilecek hisse senetleri, degerleme
donemi sonu itibariyla piyasa degerlerine (hisse sayisi * kapanis fiyat1) gore biiyiikten kiiclige
dogru siralanir. Piyasa degerlerinin hesaplanmasinda MKK kaydinda bulunan ve alim satima

konu olabilecek hisse senetlerinin degerleme donemindeki giinliik ortalama sayisi esas alinir.

i) Hisse senetleri birincil piyasa, toptan satig, 6zel emir iglemleri ve degerleme donemi
icinde islem gormeye baglayanlarin ilk 20 giinliik verileri hari¢ giinliik ortalama islem
hacimlerine gore biiyiikten kiigiige dogru siralanir. Degerleme donemi iginde ilk defa halka arz
edilerek islem gormeye baslayan ve halka arz edilen kisminin piyasa degeri, halka arz tarihleri
itibartyla Ulusal Pazar sirketlerinin MKK kaydinda bulunan ve alim satima konu olabilecek
kisminin ortalama piyasa degerinin %2’si veya iizerinde olan hisse senetlerinin giinliik ortalama

islem hacimleri, islem gordiigii glinlerin tamami1 hesaba katilarak belirlenir.

iii) Hisse senetleri 17.4.1.c.i. ve 17.4.1.c.ii. maddelerine gore iki ayrit liste halinde

siralandiktan sonra asagida gosterildigi sekilde nihai olarak siralama yapilir:
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Her iki listede; birinci sirada yer alan hisse varsa nihai listede ilk siraya konur. Her iki listede;

birinci sirada yer alan hisse yoksa, ilk iki sira i¢inde yer alan hisse olup olmadigina bakilir.

Nihai listede ilk sirada yer alacak hisse senedi belirleninceye kadar bu islemler tekrarlanir.

Nihai listede ilk siraya konulacak hisse senedinin belirlenmesinden sonra yukaridaki islem takip

eden siralar i¢in tekrar edilir. Her iki listede ilk n sira i¢cinde olma sartini1 saglayan iki hisse

senedinin bulunmasi halinde piyasa degeri biiyiik olan nihai listede daha iist siraya konur.

Endekslerin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilir:

Fit

Nit

Hit

2 Fit * Njt = Hit

i=1

= Endeksin t zamandaki degeri

= Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisi

— 3L
1

nci hisse senedinin t zamandaki fiyati

[13%2]

= 1” nci hisse senedinin t zamandaki toplam sayisi

(Odenmis veya Cikarilmis sermaye)

— 3L
1

nci hisse senedinin t zamandaki MKK kaydinda
bulunan ve alim satima konu olabilecek miktarmin

sermayeye gore tamsaylya yuvarlanmis orani

= Bolenin (Diizeltilmis baz piyasa degeri) t zamandaki

degeri
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Endeks hesaplamasinda her sektor i¢in bolen degeri farkli oldugu gibi, fiyat endekslerinin bolen

degeri, getiri endekslerinin bolen degerinden farklidir.

13.4.2. IMKB Endekslerinin Tarihgesi

Borsanin agilisindan 1989 yili sonuna kadar IMKB Endeksi, endekste yer alan sirketlerin her

birinin kendisine ait basit endeks degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmistir.

Bu yontemden, endeks hesaplamasinda endeks kapsamindaki tiim sirketlere esit agirlik vermesi
nedeniyle vazgecilmis, 1990 yili baginda endeksteki hisse senetlerine toplam piyasa degerleri

oraninda agirlik veren yeni hesaplama yontemine gecilmistir.

IMKB Endeksleri, 1991 yilinin basindan itibaren de, sirketlerin halka arz edilmis kisimlarinimn

piyasa degerleri dikkate alinarak hesaplanmaya baglanmistir.

IMKB'nin hisse senedi piyasasinda hesaplanan endekslerin hepsi ayn1 gegmise sahip degildir.
En eski endeks, kapanis fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan bilesik endeks (IMKB-100) tir. Bu
endeksin "baz deger"i Ocak 1986 tarihi itibariyle 1'dir. Bu endeks 26 Ekim 1987'den itibaren

giinliik olarak hesaplanmaktadir. Bu tarihten once ise haftalik hesaplama yapilmistir.

1991 yili basindan 1996 yili sonuna kadar her islem giinii, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nin hisse senedi piyasasinda belli sartlar1 saglayarak tescil edilen ve endeks kapsaminda
olan hisse senetlerinin fiyatlar1 kullanilarak alti ayr1 endeks hesaplanmistir. Bunlar; kapanis
fiyatlar1 ve agirlikli ortalama fiyatlarla hesaplanan bilesik endeks, mali sektér ve sinai sektor
endeksleridir. 1997 yili basindan itibaren agirlikli ortalama fiyatlara gore endeks
hesaplamasindan vazgegilerek, Ulusal Pazar’da islem goren tiim hisse senetlerinin yer aldig1
IMKB Ulusal-Tiim, Bolgesel ve Yeni Sirketler Pazari’nda islem goren hisse senetlerinin yer
aldigi IMKB Bélgesel-YSP, Ulusal Pazar’da islem goren yatiim ortakliklarin hisse
senetlerinin yer aldigi IMKB Yatinm Ortakliklar1 endeksi, Vadeli Islemler Piyasasi’nda
kullanilacak IMKB Ulusal-30 ve sinai sektdr iginde yer alan hizmetler sektorii sirketleri icin

ayr1 bir IMKB Ulusal-Hizmetler endeksi ve alt sektdr endeksleri hesaplanmaya baslanmistir.
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Ayrica 1996 yili sonuna kadar sadece fiyat endeksleri hesaplanmakta iken 1997 yili bagindan

itibaren hem fiyat hem de getiri endeksleri hesaplanmaya baslanmistir.

1996 yili sonunda yapilan 6nemli degisikliklerden biri de 1986-1996 tarihleri arasinda
hesaplanmis olan IMKB Endekslerinin rakamsal ifadesinin kolaylastirilabilmesi i¢in daha énce

hesaplanmis olan degerlerin 100’e boliinmesi suretiyle 1986 Ocak = 100 olan iIMKB-100

Endeksinin baglangi¢ degerinin 1986 Ocak = 1 olacak sekilde revize edilmesi ve 1997 yilindan

itibaren bu sekilde hesaplanarak ilan edilmeye baslanmasi ve endeks degerlerinin tam say1

olarak ifade edilmesidir.

1998 yil1 basindan itibaren ise tiim endeksler, tamsayidan sonra iki haneli olarak gdsterilmeye
ve aynen saklamada bulunanlar hari¢, Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin

piyasa degeri agirlikli olarak hesaplanmaya baglanmistir.

2000 y1l1 bagindan itibaren Ulusal-30 ve Ulusal-100 endeksleri kriterlerine gore IMKB Ulusal-
50 endeksi hesaplanmaya baglanmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar: i¢in “Gayrimenkul
Y.O.” adiyla ayr1 bir endeks olusturulmus, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin Ulusal-Mali ve
Ulusal-Tiim endekslerine dahil edilmesi, kriterlerini saglamasi durumunda Ulusal-30, Ulusal-
50 ve Ulusal-100 endekslerine de dahil edilebilmesi kararlagtirllmigtir. Mevcut Yatirim
Ortaklig1 Endeksi, daha once dahil olan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 hari¢ tutularak

“Menkul Kiymet Y.O.” adiyla hesaplanmaya devam edilmistir.

01.07.2000 tarihinden itibaren, IMKB Ulusal-Teknoloji ana sektdr endeksi ile Bilisim ve

Savunma olmak iizere 2 alt sektdr endeksinin hesaplanmasina baslanmistir.

25.07.2000 tarihinden itibaren, IMKB Ulusal-Hizmetler ana sektér endeksinin alt sektor

endeksi olarak iletisim endeksi hesaplanmaya baslanmistir.

03.03.2003 tarihinden itibaren gecerli olan yeni pazar yapilanmasma bagl olarak IMKB
Bolgesel, YSP Endeksi’nin adi IMKB Ikinci Ulusal Pazar Endeksi olarak degistirilmis, Yeni

Ekonomi Pazari’nda islem goren hisse senetlerinden olugmasi 6ngoriilen Yeni Ekonomi Pazari
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Endeksinin Pazar’da islem gorecek ilk hisse senedinin 11’inci islem giinlinden itibaren

hesaplanmasi kararlastirilmistir.

01.04.2004 tarihinden itibaren, IMKB Ulusal-Hizmetler ana sektér endeksinin alt sektor

endeksi olarak Spor endeksi hesaplanmaya basglanmistir.

03.09.2004 tarihinden itibaren ise Yeni Ekonomi Pazari’nda islem goren sirketlerden olusan

Yeni Ekonomi endeksi hesaplanmaya basglanmistir.

13.4.3. Endekslerin Diger Kullanim Alanlar:

Sermaye piyasalarinda hisse senedi fiyat endekslerinden yararlanma
1- Pazardaki degisim ile ekonomik gostergelerdeki degisimler arasindaki kargilagtirmalarda,

2- Kurumsal ve bireysel yatirimcilarin portfdy getirileri ile piyasanin genel performansinin

karsilastirilmasinda,
3- Portfoy analiz modelleri ile ilgili analizlerde temel girdiler olarak kullaniminda,
4- Opsiyon ve vadeli islemlerde,

5- Endeks fonlarda yararlanilmaktadir.

Sektorel bazda endekslerin hesaplanmasi, 6zellestirilecek veya halka agilacak sirketlerin hisse
senetlerinin fiyatlandirilmasi asamasinda da ek bilgi saglar. Bunun disinda, endeksler igin
degisim veya getiri hesaplanarak, endeksle ayni veya farkli sektordeki hisse senetlerinin

ve/veya portfoylerin getirileri karsilagtirilabilir.

Endeksler, opsiyon (option) ile vadeli islemler (futures) piyasalarinda 6nemli bir yere sahiptir.
Diger iilkelerde bir hayli hareketli olan bu iki piyasada, "vadeli islem veya opsiyon

sozlesmelerine konu olan endeksin" ilerideki bir tarihte alacagi deger dnemlidir. Bu yatirim
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araglar1 Ingilizce'de "index options" ve "index futures" olarak adlandirilir.'® Bu yatirim

araglarin islem gordiigii piyasalar, hisse senedi piyasast gibi "beklenti" {izerine kurulmustur.

Endekslerle endeks kapsamindaki menkul kiymetlere, "endeks igerikli fon" (indexed fund)
olustururken ayr1 bir 6nem verilir. Bu ¢esit portfdylerde amag, s6z konusu endeks kapsaminda
olan hisse senetlerine endeksteki agirlig1 aynen koruyarak yatirim yapilmasi sonucu, piyasa ile
ayni getirinin elde edilmesini kesinlestirmektir. Bu fonlarin yonetim giderleri, digerleri ile
kiyaslandiginda azdir. Son yillarda bu tiir fonlara olan yatirimer ilgisi, borsalarda iglem
gormeye baslamalariyla (Exchange Traded Funds — Borsa Yatirnm Fonlari) birlikte hizla

artmistir.

Teknik analizciler ise, hisse senedi piyasast hakkinda genel bir bilgi edinip, alim-satim karar1
verebilmek amaciyla endeksleri siirekli olarak izlerler. Bunun diginda Amerika'daki "The Wall
Street Week" (W$W) endeksinde oldugu gibi sadece teknik analizcilere 6zgii endeksler de

hesaplanmaktadir.

13 Her iki yatirim araci, ingilizce'de tek kelime ile "index derivatives" olarak ifade edilir. Bu yatirim araglarma kisa dénemli spekiilasyon
yapmak veya riskten korunmak (hedging) amaciyla yonelinir.
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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Boliim Sorular:

Soru 1. Borsa endeks ne demektir?

Soru 2. IMKB’de kullanilan endeks tiirleri hangileridir?
Soru 3. IMKB 100 endeksi neleri kapsamaktadir?

Soru 4. IMKB’de kullanilan ilk endeks hangisidir?

Soru 5. Endekslerin kullanim alanlar1 nelerdir?
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1.VADELI ISLEMLER PiYASALARI (TUREV PIYASALAR)

Finansal piyasalar, gergeklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren kiymetlerin

vadesine bagli olarak spot ve tiirev piyasalar olmak {izere ikiye ayrilir.

e Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsilig1 olan paranin
islemin ardindan takas giinii el degistirdigi piyasalardir. IMKB biinyesinde faaliyet gdsteren
Hisse Senetleri Piyasasi ve Tahvil ve Bono Piyasasi ile Bankalararast Doviz Piyasasi spot

piyasalara 6rnek olarak verilebilir.

o Tiirev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak tizere herhangi
bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildig1 piyasalardir. Vadeli
piyasalarda islem gdren sozlesmeler spot piyasa islemlerine gére daha karmasik ve bu nedenle
profesyonel yatirimciya daha fazla hitap eden iiriinlerdir. Ozellikle kiiciik yatirimeilarin tiirev
iriinler hakkinda yeterince bilgilenmeden islem yapmaya baglamamalar1 daha sonra

karsilasilabilecek olumsuz sonuglarin 6nlenmesi agisindan yararlidir.

e Tiirev piyasalarin tanimi forward, swap, futures ve opsiyon islemlerinin tamamini
icermektedir. Esas itibartyla, vadeli piyasalar kavrami tiirev piyasalari, vadeli islem s6zlesmesi
kavrami1 “futures” soOzlesmelerini, opsiyon kavrami da “options” sozlesmelerini ifade
etmektedir. Daha ¢ok tezgahiistii piyasada yapilmakta olan ve Ingilizce adi forward olan
sozlesmeler ise Tiirkiye’deki finansal piyasalar tarafindan da “forward” olarak
adlandirilmaktadir. Diger taraftan, vadeli islem sozlesmeleri (futures) ve opsiyon sozlesmeleri
cogunlukla organize borsalarda islem gormekte, bunun dogal bir sonucu olarak da, vade,
sozlesme biylikliigl, teminat oranlari, fiyat adimlart gibi islem kriterleri ilgili borsalar
tarafindan belirlenmektedir. Organize borsalarda islem goren vadeli islem ve opsiyon

sozlesmelerinin standartlastirilmasinin en 6nemli nedeni piyasanin likit olmasini saglamaktir.

e Vadeli islem sozlesmesi, sozlesmenin taraflarina bugiinden, belirlenen ileri bir tarihte,
iizerinde anlagilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya
finansal gostergeyi alma veya satma yiikiimliiliigli getiren sozlesmedir. Diger taraftan, vadeli

islem sozlesmesine benzer 6zellikler tagiyan forward islemlerin en temel 6zelligi, organize
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borsalarda yapilmamasi, dolayisiyla fiyat, miktar ve vade gibi unsurlarin standart olmayip,
taraflarin karsilikli anlagsmasiyla belirlenmesidir. Forward iglemlerde, dogal olarak, takas
garantisi de bulunmamakta ve taraflar kredi riski ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Forward
sozlesmelerin en temel avantaji ise alic1 ve satici taraflara ihtiyaglarina gore vade, biiyiikliik vb.

unsurlart serbestce belirleyebilme imkanini saglamasidir.

e Opsiyon sOzlesmesi ise, opsiyon primi olarak tanimlanan bir meblagin alici tarafindan
satictya 6dendigi ve alici tarafa islemin yapildigi tarih itibari ile, belirlenen ileri bir tarihte veya
opsiyonun tipine bagli olarak s6z konusu tarih Oncesinde, iizerinde anlasilan bir fiyattan,
standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi opsiyonun
tipine gore alma veya satma hakkini veren, buna karsilik saticiya yiikiimliilik getiren
sozlesmedir. Vadeli igslem sozlesmeleri kadar yaygin olmamakla birlikte, opsiyon sézlesmeleri
de organize borsalar biinyesinde islem gormekte, ancak tezgahiistii piyasada islem goren

opsiyon sozlesmelerinde de islem hacmi yliksek seviyede gergeklesmektedir.

14.1.Vadeli islem Piyasalarmin Tarihgesi

14.1.1. Vadeli Islem Sozlesmeleri ve Opsiyonlar

Bugiinkii anlamda, organize borsalarda islem goren vadeli islem sdzlesmelerine (futures)
benzer ilk uygulama, 1697 yilinda Japonya’da ortaya ¢cikmistir. Japon feodal sisteminde toprak
sahipleri, piring iiretimlerini teminat gostererek, ekonomide para gibi kabul goren alindi-
sertifikalar1 (certificates of receipt) cikarmislardir. Piring fiyatlarindaki oynamalara gore
sertifikalarin degerlerinin degistigi gozlenince, spekiilatorler ile birlikte ilk vadeli islem
piyasast “Dojima Pirin¢ Piyasas1” ad1 altinda olugmustur. Ancak bu sertifikalar, fiziki piring
teslimatina izin vermediginden, zamanla piring spot piyasasinda olusan fiyatlarla vadeli
piyasada olusan fiyatlarin iligkisi kopmus ve asir1 spekiilatif hale gelmistir. Bunun sonucu
olarak 18. yiizyilda bir siire i¢in Japon hiikiimetince yasaklanan vadeli iglemler, daha sonra

fiziki teslimata izin verilen ve giiniimiiz uygulamalaria benzer kurallar iceren daha siki

diizenlemeler getirilerek tekrar baglatilmistir.
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Diger taraftan, ABD’de 19. yiizyilda, gelisen sanayinin de etkisiyle giftcilerin {iretim
kapasitelerinin artmast ve ulagtirma-iletisim olanaklarinin gelismesi, yerel pazarlardan
uluslararasi pazarlara dogru genislemeye yol agmisti. Bu donemde tagimacilik ve ticaretin
merkezi Chicago sehriydi. Ciftciler ve sanayiciler, iirlinlerini iilke i¢i ve digina pazarlamak igin
Chicago’daki piyasalara getirmekteydiler. 1830’larda heniiz tren yollarinin insa edilmedigi ve
altyapinin (bugday silolar1 gibi) yetersiz kaldig1 bir ortamda, hasat zamani iirtinlerini ayn1 anda
Chicago’ya getirmek zorunda kalan giftgiler arz fazlasi sorunuyla karsilasiyorlardi. Bu
durumdan kaginmak isteyen daha kurumsallagsmis c¢iftgiler, {iriinlerini 6nceden satmaya
basladilar. Boylece ciftcinin fiyat riski, aliciya transfer edilmekteydi. Gelecekte {iriin teslimatini
garantiye almaktan cok, fiyat degisimlerinden yararlanmak isteyen spekiilatorlerin de ortaya
cikmasiyla, ¢ift¢inin fiyat riskini tasiyacak bir grup daha devreye girmis oldu. Forward islem
olarak nitelendirilebilecek bu sdzlesmelerin her iki tarafa da planlama kolayliklar1 getirmesine
karsin, taraflardan birinin taahhiidlinli yerine getirmeme riski her zaman s6z konusuydu.
Ayrica, {irlinlin kalitesi standart olmadig1 i¢in bir belirsizlik dogmaktaydi. Bu riskleri ortadan
kaldirmak ve karsilasilan sorunlari ¢6zmek amaciyla, 1848 yilinda, tahil iireticileri biraraya
gelerek organize bir borsada vadeli islemleri gerceklestirmek i¢in, Chicago Ticaret Kurulu’nu
(Chicago Board of Trade-CBOT) kurdular. Bu gelismenin ardindan, 1851 yilinda CBOT’deki
ilk vadeli islem sozlesmesi kayitlara gegti. 1865 yilina kadar da futures islemlerinin
standartlastirilmasina  yonelik g¢aligmalar tamamlanarak tarimsal emtia vadeli islem

sOzlesmelerinin kurallar1 belirlendi.

Modern anlamda opsiyon sozlesmeleri, ilk olarak 19. yilizyilda tezgah-iistii piyasalarda hisse
senetleri lizerine alim ve satim hakki saglamak iizere diizenlenmigtir. Bununla beraber, 20.
yiizyila kadar opsiyon islemleri ile ilgili fazla bilgi yoktur. 1900’lerin basinda bir grup broker
ve dealer biraraya gelerek, Satim ve Alim Opsiyonu Broker ve Dealerlar1 Dernegi’ni'* kurmus
ve bir opsiyon piyasasi olusturmuslardir. Bu piyasada opsiyon alicist ve saticist s6z konusu
aracilar tarafindan karsilagtiriliyor, eger satici bulunamazsa opsiyon, bu aracilar tarafindan
satiliyordu. Aracilar arasi bu tezgahiistii opsiyon piyasasi, likidite eksikliginin yanisira
aracilarin iflast durumunda ytikiimliiliiklerin karsilanamamasi riskini tagimaktaydi. Sonunda,

mal lizerine vadeli islem sozlesmelerinde diinyanin en eski ve en biiylik borsasi durumundaki

!4 Put and Call Brokers and Dealers Association
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Chicago Ticaret Kurulu'>, hisse senetleri iizerine opsiyon sozlesmelerini isleme sunmak
istemesine ragmen SEC’den (Securities Exchange Commission) izin alamayinca, hisse senedi
opsiyonlarinin islem gorecegi ilk organize opsiyon borsasinit 1973 yilinda, Chicago Opsiyon
Borsasi Kurulu!® (CBOE) ismi altinda kurdu. Bu borsada islemler, 26 Nisan 1973 tarihinde, 16
hisse senedi i¢in diizenlenmis alim (put) opsiyonlar ile basladi. Satim (put) opsiyonlart ise,

1977 Haziran ayinda isleme sunuldu.

Ulkemizde heniiz opsiyon sozlesmelerinin islem gordiigii bir organize piyasa

bulunmamaktadir.

14.1.2. Finansal Vadeli Islem Sozlesmelerinin Ortaya Cikisi

Bretton-Woods anlagsmasinin fiilen sona ermesini takip eden kur ve faiz dalgalanmalarinin
getirdigi riskten korunma ihtiyaglarini karsilamak tizere, 1972 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde, yedi yabanci para birimi i¢in diizenlenen vadeli islem sézlesmelerinin iglem
gorecegi bir piyasa (IMM-Uluslararasi1 Para Piyasasi), Chicago Ticaret Borsasi (CME-Chicago

Mercantile Exchange) tarafindan kuruldu. Boylece ilk finansal vadeli islemler baglamig oldu.

Bu gelismeyi takiben mali kesimde giderek artan ihtiyaclar1 kargilamak tizere Chicago Ticaret
Kurulu (CBOT), faiz oranlarina dayali vadeli islem sozlesmeleri hazirladi. Faiz oranina dayali
ilk s6zlesme, 20 Ekim 1975 tarihinde, %8 faizli ve dogrudan-gegisli (pass-through) GNMA!7
sertifikalar1 lizerine yazilarak, CBOT da acilan pazarda isleme sunuldu. Diger taraftan hisse
senetleri endeksine bagli vadeli islem sozlesmeleri, biiyiik hisse senedi portfoyleri tasiyan kisi
ve kurumlarin hisse senedi fiyat riskinden korunma gereksinimlerini karsilamak amaciyla, ilk
olarak 1982 yilinda Kansas City Board of Trade tarafindan, Value Line Bilesik Endeksi temel
alinarak hazirlanip igleme sunuldu. Ayni yil CME, S&P 500 Endeksi’ne bagl vadeli islem

sOzlesmesini piyasaya siirerken, New York Futures Exchange tarafindan hazirlanan NYSE

!5 Chicago Board of Trade (CBOT)
!¢ Chicago Board Options Exchange (CBOE)

'7“Ginnie Mae Pass-Through” olarak da isimlendirilen bu menkul kiymetler, ABD’de Devlet Ulusal ipotek Birligi (GNMA) garantisinde
cikarilan ve ipotek senetlerinin olusturdugu bir portfoyii teminat gosteren kiymetlerdir. Ipotek karsiligi kredili ev alanlarin, bankalarina
yaptiklar 6demeler, ufak bir tutar komisyon disinda, dogrudan GNMA pass-through senedi yatirimcisina aktarilmaktadir. Bu anlamda, GNMA
senetleri tilkemizde son yillarda yaygin olarak yapilmaya baslanan menkul kiymetlestirme uygulamalarina benzemektedir.
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Endeksi’ne dayali vadeli iglem sozlesmesinin pazari agildi. Endekse dayali vadeli islem
sozlesmelerinin iginde, glinlimiizde islem hacmi en fazla olanlarit S&P 100 ve S&P 500

endeksleri iizerine yazilan vadeli islem s6zlesmeleridir.

Finansal vadeli islem piyasalarinin kurulmasi ABD’de giindeme geldiginde, futures islemlerini
diizenlemekle gorevli kamu kurumu olan CFTC’den (Commodities Futures Trading
Commission) izin almak i¢in One siiriilen ekonomik anlamda kullanim nedenleri asagidaki

sekilde sunulmustur:

1- Tahvil portfdylerinin, faiz oranlarinda olusabilecek dalgalanmalara kars1 korunmast,
2- Gelecekte alinmasi planlanan borcun, giincel faiz oranina baglanmasi,

3- Finansal piyasalarda faiz orani riskinden korunma (hedging),

4- Kambiyo iglemleri riskinden korunma,

5- Faiz oran1 dalgalanmalarina kars1 sigorta saglanmasi.

Bu nedenler bir biitiin olarak incelendiginde, bu piyasalarin esas itibariyle riskten korunma

(hedging) amaci tasidig goriilecektir.

Ulkemizde, cesitli mal borsalar1 yaninda para piyasalarinda da yillardir uygulanan forward
islemler, 1990 yilindan itibaren pesin tahsil edilmeye baslanan stopaj ve kambiyo vergileri
nedeniyle olduk¢a azalmis, yapilan islemlerin biiyiik cogunlugu kiy1 bankaciligi merkezlerine
(off-shore banking centres) kaymistir. 1994 krizi sonrasinda TCMB tarafindan agilan doviz
forward piyasasi ise, daha ¢ok kambiyo piyasasinda kontrolii yeniden saglamak amaciyla
kullanilmistir. ithal veya ihrag edilen iiriinlerde (altin, pamuk vs.) karsilasilabilecek risklerden
korunmak maksadiyla yurtdist vadeli islem borsalarinda yapilan iglemler ile vergiye tabi
olmadan gerceklestirilen forward islemler disinda, iilkemizde vadeli islem ve opsiyon
uygulamasi konusunda ilk diizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Genel Yonetmelik” ile yapilmistir. Bu diizenlemeyi miiteakiben, 18.10.1996 tarih ve 22791
sayili Resmi Gazete’de ¢ikarilan “Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
Yénetmeligi” ile Istanbul Altin Borsasi’nda altin ve ddvize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin alim-satimina iligkin esaslar belirlenmis, 29.01.1997 tarih ve 22892 sayili

Resmi Gazete’de c¢ikarilan “IMKB Vadeli Islemler Piyasasi islem ve Uyeligine Iliskin
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Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin
Yonetmelik” ile de hisse senedi, faiz getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal
gostergeler iizerine vadeli ve opsiyonlu islemlerin yapilmasia ve takasina iligkin esaslar
diizenlenmistir. IMKB Vadeli Islemler Piyasasi islem ve takas esaslarmi ve iiyeliklerini
diizenleyen s6z konusu yonetmelikler 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete
yayimlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik”in 56. Maddesi ile yiiriirlikten kaldirilmis, daha sonra yeni yonetmelikler

19.07.2001 tarih ve 24467 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanarak ylirtirliige girmistir.

Mal iizerine vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ise, Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan
¢ikarilan “Ticaret Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasasi Genel Yonetmeligi” cercevesinde

diizenlenmistir.

Ulkemizde, organize tiirev piyasalarmin kurulma ¢alismalari gergevesinde, 1994 yilinda, IMKB
biinyesinde Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii olusturulmustur. Organize bir finansal vadeli
islem ve opsiyon piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada cesitli sermaye piyasasi araglari ile
finansal gostergelere dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin diizenlenmesi amaciyla
yapilan calismalar sonucunda 15 Agustos 2001 tarihinde doviz (Amerikan Dolari) {izerine
vadeli islem sozlesmeleri islem gérmeye baslamistir. 30 Aralik 2003 tarihinden itibaren de Euro

iizerine vadeli islem s6zlesmeleri isleme acgilmistir.

14.1.3. Vadeli Piyasalar Yatirnmcilara Neler Saglar?

e Vadeli piyasalar, sézlesmeye konu olan spot piyasalarda gelecekte ortaya cikabilecek

olumsuz fiyat degisimlerine karsi korunma imkani saglar.

e Finansal piyasalarda genel olarak fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin ¢aligmasini
saglar. Vadeli piyasalar, alternatif yatirim imkani demektir, bu nedenle mevcut piyasalara
vadeli piyasalarin da eklenmesi durumunda hem paranin piyasalardaki dolasim hizi1 artar, hem

de gelen bilgiler fiyatlara daha hizli yansir.

e Vadeli piyasalarda alim satim komisyonlar1 spot piyasalara gore genelde daha diistiktiir,

dolayistyla yatirimcilarin maliyetlerini azaltir.
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e Vadeli piyasalar, genel olarak spot piyasalarin daha likit olmasini saglar. Olumsuz fiyat
hareketlerine karsi korunma imkani olan piyasalarda, spot piyasada islem géren mal veya

kiymetlere olan yatirimer ilgisi de dogal olarak artar.

e Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu i¢in yeterince pozisyon alamayan veya kredili
alim satim yapmak zorunda kalan yatirimcilara da kiiclik miktarda paralarla biiyilik pozisyonlar

alma ve kaldirag etkisi yardimiyla yiiksek kazang elde etme imkan1 verir.

e Vadeli piyasalar portfdy yoneticilerine, portfoy cesitlendirmesi ve dolayisiyla da riskin

yayilmasi agisindan degisik secenekler sunar.

e Vadeli piyasalarda iglem goren {riinler kullanilarak spot piyasalarda islem goren
iriinlerinkine benzer getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar olusturulabilir. Bu 06zelligi
nedeniyle vadeli piyasalar, piyasalarda etkinligin arttirilmasi ve spot piyasadaki fiyat

dalgalanmalarinin (volatilite) azaltilmasina yardimect olur.

14.1.4. Borsalar Biinyesinde Kurulan Vadeli Piyasalarin Takas

Islemleri

e Organize bir borsa biinyesinde isleyen ve standartlastirilmis tiirev sézlesmelerin islem
gordiigii vadeli piyasalarin takasi, biitiin alicilara karsi satici, biitiin saticilara karsi ise alict gibi
davranan merkezi bir takas kurumu tarafindan yapilir. Boylece, bir vadeli islem veya opsiyon
sozlesmesine taraf olan herkes, sozlesme hak ve/veya yiikiimliiliiklerini takas {iyesi aract
kuruluslar vasitasiyla Takas Merkezi’ne karsi yerine getirirken, sdzlesmenin sagladigi haklar
da yine araci kuruluslar1 yoluyla Takas Merkezi’nden talep edebilir. Bu a¢idan, organize
borsalarda gercgeklestirilen her vadeli islem, Takas Merkezi’nin ve takas iiyelerinin giivencesi

altindadir.

Vadeli piyasalar netlestirme, takas, nakit uzlasma ve teslimat agisindan spot

piyasalardan farkli 6zellige sahiptirler.

Takas Merkezi, giinliik olarak uyguladigi hesap ayarlamalarinda iiyelerin 6deyememe riskine
kars1, belirli bir oranda teminat hesab1 agmalarini ister. Vadeli sdzlesme ve opsiyon sdzlesmesi

alim satimlarinda ytikiimliiliik altina giren kisi teminat yatirir. Vadeli sozlesmede (futures) her
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iki tarafin da ytikiimliiliik altina girmesi nedeniyle her ikisinden de teminat alinirken, opsiyon
islemlerinde yalnizca opsiyon saticisindan teminat alinir. Teminat, yiikiimliilik yerine
getirildiginde veya pozisyon kapatildiginda geri alinabilir. Bu noktada opsiyon alicisinin
sozlesmeyi kullanmama hakki karsiliginda opsiyon saticisina verdigi para, teminat degil bir tiir
sigorta primidir. Opsiyon alicis1 sdzlesmeyi kullanmak istemezse, verdigi primi geri alamaz.
Vadeli iglemler piyasasinda, takas kurumlarinin kullandig1 teminatlama sistemlerinde {i¢ tane

Oonemli teminat kavrami vardir. Bunlar asagida agiklanmustir.

e Baslangic Teminati (Initial Margin)

Vadeli islem piyasalarinda islem yapildiginda (alim ve satim emirlerinin karsilanmasi), s6z
konusu islemin tescili i¢in takas merkezi hesabina yatirilmasit zorunlu olan ilk teminata,
baslangi¢ teminati denir. Baglangic teminati genel olarak kolay paraya cevrilebilir menkul
kiymet ve nakitten olusur. Vadeli islemlerde, isleme taraf olan {iyenin pozisyonu kar ettikce
elde ettigi kar, takas merkezi tarafindan hesabina yatirilir. Baglangi¢ teminatinin iizerine ¢ikan
tutar, hesap sahibi tarafindan ¢ekilerek kullanilabilir. Vadeli piyasalarda pozisyon alan ve
baslangi¢ teminatini yatiran taraf, bir siire sonra pozisyonunu kapatirsa teminati serbest kalir ve

takas merkezinden istedigi zaman teminat1 geri ¢ekebilir.

Bazi uygulamalarda, vadeli isleme konu varligin (genellikle finansal iiriinler) Borsa
veya Takas hesabina bloke edilmesi sartiyla, bu varligin fiyat riskinden korunmak amaciyla
gerceklestirilen vadeli islemlerden baslangic teminati alinmamaktadir. Bu durumda teminat,

korunma islemi yapilan mal veya kiymetin kendisi olmaktadir.

e Siirdiirme Teminati (Asgari Teminat - Maintenance Margin)

Vadeli piyasalarda pozisyon alan ve risk tasiyan liyelerin takas merkezi nezdinde
yatirmis olduklar1 teminatlar takas merkezi tarafindan siirekli izlenir ve piyasa fiyatlarina gore
degerlenir. Piyasalardaki fiyat hareketleri alicinin lehine gelisiyorsa, alicinin teminat hesabi

baslangi¢ teminatindan elde edilen kar kadar artirilirken, saticinin teminat

hesab1 baglangi¢ teminatindan ugranilan zarar kadar azaltilir. Eger fiyat hareketi satict
lehine gelisiyorsa bu durumda, yukaridaki hesaplamanin tersi yapilir. Her seans sonrasi yapilan

giincellestirme sonucu, s6zlesme taraflarinin baglangic teminatlarinin belirli bir seviyeye kadar
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gerilemesine izin verilebilir. Bu diizeyin asilmasiyla, zarar eden pozisyon sahibine baslangi¢
teminatin1 eski diizeyine ¢ikarmasi i¢in teminat tamamlama cagris1 yapilir (margin call). S6z

konusu giivenlik seviyesine, siirdiirme teminati veya asgari teminat denir.

e ¢) Degisim Teminati (Variation Margin)

Stirdiirme teminati diizeyine gerileyen baglangic teminatinin, yeniden eski seviyesine
cikarilmasi i¢in vadeli piyasalarda, zarar eden taraftan istenen tutara degisim teminat (variation
margin) denir. Teminat tamamlama c¢agrisi yapilan tarafin bu ¢agriya olumlu cevap
verememesi, yani gerekli teminati yatiramamasi durumunda Onceden belirlenmis ve
duyurulmus kurallara gore so6z konusu sozlesmelerin tasfiyesi siirecine baglanir. Boylece,
herhangi bir 6deyememezlik durumu, vade sonu beklenmeden takas merkezi tarafindan tespit

edilerek, sistemin biitliinligiiniin riske edilmesi engellenir.

Borsalar ve takas merkezleri arasindaki tarihsel iligki incelendiginde, vadeli islem borsalarinin
ozellikleri geregi, mevcut taahhiitlerin yerine getirilmeme riskinin nakit piyasalara goére daha
fazla oldugu, bu nedenle etkin takas sistemlerinin kuruldugu anlagilmaktadir. Diinya

uygulamalar1 incelediginde iki ¢esit takas sisteminin var oldugu goriiliir.

i) Bagimh (mutual) Takas Merkezleri :

Yalnizca bir tek borsaya hizmet veren ve bu borsa biinyesinde veya bir anonim sirket seklinde

kurulan takas merkezleridir

ii) Bagimsiz (independent) Takas Merkezleri :

Herhangi bir borsaya bagli olmayan, 6zerk bir yap1 halinde kurulan, ve birden fazla borsaya
takas hizmeti veren kurumlardir (Ingiltere’de London Clearing House, Amerika Birlesik

Devletleri’nde Option Clearing Corporation).

Piyasalarda risklerin iyi takip edilmesi ve gii¢lii takas kurumlar1 yaratilmasi amaciyla,

giintimiizde ikinci tip takas merkezlerinin daha 6nem kazandigi gozlemlenmektedir.
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Bir vadeli islemler piyasasinda, islem yapmaya yetkili borsa {iyelerinin hepsi takas iiyesi
olmayabilir. Takas iiyesi olmak i¢in ayrica bazi 6zellikler aranabilir. Takas tiyeleri, takas
merkezi nezdinde agtiklari hesaplarla, islem sonuglarini ve teminatlarini izlerler. Diger yandan,
ozellikle ABD’de, takas iiyelerinin, ylikiimliiliiklerini yerine getiremeyen diger takas iiyelerinin

neden olabilecegi zararlara karsi da ortak garantileri bulunmaktadir.

Piyasada islem yapan iiyeler, eger takas iiyesi degillerse, takas iiyesi nezdinde actiklart kurum
hesaplar1 vasitasiyla takas hizmetinden yararlanirlar. Borsa iiyesinin miisterileri ise, borsa iiyesi
nezdinde actirdiklar1 hesaplarla islemlerini siirdiiriirler. Boylece iletisim, tabandan tavana
dogru, Miisteri - Borsa Uyesi - Takas Uyesi - Takas Merkezi seklinde saglanmaktadir. Bazi
borsalarda miisteri, dogrudan takas tiyesi ile de islem yapabilmekte, bilgisayar teknolojisindeki
geligsmelerin sagladig1 olanaklar sayesinde iglemler, takas merkezlerinde miisteri bazinda acilan

hesaplarla da izlenebilmektedir.

14.1.4.1.Vadeli Islem Sozlesmesinin (Futures) Ozellikleri

e Vadeli islem sozlesmesi, herhangi bir iiriin (pamuk, piring, bugday gibi), finansal gosterge
(hisse senetleri endeksi gibi), menkul kiymet (hisse senedi, tahvil, bono gibi), yabanci para

(dolar, euro gibi) veya kiymetli maden (altin, bakir, platin gibi) lizerine diizenlenebilir.

e Vade sonunda standartlastirilmis sartlar ¢ercevesinde taraflar nakit uzlagsma veya fiziki
teslimat yoluyla yiikiimliiliikklerini yerine getirirler. Diizenleyici otoriteler, vadeli islem
sozlesmelerinin asgari unsurlarini belirler. Vadeli islem sozlesmesinin standart unsurlari

asagida belirtilmistir.

Sézlesmeye Konu Uriin/Menkul Kiymet/Finansal Gosterge: Vadeli islem sozlesmesinin

iizerine diizenlendigi pamuk/hisse senedi/endeks gibi iirlinler.

Sozlesmenin Vadesi: Sozlesmeye konu iiriiniin nakit uzlasmasinin veya fiziki takasinin
yapilacagi zamandir. Genellikle standart vadeler; Ocak, Subat ve Mart dongiileri olarak

belirlenmekle birlikte, bu konuda farkli iilkelerde farkli uygulamalar olabilmektedir.

a. Ocak Dongiisii: Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim
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b. Subat Dongiisii: Subat, May1s, Agustos, Kasim

c. Mart Dongiisti: Mart, Haziran, Eyliil, Aralik

Sozlesme Biiyiikliigii: Sozlesmeye konu iiriiniin standartlagtirilmis minimum islem miktaridir.

Teslim Sekli: Vade sonunda teslimatin fiziki teslim veya nakit uzlagsma yontemlerinden hangisi

yoluyla yapilacagini ifade eder.

Uzlasma Fiyati: Sozlesme tiirli bazinda belirlenen ve hesap bazinda giinliik kar/zarar ve

teminat ylikiimliilikklerinin hesaplanmasinda kullanilan fiyattir.

Son Islem Giinii: Vadeli islem sézlesmesinin vade bitiminden once islem yapilabilen son

isglintidir.

Teminat Oranlarr: Vadeli islem sozlesmesinde pozisyon alanlarin, islemin baslangicinda ve
pozisyon tutulurken hesaplarinda bulundurmalari gereken baslangic ve siirdiirme teminat

oranlaridir.

Fiyat Adimlari: Vadeli islem sézlesmesinde, sozlesme fiyatinda gergeklesebilecek en kiigiik

fiyat hareketidir.

Giinliik Fiyat Hareket Limitleri: Vadeli islem sozlesme fiyatinin bir giin icinde asag1 veya

yukar1 dogru hareket edecegi fiyat bandidir.

Pozisyon Limitleri: Vadeli islem sozlesmesinde bir firmanin veya hesabin sahip olacagi

maksimum pozisyon sayisidir.
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e Vadeli islem sozlesmesinde alici, Borsa tarafindan onceden belirlenmis bulunan standart
sOozlesme sartlarina uygun olarak, sozlesmede belirtilen miktarda bir kiymeti sozlesme

vadesinde alma ylikiimliiliigiine girer.

e Vadeli islem sozlesmesinde satici, Borsa tarafindan 6nceden belirlenmis bulunan standart
sozlesme sartlarina uygun olarak, sozlesmede belirtilen 6zellik ve miktarda bir kiymeti

sozlesme vadesinde satma yiikiimliiligiine girer.

e Vadeli islem sdzlesmesinin yapildigi tarihten itibaren, vade sonuna veya pozisyonun
kapatildig tarihe kadar her giin taraflar arasinda tesis edilen teminat oranlari ger¢evesinde nakit
transferi gerceklesir. Alici ve saticinin piyasada anlagtigi fiyat, sézlesme vadesinde alicinin

satictya vadeli sozlesme basina 6deyecegi tutardir.

e Vadeli islem soOzlesmesinde taraflar birbirine karst degil, Takas Kurumu’na karsi

sorumludur. Bu nedenle, taraflar agisindan kredi riski yoktur.

e Vadeli islemler piyasasinda tek basina uzun veya kisa pozisyon alinabilecegi gibi “yayilma
pozisyonu” olarak tanimlanan bir kombinasyon da olusturulabilir. Yayilma pozisyonlari

temelde ikiye ayrilir.

e “Takvim Yayilma (Calendar Spread)” pozisyonu, ayni anda, yakin vadeli s6zlesmenin
satilmasi ve daha uzak vadeli sdzlesmenin satin alinmasi suretiyle veya ayni anda, yakin vadeli
sozlesmenin satin alinmasi ve daha uzak vadeli sozlesmenin satilmasi suretiyle alinir.
“Uriinleraras1 Yayilma Pozisyonu (Intercommoidty Spread)” ise, fiyatlar1 birbirleri ile paralel

hareket eden iiriinlerden birinde uzun digerinde kisa pozisyon alinmasi demektir.

o Ornegin, bir yatirimci, farkli vadelerde iki ayr1 vadeli islem sozlesmesi arasindaki fiyat
farkliliklarinda bir degisim olacagini diisiindiigli zaman “takvim yayilma pozisyonu’na girer.
Bu nedenle yatirimer agisindan karar verme kriteri, fiyat hareketinin yonii degil, s6z konusu iki

sozlesme arasindaki fiyat farkliliginin diisiik veya yiiksek olup olmayacagi hususudur.

14.1.5. Vadeli Islem Sozlesmesinin Fiyatim Etkileyen Temel Faktorler

e Vadeli islem s6zlesmesinin fiyat1 genel olarak; ilgili tirliniin veya kiymetin spot piyasa fiyati,
gelecege iliskin beklentiler, faiz orani, vadeye kalan giin sayisi, elde edilen nakit akimlari
(temettii, faiz vb.) ve depolama maliyetleri gibi ¢esitli unsurlarin etkisi altindadir. Asagida
sirastyla endeks vadeli islem sozlesmesi ile doviz vadeli islem s6zlesmesinin fiyatini etkileyen

faktorler gosterilmektedir.
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14.1.6. Vadeli Islem Sozlesmelerinde Islem Yapan Yatirnmer Tipleri

Vadeli piyasalarda islem yapan yatirimeilar {i¢ ana grup altinda toplanabilir. Bunlar;
a. Riskten korunmak isteyenler
b. Spekiilatorler

c. Arbitrajcilar

e Riskten korunmak isteyen yatirimcilar, bir sermaye piyasast araci, doviz, kiymetli
zrbitrajcilar devreye girerek ucuz olan piyasada alis, pahali olan piyasada satig yaparak
piyasalar1 dengelerler. Bu faaliyetler piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket
etmesini ve gergekei fiyat olusumunu saglar. Etkin piyasalarda arbitraj islemleri ile risksiz kar

elde etme imkan1 genel olarak miimkiin degildir.

14.1.6.1. Capraz Korunma

Fiyatindaki olumsuz degismelerden korunmak istenen iiriinii en iyi koruyacak vadeli iglem
sozlesmesi aranirken uygulanan bir yontem de, eldeki spot portfdy ile en yiiksek fiyat
korelasyonuna sahip vadeli islem s6zlesmesinin secilmesi ve kullanilmasidir. Eger en iyi fiyat
korelasyonunu veren vadeli islem s6zlesmesi korunacak varligi baz almamis ve baska bir varlik
icin yazilmigsa, bu vadeli islem s6zlesmesinin riskten korunmada kullanilmasi iglemine
“Capraz Korunma” denir. Vadeli islem pazar1 bulunmayan bir varligin, vadeli islem pazari
bulunan benzer bir varliga ait vadeli islem sozlesmeleriyle ¢apraz korunma islemleri de
yapilmakta olup, yurtdis1 uygulamalarinda ¢ok yaygindir. Ornegin, arpa iireten bir ¢iftci iirettigi
mahsuliin fiyatinin gelecekte diiseceginden korkuyorsa ve satis fiyatin1 simdiden belirlemek
istiyorsa arpa lizerine diizenlenen vadeli sozlesme satmalidir. Ancak, eger piyasada arpa lizerine
vadeli sozlesme alinip satilmiyor, bugday iizerine sozlesmeler islem goriiyorsa, aralarindaki
korelasyonun yiiksek olmasi kosuluyla, ¢ift¢i, arpa yerine bugday vadeli sdzlesmesi satarak
capraz korunma saglayabilir. Capraz korunma islemi yapilirken, eldeki spot portféye karsilik
vadeli piyasada ne kadarlik bir pozisyon alinacaginin hesaplanmasinda, korunan ve koruyucu

araglarin arasindaki korelasyon dikkate alinir.
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14.1.7. Vadeli Islem Piyasalarinda Spekiilasyon
14.1.7.1. Diiz Pozisyon Spekiilasyonu

e Vadeli islem s6zlesmesinin degerine gore diisiik olan baslangi¢ teminati miktari, sézlesmeye
konu menkul kiymetin degerinde meydana gelen degisikliklerin etkisini siddetlendirir ve giiglii

bir kaldirag etkisi yaratir. Bu kaldirag etkisi spekiilatorler icin piyasay1 cazip kilar.

14.1.8. Opsiyon Sozlesmesi Nedir?

Opsiyon sozlesmesi, alan tarafa, lizerine opsiyon yazilan mal veya kiymeti gelecekte
belirli bir tarihte veya tarihe kadar, belli bir fiyattan, belirlenen miktarda alma veya satma
hakkin1 saglayan sozlesmedir. Dolayisiyla opsiyon sozlesmesi, alici taraf acgisindan bir hak
saglamakta, buna karsilik satici tarafi bu hakki satan taraf olarak yiikiimlilik altina
sokmaktadir. Alici taraf, opsiyon sdzlesmesiyle taninan hakki satin alirken bunun igin bir para
oder, bu paraya opsiyon primi denir. Bu primi alan taraf ise satic1 taraftir. Opsiyon sdzlesmeleri
sigorta primi O0denmesi islemine c¢ok benzer. Evin yanmasi veya hirsizlik gibi risklerin
getirebilecegi zararlara karsi, evler ve igindeki esyalar sigorta sirketlerine belirli bir siire
boyunca sigorta ettirilerek, bunun karsiliginda sigorta primi odenir. Eger ev yanar veya
hirsizliga ugrarsa, sigorta sirketi primi ddeyen sigortalinin zararini tazmin eder. Bir portfoy
yOneticisinin, spot piyasada meydana gelebilecek olumsuz gelismelere veya fiyat diisiislerine
karsin, portfoyii lizerinden gergeklesebilecek zarar1 en aza indirmek veya belli bir seviyede
sabitlemek amaciyla opsiyon sdzlesmesi (satim opsiyonu -put option-) satin almasi ve bunun
karsiliginda prim 6demesi iglemi, temelde yukarida anlatilan ev sigortalama islemine oldukca
benzemektedir. Opsiyon sozlesmesi satin alan portf0y yoneticisinin yaptig1 islem de finans

literatiiriinde “portfoy sigortalanmasi” (Portfolio Insurance) olarak adlandirilmaktadir.

14.1.9. Opsiyon Terimleri

Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyonu alan tarafin, sdzlesmeye konu mal veya kiymeti

satin alma veya satma hakkini sadece vade sonunda kullanmasini saglayan opsiyonlardir.

Amerikan Tipi Opsiyonlar: Vade sonu da dahil olmak {izere opsiyon alicisina istedigi

zaman hakkini kullanma imkanin1 saglayan opsiyonlardir.
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Opsiyonlara kullanim siirelerine gére Amerikan tipi veya Avrupa tipi denmesinin sebebi bu
opsiyonlarin Avrupa veya Amerika’da alinip satildigini1 gostermemektedir. Glinlimiizde gerek
Amerika Birlesik Devletleri’ndeki, gerekse Avrupa’daki vadeli piyasalarda her iki tip opsiyon

da islem gormektedir.

Alm Opsiyonlari: (Call Options) Opsiyonu alan tarafa, s6zlesmeye konu mal veya kiymeti

onceden belirlenmis bir fiyattan (kullanim fiyat1), satin alma hakkin1 saglayan opsiyonlardir.

Satim Opsiyonlari: (Put Options) Opsiyonu alan tarafa, sézlesmeye konu mal veya kiymeti,

onceden belirlenmis bir fiyattan (kullanim fiyat1) satma hakkini veren opsiyonlardir.

Kullanim Fiyati: (Exercise Price, Strike Price) S6zlesmeye konu mal veya kiymetin, opsiyon

kullanildiginda, alinip satilacag: fiyattir.

Kullanim: Opsiyonu alan (Uzun) tarafin kendisine ait olan hakk: kullanmasi iglemidir.

Vade Sonu: Opsiyonu kullanma hakkinin son giiniidiir.

14.1.10 .Opsiyon Piyasasi Islemleri

Opsiyon sdzlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar ii¢ alternatifi vardir:
e Almis oldugu opsiyonu satabilir.
e Opsiyonu kullanabilir

e Kullanim stiresi dolana kadar bekler ve kullanmaz, dolayisiyla verdigi opsiyon primi kadar

zarar eder.

Opsiyonu satan (yazan) tarafin da ii¢ alternatifi vardir.

e Satmis oldugu opsiyon sdzlesmesini satin alabilir, boylelikle pozisyonunu kapatmis olur.
e Opsiyonu sattig1 taraf hakkini kullanmak isterse yiikiimliiligiinii yerine getirir.

e Kullanim siiresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkini kullanmazsa aldig1 opsiyon primini

kar olarak kayitlarina gegirir.
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14.1.11. Opsiyon Fiyatinin (Opsiyon Primi) Belirlenmesi:

Opsiyon fiyatlama yontemleri, olduk¢ca matematiksel ve karmasiktir. Opsiyon
fiyatlarinin belirlenmesinde temel olarak Black & Scholes ve Cox, Ross & Rubinstein modelleri
olmak {tizere iki temel hesaplama yontemi kullanilmaktadir. Genel olarak Avrupa tipi
opsiyonlarin fiyatlamasinda Black & Scholes formiilii, Amerikan tipi opsiyonlarin
fiyatlamasinda ise Cox, Ross & Rubinstein formiilii kullanilmaktadir. Her iki formiilde de

dikkate alinan ve opsiyon fiyatinin hesaplanmasinda kullanilan kriterler sunlardir.

¢ Opsiyon sozlesmesine konu mal veya kiymetin spot fiyati
e Kaullanim fiyati

e Vade sonuna kadar kalan zaman

e Risksiz faiz orani

e Yillik standart sapma (Volatilite)

Opsiyon fiyatlama yontemleri degerlendirilirken dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta,
yukaridaki kriterler kullanilarak elde edilen opsiyon fiyatlarinin teorik fiyatlar oldugu
gercegidir. Pratikte piyasa dinamiklerinin teorik kaliplara uymadigi tiim piyasalarda
gozlemlenmektedir. Bu durum, opsiyon fiyatlarinda da kendini goéstermekte ve opsiyon

piyasasinda gerceklesen fiyatlar teorik fiyatlardan sapmalar gosterebilmektedir.

14.1.12. Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmelerine Konu Uriinlerde
Aranan Temel Ozellikler

Borsalar, vadeli islem sozlesmeleri ile bu sozlesmelerin islem gorecegi pazarlari
olustururken, vadeli islemin temel alacagi iiriiniin belli 6zelliklere sahip olmasini beklerler.

Vadeli islem sozlesmelerinin piyasa tarafindan aranan iiriinler olmasi i¢in, iizerine vadeli islem

sozlesmesi diizenlenen liriinlerin asagidaki sartlari saglamasi gerekmektedir:

1- Etkin ve derin bir nakit piyasanin varlig1 (Zaman zaman derin bir spot piyasast olmayan

iriinlerin tizerine de tiirev iglemler yapilmaktadir.)
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2- Degisken fiyatlar (volatility)

3- Nakit piyasa fiyat diizeyine iligkin etkin bilgi akisinin olmasi

4- Uyelerden giiclii destek ve talep

5- Teslimat tarihi geldiginde, teslimata yetecek kadar {iriiniin bulunabilmesi
6- Engelleyici kurallarin olmamasi

7- Nakit (spot) iiriiniin homojen olmasi

8- Spot piyasada olusan bir ihtiyacin karsilanmast.

14.1.13. Vadeli Islem Sozlesmelerine Konu Teskil Eden Uriinler

Vadeli islem sozlesmelerinin temel aldig iirlinler (veya varliklar), genel bir siniflamayla iki

gruba ayrilabilir.

a- Finansal varhiklara dayah vadeli islem sézlesmeleri

i- Uzun Donem Devlet Tahvilleri

ii- Orta Vadeli Devlet Tahvilleri

iii- Kisa Donem Faiz Oranina bagli varliklar

iv- Doviz Kurlar1 (Currencies)

v- Tek tek hisse senetleri i¢in hazirlanan vadeli islem sézlesmeleri
vi -Endeks iizerine diizenlenen vadeli islem sozlesmeleri

vii -Enflasyon oran1 ve Tiiketici fiyat endeksi gibi ekonomik ve hava durumu gibi ekonomik

olmayan diger degiskenler {izerine hazirlanan vadeli islem sozlesmeleri.

b- Cesitli mallar iizerine vadeli islem sozlesmeleri
i- Tarim iirlinlerine dayali vadeli islem sozlesmeleri
- Soya fasulyesi (soybeans)
- Domuz iskembesi (pork bellies)

- Misir (corn)
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- Canli s1g1r (live cattle)

- Besi sigir1 (feeder cattle)

- Soya fasulyesi yagi (soybean oil)
- Kakao (cocoa)

- Kahve (coffee)

- Portakal suyu (orange juice)

- Seker (sugar)

- Bugday (wheat)

- Yulaf (oats)

- Soya fasulyesi unu (soybean meal)
- Canli domuz (live hogs)

- Kereste (lumber)

- Deniz mahsiilleri (seafood)

ii- Dogal kaynaklara dayal1 vadeli islem s6zlesmeleri
- Altin (gold)
- Glimtis (silver)
- Ham petrol (crude oil)
- Istnmada kullanilan petrol (heating oil)
- Aliiminyum (aluminum)
- Bakar (copper)
- Paladyum (palladium)

- Platinyum (platinum)

Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2001 yil1 Agustos ayinda yayimlanan bir arastirmaya
gore tlim piyasalarda islem goren tiirev iiriinlerin toplami 110 trilyon Amerikan Dolar1 olup,

bunun yaklagik 15 trilyon dolar1 organize borsalar bilinyesinde, 95 trilyon dolarlik kismi da
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tezgahiistii (OTC) piyasalarda islem gormektedir. Borsalar biinyesinde islem goéren vadeli
enstriimanlar, standartlastirilmis olmalar1 dolayisiyla tezgahiistii iiriinlere gére ¢ok daha az
sayida ve cesitliliktedir. Ancak bu 6zellik nedeniyle borsalarda islem hacmi ve dolayisiyla
likidite, tezgahiistii piyasalara gore cok daha fazladir. Bunun dogal bir sonucu olarak da,
piyasada iirlinlerin gercek fiyatini yansitmakta en 6nemli gosterge olarak borsalar biinyesindeki
piyasalarda olusan fiyatlar dikkate alinmaktadir. 2000 yili sonu itibartyla yayimlanan
istatistikler incelendiginde faize ve sabit getirili enstriimanlara dayali tiirev sézlesmelerin,
toplam rakamin olduke¢a biiyiikk bir oranini olusturdugu goriilmektedir. Faize dayali tiirev
iirtinlerin toplam islem hacmindeki pay1 tezgahiistii piyasada % 67, borsalar biinyesinde ¢alisan
organize piyasalardaki pay1 % 88 civarindadir. Diger taraftan, tiim tiirev piyasalarda son
yillarda daha fazla kurumsal ve bireysel miisteri agirligi hissedilmekte, aracit kuruluglar

arasindaki portfoy islemlerinin payinda azalma gozlemlenmektedir.

14.2. Yatirnm Ve Risk

Hayatimizda "risk" kelimesini bir hayli sik kullaniriz ama birisine bu kavrami bize
tanimlamasini istedigimizde zorlandigim1 goriiriiz. Riski, "istenmeyen sonuglarla karsilasma
olasilig1" olarak tanimlayabiliriz. Riskin kokeninde (herhangi bir karar verildigi anda)
gelecekteki olaylar hakkinda kesin bilgiye sahip olunmamasi yatar. Piyasada riski,
"getiri oranindaki belirsizlik veya dalgalanma" olarak agiklayanlarin bulundugunu da belirtmek

yarar vardir.

Bu boliimiin bagligr her ne kadar "Yatinm ve Risk" ise de, ana konumuz olan sermaye
piyasasinda, risk ile sadece yatirim yapildiginda karsilasildigindan kimse bahsedemez. Agiga
satis yapan (short sale), kredili menkul kiymet alan (margin trading), opsiyon (option) ve vadeli
islem (futures) yapan, hatta parasini atil tutan kisi veya kurulug bile belirli riskleri
istlenmektedir. Sermaye piyasasinda var olan tiim bu davranis bi¢imlerini, "yatirim"
kavraminin i¢ine koymak miimkiin olmadigindan, bunlar yerine asagida genellikle "kiymet"

kelimesi kullanilmistir.

Risk her alanda vardir ve her kiymet veya davranis biciminde farkli derecelerdedir. Sermaye

piyasasinda;
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a) Sadece yatirim yapilan kiymete ait 6zel risk (nonsystematic risk) ve
b) Tim kiymetleri etkileyen genel riskten (systematic risk)

bahsedilir. Burada bu iki kavram yerine, riskleri detayli olarak inceleyecegiz.

14.2.1. Likidite Riski (Liquidity Risk, Marketability Risk)

Sahip olunan kiymetin, istenildiginde paraya (nakde) cevrilememesini veya bu islem
gerceklestirilirken bazi zorluklarla karsilasilmasi sonucu, kiymetin cari piyasa degerinin altinda
elden ¢ikarilmasini ifade eder. Bu iki durum, acil olarak paraya ihtiya¢ duyuldugunda
(6zellikle gelecekteki harcamalarini iyi hesaplamadan yatirim yapmis olan kisi veya kuruluslar

icin) s6z konusu olmamalidir.

Gerek ortaklik saglayan, gerekse borgluluk veya alacaklilik ifade eden yatirim araglarinda var
olabilen likidite riski, sahip olunan kiymet ve bunun islem gordiigii ikinci el piyasa ile yakindan
iligkilidir. Benzer veya standart 6zelliklere sahip kiymetlerin islem gordiigii, hem alic1, hem de
satic1 sayisinin fazla oldugu siirekli ve aktif piyasalarda likidite riskinin tizerinde genellikle pek
durulmaz. Likidite riski, yatirimecinin elindeki kiymet sayisi, bunlarin toplam piyasa degeri ve
miilkiyet hakki devir islemlerinin masrafli veya zahmetli olmasi ile de yakindan ilgilidir. Kisa

vadeli kiymetlerde likidite riski uzun vadelilere gore genellikle daha azdir.

14.2.2. Yeniden Yatirma Riski veya Vade Riski (Reinvestment Risk)

Bu risk, yatinm sonunda veya yatinm devam ederken elde edilen kazancglar yeniden

yatirilacaksa s6z konusudur. Dolayisiyla elde edilen kazang tiiketilecek ise bu risk yoktur.

Hisse senetlerinde, yeniden yatirma riski, temettii kazanci elde edildiginde s6z konusu olur. Bu
risk, temettii tutarinin fiyata oranla yiiksek oldugu durumlarda veya sahip olunan hisse senedi

sayisi ile baglantili olarak 6nemli miktarda temettii kazanci elde eden yatirimci i¢in 6nemlidir.

Sabit getirili yatirim araglarinda ise (6zellikle kupon 6demelerinde) vadenin yatirimcinin elde

tutma siiresinden az oldugu durumlarda, bu risk hem kupon, hem de anapara 6demesi i¢in s6z
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konusu olur. Ornegin, 6 ay sonra ihtiya¢ duyulacak bir para ile 3 ay vadeli hazine bonosuna
yatirim yapan kisi veya kurulus, anapara 6demesi geldiginde, s6z konusu miktar1 hangi getiri
ile yeniden yatiracagini bilememektedir. Bu sebepten dolayi, sermaye piyasasinda yatirim
araclarindan bahsederken, iizerinde anlagilan getiri gelecekte de aynen saglanacagi
varsayimiyla "bilesik getiri" hesaplanmaktadir. ikinci bir érnek olarak, piyasadaki faiz oram
%70 iken, % 75 kupon faizli bes y1l vadeli 6zel sektor tahviline yatirim yapildigt durumu ele
alalim. Bir y1l sonra 1TL'ye 0,7 TL alindiginda, piyasadaki faiz oran1 %60'a diiserse, kupon

geliri daha onceki ile ayn1 getiri oranindan yatirilamayacaktir.

14.2.3. Finansal Risk (Financial Risk) veya Odememe Riski (Default
Risk)
Yatirim yapilan kiymeti ihra¢ eden sirketin mali ylikiimliiliiklerini (faiz, kupon ve anapara
O0demeleri gibi) yerine getirememesi veya 6demede gecikme olma olasiligini belirtir. Bu risk

tamamiyle sirketin bor¢glanmasina bagli olup, vade uzunlugu ve bor¢lanma sartlari ile yakindan

ilgilidir.

Finansal risk, hem 6zel, hem de kamu kuruluslarinda vardir ama, devlet giivencesi sebebiyle,
kamu kuruluslarinda bu riskin daha az oldugundan bahsedilebilir. Finansal risk, bor¢lanma
yerine tiimiiyle 6zkaynak ile finansmani tercih eden kuruluslarin ihrag ettigi kiymetlere yatirim

yapilmasi ile yok edilebilir.

14.2.4. isletme Riski (Business Risk)

Yatirim yapilan kiymeti ihrag eden kurulus veya isletmenin faaliyetlerinde olusabilecek

olumsuz durumlar sebebiyle karsilagilan arzu edilmeyen sonuglari ifade eder.

Bu riskin asagida belirtilenler gibi ¢esitli nedenleri olabilir;

Yonetim hatalari; mal tiretimindeki veya hizmetlerdeki aksakliklar; bunlarin tiiketicilere

ulastirilmasinda yasanan arzulanmayan olaylar; sektorde yasanan rekabet nedeniyle isletmenin
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satiglarinin azalmasi; isletmenin satiglarinin, alacaklarinin veya borglarinin TL diginda bir para

birimi bazinda olmasi sebebiyle, kurlar arasindaki olumsuz degisimler.

Isletme riski, gelirinin biiyiik boliimiinii sadece tek bir {iriin veya hizmetten saglayan
kuruluslarda (cesitlendirme yapilmamasi sebebiyle) 6nemlidir. Dolayisiyla s6z konusu riski bir
Ol¢iide azaltmak i¢in, gelirlerinde ve faaliyet konularinda gesitlendirme yapabilmis kuruluslarin
secilmesi yararlidir. Devlet giivencesi altinda olan yatirim araglarina yonelinmesi ile de bu
riskten kurtulanacagindan bahsedilebilir. Bu 6zellikteki kiymetlerin getirileri, diger kiymetlere

yatirim yaparken ana kriter olarak kullanilir.

Isletme riski, yatirim yapilan kiymeti ihrag etmis kurulusa borg veren agisindan incelendiginde,

uzun vadeli kredilerde genellikle daha yiiksektir.

14.2.5. Faiz Oram Riski (Interest-Rate Risk)

Yatirnm yapilan kiymetin fiyatinin (dolayisiyla getirisinin) piyasadaki faiz oranlarindan
olumsuz olarak etkilenmesi durumunu ifade eder. Hisse senetlerinde de olan bu risk, daha ¢ok

tahvil benzeri kiymetler i¢in s6z konusudur.

Piyasadaki faiz oranlarinin degismesi, kupon 6demelerini ve tahvilin piyasa degerini etkiler.

Bu risk, 6zellikle degisken faizli tahvillerde 6nem kazanir.

14.2.6. Enflasyon Riski (Inflation Risk, Purchasing-Power Risk)

Bu risk, yatirimer tarafindan arzulanmayan bir reel getiri oraninin gergeklesme olasiligini ifade
eder. Uzun vadeli veya cesitli zamanlarda elde edilen getirinin sabit oldugu yatirimlarda bu risk

daha da 6nem kazanir.

Sermaye piyasasindaki her yatirimcinin gelecek i¢in farkli enflasyon beklentileri vardir. Bu

yatirimeilar i¢in énemli olan, ge¢cmisteki bir donem iginde gerceklesen enflasyon orani degil,
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yatirim devam ettigi siire i¢cindeki enflasyon oranidir. Bu oran, nominal getiriden reel getirinin

hesaplanmasini saglar.

Enflasyon riski, yatirim yapildig1 anda, vadeye kadar nominal getirisi (yield-to-maturity) kesin
olarak bilinen hazine bonolarinda bile vardir. Bunun sebebi, hazine bonosunun elde tutuldugu

stire icinde ger¢eklesecek olan enflasyon oraninin bilinememesidir.

14.2.7. Kur Riski (Exchange-Rate Risk)

Yatirim yapan kisi veya kurulugun, farkli para birimleri {izerinden alacaklanmasi, bor¢lanmasi

veya herhangi bir kiymete yatirim yapmast gibi ¢ok 6zel durumlarda iistlenilen risktir.

Yatirimcilarin, sahip olduklari fonlarini, gerek yasadiklari, gerekse diger iilkelerdeki
piyasalarda iglem goren, yabanci para birimlerini esas alan kiymetlerde degerlendirmeleri

durumunda bu risk soz konusu olur.

Glinlimiizde, sermaye ve para piyasalarinda artan globallesme karsisinda, iilkelerarasi fon

hareketlerinin hizlanmasi sonucu, kur riskinin 6nemi daha da belirginlesmistir.

14.2.8. Riske Genel Olarak Bakis

Yukarida sayilan riskler, yatirim yapilmasi diisiiniilen her kiymet i¢in elden geldigince detayl
sekilde belirlenmeli ve alim, satim veya elde tutma karari/tavsiyesi verilirken kesinlikle dikkate

alinmalidir.

14.2.9. Sermaye Arttirimi ve/veya Temettii Dagitimi Giiniinden Onceki

Verilerin Diizeltilmesi

Sermaye arttirimi ile temettii 6demesi gerceklestikten sonra, hisse senetlerinin fiyatlarinda
diisiislerin meydana gelmesi normaldir. Bu diisiisiin sebebi, sermaye arttirimi1 nedeniyle sirketin
hisse senedi sayisinin veya temettii 6demesi nedeniyle hisse senedinin iizerinde tasidigi haklarin
degismesidir. Fiyatlarda bu sebeplerden dolay1 bir diisiis meydana geldiginde, tiim fiyatlar1 ayn1

bazda ifade edip karsilagtirmak gerekir. Bu islemde, sermaye arttirimi ve/veya temettii 6demesi
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giiniinden dnceki tiim fiyatlari, asagidaki formiilii kullanarak diizeltip, boliinme sonrasi olusan

fiyatlarla karsilastirmak uygun olur.

Diizeltilecek Fiyat - TEM + (RHKF x BDL)

Diizeltilmis Fiyat =

1 + BDL + BDZ
BDL = Bedelli artis oran1
BDZ = Bedelsiz artis orani
RHKF = Riichan hakk1 kullanim fiyati

TEM = Temettii miktar1 (TL)

nn

Hisse senetlerinde "eski"-"yeni" farki uygulamayan bir sirketi drnek olarak ele alalim ve
sirketin hisse senedi 8.50 TL iken, %100 bedelli, % 100 bedelsiz sermaye arttirim1 yapmasi ve
50 Ykr temettii dagitmast sonucu fiyatin 3.10 TL'ye diistiigiinii varsayalim. 8.50 TL'yi ikinci
fiyatla ayn1 bazda ifade edersek, 8.50 TL'den 50 Ykr'lik temettiiyii ¢ikarip, 1.00 TL'lik riichan
hakki kullanim fiyatini eklemek ve bulunan 9.00 TL'yi 3'e b6lmek gerekir. Bulunan rakam (3.00
TL) sermaye arttirimi1 ve temettii dagitimindan sonra piyasada olusan 3.10 TL'lik deger ile ayn1
grafik iizerinde (siirekli bir sekilde) gosterilebilir. Ayni hesaplama, dnceki tiim fiyatlar icin

yapilmalidir.

Sermaye artislarinda, fiyata ek olarak islem miktarin1 da diizeltmek gerekir. Bunun igin,
sermaye artist Oncesinde gergeklesen her giinkii islem miktar1 (I + BDL + BDZ) ile

carpilmalidir. Bu islem temettii 6demesinde yapilmaz.

14.3. Piyasalarin Birbirleriyle Etkilesimi

Diinya genelinde ekonomilerin globallesmesi ve iilkelerarast mal ve hizmet akiminin
ontindeki engellerin kaldirilmasi yoniindeki cabalar, iilkeler arasi ticaret hacmini son donemde
onemli 6l¢iide arttirmistir. Global olarak tiretimde verimliligi ve dolayisiyla toplumlardaki
refahi arttirmay1 amaglayan bu ¢abalar sonunda sermayenin de serbest bir sekilde bir iilkeden

diger bir iilkeye gidebilmesine imkan veren diizenlemeler bu amact gergeklestirmede atilan
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onemli adimlardan birisidir. Teknolojide Ozellikle iletisimde yasanan hizli gelisme diinya
ticaret hacmi ve sermaye hareketlerini arttirmada biiyilik bir rol oynamistir. Bir {ilkenin diger
iilkelere satabilecegi mal ve hizmetlerin miktar1 sadece o mal ve hizmeti {ireten {ilkenin
ekonomik durumunda veya teknolojik imkanlarinda olabilecek gelismeye bagli degildir. Mal
veya hizmetlerin satilabilecegi iilkelerde yasanan ekonomik gelismeler ve teknolojik
iyilesmeler diger ({ilkelerin satabilecegi mal ve hizmetlerin miktarin1 direkt olarak
etkilemektedir. Ayn1 sekilde, sermaye hareketlerinde serbestinin saglanmasi elinde sermaye
bulunduran gruplarin kendi iilkelerinden diger iilkelerde yatirim yapmalarina imkan vermis,
diger iilkelerin sermayeyi ¢ekebilmek icin aldig1 tedbirler sonucunda sermaye bir tilkeden diger
bir iilkeye kolayca kayabilir hale gelmistir. Bu agidan konumuz olan piyasalarin birbirleriyle
etkilesimini incelerken yalnizca yerel piyasalarin birbirlerini nasil etkiledigini degil uluslararasi
alanda tlkelerin ekonomilerinde yasanan gelismeler ve uluslararasi sermaye piyasalarinda

yasanan gelismelerinde yerel piyasalara olan etkisinin incelenmesi gerekmektedir.

Gelismis iilkelerin biiylime hizlarinda yasanan degisiklikler bu iilkelere mal satan veya
bu iilkelerden mal alan iilkelerin iiretimlerine dogrudan etkide bulunmaktadir. Ornegin
ABD'nin biiyiime hizinda olabilecek bir artis diger kosullar sabit kalacagi varsayimi altinda bu
iilkeye mal satan Japonya'nin ihracatini arttirabilecektir. Japonya'nin ihracatinin artmasi
iiretiminin artmasina dolayistyla bu iilkenin de biiyiime hizinin artmasina yol agacaktir. ABD'de
biiyime hizinda meydana gelebilecek bir diisiis direkt olarak bu iilkeyle ticaret yapan iilkelerin
dis satimlarin1 da azaltabilecektir. Sermayenin iilkelerarasinda serbest¢ce dolasmasi nedeniyle
paranin fiyatin1 belirleyen faizlerde meydana gelebilecek bir degisiklik diger iilkelerden
sermaye akimina veya sermaye ¢ikisina yol acabilecektir. Ornegin, ABD devlet tahvili
faizlerinin artmasi bii lilkenin parasina olan talebi arttiracak ve ABD'ye sermaye akimina yol
acacaktir. Bu durumda sermaye ¢ikisi olan iilkelerin ekonomileri etkilenecektir. Sermaye
transferi alan iilkelerin ekonomilerinin kaynak ihtiyacini daha kolay temin etmesi bakimindan
iretimlerini arttirmast beklenirken sermaye ¢ikisi olan {ilkelerin iiretiminde azalma
beklenecektir. Tiirkiye ekonomisinin bliylime hizini, dis ticaret hacmini, déviz denge kurunu
ve diger piyasalardaki gelismeleri tahmin edebilmek i¢in Tiirkiye'nin en ¢ok dis ticaret yaptigi
iilkelerdeki ekonomik gelismeleri bilmek, sermaye ihtiyacimizi temin ettigimiz uluslararasi
piyasalardaki faiz oranlarimin seyrini bilmek ve iilkeye giren ve ¢ikan yabanci sermayenin

miktarini takip etmek zorunluluk arzetmektedir.
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14.3.1.Tiirk Mali Piyasalar:

Mali piyasalar ; fon fazlasi olan ekonomik birimlerle fon a¢ig1 olan ekonomik birimlerin
karsilastigi ve bu birimler arasinda fon akisinin saglandigi piyasalardir. Mali piyasalar para
piyasasi ve sermaye piyasasi olarak ayrilmaktadir. Vadesi en ¢ok 1 yila kadar olan fon arz ve
talebinin karsi karsiya geldigi piyasalara para piyasasi vadesi 1 yildan uzun fon arz ve talebinin
kars1 karstya geldigi piyasalara da sermaye piyasasi adi verilmektedir. Mali piyasalar organize

olarak kurulabildigi gibi organize olmayan piyasalar da bulunmaktadir.

14.3.2. Organize Piyasalar

14.3.2.1. TCMB Acik Piyasa

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu'nun 52. Maddesi uyarinca, para arzinin ve ekonomideki likiditenin diizenlenmesi
amaciyla bilinyesinde 1987 tarihinden itibaren agik piyasa islemlerine baglamistir. TCMB, bu
piyasa bilinyesinde DIBS'lerin dogrudan alim ve satim1 yada geri satim vaadiyle alim ve geri
alim vaadiyle satim islemleri yapabilmektedir. Ornegin piyasada likidite sikintis1 yasandiginda
TCMB bankacilik sistemi rezervlerinin gegici bir siire arttirmak igin aract kuruluslardan
portfoylerindeki DIBS'leri ileride belirli bir tarihte belli bir fiyattan geri satmak vaadiyle satin
almaktadir. Benzer sekilde piyasada likidite fazlasinin gegici oldugu diisiiniildiigiinde TCMB
portfoyiindeki DIBS'ler belirli bir vadede belirli bir fiyattan geri almak vaadiyle araci
kuruluglara satilir. TCMB yine piyasadaki likiditeyi diizenlemek istediginde portfoyiindeki
DIBS'leri satip dolagimdaki fonlarin bir kismini geri ¢ekebilmekte veya araci kuruluslarin
ellerindeki DIBS'leri satin alip piyasay1 fonlayabilmektedir. TCMB acik piyasanin yaptigi
biitiin islemler piyasadaki likiditeyi etkilediginden diger piyasalarida dogrudan etkilemektedir.
Ornegin TCMB'nin repo ihalesiyle piyasaya nakit vermesi faiz oranlarmi diisiiriip, tahvil
fiyatlarinin artmasina sebep olabilmektedir. Diger taraftan TCMB'nin ters repo ihalesiyle
piyasadan fonlar1 geri ¢ekmesi piyasadaki likiditeyi azaltacagindan faizlerin yiikselmesine,

tahvil fiyatlarinin diismesine sebep olabilmektedir.

14.3.2.2. TCMB Interbank Para Piyasasi

Ekonomiyi yonlendirebilmek, likiditeyi ayarlayabilmek icin TCMB 1211 sayili

kanunun 36, 52 ve 55. maddeleri geregince 2 Nisan 1986 tarihinde biinyesinde Interbank Para
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Piyasasini faaliyete gegirmistir. TCMB her giin kendi politikasi ¢ercevesinde bu piyasadaki en
diisiik ve en yiiksek bor¢ verme oranini belirlemekte ve fon alig verislerinin bu limitler dahilinde
gerceklesmesini istemektedir. Piyasadaki oranlar bu limitleri astiginda TCMB kendi belirledigi
iist limitlerden piyasay1 fonlamakta veya piyasa likid oldugunda oranlarin daha fazla diigmesini
engellemek i¢in belirledigi mininum orandan piyasadaki likiditeyi kendisine g¢ekmektedir.
TCMB'nin piyasaya miidahele edip fon vermesi veya piyasada mevcut fonlar1 kendisine
cekmesi piyasalardaki nakit akisinin yaratabilecegi dengesizlikleri giderici bir nitelik
tasimaktadir. Ornegin, Hazine Miistesarligi'min i¢c bor¢ geri ddemesi yapacagi giinlerde
piyasada likidite artmakta ve faiz oranlar1 diismektedir. Diger yandan Hazine Miistesarliginca
yapilan tahvil-bono ihalelerinde satis bedellerinin Hazine Miistesarlii'na aktarilacag: giinlerde
bankacilik sisteminde fon ihtiyact artmakta bu da faizlerin hizla artabilmesine yol
acabilmektedir. Piyasadaki likidite diger piyasalari dogrudan etkilediginden diger piyasalar

hakkinda tahminde bulunmak i¢in bu piyasanin da yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

14.3.2.3. Takasbank Borsa Para Piyasasi

Takasbank Borsa Para Piyasasi (TBPP) ; kisa donemli nakit fazlast olup, bunu organize
bir sekilde plase edemeyen Araci Kuruluslar ile kisa donemli nakit ihtiyact bulunup, bu
ihtiyacin1 uzun vadeli varliklarini elden ¢ikartmadan karsilamak isteyen Aract Kuruluslar’in
karsilagmasini saglamak amaciyla 1 Ekim 1996’da IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.

bilinyesinde faaliyete gegmistir.

TBPP’nda gerceklesen islemlerden dogacak yiikiimliiliikler Takasbank’in garantisi
altindadir. Takasbank piyasada alis satis kotasyonu vermemekte ve islemlerde katilimci
olmamaktadir. Piyasadaki oranlar arz ve talebe gore serbestge belirlenmektedir. Takasbank
Borsa Piyasasi’nda olusan oranlar, piyasadaki likidite durumundan ve diger piyasalardaki
gelismelerden dogrudan etkilenmektedir. Piyasadaki likidite fazlasi, oranlari diisiirlirken,

likidite sikigiklig1 oranlarin yiikselmesine sebep olmaktadir.

TBPP’nda islem yapan aract kuruluslarin bor¢ ve alacaklari i¢cin mahsup verme
imkanlar1 bulunmaktadir. TBPP’na borcu bulunan Aract Kuruluslar, Tahvil ve Bono Piyasasi

ile Hisse Senetleri Piyasasi iglemlerinden dogan alacaklarini bu piyasadaki borglarina, TBBP
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'den alacagi bulunan Araci1 Kuruluglar da Hisse Senedi Piyasasina olan bor¢larini bu piyasadaki
alacaklarina mahsup edebilirler. Boylece hisse senetleri ve tahvil ve bono piyasast nakit
takasinda, operasyonel yiik ve temerriitlerin azalmasi saglanmakta ve piyasalararasi akigkanlik

artmaktadir.

14.3.2.4. TCMB Bankalararasi Doviz Piyasasi

TCMB Doviz ve Efektif piyasalarinin kurulus amaci bankalararas1 doviz ve efektif
hareketlerini diizenlemek, bankacilik sektoriindeki doviz ve efektif kaynaklarinin daha etkin
kullanimini saglamak ve para politikasina esneklik kazandiracak arag sayisini arttirmaktir. 1211
say1lt Merkez Bankas1 Kanunu'nun 4. maddesi (I) bendi (b) fikras1 uyarinca Bankalar, Yetkili
Miiesseseler ve Ozel Finans Kurumlari ile, mevcut doviz kaynaklarinin etkin kullanim ve Tiirk
Lirasi'nin yabanci paralar karsisindaki degerinin Hiikiimetce uygulanan Liberal Ekonomi
Politikast dogrultusunda serbest piyasa kosullari icerisinde tesbit edilebilmesi amaci ile
TL/Doviz ve TL/Efektif piyasalar1 14 Eylil 1988'de Doviz/Efektif, Doviz/Doviz ve
Efektif/Efektif piyasalar1 21 Eylil 1988 tarihinde faaliyete gecmistir. Doviz ve efektif
piyasalarina, bankalar, yetkili miiesseseler ve 0zel finans kurumlart katilabilmektedir.
TL/Dé&viz piyasasinda yetkili kurumlar kendi aralarinda Tiirk Liras1 karsiligr doviz alim satim
islemleri yapabildigi gibi TCMB gerek pozisyon tutmak gerekse kurlara miidahale etmek
amaciyla, piyasaya girebilmektedir. T.C. Merkez Bankasi'nin kurlara miidahele etmek igin
piyasaya doviz satmasi doviz fiyatlarini diisiirme yoniinde etki yaptig1 gibi piyasada mevcut
likiditeyi azaltacagindan diger piyasalart dogrudan etkilemekte ve faiz oranlarinin
yiikselmesine sebep olabilmektedir. Likiditenin azalmasi1 Tiirk Lirasin1 daha pahali hale
getireceginden piyasada olusan Tiirk Liras1 karsilig1 doviz fiyatlarini diisiirme yoniindeki etkisi
daha kuvvetli olacaktir. TL/D&viz piyasasinda en az teklif tutar1 1.000.000 USD ve katlari
seklindedir.

14.3.3. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi

Bu piyasa biinyesindeki Kesin Alim Satim Pazar1 17 Haziran 1991, Repo-Ters Repo
Pazar1 ise 17 Subat 1993 tarihinde faaliyete gecmistir. Bu piyasanin kurulmasindaki amag sabit
getirili menkul kiymetlerin aract kuruluglar arasinda daha verimli olarak dagilimini saglamak,
seffaf bir ikinci el piyasa olusturarak menkul kiymet ihracini arttirmak, Repo-Ters Repo Pazari

icin ise aract kuruluslar arasindaki fon akigini diizenleyerek repo islemlerinin seffaf bir ortamda
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gerceklesmesini saglamaktir. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nin faaliyete gecmesiyle sabit
getirili menkul kiymetler piyasasinin ikinci el islemleri yayginlasmis ve piyasaya ulasimdaki
kolaylik, islem maliyetlerinin diisiikliigili ve takas glivencesiyle piyasanin etkinligi saglanmstir.
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'ndaki gerceklesen islemlerin fiyatlar1 yada oranlar1 diger
piyasalardaki gelismelerden dogrudan etkilenmektedir. Tahvil/Bonolarin fiyatlar1 yada repo
oranlar1 diger piyasalardaki gelismelerin bir sonucudur. Ornegin devletin artan biitge agiklarim
finanse edebilmek icin i¢ piyasadan borglanmaya yonelmesi bor¢lanma maliyetlerini
dolayisiyla faizleri dogrudan arttiracaktir. Uzun vadeli sabit getirili bor¢glanma araglarinin
fiyatlar1 daha c¢ok devletin borg¢lanma politikast ve makro ekonomik gelismelerden
etkilenmesine ragmen kisa vadeli sabit getirili bor¢lanma araglarinin fiyatlari devletin
borglanma politikas1 ve para piyasasinda yasanan gelismelerden etkilenmektedir. Ornegin,
TCMB'nin agik piyasa ihalesiyle piyasadan para ¢ekmesi repo oranlarinmi yiikseltmekte yada
TCMB'nin Interbank Para Piyasasinda piyasaya para vermesi repo oranlarini diisiirmektedir.
Enflasyonun yiikselmesi, devletin i¢-dis bor¢ miktarinin artmasi, doviz fiyatlarinda yasanan
artislar yada dengesizlikler, ekonomik gelismelerdeki belirsizlikler tahvil fiyatlarini
diisiirmekte enflasyonun diismesi, doviz fiyatlarindaki artislarin dengeli olmasi, ekonomik ve
politik aciklik tahvil fiyatlarin1 arttirmaktadir. Bono fiyatlari ise piyasanin likiditesine,
ihragcilarin likidite ihtiyaglarina, ihraglarda uyguladiklar: oranlara ve doviz fiyatlarinin seyrine

bagli olarak degismektedir.

14.3.4. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve 91 Sayili Menkul Kiymetler Borsalari
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnameye istinaden kurulan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda ilk islem 3 Ocak 1986 tarihinde gerceklesmistir. Hisse senetleri diger mali
enstriimanlarin aksine sonsuz vadeye sahip olduklarindan fiyatlari zaman igerisinde biiyiik
dalgalanmalar gosterebilmektedir. Vadesinin sonsuz olmasi ve hisse senedini ¢ikaran sirketin
belli bir getiriyi taahhiit etmemesi yalnizca kardan pay alma ve/veya yonetime ortak olma hakki
vermesi sebebiyle hisse senetlerinin degerlemesi diger enstriimanlarin degerlemesinden ¢ok
daha karmagiktir. Vadenin sonsuz olmasi sebebiyle yalnizca kar payr almanin kendileri i¢in
yeterli olmadigin1 diisiinen yatirimcilar hisse senedini satip anaparasini nakde g¢evirmek
isteyebilmekte ya da diger enstriimanlara yatirnm yapmak isteyebilmektedirler. Bu agidan
bakildiginda hisse senedini ne zaman almak, ne kadar elde tutmak ve ne zaman satmak gerekir

sorularinin cevabini bulmak hisse senedi yatirimcilart i¢in biiyiikk 6nem tasimaktadir. Hisse
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senedine yatirim yapacak tasarruf sahiplerinin iki tlir getirisi vardir; kar pay1 6demesi ve hisse
senedi alip satmaktan elde edilecek alim satim farki getirisi. Hisse senedi yatirimcisi hisse
senedini alirken gelecege doniik bir getiri elde etmeyi diislindiiglinden hisse senedinin
gelecekteki fiyatinin ve kar payr odeme miktarmin tahmin edilmesi gerekecektir. Hisse
senedinin gelecekteki fiyatinin tahmini i¢in kullanilan yontemler yatirirm déneminin
uzunluguna bagl olarak degismektedir. Hisse senedinden kisa donemde kar elde etmek isteyen
yatirimcilarin elde tutmak istedigi donem igin repo, doviz gibi diger yatirim araglarinin
getirilerini tahmin etmesi gerekecektir. Ornegin doviz fiyatlarinin beklenenden daha fazla
yiikselmesi yada repo oranlarinin yiikselmesi kisa donemde hisse senedine olan talebi azaltacak
fiyatlarinin diismesine neden olabilecektir. Hisse senedinden uzun dénemde kar elde etmek
isteyen yatirimcilarin makro ekonomik gostergelerdeki gelismeleri (Gayri safi milli hasila, kisi
basina milli gelir, para arzi, tahvil ve mevduat faiz oranlari, ihracat-ithalat, dis ticaret dengesi,
kamu kesimi bor¢lanma geregi, enflasyon, para ve maliye politikalari), sirketin icinde
bulundugu sektordeki gelismeler (Sektor Analizi) ve sirketin gelecekteki kar etme potansiyelini

(Sirket Analizi) tahmin etmesi gerekecektir.

14.4. istanbul Altin Borsasi

Tiirkiye'deki mevcut altin potansiyelinin ekonomiye kazandirilmasi ve altin ihracati
yaninda altina dayali finans araglarinin da uygulamaya sokulmasi amaciyla 29/04/1992 tarih ve
3794 kanun ile degisik 28/07/1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 40/a maddesi
hiikkmiine dayanarak Istanbul Altin Borsas1 27 temmuz 1995 tarihinde faaliyete gegmistir. Altin
fiyatlar1 arz ve talebe bagli olmakla birlikte diinyada savas, kriz donemlerinde artmakta istikrar
donemlerinde diigmektedir. Tiirkiye'deki altin fiyatlar1 yurtdisindaki altinin fiyati ve
yurtigindeki doviz fiyatlarina bagli olarak degismekte olup mevsimsel etkilerle ve diger yatirim

araglarinin getirilerine bagli olarak fiyatlar1 degismektedir.

14.5. Tezgahiistii Piyasalar

14.5.1. Bankalararasi1 TL Piyasasi

Bankalar, Tiirk Liras1 aligverislerini TCMB biinyesindeki Interbank Para Piyasasi'ndan
yapabildikleri gibi ikincil piyasa olarak da adlandirilan piyasada 6zel bir diizenlemeye tabi

olmadan kendi aralarinda da yapabilmektedirler. islemlerin teminatsiz yapilmasindan dolay1
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bankalar iglem yapabilecekleri bankalara ve iglem miktarina sinirlama getirmislerdir. Buna
piyasada kisaca "line" denilmektedir. Her banka ancak "line"1 olan bir bankayla ve "line"
limitleri dahilinde islem yapabilmektedir. Bankalarin kendi aralarinda yaptiklar1 iglemlerin
hacmi konusunda istatistiki bilgi toplanmadigi icin tahmin yapabilmek zordur. Islemler
telefonla pazarlik usuluyle yapilabildigi gibi bilgi dagitim firmalarinin dialing imkanlarindan
faydalanilarakta yapilabilmektedir. Piyasa bilgileri bilgi dagitim firmalarindan Reuters'in
TRLDEPO sayfasindan izlenebilmektedir. Bu piyasada islem oranlar1 piyasadaki likidite ve
bankalarin nakit akisina gore belirlenmekte olup piyasadaki likiditenin artmasi ve bankalarin
nakit ihtiyaclarinin azalmasi bor¢ verme oranlarini diisiirmekte likiditenin azalmasi ve

bankalarin borg ihtiyacinin artmasi oranlar1 arttirmaktadir.

14.5.2. Bankalararasi Repo Piyasasi

Araci kuruluslar repo islemlerini IMKB biinyesindeki Repo-Ters Repo Pazari'nda
yapabildikleri gibi kendi aralarinda 6zel bir diizenlemeye tabi olmadan yapabilmektedirler.
Araci kuruluslar repo iglemlerini daha ¢ok IMKB biinyesindeki Repo-Ters Repo Pazari'nda
yapmalarina ragmen IMKB'nin kendilerine taninan limitleri yetersiz geldiginde islemleri kendi
aralarinda yapmayi tercih etmektedirler. Tim ikincil piyasalarda oldugu gibi bu piyasada da
ancak "line"1 olan bankalarla ve "line" limitleri dahilinde islem yapilabilmektedir. Bu piyasada
islemler telefonla pazarlik yada bilgi dagitim firmalarinin dialing imkanlarindan faydalanirak
yapilmaktadir. Piyasada oranlar daha ¢ok IMKB Repo-Ters Repo Pazari'nda gerceklesen

oranlar baz alinarak tesbit edilmektedir.

14.5.3. Bankalararasi Tahvil Piyasasi

Araci kuruluglar tahvil ve bono dogrudan alim ve dogrudan satim islemlerini IMKB
bilinyesindeki Kesin Alim-Satim Pazari'nda yapabildikleri gibi kendi aralarinda o6zel bir
diizenlemeye tabi olmadan yapabilmektedirler. Araci kuruluslar, tahvil dogrudan alim ve
dogrudan satim islemlerini daha ¢ok IMKB biinyesindek Kesin Alim-Satim Pazari'nda
yapmalarina ragmen IMKB'in kendilerine tamdigi limitlerin yetersiz geldigi durumlarda
ozellikle ileri valorli islemlerini kendi aralarinda yapmayi tercih etmektedirler. Tiim ikincil
piyasalarda oldugu gibi bu piyasada da islemler ancak "line"1 olan bankalarla ve "line" limitleri
dahilinde yapilabilmektedir. Bu piyasada islemler telefonla pazarlik yada bilgi dagitim

firmalarinin dialing imkanlarindan faydalanirak yapilmaktadir. Piyasada oranlar daha ¢ok
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islemlerin biiyiikk boliimiiniin gerceklestigi IMKB Kesin Alim Satim Pazari'nda gerceklesen

oranlar baz alinarak tesbit edilmektedir.
14.5.4. Bankalararasi1 Doviz Piyasasi

Bankalar, yetkili miiesseler, 6zel finans kurumlar1 doviz islemlerini ikincil piyasa olarak
adlandirilan ve 0&zel bir diizenlemeye tabi olmayan piyasada kendi aralarinda
yapabilmektedirler. Doviz piyasasinda gerceklesen islemlerin biiyiik bir ¢ogunlugu ikincil
piyasada bankalarin kendi aralarinda gergeklesmektedir. Bankalar yalnizca "line"i olan
bankalarla ve "line" limitleri dahilinde islemlerini yapmakta, islemlerden dolay1 herhangi bir
teminat alinmamakta ve fiyatlar ilan edilen kotasyonlar {izerinden yada pazarlik usuluyle
telefon veya bilgi dagitim firmalarinin dialing imkanlarindan faydalanmak yoluyla
gerceklesmektedir. Bankalar kotasyonlari bilgi dagitim firmalarinin ekranlarina (Reuters
sayfa kodu: TRL1=) girerek ilan etmekte girilen bu kotasyonlar 1.000,000 Amerikan dolar1 igin
baglayici nitelik tagimaktadir.

14.5.5. Serbest Efektif Piyasasi

Serbest efektif piyasasinda islemler bankalar ve yetkili miiesselerce gerceklesmekte
fiyatlar efektif talep ve arzina gore degismektedir. Bu piyasada fiyatlar yerel piyasalarda
yasanan olaylardan oldukea fazla etkilenmektedir. Ornegin, vergi 6deme giinleri, hazine ihale
O0demesinin yapilacagi giinler, piyasalarda likiditenin sikisik oldugu giinlerde efektif doviz
fiyat1 diismekte, piyasalarda likiditenin yiiksek, ihale itfasinin yapildigi ve borsanin diistiigii
giinlerde efektif fiyatlar1 ylikselmektedir.

Serbest Altin Piyasasi

Altin almak veya satmak isteyenler bu islemlerini istanbul Altin Borsasi veya serbest altin
piyasasinda yapabilmektedirler. Istanbul Altin Borsasi'nda en az igslem yapma biytikligi
oldugundan bu miktarin altinda kalan kiiciik montanl islemler serbest altin piyasasinda
gerceklesmektedir. Serbest Altin Piyasasi herhangi bir diizenlemeye tabi degildir ve islemler
pazarlik metoduyla gerceklesmektedir. Altin fiyatlar1 yurt digindaki altin piyasalarinda altinin
dolar karsisindaki fiyati ve yurt i¢inde dolarin Tiirk Lirasi karsiligindaki degerine bagli olarak
degismektedir. Islem miktar1 mevsimsel etkilerle degismekte turizmin ¢ok oldugu aylarda

artmakta diger aylarda azalmaktadir.
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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Boliim Sorular:
CALISMA SORULARI
Soru 1. Vadeli piyasa islemi nedir, hangi mallar1 kapsamaktadir?
Soru 2. Future Islemler ile Forward islemler arasindaki farkliliklar nelerdir?
Soru 3. Yatirim ve Risk kavramini agiklayiniz.
Soru 4. Istanbul altin borsasi ve isleyisini anlatiniz

Soru 5. Tezgahiistii piyasa islemleri nelerdir

466



KAYNAKCA

01. Saglam, Dr. Mehmet Hakan: “ALTIN — DUNYA BORSALARINDA VADELI
ALTIN ISLEMLERI”, Scala Yaymecilik, Borsa Kiitiiphanesi Dizisi: 2, 1. Baski, Istanbul,
1993.

02. Saglam, Mehmet Hakan: “I. TERTIP DUSTUR KILAVUZU 1839-1908 OSMANLI
DEVLET MEVZUATI”, Tarih Vakfit Yurt Yayinlari, ISBN 975-333-201-7, Dijital Diisler
Basim Sanayi A.S., Istanbul, 1. Baski 2006, 2. Baski 2007.

03.  Saglam, Mechmet Hakan: “II. TERTIiP DUSTUR KILAVUZU 1908-1922
OSMANLI DEVLET MEVZUATI”, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, ISBN 975-333-201-9,
Dijital Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 1. Baski 2006, 2. Bask1 2007.

04.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 1, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-204-0, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

05.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 2, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-205-7, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

06.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 3, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-206-4, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

07.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 4, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, ISBN 975-333-207-1, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

08.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI DEVLETI’NDE MORATORYUM 1875-
1882 RUSUM-I SITTE VE DUYUN-I UMUMIYYE iDARELERI”, Tarih Vakfi Yurt
Yayinlari, ISBN 975-333-208-8, Dijital Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

09.  Saglam, Mehmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDI Cilt 1 : MESKUKAT”,
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Darphane ve Damga Matbaast Genel Miidiirliigl, Yayin
No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, istanbul, 2008.

467



10.  Saglam, Mechmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDI Cilt 2 : EVRAK-I
NAKDIYE”, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Darphane ve Damga Matbaasi Genel
Miidiirliigii, Yaym No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, Istanbul,
2008.

11. Saglam, Mehmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDI Cilt 3 : BANKACILIK”,
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Darphane ve Damga Matbaasit Genel Miidiirliigl, Yayin
No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, Istanbul, 2008.

12.  Saglam, Mehmet Hakan: “BIR OSMANLI IKTISATCISI MEHMET KENAN’IN
GOZUYLE IKTISAT TARIHININ EVRIMI”, Tiirkmen Kitabevi, ISBN: 978-975-63-
9299-7, istanbul, 2009.

13. Saglam, Dr. Mehmet Hakan: “ALTIN — DUNYA BORSALARINDA VADELI
ALTIN ISLEMLERI”, Scala Yaymcilik, Borsa Kiitiiphanesi Dizisi: 2, 1. Baski, Istanbul,
1993.

14.  Saglam, Mehmet Hakan: “I. TERTIP DUSTUR KILAVUZU 1839-1908 OSMANLI
DEVLET MEVZUATI”, Tarih Vakfit Yurt Yayinlari, ISBN 975-333-201-7, Dijital Diisler
Basim Sanayi A.S., Istanbul, 1. Baski 2006, 2. Baski 2007.

15.  Saglam, Mehmet Hakan: “II. TERTiP DUSTUR KILAVUZU 1908-1922
OSMANLI DEVLET MEVZUATI”, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, ISBN 975-333-201-9,
Dijital Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 1. Baski 2006, 2. Bask1 2007.

16.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 1, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-204-0, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

17.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 2, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-205-7, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

18.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 3, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-206-4, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

19.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 4, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-207-1, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

468



20.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI DEVLETI’NDE MORATORYUM 1875-
1882 RUSUM-I SIiTTE VE DUYUN-I UMUMIYYE iDARELERI”, Tarih Vakfi Yurt
Yayinlari, ISBN 975-333-208-8, Dijital Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

21. Saglam, Mehmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDI Cilt 1 : MESKUKAT”,
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Darphane ve Damga Matbaast Genel Midiirliigl, Yayin
No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, Istanbul, 2008.

22. Saglam, Mehmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDI Cilt 2 : EVRAK-I
NAKDIYE”, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Darphane ve Damga Matbaasi Genel
Miidiirliigii, Yaym No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, Istanbul,
2008.

23. Saglam, Mehmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDI Cilt 3 : BANKACILIK”,
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Darphane ve Damga Matbaasit Genel Midiirliigl, Yayin
No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, Istanbul, 2008.

24.  Saglam, Mehmet Hakan: “BIR OSMANLI IKTISATCISI MEHMET KENAN’IN
GOZUYLE IKTISAT TARIHININ EVRIMI”, Tiirkmen Kitabevi, ISBN: 978-975-63-
9299-7, istanbul, 2009.

25. Saglam, Dr. Mehmet Hakan: “ALTIN — DUNYA BORSALARINDA VADELI
ALTIN ISLEMLERI”, Scala Yaymcilik, Borsa Kiitiiphanesi Dizisi: 2, 1. Baski, Istanbul,
1993.

26. Saglam, Mehmet Hakan: “I. TERTIP DUSTUR KILAVUZU 1839-1908 OSMANLI
DEVLET MEVZUATI”, Tarih Vakfit Yurt Yayinlari, ISBN 975-333-201-7, Dijital Diisler
Basim Sanayi A.S., Istanbul, 1. Bask1 2006, 2. Baski 2007.

27.  Saglam, Mehmet Hakan: “II. TERTiP DUSTUR KILAVUZU 1908-1922
OSMANLI DEVLET MEVZUATI”, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, ISBN 975-333-201-9,
Dijital Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 1. Baski 2006, 2. Bask1 2007.

28.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 1, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-204-0, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

29.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 2, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-205-7, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

469



30.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 3, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-206-4, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

31.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 4, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-207-1, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

32.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI DEVLETI’NDE MORATORYUM 1875-
1882 RUSUM-I SITTE VE DUYUN-I UMUMIYYE iDARELERI”, Tarih Vakfi Yurt
Yayinlar1, ISBN 975-333-208-8, Dijital Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

33.  Saglam, Mehmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDI Cilt 1 : MESKUKAT”,
T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 Darphane ve Damga Matbaasi1 Genel Miidiirliigli, Yayin
No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, Istanbul, 2008.

34.  Saglam, Mehmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDIi Cilt 2 : EVRAK-I
NAKDIYE”, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Darphane ve Damga Matbaasi Genel
Miidiirliigii, Yaym No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, Istanbul,
2008.

35. Saglam, Mehmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDI Cilt 3 : BANKACILIK”,
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Darphane ve Damga Matbaasit Genel Midiirliigl, Yayin
No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, Istanbul, 2008.

36.  Saglam, Mehmet Hakan: “BIR OSMANLI IKTISATCISI MEHMET KENAN’IN
GOZUYLE IKTISAT TARIHININ EVRIMI”, Tiirkmen Kitabevi, ISBN: 978-975-63-
9299-7, istanbul, 2009.

37. Saglam, Dr. Mehmet Hakan: “ALTIN — DUNYA BORSALARINDA VADELI
ALTIN ISLEMLERI”, Scala Yaymcilik, Borsa Kiitiiphanesi Dizisi: 2, 1. Baski, Istanbul,
1993.

38.  Saglam, Mehmet Hakan: “I. TERTIP DUSTUR KILAVUZU 1839-1908 OSMANLI
DEVLET MEVZUATI”, Tarih Vakfit Yurt Yayinlari, ISBN 975-333-201-7, Dijital Diisler
Basim Sanayi A.S., Istanbul, 1. Baski 2006, 2. Baski 2007.

39.  Saglam, Mehmet Hakan: “II. TERTIiP DUSTUR KILAVUZU 1908-1922
OSMANLI DEVLET MEVZUATI”, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, ISBN 975-333-201-9,
Dijital Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 1. Baski 2006, 2. Bask1 2007.

470



40.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 1, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-204-0, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

41.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 2, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-205-7, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

42.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 3, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-206-4, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

43.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 4, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-207-1, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

44.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI DEVLETI’NDE MORATORYUM 1875-
1882 RUSUM-I SITTE VE DUYUN-I UMUMIYYE iDARELERI”, Tarih Vakfi Yurt
Yayinlar1, ISBN 975-333-208-8, Dijital Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

45.  Saglam, Mehmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDI Cilt 1 : MESKUKAT”,
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Darphane ve Damga Matbaasit Genel Miidiirliigl, Yayin
No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, istanbul, 2008.

46.  Saglam, Mehmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDI Cilt 2 : EVRAK-I
NAKDIYE”, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Darphane ve Damga Matbaasi Genel
Miidiirliigii, Yaym No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, Istanbul,
2008.

47. Saglam, Mehmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDI Cilt 3 : BANKACILIK”,
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Darphane ve Damga Matbaast Genel Midiirliigl, Yayin
No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, istanbul, 2008.

48.  Saglam, Mehmet Hakan: “BIR OSMANLI IKTISATCISI MEHMET KENAN’IN
GOZUYLE IKTISAT TARIHININ EVRIMI”, Tiirkmen Kitabevi, ISBN: 978-975-63-
9299-7, istanbul, 2009.

471



49. Saglam, Dr. Mehmet Hakan: “ALTIN — DUNYA BORSALARINDA VADELI
ALTIN ISLEMLERI”, Scala Yaymecilik, Borsa Kiitiiphanesi Dizisi: 2, 1. Baski, Istanbul,
1993.

50.  Saglam, Mehmet Hakan: “I. TERTIP DUSTUR KILAVUZU 1839-1908 OSMANLI
DEVLET MEVZUATI”, Tarih Vakfit Yurt Yayinlari, ISBN 975-333-201-7, Dijital Diisler
Basim Sanayi A.S., Istanbul, 1. Bask1 2006, 2. Baski 2007.

51.  Saglam, Mehmet Hakan: “II. TERTiP DUSTUR KILAVUZU 1908-1922
OSMANLI DEVLET MEVZUATI”, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, ISBN 975-333-201-9,
Dijital Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 1. Baski 2006, 2. Bask1 2007.

52.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 1, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-204-0, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

53.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 2, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-205-7, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

54.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 3, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-206-4, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

55.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI BORC YONETIMi DUYUN-I1 UMUMIYYE
1879-1891” TAKIM 1 — CILT 4, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari, ISBN 975-333-207-1, Dijital
Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

56.  Saglam, Mehmet Hakan: “OSMANLI DEVLETI’NDE MORATORYUM 1875-
1882 RUSUM-I SITTE VE DUYUN-I UMUMIYYE iDARELERI”, Tarih Vakfi Yurt
Yayinlari, ISBN 975-333-208-8, Dijital Diisler Basim Sanayi A.S., Istanbul, 2007.

57.  Saglam, Mehmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDI Cilt 1 : MESKUKAT”,
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Darphane ve Damga Matbaasit Genel Miidiirliigl, Yayin
No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, Istanbul, 2008.

58.  Saglam, Mehmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDIi Cilt 2 : EVRAK-I
NAKDIYE”, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Darphane ve Damga Matbaasi Genel
Miidiirliigii, Yaym No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, Istanbul,
2008.

472



59. Saglam, Mehmet Hakan: “PARA VE FINANSAL KREDI Cilt 3 : BANKACILIK”,
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 Darphane ve Damga Matbaasit Genel Miidiirliigl, Yayin
No: 2, ISBN 978-975-19-4372-9 Takim, Kayhan Matbaacilik, Istanbul, 2008.

60.  Saglam, Mehmet Hakan: “BIR OSMANLI IKTISATCISI MEHMET KENAN’IN
GOZUYLE IKTISAT TARIHININ EVRIMI”, Tiirkmen Kitabevi, ISBN: 978-975-63-
9299-7, Istanbul, 2009.

473



