SERMAYE PiYASASI ARAGLARI UNITE 5

SERMAYE PIYASASI ILE ILGILI TEMEL KAVRAMLAR
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Finansal piyasalar, fonlarin arz ve talep siiresine gore para piyasasi ve sermaye piyasasl olarak
ikiye ayrilmaktadir:

Para piyasasi kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasadir.

Sermaye piyasasi bir yildan daha uzun siireli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasadir.
Finansal Araglar

Finansal piyasalara fon sunanlar diger kisi ya da kurumlara sunduklari bu fonlar karsiliginda
fon talebinde bulunanlardan bir belge almaktadir. Bu belgeye menkul kiymet veya finansal
arag adi verilir.

Finansal varliklarin 6zellikleri sunlardir:

— Paraya cevrilebilirlik

— Boliinebilirlik

—  Geri doniilebilirlik

—  Getiri

— Vade

Menkul Kiymet-Kiymetli Evrak

Sermaye piyasasl araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3.maddesinde menkul kiymet; ortakhk veya alacaklilk
saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren,
misli nitelikte, seri halinde cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Sermaye Piyasasi Kurulunca
belirlenen kiymetli evrak olarak tanimlanmistir.

Senetten dogan hakkin, senetten ayri olarak beyan edilemeyecegi ve baskalarina
devredilemeyecegi, hak ile senedin birbirine siki sikiya bagh oldugu senetlere kiymetli evrak
denir.

Kiymetli evrak, ispat vasitasidir ve senetten dogan haklarin devredilebilmesi, dolasim
yetenegine sahip olmasi amaciyla gikarilmistir.

Her menkul kiymetin bir kiymetli evrak oldugu ancak her kiymetli evrakin menkul kiymet
olmadigi séylenebilir.

Para piyasasinda islem goren finansal araglar:

— Hazine bonosu

Banka bonosu

Mevduat sertifikasi

Finansman bonosu

— Repo ve ters repo

Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurulus Amaglari:

Sermaye piyasasinin gliven, agiklik ve kararlilik iginde ¢alismasini saglamak,

Menkul kiymetler ve sermaye piyasasi ile ilgili kuruluslar hakkinda kamunun aydinlatiimasini saglamak,
Tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini saglamak,

Ortakliklarda miilkiyetin yayginlastiriimasini saglamak,

Menkul kiymetler borsalarinin ¢alismasina, gelismesine ve yayginlasmasina elverisgli bir ortamin
hazirlanmasini saglayici diizenleme, denetleme, inceleme, arastirma ve agiklamalar yaparak, basta sanayi
kuruluslarinin hisse senetleri olmak tizere tasarruflarin menkul kiymetlere yatiriimasini 6zendirmek,
Sermaye piyasasindaki sagliksiz gelisme egilimlerini nlemek,

Tasarruf sahipleri ve sermaye piyasasiyla ilgili kuruluslari yurt ekonomisinin yararina yénlendirmek sureti ile
halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katiimasini gergeklestirmek, amaciyla kurulmustur.
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4. Kayith Sermaye Sistemi

» Sermaye Piyasasi Kanunu uygulamasinda kayith sermaye; “anonim ortakliklarin esas
sozlesmelerinde hikim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile Tirk Ticaret
Kanunu’nun sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi
cikarabilecekleri azami miktari gosteren, Ticaret siciline tescil edilmis sermayeleridir”

v Kayith sermaye sisteminin getirilme nedeni, halka acik anonim ortakliklarin sermaye arti-
rimlarinin kolaylastiriimasi ve formalitelerin azaltilmasini saglamaktir.

SERMAYE PIYASASI MEVZUATINDA YER ALAN FINANSAL ARAGLAR

1. Hisse Senetleri

> Hisse senedi, sermayesi paylara bolinmus ve karsihginda kiymetli evrak niteliginde pay
senedi cikarabilen anonim sirket veya sermayesi paylara béliinmus komandit sirketlerin yasal
sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup sermayenin belli bir oranini temsil eden ve
sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir.
Anonim sirketler, 6z sermaye gereksinimlerini hisse senedi ihra¢ ederek karsilarlar.

\ Vv

isletmeler, ihrag ettikleri hisse senetlerinin tiimiinii halka sunmayabilirler.

v" Halka sunulmayan bu hisse senetleri, sirket kasasinda tutuldugundan kasa hisse senetleri
olarak bilinir.

» Yatinmcilarin ellerindeki hisse senetleri, ¢ikarilmis veya dolasimdaki hisse senetleri olarak
ifade edilir.

v' Kayith Sermaye: Anonim sirketlerin ortaklarina sormadan ¢ikarabilecekleri sermaye tavani s6z
konusudur. Bu tavan kayitl sermaye olarak ifade edilir.

v' Kayitl sermaye, sirketlerin esas sézlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla ve yénetim
kurulunun da karariyla, TTK'deki sermaye arttiriimasina iliskin hitkkimlere tabi olmaksizin
¢ikarabilecekleri azami sermaye tutarini gosterir.

> Hisse senedinin sahibine sagladigi haklar:

—  Ortaklik hakki,
— Yonetime katilma (oy) hakki,
— Kar pay1 (temettii) ve temettii avansi alma hakka,
— Riichan hakki (yeni pay alma hakki),
— Bedelsiz pay alma hakki
— Tasfiyeden pay alma hakka,
- Bilgi edinme hakki saglar.
> Hisse senedi sahiplerinin en 6nemli haklarindan birisi, oy kullanma hakkidir.
» Hisse sahiplerinin bir baska hakki, yeni ¢ikarilacak hisse senetlerinden oncelikle satin alma
hakkidir. Buna riichan hakki denilmektedir.

Hisse Senedi Turleri

Tedaviil Bakimindan Hisse Senetleri

Nama yazili hisse senetleri: Nama yazili hisse senetleri, sirket defterinde yazili kimseler adina
diizenlenir. Miilkiyetin devri, ana sdzlesmede aksine hiikiim olmadikg¢a, hisse senedinin, satin alana
teslimi ve sirket pay defterine kaydi ile gergeklesir.

Hamiline yazili hisse senetleri: Hamiline yazili hisse senetlerinde miilkiyet devri, hisse senedinin satin
alana teslimi ile olur. Sirketlerin bu tiir hisse senetleri ¢ikara- bilmeleri igin, hisse senedi bedellerinin
tamamen 0denmesi gerekir. Bu tiir hisse senetlerinin devri kolay olmaktadir.

Sermaye Artiglarina Gore Hisse Senetleri

Bedelli hisse senetleri: Bedelli hisse senetleri, karsiliginda sirkete taze para girisi saglayan senetlerdir.
Bedelli hisse senetleri, kurulus asamasinda veya sermaye artirnmlarinda, eski ortaklarin riighan
haklarini kullanmalariyla veya halka arz yoluyla {ligiincii kisiler tarafindan satin alinirlar.
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Bedelsiz hisse senetleri: Bedelsiz hisse senetleri ise, dagitilmayan Karlar, yeniden degerleme deger
artis fonu, sabit varliklarin satisindan elde edilen kazanclar veya istiraklerdeki deger artislarinin
sermayeye eklenmesi nedeniyle ¢ikarilan ve isletmeye fon girisi saglamayan hisse senetleridir.

ihrag Degerine Gore Hisse Senetleri

Primsiz hisse senedi: Uzerinde yazili deger ile diger bir ifadeyle nominal degerden ihrag edilen hisse
senetleridir.

Primli hisse senedi: Nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen hisse senetleridir.

Sahiplerine Sagladiklan Cikar Agisindan Hisse Senetleri
Adi hisse senetleri ve Imtiyazli hisse senetleri olarak smiflandirilabilir.

Adi Hisse Senetleri
Ana sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar saglar ve adi hisse senetleri olarak adlandirilir.
Adi hisse senetleri, sahiplerine, genel kurulda esit oy hakki ile kar dagitimi ve tasfiyede esit pay alma hakki tanirlar.

Imtiyazli Hisse Senetleri
Bazi hisse senetlerine kara istirak ve tasfiye gibi konularda ana sézlesme ile bir takim dncelikler veya imtiyazlar

taniabilir. Bunlara imtiyazh hisse senetleri denir.
imtiyazlt hisse senetleri tiirleri;
— Kar pay1 birikmeli, birikmesiz,
— Oy hakki olan, olmayan;
— Adi hisse senediyle degistirilebilir, degistirilemez;
—  Geri 6deme tarihi olan, olmayan;
— Kara katilmali, katilmasiz olarak tiirlere ayrilabilir.

Oydan Yoksun Hisse Senetleri

» Oy hakki harig, sahibine kar payindan ve istediginde tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak
yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan hisse senetleridir.

v' Nama yazili olmasi zorunludur.

v' Oydan yoksun hisse senetleri, ihracci sirket acisindan alternatif kaynak yaratirken sirketin
ortaklik yapisi ve yonetim diizeni korunmaktadir.

v Yatirnmcilara ise alternatif bir yatirim araci sunulmaktadir.

v' Oydan yoksun hisse senedi sahipleri icin, esas sdzlesmede gésterilecek oranda kar payinda
imtiyaz taninmasi zorunludur ve imtiyazli kér paylari nakden dagitilir.

Katilma intifa Senedi
> Sahiplerine, ortaklik hakkina sahip olmaksizin (ortaklik hakki saglamayan) kdrdan pay alma,
tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve belli bazi olanaklardan yararlanma hakki
veren sermaye piyasasl aracidir.
> Katilma intifa senedi, esas sozlesmede hiikiim bulunmak kosulu ile genel kurul karariyla ve
stiresiz olarak gikarilabilir ve nama veya hamiline yazil olarak diizenlenebilir.
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2. Borglanma Araglari

Tahviller

>

>

Tahvil, devletin ya da 6zel sektor sirketlerinin borglanarak orta ve uzun vadeli fon saglamak
Uzere c¢ikarttiklari borg senetleridir.

isletme ortaklari, sermaye gereksinimleri oldugunda yeni ortak almaktansa, borglanarak fon
ihtiyaclarini karsilayabilirler.

Sirketler borg para aldiklarinda, karsi tarafa diizenli faiz 6demesi yapmay!i ve anaparayi
6demeyi taahhiit ederler.

Bununla beraber, sirket yoneticileri, faiz ve anapara édemesi konusunda sinirli sorumludur.
Diger bir ifadeyle isletme, borclarini 6deyememe durumuna diserse ortaklarin borglari
odemeyip sirket varliklarini alacaklilara devretme haklari vardir.

Bu durum, uygulamada, genellikle borglarin tutarinin sirketin varliklari tutarini agsmasi
hdlinde s6z konusudur.

Tahviller, yatirimcilar acgisindan, hisse senetlerine goére daha az risk icerdiklerinden, riski

sevmeyen yatirimcilar agisindan g¢ekici olmaktadir.
Isletmeler acisindan ise, genellikle tahvil maliyetinin hisse senedi maliyetine gére diisiik

olmasi ve faiz olarak yapilan 6demelerin vergi matrahindan disilebilmesi, ortalama fon
maliyetinin diismesine neden olmaktadir.

isletme, tahvil faiz ve anaparasini 6deyemedigi zaman, iflasla karsi karsiya kalir.
isletmenin tasfiyesi durumunda ise tahvil sahiplerinin alacaklarini dncelikle tahsil etme
haklari vardir.

Halka acik sirketlerin tahvillerinde geri 6deme, itfa fonu araciligiyla yapilir.

itfa fonu: isletmelerin, ihrag ettikleri tahvillerin geri 6demesinde kullanmak {izere
olusturduklari fondur.

Tahvil ile ilgili kavramlar

Nominal deger: tahvil ve bononun vadesinde yatirimecinin eline gececek olan para
miktaridir.(Tahvilin {izerinde yazili olan degerdir.)

Kupon orant: Nominal deger lizerinden yiizde olarak belirtilen, tahvil sahibinin alacagi faiz
miktaridir.

Vade: Anaparanin ve son faiz 6demesinin yapilacagi tarihtir ve tahvilin vadesi 1 yildan az
olmamak tizere serbestge belirlenebilir. Tahvillerin anaparasi, vade bitiminde bir defada veya
vade i¢inde taksitler halinde 6denebilir.

Itfa: borcun borglu tarafindan bir defada veya belirli donemlerde yapilan demelerle ortadan
kaldirilmasidir.

Tahvil Turleri

Giivenceli Tahviller

>

v

v

Gerek faiz, gerekse anapara o6demesi icin bir karsihigin bulundurulmasi durumunda,
glivenceli tahviller anlasilir.

Amag, isletmenin 6demeleri yapamamasi olasiligina karsi, bazi varliklarin giivence olarak
bulundurulmasidir.

isletme, tahvil faiz veya anaparasini 6deyemez duruma diiserse giivence olarak belirtilen
varlik veya varliklar satilarak tahvil sahiplerine gerekli 6demeler yapilir.

Giivencesiz Tahviller

>

v

Bu tir tahvil sahipleri icin glivence, isletmenin tiim mal varhigidir. Baska bir ifadeyle, tahvil
sahibinin alacaginin glivencesi olarak, belli varlik veya varliklar belirlenmemistir.

Rehinli veya ipotekli tahvil sahiplerine alacaklari 6dendikten sonra kalan tutar, glivencesiz
tahvil sahiplerine 6denir.
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UYARI: Givencesiz tahvil ihraci, isletmenin varliklarinin yapisina ve kredi verilebilirligine baghdir. Eger
isletmenin kredi verilebilirligi yiiksek ise, varliklarin bir ipotege gerek duymadan tahvil ihrag edebilir. Ote
yandan, kredi verilebilirligi cok zayif olan isletmeler igin, tahvil ihracinda butln varliklarin ipotegi s6z
konusu olabilir.
Kara istirakli Tahviller
> Kara istirakli Tahviller, yatirimcilara (sahibine), hem faiz elde etme hem de kdra katiima
olanagi saglar.
v' Kara istirakli tahviller, isletmenin karli olmasi durumunda 6édeme yapilacagindan imtiyazli
hisse senetlerine benzemektedir.
v'Ancak, iki noktada imtiyazl hisse senetlerinden ayrilirlar:
— lIsletme karli ise, tahvil sahipleri 6demenin yapilmasini isteyebilirler.
— Ayrica, faiz 6demeleri vergi matrahindan da dusllebilir.
UYARI: Bilindigi gibi, imtiyazli hisse senetleri i¢in 6denen kar paylari, vergi matrahindan
disiilememektedir.
Odenim Fonlu Tahviller
Odenim fonu, tahvillerin anapara taksitlerinin geri 6denmesi igin olusturulan bir fondur.
Genellikle, isletmeler icin tahvil borglarini bir defada 6demek oldukca zor olmaktadir.
Bu nedenle, isletmeler, her yil belli tutardaki tahvil bor¢larini 6demek isterler.
Odenim fonlu tahviller, ézel bir giivence icerdiklerinden, ihra¢ durumunda daha yiiksek bir
fiyatla satilir.
v" Bu nedenle, ihrac eden isletmeye maliyetleri diisiiktir.
Primli Tahviller
» Tahvillerde prim, ya ihra¢ ya da itfa primi seklinde olabilir.
— Tahvil, tzerinde yazili nominal degerinden daha distk bir degerle satiliyorsa ihra¢ primi
s6z konusudur.
— [tfa aninda tahvil sahibine, tahvilin nominal degerinden daha yiiksek bir deger 6deniyorsa bu
durumda da itfa primi s6z konusudur.
ikramiyeli Tahviller
» Tahvillerin pazarlamasini kolaylastirmak icin, faiz yaninda, belirli
zamanlarda kura gekilmesi yoluyla bazi tahvillere ikramiye verilebilir.
v Ulkemizde sirketlerin ikramiyeli tahvil ihra¢ etmeleri miimkiin dedildir.

AN 4

Endeksli Tahviller
> Endeksli tahviller, faiz 6demeleri bir fiyat endeksine baglanmis olan tahvillerdir.
v Endeks olarak enflasyon orani, altin, déviz veya herhangi bir malin fiyati esas alinabilir.

Faizi Tahvil Olarak Odenebilen Tahviller
> Bu tir tahviller, ihrag eden isletmeye 6nemli bir distiinliik saglar.
v’ isletme nakit sikintisina diiserse yatirimciya nakit 6deme yerine yeni tahviller vermektedir.

Riskli Tahviller

> Riskli tahviller, finansal acidan oldukga riskli olan isletmelerin gikartmis olduklar borglanma
araclaridir.

v Ozellikle, ABD’de 1980 6ncesi sabit getirili araglara yatirim yapan yatirimcilar, emeklilik ve
sigorta fonlari, genellikle bu tir ylksek riskli tahvillere yatirrm yapmayi pek tercih
etmemislerdir.

v Dolayisiyla, riskli isletmelerin, neredeyse tahvil piyasasindan finansman saglamalari imkansiz
hale gelmistir.

v" Bu olaylardan hemen sonra, Michael Milken adli bir finans uzmani, tarihi veriler tizerinde
yaptigi ampirik ¢alismalarla, riskli tahvillerin getirilerinin, katlanilan riskin tzerinde oldugunu
gostermistir.

v' Bu arastirma, ozellikle kurumsal yatinmecilari ikna ederek biyik tutarlarda riskli tahvilleri
portfoylerine almalarina neden olmustur.
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v Bu gelismeler, riskli tahvillerin yeniden dogmasina neden olmustur.

Sifir Kuponlu Tahviller
> Bu tur tahvil sahiplerine, vade boyunca hicbir faiz 6demesi yapilmaz.
v' Yatirimciya, vade sonunda ddenecek tutar, sifir kuponlu tahvilin nominal degeri, yani
Uzerinde yazili degeridir.
Tahvilin Ustiinliikleri ve Sinirhliklan
Ustiinliikleri;
— Tahvil maliyeti belli ve sinirlidir.
— Hisse senetlerine gore getirisi diisiiktiir.
— Isletme sahipleri, yonetimi ve denetimi tahvil sahipleri ile paylasmazlar.
— Faiz 6demeleri vergi matrahindan diisiilmektedir.
Stnwrliliklary:
— Isletmenin gelirleri diizenli degilse, faiz 5demelerini karsilayamaz. Bu nedenle, isletme i¢in bir
risk dogar.
— Asirt bor¢lanma durumunda, finansal kaldirag olumlu ¢aligsa da hisse senetlerinin fiyatlart
diisebilir.
— Tahviller, 6zellikle uzun bir dénemi igerdiklerinden, risk de igerirler. Ciinkii uzun dénemde
planlar ve beklentiler degisebilir.
— Tahvillerde vade uzun oldugundan, isletme i¢in kisa vadeli borglara gore daha agir hiikiimler
s0z konusu olabilir.
3. Hisse Senedine Cevrilebilir Menkul Kiymetler

» Hisse senedine cevrilebilir menkul kiymetler denilince, genellikle akla, hisse senedine
cevrilebilir tahviller ve hisse senedine cevrilebilir imtiyazli hisse senetleri gelir.

v' S6z konusu menkul kiymetler, hisse senedine cevrildiklerinde tekrar eski durumlarina
doénemezler.

— Hisse senedine gevrilebilir tahvil, yatirimcisina, faiz;

— Hisse senedine gevrilebilir imtiyazli hisse senedi ise kdr payi saglar.

v’ Cevrilebilir menkul kiymetlere, bu haklar yaninda, adi hisse senedine déniisiim hakki da
taninmistir.

v Bu cevirim hakkiyla, yatinrmcilara, fiyatlari yiikselmis hisse senetlerinin gelirlerine ortak olma
hakki taninmaktadir.

v’ Cevirim (Degistirme) Fiyati: Hisse senedine cevrilebilir tahvil sahiplerinin, hisselerini
degistirmeleri halinde, hisse senetlerine uygulanacak fiyattir.

4. Ortakhk Varantlari

» Ortakhk varantlari, sahibine ihraggi ortakligin veya paylari borsada islem goren baska bir
ortakligin belirli sayida hissesini, belirli bir fiyattan, belirli bir donem icerisinde satin alma
hakki veren sermaye piyasasi aracidir.

v Bu yéniyle ortakhk varantlari hisse satin alma hakki veren opsiyon sozlesmelerine
benzemektedir.

» lhragcl ortakligin kendi paylarini satin alma hakki veren varantlarda, varantin yatirimci
tarafindan isleme konulmasi durumunda ihraggl sirket, varanttan kaynaklanan satin alma
hakkini kullanan kisilere yonelik tahsisli sermaye artirimi yaparak yatirimcilarin degisim
talebini karsilamakta ve tedaviile yeni hisseler ¢ikarmaktadir.

» Ortakhk varantlarinin tek basina ihraci miimkiin olmayip bir menkul kiymet (hisse, borglanma
araci, vb.) ihracinin yaninda bu ihracin maliyetinin dusdrilmesi, daha fazla yatirimcinin
ilgisinin cekilmesi amaciyla promosyon olarak verilmektedir.

5. Araci Kurulug Varantlan

> Araci kurulus varantlari, elinde bulunduran kisiye, dayanak varhgi ya da gostergeyi 6nceden
belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki
veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildigi menkul kiymet
niteligindeki sermaye piyasasi araglaridir.
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Alim hakki veren ve satim hakki veren olmak Uzere iki tiire ayrilan araci kurulus varantlari,
IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senetlerine ve IMKB 30 endeksi kapsaminda yer alan
birden fazla hisse senedinden olusan sepete veya Kurulca uygun gorilmesi durumunda
konvertibl déviz, kiymetli maden, emtia, gecerliligi uluslararasi alanda genel kabul gérmiis
endeksler gibi diger varlk ve gostergelere dayali olarak araci kuruluslarca ihrag edilebilir.
Aract kuruluslarin Kurulca vyetkilendirilen derecelendirme kuruluslari veya Tirkiye'de
derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme
kuruluslarindan notlandirma élgegine gére yatirim yapilabilir diizeydeki notlarin icerisinde en
yiiksek Uclincli ve Ustl seviyeye denk gelen uzun vadeli talebe bagh derecelendirme notu
almis olmalari gerekmektedir.

6. Kar ve Zarar Ortaklig! Belgesi

>

v
v

<

AR

v

Anonim ortakliklarin finansman ihtiyaglarini karsilamak igin ihrag edebilecekleri kér ve zarara
katilma hakki veren menkul kiymetlerdir.

Bu yolla toplanan fonlar anonim ortakligin her tiirli faaliyetinin finansmani igin kullanilir.

Bu aracin en énemli ézelligi anonim ortakligin zarar etmesi halinde, yatirimci agisindan
zarara da ortakligin s6z konusu olmasidir.

En kisa vade bir ay, en uzun vade 7 yil olmak Uzere, vade ortaklik faaliyetinin 6zelligine gore
mubhtelif donemlerde aylik ve katlari olarak dizenlenir.

Vade sonlarinda kdr zarar ortakligi belgesi bedelleri defaten (bir defada) 6denir.

Kar garantisi olmayan bu araclarda, belli hesaplama kriterleri cercevesinde yatirimci kar ve
zarara katilmaktadir.

Hisse senediile degistirilebilir nitelikte kdr zarar ortakligi belgesi ihraci da miimkuinddr.

7. Varhiga Dayali Menkul Kiymetler

>

>

>

Bankalar, finansal kiralama ve finansman sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari ve gerekli
nitelikleri tasiyan araci kuramlarin kurabilecegi “Varlik Finansmani Fonlar” tarafindan fon
portfoylndeki varliklar karsiliginda ihrag edilen borglanma senetlerine “Varliga Dayali Menkul
Kiymet” (VDMK) denilir.

VDMK’ler sunlardir:

Bankalarin tlketici kredileri, konut kredileri,

ihracat kredileri,

Finansman sirketlerinin kendi mevzuatlari uyarinca agmis olduklari krediler,

Finansal kiralamaya yetkili kuruluslarin finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,
Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portféylerindeki gayrimenkullerin satis veya satis vaadi
sozlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklari karsiliginda, dogrudan ihra¢ edecekleri
kiymetli evraktir.

Varliga dayali menkul kiymetler iskonto esasina gére satilabilecegi gibi dénemsel ve degisken
faiz 6demeli olarak da ihrag edilebilir.

Varliga dayali menkul kiymet ihraci ile varliklarin likit hale getirilmesi ve disik maliyetle
alternatif fon kaynadi yaratilmasi séz konusudur.

8. Gayrimenkul Sertifikasi

>

Belirli bir gayrimenkul projesini gerceklestirmeyi Ustlenenler tarafindan, insa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak Gzere ihra¢ edilen
menkul kiymetlerdir.

Nominal degerleri esit ve hamiline yazili olarak ihrag edilirler.

Gayrimenkul sertifikasi ihra¢ edenlerin edimlerinin ve bu edimlerin yerine getiriimemesi
halinde ortaya ¢ikacak cezai sartlarin bir banka tarafindan garanti edilmesi zorunludur.

9. Yabanci Sermaye Piyasasi Araclari

>

v

Cikanldiklari tlke borsalarinda alim satim konusu olan ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nca niteligi
belirlenen menkul kiymetler ile hak ve alacaklari temsil eden diger kdagitlardir.

Bunlarin Turkiye’de alinip satilabilmesi icin Kurulca kayda alinmasi ve imzalanan temsilcilik
sOzlesmesi cercevesinde araci kuruluslar vasitasiyla satilmasi zorunludur.
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> Yabanci hisse senetlerinin Turkiye’de halka arz yoluyla satisinin, depo sertifikalari vasitasiyla
yapilmasi sarttir.

v' Depo sertifikasi, Takasbank veya Kurul’ca uygun gérilen saklama kuruluslarinda depo edilen
yabanci menkul kiymetleri temsilen ¢ikarilan ve bu menkul kiymetlerin verdigi haklari aynen
saglayan, bunlara 6zdes, hamiline yazili, nominal degeri temsil ettigi yabanci menkul kiymetin
para birimi cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi aracidir.

10. ipotekli Sermaye Piyasasi Araglari

> Ipotek teminath menkul kiymetler, ihraggilarin genel yikimlGligi niteliginde olan ve
olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik gdésterilerek ihra¢ edilen borglanma
senetleri olup bankalar ve ipotek finansmani kuruluslari tarafindan ihrag edilebilir.
11. Varlik Teminath Menkul Kiymetler

» Varhk teminath menkul kiymetler bankalar, finansman sirketleri ve finansal kiralamaya yetkili
kuruluslar, gayrimenkul yatirirm ortakliklari, kendi kanunlarinca menkul kiymet ihra¢ etmeye
yetkili kamu kurum ve kuruluslarinca, bilango aktiflerinde yer alan varliklarin teminat
gdsterilmesi suretiyle, ihrag ettikleri borglanma senetleridir.

12. Yatinm Fonu Katiima Belgeleri

» Yatinm fonlari halktan topladiklari paralar karsilidi, hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasasi
araglarindan ve kiymetli madenlerden olusan portféyleri inanch miulkiyet esasina goére
yOnetir.

» Yatinm fonu katilma belgeleri yatirnmcinin fon portféyiine ortak olmasini saglayan belgedir.

v' Yatirmcilarin, hisse senedi alarak sirketlere ortak olmasi ve o sirketler Gizerinde hak sahibi
olmasina benzer sekilde yatirim fonlarinda da katilma belgesi ile fon portféyline ortak olunur.

v Ancak, hisse senedi sahipleri sirket yénetimine katilabilirken, katilma belgesi sahiplerinin fon
yonetimine katilma haklari yoktur.

13. Kira Sertifikasi (Kira Sukuku)

DIGER SERMAYE PiYASASI ARACLARI VE TEKNIKLER
1. Tarev Urlinler

» Turev Urunler, fiyatlari bir baska driiniin fiyatina bagli olan Grinlerdir.

v" Baska bir ifadeyle, tirev Uriin, vade sonundaki veya vade icerisindeki degeri, sézlesmeye
konu olan varligin fiyati tarafindan belirlenen bir finansal varliktir.

v’ Tiirev iiriinler; altin, petrol, bakir, misir, bugday, pamuk, et gibi cok cesitli fiziki mallar
iizerine ve hisse senedi, tahvil, faiz orani, déviz, endeks gibi finansal iiriinler iizerine diizen-
lenmektedir.

v Finansal Urlnler (zerine dizenlenen tirev drinlerin islem hacimleri, mallar Gzerine
diizenlenen tirev urunlerin islem hacimlerinden oldukga fazladir.

» Tilrev Urlnler, vadeli (forward) sézlesmeler, gelecek (futures) sézlesmeleri, swaplar ve
opsiyonlardan olugsmaktadir.

v Bununla birlikte turev urunler 6zellikle spekiilatif amaglarla yatinmcilar tarafindan yaygin
olarak kullanilan sermaye piyasasi araglardir.

Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaglari
Turev Urilnleri, kullanilma amaclarina gore U¢ grupta toplamak miimkiindir. Bunlar;

« Riskten korunma,

« Spekilasyon,

 Arbitrajdir.

% Riskten korunma (hedging), yatirmcinin tlrev piyasalarda, spot piyasada bulundugu
pozisyona karsit bir pozisyon alarak spot piyasadaki risklerden korunma islemidir. Bu islemi
yapanlara hedger veya riskten korunan denilmektedir. Tlrev Urlnler, faiz orani riski, kur
riski ve fiyat riski gibi risklerin yénetiminde, kisi ve isletmeler tarafindan yogun bir sekilde
kullanilmaktadir.

UYARI: Hedger: riskten korunmak amaciyla islem yapan kisidir.
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Tlrev Urlnlerin diger bir kullanim amaci, spekiilasyon veya kdr elde etme amacidir.
Spekiilasyon, tahmin ve beklentilere dayanarak gelecekteki fiyat artislarindan kar elde etmek
amaclyla alim-satim vyapilmasidir. Bu islemi vyapanlara spekilatér denilmektedir.
Spekilatorler, riskten korunmak isteyenlerin transfer ettikleri riskleri Gstlenen ve bunun
bedelini bekleyen kisilerdir.

Arbitraj, ayni ve esit miktardaki bir malin es zamanl olarak bir piyasadan alinip diger
piyasada avantajli bir fiyattan satilarak riske girmeden, fiyat farkliliklarindan dolayi kar elde
edilmesi islemidir. Bu islemi yapanlara, arbitrajci denilmektedir. Arbitrajcilar, yanhs
fiyatlanmis varliklarin alim satimini yaparak kar elde etmeye calisirlar.

Arbitrajcilarin spekiilatérlerden farki, risk almaksizin kdr garantisi saglamalaridir.

Vadeli (forward) iglemler (S6zlesmeler)

>

v

>

Vadeli (forward) islemler, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir malin,
vadesi, fiyati ve miktari bugiinden belirlenerek sozlesmeye baglandigl islemler veya
sozlesmelerdir.

Vadeli islem sozlegsmelerinin islem gordigl piyasalara da vadeli islem piyasalari
denilmektedir.

Vadeli islemler, genellikle her tiir malla ilgili olarak yapilabilir.

Gelecek Sozlesmeleri (Future S6zlegsmesi)

>

v S

Belirli nitelikteki ve miktardaki bir malin veya finansal Grliniin, bugiinden belirlenen bir
fiyattan, gelecekteki bir tarihte teslim edilmesini veya teslim alinmasini hiikme badglayan
sozlesmelere, gelecek sézlesmeleri denilmektedir.

Gelecek piyasalari ise, gelecek sdzlesmelerinin islem gord(igl organize piyasalardir.

Gelecek s6zlesmeleri, organize “futures” borsalarinda gergeklestiriimededir.

Gelecek sozlesmelerine konu olan kiymetler; hazine bonosu, tahvil, hisse senedi, hisse
senedi fiyat endeksi, faiz, doviz gibi finansal Grinler ile fiziki mallardir.

Gelecek sozlesmeleri farkl sekilde siniflandirilabilir:

Doéviz gelecek sézlesmeleri, belirli bir dovizin, belirlenmis sabit bir tutarinin baska bir doviz
karsihiginda, ileri bir tarihte, bugtinden belirlenmis bir kurdan teslim edilmesi veya alinmasini
iceren sozlesmelerdir. Doviz futures sdzlesmeleri, Sterlin, Kanada dolari, Yen, Euro gibi para
birimleri Gzerine yapilmaktadir. Doviz gelecek sozlesmeleri, genellikle kur riskinden
korunmak igin kullaniimaktadir.

Faiz gelecek s6zlesmeleri, mevduat hesabi veya faiz getirisi olan menkul kiymetlerin, dnceden
belirlenmis bir tarihte ve belirlenmis bir faiz orani (zerinden alinip satilmasidir. Bu
sozlesmelerin temel islevi, gelecekte faiz oranlarinda meydana gelecek degisikliklerin neden
olacag riski ortadan kaldirmaktir. Faiz futures sézlesmeleri, (100 - faiz orani) veya (100 -
iskonto orani) seklinde kote edilirler.

Endeks gelecek sézlesmeleri, belirli bir borsa fiyati ile degeri belirlenen hisse senedi
portfoylnin, ileri bir tarihte, fiyati bugiinden belirlenmek kosulu ile alinip satilmasidir.
Kisaca, endeks iizerine yazilan sozlesmelerdir. Endeks gelecek sozlesmelerinde, hisse
senetleri vade sonunda teslim edilmez, vade giiniinde édeme pesin para olarak yapilir. Vade
sonunda, endeksin degeri ile futures sozlesmesindeki deger arasindaki fark, bir carpan
katsayisiyla carpilarak kar veya zarar bulunur ve diger tarafa nakden 6denir.

Mal gelecek sézlesmeleri ise, finansal iiriinler disinda, cesitli mallar (izerine diizenlenen
gelecek sozlesmeleridir. Bu mallara 6rnek olarak; musir, soya fasulyesi, bakir, petrol, giimiis,
kakao, seker verilebilir.

Opsiyon Piyasalari

>

Opsiyon sozlesmesi, sahibine belirli sayida bir menkul kiymetin veya malin, 6nceden
belirlenen bir fiyattan, belirli bir slre icerisinde alim veya satim hakkini veren s6zlesmedir.
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Opsiyon Sozlegsmelerinde Taraflar

>
v

v

Opsiyon islemlerinde alici ve satici olmak Uzere iki taraf vardir.

Opsiyon sahibi veya alicisi, belli bir prim karsiiginda satin aldigi opsiyon soézlesmesini,
sozlesmede belirtilen siire icinde ya da sonunda kullanma hakkina sahip kisidir.

Opsiyon saticisi veya yazicisi, belli bir prim karsiliginda, opsiyon sézlesmesini hazirlayip sat-
makla yakimlalik altina giren taraftir.

Opsiyonlar, sagladigi hakkin tirine gore, satin alma opsiyonu (call option) ve satma
opsiyonu (put option) olarak ikiye ayrilmaktadir.

Opsiyonlar, vadede veya vadeden o6nce kullanilmalarina gore, Amerikan tipi opsiyon ve
Avrupa tipi opsiyon olarak ikiye ayrilmaktadir.

Amerikan tipi opsiyon, vade sonunda veya vade icerisinde herhangi bir tarihte kullanimi
mumkiin olan opsiyon tirtddr.

Avrupa tipi opsiyon ise sadece vadesinde kullanilabilen opsiyon tirtdur.

Sozlesmeye Konu Varliga Gore Opsiyon So6zlesmeleri

Hisse senedi opsiyonlari

Endeks opsiyonlari

Doviz opsiyonlari

Faiz orani opsiyonlari

Gelecek sozlesmeleri (izerine diizenlenen opsiyonlar

Mal opsiyonlari (tarimsal Grlnler, kiymetli madenler, fiziki mallar)

d. Swap

» Swap, borglarin degis tokusu olarak da belirtilebilir.

v/ Swap: anapara ve faizlerin veya sadece faizlerin taraflar arasinda degis tokus edilmesidir.

v' Swap, iki taraf arasinda yapilan faiz veya anapara ddemelerinin, kosullarini énceden
belirleyerek degisimi saglayan bir s6zlesmedir.

v Swap islemindeki amag, faiz oranlari ile déviz kurlarinda kaydedilen dalgalanmalarin yarattig
riski minimize etmektir.

> Swap sozlesmeleri, tezgdh Ustu veya organize borsalar disinda islem goren finansal
tirevlerdir.

v Swap sdzlesmelerinin isletmeler tarafindan kullanilma nedenleri getiri oranlarini yiikseltmek,

fon maliyetlerini dislirmek, risk yonetimi gibi nedenlerle kullanilabilir.

2. Kredi Turevleri

>

v

Bir varhgin riskinin ve getirisinin, o varhgin milkiyetini devretmeden bir taraftan diger tarafa
transferi amaciyla kullanilan araglardir.

Baska bir ifadeyle kredi tirevleri, dayanak varliklardan (underlying asset) veya varlk
sepetlerinden tilretilen ve kredi riskini transfer etmek igin kullanilan teminatlar veya
sozlesmelerdir.

Kredi riski, bir tarafin sézlesmedeki 6deme yiikiimliliigiinii yerine getirememe (temerriide
diisme) olasiligi olarak tanimlanabilir.

Kredi tlrevleri, alicilarin ve saticilarin birbirlerini bulup aralarinda yaptiklari anlasmalarla yani
tezgah st (over-the-counter) alinip satilan sdzlesmelerdir.

Kredi tirevleri, kredi temerriit swaplari, krediye dayali tahviller, kredi spread opsiyonlari ve
toplam getiri swaplari olarak dért gruba ayrilmaktadir.

Kredi Temerrit Swaplari (CDS)

Kredi tirevleri icerisinde en ¢ok kullanilan enstriimanlardan biri kredi temerriit swaplaridir.
(CDS).

CDS; bir alacaklinin herhangi bir kredi olayina karsi, Gglnci bir kisiye belli bir icret 6deyerek
alacagini garanti altina aldigi bir kiymetli evraki ifade etmektedir.

Kredi olayina drnek olarak; iflas ilani, tahvil 6demelerindeki acziyet, yiikiimliiliigiin reddi ya
da kredi notunun diisiiriilmesi 6rnek olarak verilebilir.
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CDS isleminde; €CDS alicisi korunma satin alan taraftir, karsi taraf ise korunma satan ya da
swapi yazan kisi konumundadir.

Koruma alan tarafin, swapi yazan kisiye 6dedigi Gcrete CDS primi (swap primi, swap spreadi)
denir ve bu prim borg¢lunun borglarini 6deyememe riskine karsi alinan sigortanin maliyetini
gosteren faiz oranidir.

Korunma alan, swap anlagsmasini yazan tarafa dénemsel sigorta primi 6demelerinde bulunur.
Bir kurumun borcunu 6deyememe ihtimali artmaktaysa CDS fiyatinin yikselir, tersi durumda
azalir.

Kredi olayinin gerceklesmesi halinde, CDS islemi nakdi ya da fiziksel teslim ile sonlandirilir.
Nakdi teslimde swap yazan taraf alacakliya kaybinin degerini 6der.

Fiziksel teslimde ise swap yazan taraf, temerride disen varligi temerridin olmamasi
durumundaki fiyatindan satin alir.

CDS’ler ézel sirket borgclanmalari, kamu borglanma senetleri ve eurotahviller (eurobondlar)
icin alinip satilabilmektedir.

CDS’ler ayrica sentetik teminath borglanma yikumlilikleri ve krediye dayal tahviller gibi
yapisal kredi Girtinlerinde de kullanilmaktadirlar.

Krediye Dayali Tahviller (CLN)

Krediye dayali tahviller, koruma saticisinin, koruma alicisinin ihrag ettigi ve geri ddemeleri bir
referans varligin performansina baglh olan tahvillerini nakit karsiliginda alarak referans
varliktan dogan kredi riskini kismen ya da tamamen lstlenmesini saglayan s6zlesmelerdir.
Krediye dayali tahvillerin ihraci ya dolayli olarak bir 6zel amagli kurulus tarafindan ya da
dogrudan bir banka tarafindan yapilmaktadir.

Kredi Spread Opsiyonlari (CSO)
CSO’nun kredi temerriit swaplarindan ve toplam getiri swaplarindan farki, karsi tarafin
spesifik kredi olaylarini tanimlamak zorunda olmamasidir.

Toplam Getiri Swaplar (TRS)

Toplam getiri swaplari genellikle bankalar tarafindan, normal bor¢ verme limitlerinin
otesinde kredilerini genisletmek amaciyla kullanilirlar.

Bunun yani sira, isletmeler vadesine kadar tutmak istedikleri fakat kredi riski sonucu uygun
olmayan varliklarda bu swaplari kullanmayi tercih ederler.

3. Mezzanine Kapital

>

>

Mezzanine Kapital hem 6z sermayenin ve hem de dis kaynaklarin karakterlerini iceren bir
ara-finansman (hybrid-melez) seklidir.

Dis sermaye karakteri vadeli olusu ve sabit bir faiz oranina tabii tutulmasindan
kaynaklanirken;

Oz sermaye dzelligi de kdra bagli bir tazmin oraninin bulunmasindan olusur.

Yiksek bir esneklige sahip olan bu finansman tiri ile 6z sermaye ve borglar arasindaki
boslugun kapatilmasi amaglannustir.

Mezzanine Kapital’in tiirleri ise sunlardir:

a. Ikinci Dereceden Teminath Krediler

Bu krediler, mezzanine finansmanin en temel formlarindan biridir ve talep ve tahsil edilebilirlik
yetenegi diger krediler lehine acgik bir bicimde kisitlanmis kredilerdir. Alacagin teminata baglanmadigi
ve borglunun varliklarinin 6nemli bir bélimiiniin baska krediler icin teminat olarak gosterilmis oldugu
ve kredinin tahsil edilebilme imkaninin ekonomik olarak kisith bulundugu durumlari kapsamaktadir.
b. Katilma Odiincii

Katilma odiincl, normal borglanmaya ¢ok benzemektedir ancak katihm karsiligr yatirrmcinin elde
edecegi bedel sirketin mali performansina da baglidir. Kar paylasilmasina ragmen yatirimcilar ortalik
iliskisine sahip degildirler ve sdzlesmeye bagli olarak zarara dahil olmayabilirler.
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c. Sessiz Katilim

Bu formun finansal agidan ayirt edici 6zelligi, bir ya da daha fazla kisinin sirket alacakhlarina (kredi
verenlerine) herhangi bir mali ylikimlilik vermesi varsayimi olmadan bir sirkette ortakhk payi
almasidir. Tipik bir sesiz katiimci, sadece sirketin ic iliskilerini etkiler ve dis gdzlemciler igin goru-
ndr/anlasilir degildir. Bu tip finansmanin baslica 6zelligi sessiz yatinmcinin zararlara katilmasidir.
Ancak, bu 6zelligi kismi ya da tam olarak kaldirmak da mimkiindur.

d. Kara Katihm Hakki

Yararlanma hakki, 6z sermaye yatirimina benzemektedir. Yatirimciya kara katihm, tasfiye halinde
oncelik ve yeni hisse ihracindan richan hakki saglamakla birlikte diger yonetimsel kararlarin
alinmasinda katilim hakki saglamamaktadir.

Mezzanine Kapital’in 6deme unsurlari; genelde banka kredilerine kiyasla daha digsuik bir taban faiz
orani ile belirlenen cari faiz kismi, kar payi ve disiik karli durumlari telafi edici vade sonunda 6denen
basari orantili bir prim olan tesvik faizinden olusur.

Mezzanine Kapital’in 6z sermaye 6zelligine ragmen masraflarinin (faiz, kar payi ve diger masraflar)
vergiden distirtlebilir olmasi ve diger dis kaynaklara gére tam veya kismen ikinci derecede édenilir
olmasi avantajlari arasinda sayilabilir ve ayni zamanda banka kredileri aliminda sirketin kredibilitesini
olumlu yonde etkilemesinden dolayi kolayliklar saglamaktadir.

e. Sukuk (islami Tahvil)
Sukuk, orta veya uzun vadeli, sabit veya degisken getiri saglayan faizsiz sermaye piyasasi aracidir.
Sukuk (islami tahvil), islami finansman yoéntemlerine dayanilarak ihra¢ edilen menkul kiymettir.
Sukukta yer alan hak sadece nakit akisi hakki degil ayni zamanda milkiyet hakkidir.
— Tahvil, borca dayali sertifika iken;
— Sukuk, varliga dayali sertifika olarak nitelendirilebilir.
Bu, sukuku geleneksel tahvillerden ayiran en 6nemli farktir.
Sukuku hisse senedinden ayiran en énemli fark ise sukuk ihracinin belli bir vadesi olmasi ve
miilkiyetin sirketin belli bir varligi ile sinirli olmasidir.
Sukuk sahipleri yatirrmlarinin ne icin kullanilacagini dini nedenlerle bilmek istemektedirler.
Sukukta temel olarak ii¢ taraf vardir:
— Dayanak varligin sahibi olan kurulus (kamu kurum ve kuruluslari, belediyeler, 6zel ve kamu
sektoérinde faaliyet gosteren varlik sahipleri vs.),
—  Ozel amach kurum (sukuk ihracini gerceklestiren ve yikimli ile sukuk alicilari arasinda
esgldimi saglayan sirket) ve
— Sukuk sahipleri (ihragtan sukuk sertifikasi alan yatirimcilar).
Tahvilde oldugu gibi sukukta da temerriit riski vardir.
Yine tahvilde oldugu gibi sukuklarda ikincil piyasada islem gérmektedir.
Sukuklar endekslendigi esasa gore;
— Proje endeksli sukuk,
— Varhga endeksli sukuk ve
— Bilango endeksli sukuk,
Dayandigi finansman modeline gére ise;
— Mudaraba sukuk,
— Misaraka sukuk,
— cara sukuk,
— Murabaha sukuk,
— Selem sukuk,
— Istisna sukuk,
— Melez sukuk,
— Hisse senediyle degistirilebilir sukuk ve
— Hisse senedine donustirilebilir sukuk olarak siniflandiriimaktadir.
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