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ACIKLAMALAR

KOD 343FBS046
ALAN M uhasebe ve Finansman
DAL/MESLEK FinansHizmetleri Elemanm
MODUL UN ADI Finansal Yatirim Araclari
MODULUN TANIMI Finansal yatinm araglarimi tamyarak bunlar arasindaki
farkliliklart ve benzerlikleri ayirt ederek en uygun getirili
yatinrm aracimn  tespit edilmesi ve buna yatirim
yapilmasinin 6grenildigi 6grenme materyalidir.
SURE 40/24
ON KOSUL
. Finansal yatirnm araclarini degerlendirmek
YETERLIK
Genel Amag
Bu modil ile Tirkiye'de faaliyet gosteren finansal
piyasalardan uygun buldugunuz yatirim araclarina yatirim
yapabileceksiniz.
Amaclar
1. Hisse senedinin 6zelliklerini tamyarak hisse senedi
MODULUN AMACI yatinnm karar verebileceksiniz.
2. Tahvilin 6zelliklerini tamyarak tahvil yatinm karari
verebileceksiniz.
3. Reponun o6zelliklerini tamyarak repo yatirnm karari
verebileceksiniz.
4. IMKB UP piyasalarimin ozelliklerini tanyarak yatirnm
karar: verebileceksiniz.
L . Projeksiyon makinesi, bilgisayar, internet baglantisi, SPK
EGITIM OGRETIM mevzuat;, IMKB bilgileri, tamtim brosirleri ve tamtim
ORTAMLARI VE CD’leri ileform belgeleri
DONANIMLARI
Modllin icinde yer adan her faaliyetten sonra, verilen
Olcme araclaryla kazandigimz bilgi ve becerileri 6lgerek

. kendi kendinizi degerlendireceksiniz.

OLCME VE .

DEGERLENDIRME Ogretmen modul sonunda sizin Uzerinizde 6lgme araci
uygulayacak; modul ile kazandiginiz bilgi ve becerileri
Olgerek degerlendirecektir.




GIRIS

Sevgili Ogrenci,

Kisilerin kazandiklar1 para ile harcamalar arasindaki olumlu fark olarak tanimlanan
tasarruflarini, oldugu gibi birakarak degilde gelisen ekonomik sistemler ve piyasa sartlarina
gore artis veya deger kazanacak islemlerde kullanmaya baglamasi kagimlmaz olmustur.

Gelirinizin tamamim harcamiyorsanmiz, tasarruf ediyorsunuz demektir. Tasarruflarimz
genellikle giivenli yerlere koymak ve paraniza istediginiz an ulasmak istersiniz. Bunun icin
paramzi evde veya kasada tutabilirsiniz. Ama her tasarruf edilen para, yatirim yapilan para
demek degildir. Evde tuttugunuz paraniz icin gelir elde etmez, hatta enflasyon karsisinda
zarara ugrayabilirsiniz. Paramzi gelir getiren bir araca koydugunuzda yatirim yapilmg
demektir. Ornegin, paramzi vadeli mevduat hesabina yatirabilir ve faiz geliri elde
edebilirsiniz. Paramzi bankaya yatirmaktan baska cok cesitli yatirnm araclari da mevcuttur.
Arsa, ev gibi gayrimenkul veya doviz de birer yatirim aracidir.

Sermaye piyasalarinda yatirim yapmak ise hisse senedi, tahvil, devlet tahvili, yatirim
fonu, katilma belgesi vb. sermaye piyasas yatinm araglar ile olur. Yatirim yapilirken eldeki
paranin ne kadar sire ile o yatinmda tutulabilecegi de dnemlidir. Bazi yatinmlar uzun
vadede iyi getiri saglar, kisa vadede paraya cevrilirse kérl1 olmaz. Ayrica paray: yatirirken
anacak riskin de her yatirimcer tarafindan iyice disintlmesi ve ondan sonra karar verilmesi
gerekir.

Yatirim icin 6énemli olan baslamaktir. Klclk miktarda ve sizin icin hayati 6nemi
olmayan bir parayla degisik yatirim araclarim denemeye baslayabilirsiniz. Zaman icinde
yatinm araclar ileilgili daha cok sey 6grenirsiniz.

Bu modul notlarimn amaci, yatirnm araglart olan menkul kiymetleri tamitmak ve gerek
kendi yatinmlarimzi, gerekse size givenen ve paralarim emanet eden misterilerinizin
yatinmlarin eniyi sekilde degerlendirmenizi saglamaktir.



OGRENME FAALIYETIi-1

AMAGC

Bu 0grenme faaliyeti ile hisse senedinin o6zelliklerini tamyarak hisse senedi yatirim
karar verebileceksiniz.

ARASTIRMA

Bu faaliyet dncesinde yapmaniz gereken éncelikli arastirmalar sunlardir;

> Kutiphane veyainternet araciligi ile hisse senedi ihrag eden sirketlerin tirlerini
arastirimz.

> K UtUphane veya tekonolgji araciligiyla borsa hakkinda bilgi toplayiniz.

> llgili web sayfalarim ziyaret ederek IMKB de islem goren hisse senedi sayisini
arastirimz.

1. HISSE SENETLERI

™~
CELIK SANAYII ANONIM SIRKETI
MERKIZ] - GERZE

SERMAYES]
28.000.0000
TURK LIRASIDIR
% Beberi SO0 Tirk Limn K o
Ni 04458 5480 kot Nz Bl thimar: Hissire BOBIMEGIEE:
NAMA MUHARRER
BES BiN TURK LIRASI ITIBARI DEGERDE BiRt ADET
‘ HISSE SENED]

Resim 1.1: Hisse senedi Or negi

1.1. Tammi ve Unsurlar

Anonim sirketler, sermayesi paylara bolinmus sirketler, 6zel kanunla kurulmus kamu
kuruluslar: tarafindan cikarilan; sermayenin belirli bir bdlumind temsil eden, sahibine
ortaklik haklarindan yararlanmaimkén veren kiymetli evraka hisse senedi denir.



Hisse senedi yatinmcisi, kérdan veya bllyimeden pay alabilmek icin yatinm yapar.
Hisse sahibi (hissedar), blyUmeden pay ama ve yonetime katilma haklarina sahip olur.
Hissedar sirketin gelirinden, sirketin borc¢lari 6dendikten sonra payini alabilir. Hissedar oy
kullanma, y6netime katilma, tasfiyeden pay alma, sirket hakkinda bilgi alma haklarina
sahiptir.

Sermaye Piyasasi Kanunu tarafindan sermayesi paylara bdlinmis komandit sirketlerin
hisse senetleri borsada islem goérmez. Turk Ticaret Kanunu' na gore hisse senetleri esas
olarak “hamiling” ve “nama yazili” olmak Uzere ikiye ayrilir. Hamiline senet ¢ikarilmasi
sirket esas stzlesmesinde ilgili hikim bulunmasi ve paylarin tamaminin 6denmis olmast
halinde mimkun ol abilir.

1.2. Pay Kavram

Anonim sirketlerde pay kavrami, cesitli anlamlara gelmektedir. Bunlardan en cok
bilinenleri, pay kavramimin pay senedi anlaminda kullamilmasi ile esas sermayenin bir
parcasi olarak kabul edildigi héllerdir. Bunlarin disinda pay kavram, sirketteki ortaklik (pay
sahipliginin) durumunu belirlemek amaciyla da kullamlmaktadir.

Ik olarak aralarinda siki bir baglanti olmasina ragmen pay kavram ile pay senedi
kavramlar: birbirinden farklidir. Ancak bazen bu iki kavram ayni amacla kullamlmaktadir.
Oysa pay senedi, temel kavram olan pay: temsil etmek (izere ¢ikarilan bir senetten ibarettir.
Asil 6nemli olan paydir.

Ikinci olarak pay kavramimin esas sermayenin bir parcas: seklinde kabul edilmesi bu
kavramin en cok bilinen yoninu olusturmaktadir. Buna gore pay, esas sermayenin belirli bir
kismini ifade eder.

Uclincti olarak; anonim sirketteki pay sahipligi (ortaklik) haklariin kullanimi bu
kavrama baglanmustir. Payin sayisi ise esas sozlesmede belirtilmek zorundadir ve sabittir.
Anonim sirketin temel 6zelliklerinden biri, sermaye sirketi olmasidir. Sermaye sirketlerinde
ise ortagin sahsi degil, sahip oldugu pay dnemlidir. Onun icindir ki hemen hemen her hak ve
yetki, paya taninmustir. Anonim sirketlerde ozellikleri belirlenen paylar: temsil etmek lzere
kiymetli evrak ve menkul kiymet niteligi tagiyan, kanunun aracigi sekil sartlarina uygun
olarak cikarilan belgelere “hisse senedi” denmektedir. Turk Ticaret Kanunu (TTK) na tabi
sirketler acisindan hisse senedi ¢cikarmak zorunlu olmamakla beraber, SPK’ya tabi sirketler
acisindan hisse senedi ¢ikarilmast bir zorunluluktur.

1.3. Hisse Senedi Sahibinin Haklar: ve Yukamlalakleri

Y atirim amaci ile hisse senedi edinen hisse senedi sahiplerinin hak ve yukamldlikleri
asagidaki sekildedir:



1.3.1. Kar Payr

Pay sahibinin en 6nemli mali haklarindan biri, kérdan pay alma hakkidir. Kéar payi,
pay sahibinin kazanlnms haklarindan olmakla birlikte sinirlandirilabilir. TTK’ ya gére kanuni
ve ihtiyari yedek akcelerle, kanun ve esas sizlesme geregince ayrilmasi gereken diger
paraar safi kardan ayrilmadikca kér pay: dagitilamaz.

Kar payr (temettl) geliri: Sirketlerin yil sonunda elde ettikleri kérin dagitilmasindan
elde edilen gdlirdir. Hisse senedi, borsada islem goren sirketler kér dagitip dagitmamak
konusunda serbesttir. Borsa sirketleri, kérim nakden veya temettinin sermayeye ilaves
suretiyle hisse senedi ihrag ederek dagitabilir. Hisse senetleri, borsadaislem gérmeyen halka
acik sirketler ise dagitilabilir kérin yarisindan az olmamak Uzere belirlenecek birinci
temettly nakden dagitmak zorundadr.

1.3.2. Ruchan

Anonim sirketlerin gerceklestirdikleri sermaye artinmlaring, mevcut ortaklarin
oncelikle katilma hakkina richan hakk: denir. Ortagin mevcut sermayedeki pay:r oraninda
artinlan sermaye kismindan da aym oranda pay ama hakkinm ifade etmektedir. Bu hak,
sirketin SPK’ya belirledigi bir slre icinde eski hisse senetlerinin sirkete ibrazi yoluyla
kullanmlir. Righan hakki, ortak yoninden kér ve tasfiye payina katilma ya da oy hakki gibi
kazamlmis bir hak degildir. Richan hakki, iki sekilde ortadan kaldirilabilir. Esas sermaye
sisteminde genel kurul, kayith sermaye sisteminde esas sozlesmeyle yetkili kilinmis ise
yonetim kurulu riigchan haklarinin kullammuni kisitlayabilir veya kaldirilabilir. Richan hakki
kullanma siiresi, 15 giinden az 60 giinden fazla olamaz. Sirket, richan hakk: kullanma
strelerini yayinladig: yazili cagrilarla (sirkdlerle) ilan eder.

1.3.3. Tasfiye Bakiyesine Katilma

Tasfiye bakiyesine katilma hakki, tasfiye sonucunda bir artigin kalmasi hélinde
gecerlidir. Her hisse senedi sahibi, bu artiga pay:r oramnda istirak eder. Tasfiye artigi
olumsuz ise 6denmeyen pay ile sinirli bir borg yaratir. Pay bedeli, tamamen 6denmisse bor¢
stz konusu degildir. Hisse senedi degerinde meydana gelen artis ve kullamlimayan riichan
hakki kuponlarinin satisindan saglanan gelir de hisse senetlerinin saglachig diger mali haklar
arasindadir.

1.3.4. Sirket Y 6netimine Katilma

Bu hak, sirket yonetim kurulunu segmek ve hatta bu kurula secilmektir. Sirket genel
kurulu, sirketin ana orgam olarak hemen her konuya miidahale edebilir. Ancak y6netim
hakki, genel kurulun cogu kez adi ¢ogunlugu ile saglandigindan sirket sermayesinin %51'ini
elinde bulunduran ya da bulunduranlar yonetime sahip olabileceklerdir. Fakat sermayenin
genis bir tabana yayilmasi hdlinde yonetim hakki, ¢ogu orneklerde ilging bir gérinim
amakta ve baz: sirketlerde %101uk oy ile yonetimin ele gecirilebildigi gorilmektedir. Gerek
ana sbzlesmeye konulacak 6zel hikimlerle gerek bazi hallerde yasal miudahaelerle azinlik
paylarinin yonetimde sederini duyurabilmeleri saglanabilmektedir.
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1.3.5. Oy Hakk1

TTK’yagore pay sahibinin kazamlmis hakkidir. Her hisse senedi sahibine en az bir oy
hakki verir. Bu esasa aykirn olmamak sartiyla hisse senetlerinin sahiplerine verecegi oy
hakkinin sayisi, esas sozlesme ile tayin olunabilir . Oyda imtiyaz saglanmasi suretiyle bir
payin oy hakki artirilabilir, ancak her pay sahibine ait oylarin simrlandiriimast mimkin
degildir. Bununla birlikte Sermaye Piyasast Kanunu (SPK) ile getirilen dizenlemeyle
anonim ortaklhiklar esas sozlesmelerinde hiukim bulunmak kaydiyla k& payr imtiyazi
saglayarak oydan yoksun paylar ihrag edebilir ve bunlari temsil eden hisse senetlerini halka
arz edebilir.

1.3.6. Bilgi Alma

TTK’ya gore pay sahiplerinin bilgi ama hakki, esas mukavele ile veya sirket
organlarindan birinin karariyla engellenemez veya sinirlandirilamaz. Ayrica pay sahipleri,
sUpheli gordikleri konularda murakiplarin dikkatini cekmeye ve gerekli agiklamalar
istemeye yetkili olup genel kurul toplantisindan itibaren bir yil sireyle de k& ve zarar
hesabi, bilango ve yillik raporu inceleyebilir. Bununla birlikte bu haklar, gercek anlamda
bilgi dma hakkim kapsamamaktadir. Zira incelenmesine miisaade edilen defter ve
belgelerden dgrenilecek sirlar hari¢ olmak Uzere hichir ortak sirketin is sirlarim 6grenmeye
yetkili degildir.

1.3.7. Sir Saklama

Her pay sahibi, sonradan ortakliktan ayrilnus olsa da sirket sirlarim saklamak
zorundadhr.

Sermaye Borcu: Hisse senetleri, bir ortaklik senedi olarak sahibine bazi haklar
saglamakla beraber bazi mali sorumluluklart da beraberinde getirir. Gerek yeni kurulusta
gerekse sermaye artinminda, istirak taahhidinde bulunan bir ortak taahhidind yerine
getirmekle yukimlldar. Taahhit ettigi hisselerin apellerini (sermaye artiriminda édeme
cagns) sirket yonetim kurulunun tespit ettigi tarihlerde yatirmak zorundadir. Apel (6deme
cagris)) borglarim zamamnda ddemeyenlerden temerr(it faizi talep edilebilir. Bu ortaklar
ortakliktan cikarilabilirler, yatirdiklari miktar Uzerindeki haklarini  kaybedebilirler, cezai
sartlara muhatap olabilirler, hatta tazminat 6édemek durumunda kalabilirler.

Sermayesi tamamen 6denmemis bir sirket iflas eder veya tasfiyeye tabi tutulursa
sirketin borclarini 6deyebilmesi icin hisse sahiplerinden taahhtlerinin henliz 6demedikleri
kismu talep edilebilir. Boylece hisseleri devralan, ayni taahhitleri de devralmus olur.



Ancak hisse senedi sahibinin mali sorumlulugu, sadece hisse senedi sahibi olmaktan
Ziyade kurulusa veya sermaye artinmina istirak ederken imzaladig: taahhitnameden ileri
gelmektedir. Higbir taahhitname imzalanmadan portfdy yatirimu yapan bir kimsenin sahibi
bulundugu tamami 6denmis hisse senetlerinden dolay1 herhangi bir mali sorumlulugu s6z
konusu degildir. Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili hisse senetlerini dinde tutan
kimse, pay defterine kaydedilmekle sirkete kars1 geri kalan bedeli ddemekle yikimli olur.
Diger yandan stz konusu mali sorumluluk da kurulus veya sermaye artirimi dolayisiyla
iktisap (edinilen, elde edilen) edilen senetlerin nomina degeri ile sinirlidir. Temerr(t faizl eri
ve taahhiitnameye derece olunan cezai sart ve tazminatlar bunun digindadir.

1.4. Hisse Senedi Cikaracak Kuruluslar

Hisse senetleri, sadece sermaye sirketi niteliginde olan anonim sirketler ve anonim
sirket statsiinde kurulan diger sirketler tarafindan cikartilabilir. Ayrica 6zel kanunlarla
kurulan bazi kuruluslar da hisse senedi cikarabilir.

Hisse senedi ihrag edebilecek sirket ve kuruluslar:

»  Anonim Sirketler

»  Sermayes paylara bolinmis komandit sirketler (SPK Kanunu'nun 4. maddes
uyarinca sermayesi paylara bolinmis komandit ortakliklarin hisse senetleri
halka arz yoluyla satilamaz)

»  Oze kanunla kurulan kurumlar (TCMB., bankalar, anonim sirket seklinde
kurulmus iktisadi devlet tesekkiilleri, Kamu iktisadi Tesekkilleri (KIT), baglh
ortakliklar, sigorta sirketleri vs.)

1.4.1. Anonim Sirketler

Anonim sirketleri, hisse senetlerini hangi yolla cikardiklari g6z 6ntine alinarak ¢ ana
grup halinde tasnif etmek muimkindur:

»  Hisse senetleri halka arz edilmemis anonim ortakliklar: Bu tip sirketlerin Tark
Ticaret Kanunu'ndaki kesin hiikiimlerle simirlandirildigr gorilmektedir. Ozellikle
anonim ortaklik, yakin akrabalardan ve ayn soyadh tagiyan ortaklar arasindan
kurulmussa anonim ortaklik sermaye idares ve yonetimi de tek Kisinin irades
ile isleyen bir goruntl verir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun ilgilenmedigi bu tip
sirketler, halkin kugik tasarruflarini toplayip bu yolla 6z sermaye birikimi
saglama yolunu benimsemediklerinden sermaye piyasasimin  gelismesine
yardmcir olmayan veya bu piyasada etkinligi  bulunmayan sirketler
durumundadirlar ve TTK' yatabidirler.




»  Hisse senetlerini halka arz etmis veya arzetmis sayilan anonim ortakliklar(Halka
Acik Anonim Sirketler): Bir kapal1 veya aile anonim ortakligi hisse senetlerini
halka arz ederek Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kapsamina girme karar1 verebilir
ve boylece haka acik anonim ortaklik karakteri kazanabilir. Boyle bir karar
kicuk tasarruflar: toplayarak 6z kaynak niteliginde, fon olusturmak niyetinden
kaynaklanir. Turk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanununatabidirler.

Ote yandan pay sahibi sayisinin 250'den fazla oldugu herhangi bir sekilde tespit
olunan anonim ortakliklarin (hisse senetlerini halka arz etmeseler bile) hisse senetleri haka
arz olunmus say1lir ve bu ortakliklar, halka agik anonim ortaklik hikkiimlerine tabi olurlar.

Kurulca yapilan incelemede, bu Kanunatabi ortakliklarin menkul kiymetlerinin ikinci
el piyasasinin olustugu anlasilchg taktirde, Kurul, bu ortakliklarin dogrudan ya da dolayl
ortak sayisini veya bilango biytklUglna dikkate alarak menkul kiymetlerine borsada islem
gorme sart1 da getirebilmektedir.

»  Kayith sermaye sistemindeki anonim ortakliklar: Hisse senetlerini halka arz
etmek Uzere kurulan anonim ortakliklar ile kurulmus olup da sermaye artirmak
suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakliklar, Kurul'dan
izin amak sarti ile kayitl1 sermaye sistemini kabul edebilirler.

Bu hélde ortakligin esas sermayesi, c¢ikarilmis sermaye olur ve sozlesmede tespit
edilen kayitl1 sermaye miktarina kadar yeni hisse senetleri ¢cikarmak suretiyle yonetim kurulu
tarafindan TUrk Ticaret Kanunu'nun esas sermayenin artirilmasina iliskin hikimlerine bagl
kalinmaksizin sermaye artirilabilir. Anonim ortakliklar, SPK’ dan izin almak suretiyle kayitli
sermaye sisteminden cikabilecekleri gibi bu sisteme alinmada aranan nitelikleri yitirmeleri
hélinde Kurul tarafindan da sissemden c¢ikartilirlar.

1.4.2. Sermayesi Paylara Boltinmis Komandit Sirket

Bu sirketler de hisse senedi ihrag edebilir. Ancak teorik olarak menkul kiymet kabul
edilebilecek olan bu senetler, kanunen menkul kiymet olarak kabul edilmemektedir. Sermaye
Piyasast Kanunu'nun 4. maddesinde “Sermayesi paylara bolinmis komandit ortakliklarin
hisse senetleri halka, arz yoluyla satilamaz” ifades yer almaktadir.

1.4.3. Ozel Kanunlarla Kurulmus Kuruluslar
Bankalar (istege bagli), T.C. Merkez Bankasi, sigorta sirketleri, anonim ortaklik

hélinde kurulmus bulunan iktisadi devlet tesekkilleri, baglh ortakliklar, yatirim ortakliklari,
aract kurumlar ve 6zdl finans kuruluslar: hisse senedi ihrag edebilir.

1.5. Hisse Senetlerinin Fiyat1 Degeri ve Tirleri

Hisse senetlerinin verimi dl¢llUrken hisse senetlerinin fiyat ile deger tamimlamalarin
ayr ayr1 ele aimak gerekmektedir.



1.5.1. Fiyat

Hisse senedi fiyat kavramindaki baslica tammlamalar; nominal (itibari) fiyat, ihrag
(emisyon) fiyati, piyasafiyati ve borsafiyatidir.

1.5.1.1. Nominal (itibari) Fiyat

Pay senedinin yazili olan fiyatidir. Toplam sermayenin miktarim belirleyebilmek ve
bununla ilgili muhasebe kayitlarini yapabilmek icin pay senedinin ilk cikarilisi sirasinda
ortaklik yonetimi tarafindan verilen degerdir. TTK'ya gére Ulkemizde pay senedinin nominal
fiyat en az 1 YKr olabilir ve bu deger, ancak enaz 1'er YKr olarak yikseltilebilir.

1.5.1.2. ihrag Fiyati

Hisse senetlerinin sirket tarafindan c¢ikarilisi asamasinda satisa sunuldugu fiyattir.
Turkiye'de genel olarak sirketler, cikardiklar: yeni hisseleri nominal fiyatla satmakla beraber
borsa degeri yiksek olan hisse senedini ¢ikaran sirket, nominal degerin tizerinde bir emisyon
fiyati da belirleyebilir. Ozellikle yeni bir sermaye artinmuinda riighan  hakkinin
kullamImasindan sonra arta kalan bélumin halka arz edilmesinde emisyon fiyati, normal
fiyatin Uzerinde saptanmaktadir.

1.5.1.3. Piyasa Fiyati

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alimp satildig: fiyat, o pay senedinin piyasa
fiyat1 olarak tanimlamir. Arz ve talep kosullarina gore olusur. Isletmenin etkinliginde
herhangi bir degisme olmaksizin piyasa kosullarindaki degismelere bagli olarak bir pay
senedinin piyasa fiyatinda zaman icinde degismeler gozlenebilir. Gergek degerinin Usttinde
veya altinda bir fiyat olusabilir. Eger borsa mevcutsa borsa fiyat: ile es anlamli olarak
kullamlan fiyattir.

1.5.1.4. Borsa Fiyati
Borsada islem gérmeye bagslayan hisse senetlerinin borsadaki arz ve talep kosullarina

gore olusan fiyatidir. Borsanin isleyisine gore fiyatlar, ginlUik olarak belirlenir ve agilis,
kapanig, en diisUk, en ytksek, ortalama gunl ik fiyat gibi tirlere ayrilir.

1.5.2. Deger

Hisse senedi deger tammlamalari, hisse senedinin verimliliginin saptanmasinda
kullamlan olciimlerde ve andizlerde ele ainan tammlamalardir. Bunlarin baglicalar
asagidaki gibi siralanabilir:



1.5.2.1. Defter Degeri

Bir isletmenin 6z sermaye toplaminmin pay senedi sayisina bolinmesiyle belirlenir.
Burada 6z sermaye ile 6denmis sermaye, ihtiyatlar toplami, dagitilmanus kérlar, yeniden
degerleme deger artis fonlar1 ve bu tirdeki diger fonlarla karsiliklar kastedilmektedir.
Isletmenin 6z sermayesi Gdenmis sermayesinden yiiksekse defter degeri nominal degerden
yiksek, aksi durumda yani sermayenin eksigi durumunda ise nomina degerden disik
olacaktir.

15.2.2. Tasfiye Degeri (Likiditasyon Degeri)

Sirket varliginin belli bir slire icinde zorunlu satis1 ile saglanabilecek degerden tim
borclar ddendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina béliinmesi sonucu bulunan
degerdir. Tasfiye degeri, piyasa degerinin arastirilmasinda énemlidir. Cunki sirketin hisse
senetlerinin piyasa degeri icin tasfiye degeri alt simir olusturacaktir. Bu durumda hisse
senetlerinin piyasa degeri, tasfiye degerinin altina distigiinde ise o isletmeyi likide etmek en
akilct yol olacaktir.

1.5.2.3. isleyen Tesebbiis Degeri

Isletmenin bir bitin olarak calisir durumda devredilmesi halinde bulacag deger soz
konusudur. Bu degerin belirlenmesinde isletmenin kazanci ile stz konusu kazang icin gerekli
kazan¢c oranimin dikkate alinmasi gerekir. Tasfiye degeri, piyasa degeri icin at sinin
olustururken isleyen tesebbis degeri de Ust sinir olusturacaktir.

1.5.2.4. Net Aktif Degeri

Hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonunda (genellikle bir yil) diizenlenen
bilancodaki net aktif tutar ile tammlanmasidir.

1.5.2.5. Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, sirket icinde sirket sermayes seklinde
kullamlmay1p baska bir yatirim alamnda degerlendirilmis olmasi hélinde hisse senetlerine
yatirilan sermaye miktar: ile elde edilebilecek alternatif gelirden bir hisseye diisen gelir
tutarim aciklar. Tarkiye'de alternatif gelir degeri belirlemesi, genelikle banka faizi, devlet
tahvili gdlirleri ile karsilastirilarak yapilmaktadir. Menkul kiymetler piyasasindaki araclar
cogaldikca aternatif gelir hesaplamalar da gesitlenmis olmaktadhr.



1.5.2.6. Gergek Deger

Bir pay senedinin gercek degeri, o pay senedinin ait oldugu isletmenin varliklari,
karlilik durumu, dagitilan kér paylari, sermaye yapisi gibi degiskenlerin belirlendigi deger
olarak tammlanir. Gergek deger, bir anlamda yatirnmcilarin, isletmenin gelecekte gelir
yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri kazang oranim g6z
onlne alarak isletmenin pay senedine bictikleri, mevcut kosullar altinda s6z konusu hisse
senedi icin normal bulduklar: degerdir.

1.5.3. Hisse Senedi Trleri

Hisse senetleri, TTK'mn 409. maddesine gore hamiline veya nama yazil1 olmak Uzere
ikiye ayrilir. Bu ayirimin disinda da hisse senetleri, ¢esitli sekillerde simflandirilabilir. Bu
ayirimin 6nemi, hisse senetlerinin devir islemlerinde ortaya ¢cikmaktadir.

1.5.3.1. Hamilineve Nama Y azil1 Hisse Senetleri

Hamiline yazili hisselerde devir islemi tedimle tamamlamir. Nama yazili hisse
senetleri ise esas mukavel ede aksine hilkim olmadikca devrolunabilir. Nama yazili hisselerin
devri, ciro edilmis senedin devir adana teslimi ve sirketin pay defterine kaydedilmesi ile
mumkdndr.

Esas sizlesmede aksine hikim bulunmadikca anonim ortakliklar sisteminde aslolan
nama yazili1 hisse senetleridir. Bu hisse senetlerinin ortak sayisimin tespitinde, ortaklarin
tamnmast ve takibinde, ma varliginin korunmasinda, ortakligin yabancilagmasinin
Onlenmesinde, senedin kaybolmasi h@linde, genel kurul toplantisina katilmada, vergi kaybin
onlemede cesitli yararlart bulunmasina karsilik; ortaklik payinin devrindeki guiclikler, halka
acilmay1 engelleme, gizliligi saglayamama bakimindan sakincalari vardir.

Senedin hamili kim ise o kimsenin hak sahibi sayilacag: anlasilan hisse senetleri,
hamiline yazili hisse senetleridir. Hamiline yazili hisse senetlerinin gercek anonimligi
saglama, devir kolayligi, stnai milkiyetin yayginlasmasina yarchm etme, tasarruf sahibi
acisindan gizlilik temin etme gibi yarari bulunmakla birlikte senedin kaybedilmes ve
calinmasi hélinde hak sahipliginin kanitlanmasindaki guclUkler, genel kurul toplantilarina
ilgisizligi tesvik ve gl boslugu dogurma, senet lzerinde rehin, intifa haklarinin kurulmast
icin senetlerin teslimi zorunlugu bakimindan sakincalari bulundugu sdylenebilir.
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1.5.3.2. Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri

Hisse senetleri, ana sbzlesmede aksine bir hikkiim yoksa sahiplerine esit haklar saglar.
Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri denir. Bir kissm hisse senetleri ise adi hisse
senetlerine nazaran kéra istirak ve genel kurulda oy kullanma bakimindan ana sbzlesme ile
sahiplerine imtiyazli haklar tarmyabilir. Esas sozlesme ile imtiyazli hisselere kardan belli
oranda 6zel temettl dagitimi 6ngorulebilir; richan hakki kullamminda, oy hakkinda, tasfiye
sonucuna katilmada, organ uyeliklerine aday gostermede vs. bazi ayricaliklar taninabilir.
Ancak yatirim ortakliklar: kurucu intifa senedi, oydan yoksun hisse senedi, yénetim kurulu
Uyelerinin seciminde oyda imtiyaz hakki taniyan hisse senetleri disinda imtiyaz veren hisse
senedi ihrag edemez.

1.5.3.3. Beddlli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Yeni taahhlt veya 6deme yolu ile ¢ikarilan, diger bir deyisle bedelli artirnma konu
olan hissdler ya kurulus asamasinda cikarilir ya da sermaye artinmlarinda richan hakki
kullammuyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz yoluyla tgtincl kisiler tarafindan satin
ainir. Bu hisseler karsiliginda ortaklik disi kaynaklardan ortakliga 6deme yapilmis olur.

Y edek akge, dagitilmamis kér, yeniden degerleme deger artis fonu, gayrimenkul satis
kazanclar1 veya istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle ¢ikarilacak
hisse senetleri icin yeni bir deme veya yeni bir taahhiide gerek yoktur. Burada adinda
mevcut paylarin degerleri yikseltiimekte ve gercekte i¢ kaynaklardan bir 6Gdeme
yapilmaktadir. Bu durumda yeni hisse senetleri eskisinin uzantisi oldugundan bedelsiz hisse
senetlerini edinme hakki eski ortaklara, yani pay sahiplerine aittir.

1.5.3.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihraci s6z konusu
degildir. Ote yandan TTK’ nin 286. maddesine gore de itibari (nominal) degerinden asag: bir
bedelle hisse senedi ihrag edilememektedir. Uzerinde yazil1 deger ile ihrag edilen hisse
senetlerine primsiz, nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen hisse senetlerine
primli hisse senedi denir. Primli hisse senedi ihraci icin ya esas sdzlesmede hikim
bulunmal1 ya da genel kurul tarafindan karar alinmalidir. Kayitli sermaye sisteminde ise esas
sbzlesme ile yetki verilmis olmak Uzere yonetim kurulu karari ile primli hisse ihrag
edilebilir. Primli hisse senedi ihra¢ edilmesi hélinde olusacak emisyon primleri vergiye tabi
olmaktadir.

1.5.3.5. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payim temsil etmedigi gibi sirketin
yonetimine katilma hakkim da vermez. Bu durumda kurulus hizmeti karsiligi olmak tzere
ana sbzlesme hiukiumleri geregince sirket karinin bir kismint istirak hakki temin etmek Gzere
ve daima kurucularin adlarinayazili olmak sartiylaihrag edilir.
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Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacag: kararla bazi kimselere cesitli
hizmetler ve alacak karsiligi olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payin temsil
etmeyen hisse senetleridir. Sirket ké&rindan kanuni yedek akce ayrildiktan sonra bitin
hisselere ddenmis sermayenin %51 oraninda kanuni birinci temettll 6denmeden gerek
imtiyazl1 hisselere gerekse sermaye payini temsil etmeyen kurucu ve intifa hisse senetlerine
Ozel temettii 6denmez. Odenebilecek miktar da kalan karin %10unu gegcemez (TTK
md.298).

1.6. Hisse Senedi Turevleri

1.6.1. Kér-Zarar Ortakhg Belges

fhragcilar, kér veya zarara ortak olmak tizere tiim faaliyetlerin gerektirdigi finansman
ihtiyaclarim karsilamak ic¢in yurt icinde satilmak Uzere TUrk lirast Uizerinden veya yabanci
paraya endeksli, yurt disinda satilmak Uizere ise Turk Lirasi veya yabanci para Uzerinden ya
da yabanci paraya endekdli "Ké&r ve Zarar Ortakligi Belges" (KZOB) ath altinda menkul
kiymet ihrag edebilir.

KZOB'lar haka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilabilir. Halka arz edilerek
satilmak Uzere ihrag edilecek KZOB'larin hamiline, halka arz edilmeksizin satilmak Uzere
ihrac edilecek olanlarin ise namayazili olarak ihrag edilmeleri sarttir.

fhragcilar, vade sonunda KZOB sahiplerine tdenmesi gereken tutar karsiliginda
artirillan sermayelerini temsil eden hisse senetlerini ama hakki veren “Hisse Senedi ile
Degistirilebilir Kér ve Zarar Ortakligi Belgeleri” ihrag edebilir. KZOB’larin hisse senetleri
ile degistirilmesine iliskin esaslar, ihrag dncesinde belirlenerek izahname ve sirkilerde
kamuya ilan edilir. Hisse senedi ile degistirilebilme hakki, sadece halka arz suretiyle satist
yapillan KZOB’lara taninabilir ve KZOB'’larin hisse senetleri ile degisimi ancak vade
sonunda yapil abilir.

SPK'min ilgili tebligine gdre Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinmadan KOB ihrag
edilemez. Cikarilacak KOB'’larin Uzerine kér ve zarara katilacagi ve bu belgelere kér
garantisi verilemeyecegi acikca yazilir. Bu belgeler, kuponlu olarak cikartilamaz.

Ké&r ve zarar ortakligi belgelerinin ¢ikarilmasindaki temel amag, menkul kiymetler
piyasasinda degisime konu olan araglar ¢ogaltmak ve gesitlendirmektir. Bunun yan sira kér
ve zarar ortaklig1 belgelerinin kendine 6zgl bir menkul kiymet olarak faiz disi kazanca
uygun bir yénu vardir.

Bu belgeler, kér ve zarara katilma, ortaklik hakki vermekle beraber hisse senedi
sayilamaz. CUnkd:

»  Kérvezarar ortaklig1 belgeleri, sahiplerine sirket yonetiminde oy hakki vermez.
»  Hisse senedinin tersine bu belgeler, vadeli olup vade bitiminde anapara ve kar
pay1 belge sahiplerine geri 6denir.
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KZOB'larda en kisa vade bir ay, en uzun vade yedi yildir. Vadeer, ortaklik
faaliyetinin 6zelligine gore muhtelif donemlerde aylik ve katlar olarak dizenlenir. Bu tir
belgelerin kéra istirakli tahvillerle de bir ilgisi yoktur. Cunkl zarar durumunda senet
sahibinin zarara da katilmasi sfz konusudur.

Ké& ve zarar ortakligi belgelerinin ¢ikarimi ve dizenlenmesi Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun iznine tabidir. Bu belgelerin tutarlari, ihragc ve t6deme kosullart ile diger
niteikleri Kurul tarafindan belirlenmektedir. Menkul kiymet alim satinu ile ugrasan
ortakliklarin bu belgeleri ihrag etmeleri yasaklanmgtir.

1.6.1.1. Katilma intifa Senetleri

Ortaklarin nakit karsilig:r satilmak Gzere ortaklik haklarina sahip olmaksizin kérdan
pay ama, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma gibi haklar saglayan menkul
kiymetlerdir.

Ortakliklar, nakit karsiligi satilmak Uzere ortaklik haklarina sahip olmaksizin kérdan
pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve Teblig'de belirlenen olanaklarin
bir bolimiinden veya tamamindan yararlanma haklarim saglayan KiS (Katilma intifa
Senetleri) cikarabilir. Katilma intifa senetleri nama yazili olabilecegi gibi hamiline de
cikarilabilmektedir. Esas sbzlesmede hikim bulunmak kosuluyla genel kurul karari ile
siresiz olarak cikarilabilir.

Katilmaintifa senetleri (KiS), nakit karsihig satilmak sartiyla gikarilabilir ve belirli bir
sermayeyi temsil etmedikleri icin bu senetlere sahip olan sahis ya da kuruluslarin sirket
yonetimine katilma ve oy verme haklar1 yoktur.

1.6.1.2. Oydan Y oksun Hisse Senetleri

Oydan yoksun hisse senetleri; ortaklarin sermaye artirim ile ihrag edebilecekleri oy
hakki haric, sahibine ké&r payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak
yararlanma hakkinm ve diger ortaklik haklarim saglayan hisse senetleridir.

OYHS, hamiline veya nama yazili sekilde ihrag edilebilir. Ancak nama yazili OYHS
icin TTK'nin 418'inci maddesi “TTK Madde 418 - Sirket, devir keyfiyetini esas mukavelede
derpis olunan (6ngorilen) sebeplerden dolay: pay defterine kayittan imtina edebilir.” hikmu
uygulanmaz ve yonetim kurulu, bu paylart pay defterine kayittan kaginamaz. OYHSye
tamnan imtiyazlar ile oy hakkinin dogmasi sartlari, OY HSnin lizerine yazilir.

Ortakliklarin gikarabilecekleri OYHS itibari toplam deger tutari, Odenmis veya

cikarilmig sermayenin %75'ini gegmemek Uizere esas sbzlesmelerinde gosterilir. Limitin
belirlenmesinde daha 6nce ihrag edilmis OY HS miktar: da hesaba katilir.
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Ortakliklarin OYHS ihra¢ edebilmeleri icin esas sizlesmelerinde OYHS ihracina
iliskin hikim bulunmasi, OYHS ihraci icin ortaklik yetkili organ: tarafindan karar alinmast,
esas sbzlesmede OYHS'ye ké&r payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyaz
tamnmasi ve kér payinda imtiyaz orammnin gosterilmesi gerekmektedir. OYHS sahipleri,
diger ortaklarla birlikte kanunun, teblig ve esas sozlesmede belirtilen miktarda kér pay: air.
Ayrica OYHS sahipleri icin esas sizlesmede gosterilecek oranda ké&r payinda imtiyaz
tamnmasi zorunludur. OYHS sahiplerine imtiyazli kér paylart nakden dagitilir.

OYHS sahiplerine tamnan imtiyazli k& payr dagitiimadikca baska yedek akce
ayrilmasinag, ertes yila kér aktarilmasina ve yonetim kurulu Gyeleri ile memur, mistahdem
ve iscilere, cesitli amaclarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara
kérdan pay dagitilmasina karar verilemez.
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UYGULAMA FAALIYETI

Islem Basamaklari

Oneriler

» Hisse senedinin getirilerini ve
risklerini siralayimz.

» Hisse kavramint ve hisse getirisinin ne oldugunu
arastirabilirsiniz.

> Hisse senedi sahibinin haklari ve
yukimltlUklerini belirleyiniz.

» Hisse senedi sahibi olarak hak ve
sorumluluklarimzi gézden gecirebilirsiniz.

» Hisse senedi cikaracak
kuruluglar: ayirt ediniz.

» Hisse senedi ihrag edecek kuruluglarin
Ozelliklerini ve sermaye biytkl ikl erini
inceleyebilirsiniz.

» Hisse senedi fiyatlarin
belirleyiniz.

» Hisse senedi fiyatlarinin belirlendigi piyasay:
aragtirabilirsiniz.

» Hisse senedi degerlerini takip
ediniz.

» Hisse senedinin farkli degerlerini
inceleyebilirsiniz.

» Hisse senedi tirlerini birbirinden
ay1rt edecek ozellikleri
siralayiniz.

» Hisse senetlerini kendi icinde
gruplandirabilirsiniz.
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OLCME VE DEGERLENDIRME

Asagidaki coktan segmeli sorulardaki dogru segenegi isaretleyiniz.

Asagidakilerden hangis hisse senedi sahibinin haklarindan degildir?
A) Kar pay

B) Richan

C)  Sirket yonetimine katilma

D) Tasfiye bakiyesine katilmama

Richan hakki kullamm siiresinin en az ve en ¢ok kag gin oldugu hangi segenekte
dogru verilmistir?

A)  5gunden az, 30 giinden fazla olamaz.

B) 10 ginden az, 45 giinden fazla olamaz.

C) 15 gunden az, 60 giinden fazla olamaz.

D) 20 ginden az, 90 giinden fazla olamaz.

Asagidakilerden hangis hisse senedi fiyatlarindan biri degildir?
A) Ihrag fiyat:

B) Defter degeri

C) Piyasafiyati

D) Borsafiyat

Sirket varligimnin belli bir siire iginde zorunlu satisi ile saglanabilecek degerlerden tiim
borclar 6dendikten sonra kalan miktarin hisse senedi sayisina bolinmesi sonucu
bulunan degere ne ad verilir?

A) Tasfiye degeri

B) Defter degeri

C)  Net aktif degeri

D) Borsadegeri

Asagidakilerden hangis hisse senedi tirlerinden degildir?
A) Hamiline

B) Imtiyazl
C) Bedelsz
D) Heps

Asagidakilerden hangist KZOB’ nin dzelliklerinden biri degildir?
A)  Vaddidir.

B)  Sabit getirilidir.

C) Vade hitiminde anapara ve kér pay: geri 6denir.

D)  Yonetimde oy hakki vermez.
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DEGERLENDIRME
Sorulara verdiginiz yanitlari, modil sonundaki cevap anahtariyla karsilastirimz.
Bu faaliyet kapsaminda hangi bilgileri kazandigimzi belirleyiniz.

Yanlis cevaplandirdiginiz sorularla ilgili konulari, tekrar inceleyip 6grenmeye
calisimz.
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UYGULAMALI TEST

Asagida listelenen davranslari, davramslarinizin her birinde uyguladiysanmz “Evet”,
uygulamadiysaniz “ hayir” kutucuklarin isaretleyiniz.

Modul Adi: Finansal Y atirnm Araglar

Uygulama Faaliyeti: Hisse senedi yatirimin
yapabilmek.

Ogrencinin
Adi Soyadr:

Sinif ve Nu:

Aciklama: Bu fadiyet kapsaminda asagida listelenen davramslardan kazandiginmz
becerileri, “Evet” ve “Hayir” kutucuklarina (X) isareti koyarak kontrol

ediniz.

Gozlenecek Davranislar

Evet Hayir

1. Hisse senedinin getirilerini ve risklerini ayirt edebilir misiniz?

2. Hisse senedi sahibinin haklar1 ve yukimldlUklerini 6grendiniz

mi?

w

Hisse senedi ¢ikaracak kuruluslar: ayirt edebilir misiniz?

e

Hisse senedi fiyatlarim sayabilir misiniz?

5. Hisse senedi degerlerini secebilir misiniz?

6. Hisse senedi turlerini birbirinden ayirabilir misiniz?

DEGERLENDIRME

Uygulama faaliyetinde kazandigimz davramslarda isaretlediginiz “Evet” ler,
kazandiginmiz becerileri ortaya koyuyor. "Hayir” lariniz icin ilgili faaliyetleri tekrarlayinz.
Heps “evet” ise bir sonraki 6grenme faaliyetine geginiz.
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OGRENME FAALIYETI-2

AMAC

Bu dgrenme faaliyeti ile tahvilin 6zelliklerini tamyip yatirim araglar icinde 6nemli yer
tutan tahvil icin yatirim karar1 verebileceksiniz.

ARASTIRMA

Bu faaliyet Oncesinde yapmaniz gereken oncdlikli arastirmalar sunlardir:

Kuttphane ve internet vasitasi ile tahvil turlerini arastirimz.

KUtUphane ve internet sayfalarindan tahvil gelirinin nasil oldugunu arastiriniz.
K UtUphane ve internet vasitasi tahvil ihrag eden kurumlar: arastiriniz.
Kuttphane ve internet vasitas: devletin hangi siklikta devlet tahvili ihrag ettigini
arastirimz.

Tlgili web sayfalarindan tahvil vadelerini arastirimz.

2. TAHVIL

YV VVVYV

2.1. Tanim

TTK madde 420'ye gore anonim sirketlerin 6dung para bulmak icin itibari kiyymetleri
esit ve ibareleri ayni olmak Uzere ¢ikardiklar: borg senetlerine "tahvil" denir.

TURKIYE EMIAI\ KREI)I B’\NK\QI

HAMILINE AIT

50000 ., .. S B vz gy ELLININ

YILLIE: “fe 34 PAIZLL 1982 L TERTIF TAHVIL ;
LIRA HUER AYLIK DUNEM SONU NET FALZ ODEMEL] LIKA

Resim 2.1: Tahvil
2.2. Tahvillerin Sagladigi Haklar ve Mali Sorumluluklar

Tahvil hamilinin bir sirkete kullandirdigi sermaye, yabanci sermayedir. Tahvil hamili,
tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisicir. Tahvil hamili, sirketin aktifi Uzerinde
aacagindan baska hicbir hakka sahip degildir. Sirketin yonetimine katilamaz. Buna karsilik
sirketin brit karindan o6ncelikle tahvil sahiplerinin faizleri ddenir. Tahvil sahipleri,
alacaklarim aldiktan sonra sirketin mal varlig: tzerinde hicbir hak iddia edemez.
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Tahvil hamili ile sirket arasindaki hukuki iligski, vade sonunda sona erer. Tahvil
hamili, tahvili ¢cikaran sirketin kér-zarar riskine katilmaz. Tahvil hamili (sahibi), sirket zarar
etse de gunii gelince belli miktardaki anapara ve faizlerini alir. Tahvil hamili igin risk, ancak
sirketin tahvil anapara ve faizlerini 6demeyecek duruma gelmes hélinde s6z konusudur.
Tahvil bir bor¢ senedi oldugundan, borcun anapara ve faizleri gereginde yargi yoluna
basvurmak suretiyle de tahsil edilebilir. Sirketin iflasi veya tasfiyesi h@linde de tasfiyeden
Once borclar ddenecegi icin tahvil hamilleri hisse senedi hamillerinden 6nce alacaklarin
airlar.

Tahviller, sabit getirili menkul kiymettir. Tahvil sahibi, enflasyonun kendisinden alip
goturdugl degerden daha fazla faiz aldiginda k& elde etmis olur. Elde edilen gdlir,
enflasyonun dtinda kaldiginda ise tahvilin gergek geliri "0" olabilecegi gibi negatif héle de
gelebilir.

2.3. Tahvil Thrag Limiti

2.3.1. Halka Acik Anonim Ortaklhiklarda Tahvil Thrag Tavam

Halka agik anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi araci
niteligindeki diger borclanma senetlerinin toplam tutari, genel kurulca Sermaye Piyasasi
Kuruluna goénderilen bagimsiz denetimden gecmis son mali tabloda yer alan ¢ikarilmisg veya
o6denmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda gorilen yedek akceler ve
yeniden degerleme deger artis fonu toplamindan varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan
miktar:1 gecemez.

Bu ortakliklar, hesap donemi icinde artirdiklari ddenmis/cikariimis sermayenin
gosterildigi bir ara bilanco dizenleyerek Kurula basvurduklar: ve ihrag limitinin hesabinda
artirilan bu sermayenin de dikkate alinmasin: istedikleri takdirde sdz konusu ara bilangonun
bagimsiz denetimden gecmis olmast zorunludur. Ancak artirilan sermaye icinde genel
kurulca onaylanan son bilangoda yer alan yedeklerden veya Y eniden Degerleme Deger Artis
Fonundan aktarilmis olan bir tutar bulunmasi hélinde bu tutar; ihrag limitinin hesabinda
dikkate alinmaz.

Tahvil ihrag tavan asagidaki sekilde formullestirilebilir:

Tahvil ihrag Tavam= (Cikarilmig/Odenmis Sermaye + Y edek Akge + Y eniden
Degerleme Deger Artis Fonu) - Zararlar
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2.3.2. Halka Acik Anonim Ortakliklarda Tahvil Thrag Tavaninda Kat Sayi

Resim 2.3: Tahvil ihrag tavam

Halka agik anonim ortakliklar;

» SPK’ca belirlenen standartlara uygun olarak hazirlanmis ve bir bagimsiz
denetleme kurulusunca denetlenmis mali tablolarina gore son yilda net dénem
kér1 elde etmis olmalar1 ve ortaklikca 6ngérilen borclanma tutarinin SPK’ca
onaylanmis olmasi durumunda hesaplanan tahvil ve diger borclanma senetleri
toplam tutarinin 6 katina kadar ihrag yapabilir.

»  Sonyilaait mali tablolarinda net donem kéri olmamast durumundaise bu yila ait
mali tablolarinin bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmis olmasi kaydiyla
hesaplanan tutarin 3 katina kadar ihrag yapahilir.

Son yila ait mali tablolar1 bagimsiz denetleme kuruluslarinca denetlenmemis halka
acik anonim ortakliklar ise kat say1 uygulamasindan yararlanamaz. Cikarilan tahvil ve
sermaye piyasas: araci niteigindeki diger borclanma senetleri, tamamen satilmadikca veya
satilmayanlar iptal edilmedikce aymi tirden yeni tahvil ve sermaye piyasasi aract
niteligindeki diger borclanma senedi ¢ikarilamaz.

2.3.3. Halka Agik Olmayan Anonim Ortaklhiklarda Tahvil ihrag Tavam

Ihrag edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasas: aract niteligindeki diger borclanma
senetlerinin toplam tutari, Genel Kurul tarafindan onaylanmig son bilangoda yer alan
Odenmis sermaye ve yeniden degerleme deger artis fonu toplamindan zararlarin
diistilmesinden sonra kalan tutar1 gegemez.

Tahvil ihrag Tavam= (Cikarilmig/Odenmis Sermaye + Y eniden Degerleme
Deger Artis Fonu) - Zararlar
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2.3.4. Halka Acik Olmayan Anonim Ortakhiklarda Tahvil Thrag¢ Tavaninda K at
Sayi

Uygulanacak katsayillar ve kosullari, haka acik anonim ortakliklar ile aynidir.
Artirilan sermaye icinde genel kurulca onaylanan son bilancoda yer adan yedeklerden veya
yeniden degerleme deger artis fonundan aktarilmis olan bir tutar bulunmast halinde bu tutar,
ihrag limitinin hesabinda dikkate alinmaz. Varliga dayali menkul kiymet olarak ¢ikarilacak
tahvil vb. bor¢clanma araglari, limit hesabinda dikkate alinmaz.

Tahvil ihraglanylailgili olarak Bakanlar Kurulunun limit belirlemesi h@linde, anonim
ortakliklarin bagvurabilecekleri azami tahvil ihrag limiti, hesaplanan genel toplamdan
tedaviilde bulunan tahvil ve sermaye piyasas: araci niteligindeki diger borclanma senetlerinin
tutar: indirilmek suretiyle hesaplanir.

Hazine garantili tahviller, 6zellestirme kapsamina almnanlar dahil KiT tahvilleri,
mahalli idareler ve bunlarlailgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve
isletmelerin tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borclanma senedi ihrag
limitleri Bakanlar Kurulunca belirlenir. Bu durumda 6zel kanunlarla belirlenen limitler
uygulanmaz. Cikarilan tahviller, tamamen satilmadikca veya satilmayanlar iptal edilmedikce
yeni tahvil gikarilamaz.

2.3.5. Halka Arz edilmeksizin Cikarilan Sermaye Piyasasi Araa Niteligindeki
Borclanma Senetleri

Cikarilmalarinda halka agik veya acik olmama durumlarina gore, anonim ortakliklarin
cikarabilecekleri tahvil ve sermaye piyasas: araci niteligindeki diger borclanma senetlerinin
toplam tutarimin en ¢ok yarisi gikarma limiti olarak kabul edilir. Halka arz edilmeksizin
¢ikarilmis olan borglanma senetleri toplami, halka arz limitinden diistldr.

2.4. Tahvil Turleri
Klasik tahvilleri kendi icinde asagidaki sekilde ayirabiliriz:
2.4.1. Devlet - Ozel Sektor Tahvilleri

Maliye Bakanlig: tarafindan belli amaclarla ¢ikarilan i¢ borclanma tahvilleri uzun
vadeli, hazinenin donemsel ihtiyaclar: icin cikarilan tahviller ve hazine bonolar: ise kisa
vadelidir. Ozel sektor tahvillerinde vade en az 2 yildir. Hazine bonolar kisa vadeli, ok defa
kuponsuz; tasarruf bonolar: orta vaddi tahvil mahiyetinde olup ihrag sartlar: ve faiz oranlarn
degisiktir. Uzun vadeli devlet tahvilleri, her zaman islemis faiziyle birlikte paraya
cevrilebildigi icin faiz oranlart daha disiktir. Devlet tahvilleri ihalelerde teminat olarak
kullanilabilir. Belediyeler ve kamu kuruluslarimn cikardigi tahviller de devlet tahvilleri

sayilir.
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2.4.2. Primli-Basa Bas Tahviller

fhrag edilen bir tahvil, Uzerinde yazil1 degerle satisa gikariliyorsa basa bas tahvildir.
Nomina degerinden daha yiksek bedelle satisa cikarilan tahvillere primli tahvil denir.
Bunun aksine, nominal degerden daha disik bedelle satisa gikarilan tahvillere ise iskontolu
tahvil denir. Tlrk Ticaret Kanunu, hisse senetlerinin nominal degerden daha asag1 bedelle
ihrac edilmesini yasakladigi hélde tahviller icin boyle bir engel yoktur. Tahvil ihraglarin
diizenleyen diger mevzuatimiz da tahvillerin nominal degerlerinin %5'i kadar diisik bedelle
ihracina izin vermektedir. Ayrica satisin son guninden yani faizin islemeye basladig:
tarihten Once satin alanlara erken satin ama siresine isabet eden faiz kadar indirim
yapilabilmektedir.

2.4.3. ikramiyeli Tahviller

Tahvillerin satisini tegvik etmek icin faiz ve erken satis priminden baska para
ikramiyeleri de verilebilir. Ancak her ne ism atinda olursa olsun alicilara saglanacak
menfaatler, tahvilin itfa tablosunda belirtilen faiz 6deme tutarimn icindedir.

2.4.4. Namave Hamiline Tahviller

Tahviller, bitin menkul kiymetler gibi nama ve hamiline yazili olabilir. Halka arz
edilmeksizin satilmak Uzere ihrag edilecek tahvillerin nama yazili olarak c¢ikarilmalari,
sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde zorunludur.

2.4.5. Paraya Kolay Cevrilen Tahviller

Ozel sektor tahvillerinin norma olarak belli bir vadesi vardir. Vade 2, yildan az
olmamak (zere serbestce belirlenebilmektedir. Cikarilan tahvillerin bedellerinin vade
sonunda halka geri 6denmesi genellikle bir defada olmaz. Normal iktisadi sartlar altinda 5
seneye varan bir itfa plam dahilinde tahvil bedelleri geri Odenir. Bazi tahvillerde ise
tahvillerin ihracindan itibaren belli bir siire gectikten sonraistenildigi zaman islemis ginl ik
faiziyle birlikte paraya cevrilme imkém vardir. Bazi tahvillerde bu imkén her an
kullanmlabilir, bazilarinda ise sirkete talepte bulunulmasi hé@linde bu tahviller itfaya dahil
edilerek faiz 6deme tarihinde kupon 6édemesiyle birlikte itfayatabi tutulur.

2.4.6. Garantili Garantisiz Tahviller

Cikarilan tahvillerin satig sansim artirmak igin bir bankanin veya sirketin bagli oldugu
holdingin garantis saglanir. Banka veya holdingin garantisi, cikarilan tahvillerin anapara ve
faizlerinin vadelerinde geri 6denmesini kapsar. Ayrica tahvili ¢ikaran sirket, biyik ve
taninmig bir holdingin bagli kurulusu oldugu hélde kendisi sirket olarak tahvil piyasasinda
tamnmarms olabilir. Bagli oldugu holdingin garantisinin de satis ilanlartyla belirtilmesi,
tahvillerin satis sansint artirabilir.
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2.4.7. Sabit — Degisken Tahviller

Enflasyonun hizlandigi donemlerde piyasa cari faiz orammin tahvil faiz oranlarin kisa
zamanda geride birakmasi, faiz oranlariyla devamli sekilde yukar: asagi oynanmasi tahvil
piyasasinda istikrarsizliga sebep olur. Degisken faizli tahviller, boyle durumlarda tahvil
piyasasinin tikanmamasi icin ileriye donik faiz riskini ortadan kaldirmak Uzere piyasamizda
ilk defa 1981 yilinda Merkez Bankasinca ihdas edilmis, daha sonra ¢esitli SPK tebligleriyle
duzenlenmistir. Teblige gore faiz 6demeleri 3, 6 aylik ya da 1 yillik donemler itibariyle
kuponlara bagl olarak yapilabilir.

2.4.8. Indekdli Tahviller

Hizl1 enflasyon yillarinda gorilen bir tahvil uygulamasidir. Degisken faizli tahvillerde
yalniz faiz orani, enflasyona kars1 korunmaktadir. Anaparay1 korumakta dévize ya da altina
indekdli tahviller daha givenceli olmaktadir. Bu tip tahvillerde ihrag tarihi ile vade guni
arasinda atin fiyatlarinda ya da belli bir dévizin kurundaki artis yiizdesine gbre anapara
artirilarak tahvil sahibine ddenir.

2.5. Tahvil Turevleri

2.5.1. Rughan Hakh Tahviller

Bazi sirketlerin cikardiklar: tahvillerin satisini kolaylastirmak icin tahvillerin timine
veya kura ile belirlenecek bir bolimine, belli bir yizdesine ya da belli bir limitin Gsttinde
kalan kisminaileride yapilacak ilk sermaye artirimindan riichan hakki tamdiklar: goral Or.

2.5.2. Karaistirakli Tahviller

Ortaklar, esas sbzlesmelerinde hikim bulunmak sartiyla kéra istirakli tahvil
cikarilabilmektedir. Nama veya hamiline olarak ¢ikarilabilen bu tahvillere her yil verilecek
kér payinin hesap sekli ve ddeme zamaninin izahnamede gosterilmesi ve tahvilin 6n yiziinde
kéraistirakli oldugunun yazilmas: gerekmektedir.

Kéra istirakli tahviller, vade sonu anapara 6demeli olarak cikarilir. Bunlarin anapara
odenmesi, yillara dagitilamaz. ihragcilar, tahvillerde verilecek donem kar payinin
belirlenmesinde asagidaki esaslardan birini secebilirler:

»  Faiz ve buna ek olarak tahvil tertibi icin belli edilen k&r pay1 ylzdesine gore
hesapl anan tutardan tahvile diisecek payin 6denmesi

»  Kér payinin faizden daha az olmasi halinde faiz 6denmes faiz getirisine esit
veya daha fazla kér pay: tahakkuk etmisse kér payinin 6denmesi

»  Bir faiz dngorilmeksizin tahvil tertibi icin belli edilen ké&r pay:1 ylzdesine gore
hesapl anan tutardan tahvile disen payin 6denmesi
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2.5.3. Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller (HDT)

Ihrag sirasinda izahname ve sirkiilerde belirlenen esadar dahilinde, ihragg: ortaklikca
HDT ile degistirilmek Uzere artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile degistirme
hakki veren menkul kiymetlerdir.

HDT'lerin vadesi 2 yildan az, 7 yildan ¢ok olamaz. Degistirilmesi, vadenin baslangi¢
tarihinden itibaren en erken 2 yil sonra yapilabilir. Tahvilin hisse senediyle degistirilmes,
ortaklik talebine ve tasarruf sahibinin talebine bagli olarak yapilir. Degistirme siresi
sonunda, hisse senetleriyle degistirilmeyen HDT'ler nedeniyle ortakligin elinde kalan hisse
senetleri Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligine uygun
olarak halka arz edilir.

Tasarruf sahibinin talebine bagli olarak degistirilme durumunda, degistirme hakkim
kullanmayan HDT sahiplerinin degistirme hakk: ortadan kalkar. itfada (tahvillerde vadenin
dolmasi, 6deme zamanin gelmesi) HDT' lerin ibrazi ve tevdii (verilmesi) karsiliginda yalniz
anapara ve iglemis faizleri alabilirler. Ortakligin talebine bagli degistirme durumunda,
degistirme tarihinden en az 1 ay once ortaklik tarafindan en az iki gazetenin Turkiye
baskisindaikiser kez yapilacak ilan yoluyla HDT sahiplerine duyuru yapulir.

2.6. Tahvil Degerleri

Battin menkul kryymetlerde oldugu gibi tahvillerin de U¢ tirl U degeri vardir:

2.6.1. Nominal Deger
Tahvilin Uzerinde yazili degerdir. Bu deger, sabit olup hichir zaman degismez.

Muhasebe kayitlarina ve itfa planina esas teskil eder. Vade sonunda tahvil hamilinin eline
gececek anaparadr.

2.6.2. Thrag Degeri

Primli olarak ihrag edilen veya erken aanlara faiz oran, icinde indirim uygulanan
tahvillerde

lihrag degeri = (nominal deger - %5 Kanuni indirim + Erken satis primi) | seklindedir.

Bu sekilde hesaplanan ihrag degeri satisin son gini yaklastikca nominal degere dogru
yaklasir ve son giin (Nominal deger - %5) olur. Ertesi giin de faiz islemeye baglar.

2.6.3. Piyasa Degeri

Tahvillerin piyasa degeri, nominal degerden ¢ok farkli olmasa da sartlara goére inip
cikabilir. Tahvillerin piyasa degeri su faktorlerden etkilenir:
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Paraya cevrilebilir olmasa dahi her tahvilin piyasada her an icin bir degeri
vardir. Bu deger (anapara + son faiz ddemesinden beri islemis gunlUk faiz)
toplam civarindadir. Tahvilin net yillik faizi 365 ile boltnip gegen giin sayist
ile carpildigindaislemis net faizi bulunur.

Tahvilin nominal faiz oram cari faiz oramimn atinda ise piyasada borsa degeri
basa bas (nominal) degerinin altindadir. Bu durumda "iskontolu islem goriyor”
denilir. Normal olarak tahvillerin Gzerinde bir miktar islemis faiz bulundugu icgin
islemis faizle birlikte genellikle basa basin Ustiinde fiyat bulur.

Tahvilin nominal faiz oran, cari piyasa faiz oranimin Ustlinde ise piyasa ya da
borsa degeri (islemis faiz haric) nominal degerin Ustiinde olusur. Bu durumda da
tahvilin "primli islem gordugl” sdylenir.

Normal ekonomik sartlar atinda biyuk ve tamnmus sirketlerin tahvilleri ile

buyik banka ve holdinglerin garantisine sahip tahviller, digerlerine oranlaikincil
piyasada daha yiiksek deger bulur.
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UYGULAMA FAALIYETI

Islem Basamaklari

Oneriler

» Tahvili hisse senedinden ayirt
edebilecek dzellikleri belirleyiniz.

> Tahvil ve hisse senedi arasindaki
inceleyebilirsiniz.

farklar

» Tahvilin sagladigi haklart ve mali
sorumluluklari belirleyiniz.

» Tahvil sahiplerinin hak ve sorumluluklarin
gbzden gecirebilirsiniz.

» Tahvil tdrlerini ayirt ediniz.

» Tahvil tdrlerini inceleyebilirsiniz.

» Tahvil tirevlerini seginiz. » Tahvil tlrevleri ile tdrlerini  Kkarsilastirip
farkliliklarin arastirabilirsiniz.
» Tahvil degerlerini birbiriyle | > Tahvil degerlerini ve  farkliliklarim
kiyaslayarak ay1rt ediniz. inceleyebilirsiniz.
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OLCME VE DEGERLENDIRME

Asagidaki coktan segmeli sorulardaki dogru segenegi isaretleyiniz.

1 Asagidakilerden hangis tahvil tdrlerindendir?
A)  Namayazl: tahvil
B) Parayakolay cevrilebilen tahvil
C)  lkramiyeli tahvil

D) Heps
2. Asagidakilerden hangis degisken faizli tahvilin faiz ddeme stirelerinden biri degildir?
A) 18ay
B) 12ay
C) 6ay
D) 3ay

3. Hisse senediyle degistirilebilir tahvillerin vadesi en az ve en ¢ok kag y1l olabilir?
A) 1yildan az, 6 yildan fazla olamaz.
B) 2yildanaz,7 yildan fazla olamaz.
C) 3yildanaz, 8 yildan fazla olamaz.
D) 4yildan az, 9yildan fazla olamaz.

4, Asagidakilerden hangisi tahvilin ihrag degeri hesaplamasinda kullanilan formaldir?
A)  Ihrag Degeri= (Nominal Deger- %5 Kanuni Indirim+ Erken Satis Primi)
B) Ihrag Degeri= (Nomina Deger- %10 Kanuni indirim+ Erken Satis Primi)
C) Ihrag Degeri= (Nominal Deger+ %5 Kanuni indirim+ Erken Satis Primi)
D) ihragc Degeri= (Nominal Deger+ %10 Kanuni Indirim+ Erken Satis Primi)
DEGERLENDIRME
Sorulara verdiginiz yanitlari, modil sonundaki cevap anahtariyla karsilastirimz.

Bu faaliyet kapsanminda hangi bilgileri kazandiginizi belirleyiniz.

Yanlis cevaplandirdigimz sorularla ilgili konulari tekrar inceleyip Ogrenmeye
calisimz.
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UYGULAMALI TEST

Asagida listelenen davranslar:, davramslarinizin her birinde uyguladiysanmz “Evet”,
uygulamadiysanmz “Hayir” kutucuklarini isaretleyiniz.

Ogrencinin
Modul Adr: Finansal Y atirnnm Araglar Adh Soyadr:
Uygulama Faaliyeti: Tahvil yatirimim Sinif ve Nu:
yapabilmek

Aciklama:Bu faaliyet kapsaminda asagida listelenen davramglardan  kazandiginiz
becerileri “Evet” ve “Hayir” kutucuklarina (X) isareti koyarak kontrol
ediniz.

GO0zlenecek Davramslar Evet Hayr

Tahvili hisse senedinden ayirt edebilir misiniz?

Tahvilin saglachigr haklarr ve mali sorumluluklar: 6grendiniz mi?

Tahvil tdrlerini ayirt edebilir misiniz?

Tahvil tirevlerini sayabilir misiniz?

Tahvil degerlerini birbiriyle kiyaslayabilir misiniz?

DEGERLENDIRME
Uygulama faaliyetinde kazandigimz davranislarda isaretlediginiz “Evet” ler

kazandiginmz becerileri ortaya koyuyor. "Hayir” larniz igin ilgili faaliyetleri tekrarlayimz.
Heps “evet” ise bir sonraki 6grenme faaliyetine geginiz.
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OGRENME FAALIYETI-3

AMAC

Bu 0Ogrenme faaliyetinin sonunda reponun oOzelliklerini tamyarak repo gesitleri
arasinda en uygun tirde repo yatirim kararin verilebileceksiniz.

ARASTIRMA

Bu faaliyet Oncesinde yapmaniz gereken oncelikli arastirmalar sunlardir:
Kuttiphane ve internet vasitast repo yapan kurumlar: arastiriniz.
Kuttiphane ve internetten repoya konu olan menkul kiymetleri arastirimz.

KUtUphane ve internet vasitasi repo faizinin hesaplanmasini 6greniniz.
Kuttiphane ve internetten ilgili web sayfalarindan repoda stireyi arastiriniz.

3. REPO

VVYY

3.1. Tamm ve Ozdllikleri

Finansal bir kurumun (genellikle bankalar) kurumsal veya bireysel yatirimciya hazine
bonosu, devlet tahvili gibi sabit getirili bir menkul kiymeti satmasi ve bu menkul kiymeti
onceden belirlenen bir fiyattan ileri bir tarihte geri satin almak Uizere anlasma yapmasidir.

Repo, kisa vaddli getiri hedefleyen bir yatirnm aracidir. 1980'li yillarin ikinci yarisinda
yabanci bankalarin 6nclliginde kullanilmaya baslanmustir. Yatinmcilarin kisa vadeli
birikimlerini degerlendirmeleri icin sikga kullandiklar: bir yontemdir.

Genellikle reponun tam anlamini bilmeyen yatirimcilar, repoyu kisa sireli mevduat
faizi gibi algilar. Ancak repo, isleyiste farklidir. Repo yapan banka, repo yaptigr miktar kadar
hazine bonosunu kasasinda tutmalidir. Bankalar, sahip olduklar1 hazine bonosu portfoylerini
kullanarak repo islemlerini gerceklestirir. Boylece bankalar: icin fon(para) temin eder.

3.2. Repo Cesitleri

Resim 3.2: Repo cesitleri
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3.2.1. Diiz Repo

Bir menkul kiymeti belli bir tarihte, belli bir fiyattan geri almak taahhidu ile satimin
iceren bir islemdir. Esas itibariyla repoya konu olan menkul kiymetler teminat 6zelligi
tasimakta olup kisa vadeli bir bor¢ verme durumu stz konusu olmaktadir. Repo, bir menkul
kiymetin islem baslangic valorinden (gegerli islem tarihi) satilip bitis valorinden geri
ainmasint ifade etmektedir. Repo yapan taraf, parayr kullanan taraf olmakta ve geri alim
taahtdi ile menkul kiymetin satimim yapmaktadir.

3.2.2. TersRepo

Ters repo, bir menkul kiymetin islem baglangi¢ valériiden aimp bitis val6riinden geri
satilmast islemidir. Ters repo yapan taraf, parayr kullandiran taraf olmakta ve geri satim
taahtdu ile menkul kiyymetin alinu yapilmaktadir.

Duz repoda, menkul kiymetin geri alinmak Uzere satilmasi s6z konusu iken; ters
repoda, repoya konu olan sermaye piyasasi aracinin geri satmak Uzere satin alinmasi soz
konusu olmaktadhr. Yani burada repo islemi, bor¢ veren agisindan tammlanmaktadir. Menkul
kiymeti alan kisi veya kurum borg vermis olmakta aldigi kiymetleri anlagmayla belirlenen
tarihte faiziyle birlikte geri teslim etmektedir. Bu islemde menkul kiymet, bir yandan asil
sahibinin portfdytinden ¢ikmakta ve mulkiyeti vel/veya zilyetligi kars: tarafa gegmekte diger
yandan ise sizlesme vadesi boyunca kiymet teminat vasfim korumaktadhr.

Ters repo islemlerinde, taraflar arasinda kararlastirilan sartlarla islem yapilarak
menkul kiymetler gerceve anlasmasinda belirlenen usuller dahilinde verilmekte ve menkul
kiymetler, yetkili kurulus tarafindan Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinca yapilacak
dizenlemeler cercevesinde "depo” edilmektedir. islemin vadesinde ise menkul kiymetler
yetkili  kurulusun talimatina istinaden depolar arasinda hesaben karsi tarafa iade
edilmektedir.

Ters repo islemi ile menkul kiymet aliminda menkul kiymetin milkiyeti yetkili
kurulusa gecmekte ve getirileri de aksine bir hikim bulunmadikca yetkili kurulusa ait
olmakta;, vade tarihinde menkul kiymetin mulkiyeti, kararlagtirilan bedelin ddenmesi ile
tekrar karg: tarafa gegmektedir.

Ters repo ile ainan menkul kiymetlerin islem tarihi ve vade arasindaki siire iginde

kalmak ve vadesi geri satma vadesini gegmemek kosuluyla repo islemi ile yeniden satilmasi
da mimkandar.
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ARepo ve ters repo islemlerine konu ol abilecek menkul kiymetler sunlardir:

>  Devlet tahvilleri

»  Hazine bonolar

»  Bankabonolar1 ve banka garantili bonolar

> Kamu Ortakhg Idaresi, Toplu Konut Idaresince ihrag edilen borglanma
senetleriyle mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme ve kuruluslarin
kanun uyarincaihrag ettikleri borclanma senetleri

»  Varliga dayali menkul kiymetler dahil olmak Uzere, menkul kiymetler borsalar

veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren veya borsada tescil edilmis
olan borclanma senetleri

»  Dovize endeksli olarak cikarilan hazine bonolar: ve devlet tahvilleri

»  Eurobond gibi yabanci tahviller

3.2.3. Gecdlik Repo

Resim 3.3: Gecelik repo

Gecelik repo, gecdlik islemlerin yapilabildigi Ulkelerde yaygin olarak kullanilan bir
nakit yonetim yoludur. Gecelik repo islemlerinde vade bir gindr. Bu tdr repo islemlerinde
aks kararlastirilmadikca valor aym gundir ve nihai takas ertesi gun gergeklestirilir. Eger
valor cuma ginl ise teslimat pazartes olmakla birlikte islem yine gecelik repodur. Repo
piyasasinda en fazla ciroya sahip kalem, gecelik repodur.

3.2.4. Acik Repo
Belirsiz bir vade icin yapilan islemlere acik repo denir. S6zlesme herhangi bir tarihte

taraflardan birisi veya her ikisi tarafindan sona erdirilebilir. Ayricaisleme konu olan kiymet
ve nakit paranin gunlik olarak degerleme yapilmas: suretiyle ayarlamasi yapilabilir.
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3.2.5. Fiktif (Karsihksiz) Repo
Bu repo isleminde esasen iki durum stz konusu ol abilmektedir:

» Repo islemine konu olan sermaye piyasasi araci, kiymeti satan tarafin
portfdyinde mevcut olmamasina ragmen islem gercgeklestirilmektedir. Bu
durumda el degistiren kiymet degil, sadece kiymeti temsil eden makbuz ya da
dekont ol maktadhr.

»  Aym tutar ve tammmdaki menkul kiymet, birden fazla gercek ya da tiizel kisiye
birden fazla islem yapilarak satilmakta ve boylece agiga satis durumu ortaya
¢cikmaktadir. Bu durumda islemlerin bir tanesi gercek, kalanlar ise hayali olarak
gerceklestirilmektedir.

Fiktif repo, yogun olarak yapilmasi durumunda piyasa ve ekonomi igin dnemli
sakincalar tasimaktadir. Bu yonuyle karsiliksiz para basmanin dogurabilecegi olumsuz
sonuclari icermektedir.

3.2.6. Surekli Repo

Bu islemde, ilk anlagsma tarihiyle belirlenen vade sonunda sbzlesme taraflarindan
herhangi birinin ihbar1 olmadikca repo otomatik olarak yenilenmektedir. Bu repo tirine
ozellikle overnight ya da cok kisavadeler Uzerinden yapilan islemlerde rastlanmaktadr.

3.2.7. Vadeye Kadar Repo

Bu repo turiinde anlasmada belirlenen vadenin bitim tarihi, repoya konu olan kiymetin
faiz ya da kupon 6deme gliniyle aym olmaktadir. Bu isleme, daha cok portfoylerinde yiksek
getirili menkul kiymet bulunduran, fakat bu kiymetleri elden gikarmadan getirisini elde
etmek isteyen gercek ya datizel kisiler basvurmaktadhr.

3.2.8. DOviz Swapi Repolari

Bu islemde, repoya konu kiymete benzer kalitede bir teminat s6z konusudur. Vadeli
(forward) doviz piyasasi araciligiyla yatinmcilar, herhangi bir yabanci para cinsinden
yapilan islemlerden avantg saglayabilmektedir.

3.2.9. Esnek Repo

Paray: bor¢ veren yatirimecinin, kars: tarafa paranin bir kismuni énceden anlasilan vade
ve kosullarda geri ¢cekme hakki karsiliginda yine belli faiz oramndan 6deme yapacag:
konusunda esneklik veren islemler esnek repo olarak adlandirilir. Yani bu islemde yatirimci,
o6dinc verdigi para agisindan sahip olacag likit imkan karsiliginda belli bir faiz oranindan
6deme yapabilmektedir.
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Onemli Bilgiler

VVYVYY

Y V

Repo ve tersrepo islem vadesi 91 giinii asamaz.

Islemlerden komisyon ya da masraf alinmaz.

Duiz repo ve ters repo islemlerinde Resmi Gazete fiyatlar: kullanlir.

Duz repo islemlerine kabul edilen kiymetler ile teminat olarak kabul edilecek
kiymetlerin piyasa degerlerinin (D_BS ve likidite senetleri icin Resmi Gazete
degerleri) belirlenmis oranlar ile iskonto edilmis toplam degerleri, repo islemleri
tutar ile faizleri toplamindan az olamaz.

Dogrudan satin alinacak kiymetlerde vade sinir1 yoktur.

Kamunun ihrag ettigi kiymetler, birincil piyasadan alinamaz.



UYGULAMA FAALIYETI

islem Basamaklar1

Oneriler

» Repo isleminin  6zelliklerini
siralayinz.

» Repo piyasasimn  aktif oldugu donemleri
arastirabilirsiniz.

» Repo cesitlerini ayirt ediniz.

» Repo kazanci yoninden en ¢ok ragbet edilen repo
¢esidini gbzden gegirebilirsiniz

» Repo yatinm yapmak icin
gerekli islemleri takip ediniz.

» Repo islemlerinde bankaarin hazine bonosu
teminati ile repo yapabileceklerini  gbzden
gegcirebilirsiniz.
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OLCME VE DEGERLENDIRME

Asagidaki coktan segmeli sorulardaki dogru segenegi isaretleyiniz.

Repo ve ters repo islem vadesi kag guni asamaz?

A) 30
B) 90
c) o1
D) 61

Repo piyasasinda en fazla ciroya sahip repo cesidi asagidakilerden hangisidir?
A) Tersrepo

B)  Fiktif repo

C)  Sirekli repo

D) Gecelik repo

Repo ileilgili asagidaki bilgilerden hangis dogrudur?

A)  Repo vetersrepo vades 90 guni asamaz.

B) Duz repo veters repo islemlerinde resmi gazete fiyatlar: kullanilir.
C) Islemlerden komisyon yada masraf alinir.

D) Dogrudan satin alinacak kiymetlerde vade simiri vardir.

Repo yapan banka repo yaptigi miktar kadar hangi kiymetli evraki teminat olarak
kasasinda tutmak zorundadir?

A)  Menkul kiymet

B) Devlet tahvili

C) Doviz

D) Hazine bonosu

Asagidakilerden hangisi repo ve ters repo islemlerine konu ol abilecek menkul
kiymetlerden degildir?

A)  Dovize endekdli hisse senetleri

B) Devlet tahvilleri

C) Bankabonolar: ve banka garantili bonolar

D) Hazine bonolar

Ik anlasma tarihiyle belirlenen vade sonunda sbzlesme taraflarindan herhangi birinin
ihbar1 olmadikca otomatik olarak yenilenen repo asagidakilerden hangisidir

A) Dulzrepo

B) Acikrepo

C)  Sirekli repo

D) Gecelik repo
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Asagidaki sorularin cevaplarini dogru ve yanlis olarak degerlendiriniz.

Degerlendirme Olciitrleri Dogru | Yanls
1)Repo, yatinnmcilarin uzun vadeli birikimlerini degerlendirmek icin
sik¢a kullandiklar: bir yontemdir.
2)Diz repoda menkul kiymetin geri ainmak Uzere satilmast siz
konusudur.
3)Repo vetersrepo islem vades 61 giini asamaz.
4)Belirli bir vade icin yapilan islemlere acik repo denir.
5)Duiz repo ve tersrepo islemlerinde resmi gazete fiyatlar: kullanilir.
6)Fiktif repoda islemlerin bir tanesi gercek,kalanlar: ise hayali olarak
gerceklestirilmektedir.
7)Repo ve tersrepo islemlerinde komisyon veya masraf ainir.
8)Repo yapan banka repo yaptigi miktar kadar devlet tahvilini
kasasinda tutmalidir.

DEGERLENDIRME
Sorulara verdiginiz yanitlari, modil sonundaki cevap anahtariyla karsilastirimz.
Bu faaliyet kapsaminda hangi bilgileri kazandigimzi belirleyiniz.

Yanlis cevaplandirdiginiz sorularla ilgili konulari, tekrar inceleyip 6grenmeye
calisimz.
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UYGULAMALI TEST

Asagida listelenen davranislari, davranislarimzin her birinde uygulaciysaniz “Evet”,
uygulamadiysanmz “Hayir” kutucuklarini isaretleyiniz.

Ogrencinin
Modul Adr: Finansal Y atirnnm Araglar Adi Soyadr:

Uygulama Faaliyeti: Hisse repo Simif ve Nu:

yatirimini yapabilmek.

Aciklama: Bu fadiyet kapsaminda asagida listelenen davramslardan kazandiginmz
becerileri “evet” ve “hayir” kutucuklarina (X) isareti koyarak kontrol ediniz.

Gozlenecek Davranislar Evet Hayir

Repo isleminin dzelliklerini ayirt edebilir misiniz?

Repo ¢esitlerini sayabilir misiniz?

Repo yatirimi yapabilir misiniz?

DEGERLENDIRME
Uygulama fadiyetinde kazandiginiz davranislarda isaretlediginiz “Evet” ler

kazandigimz becerileri ortaya koyuyor. “Hayir” larimz icin ilgili faaliyetleri tekrarlayimz.
Heps “evet” ise bir sonraki 6grenme faaliyetine geginiz.
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OGRENME FAALIYETIi-4

AMAC

Bu 6grenme faaliyeti ile IMKB UP piyasdarimin 6zelliklerini tamyarak yatirnm karar:
verebileceksiniz.

ARASTIRMA

Bu faaliyet dncesinde yapmaniz gereken 6ncelikli aragtirmalar sunlardir:

IMKB UP pazarin arastiriniz.

Pazar kabul sartlarint arastiriniz.

Pazaragiris icin yatirilacak Ucretleri 6greniniz.
IMKB UP'taislem goren hisse senetlerini arastirinz.

4. IMKB ULUSLARARASI PAZAR
(IMKB.UP)

VVYVYY

SHITITFE T

Resm 4.1: IMKB

IMKB biinyesinde yabanci borglanma araclarinin, Tiirkiye Cumhuriyeti ve mahalli
idarelerce yurt disinda satilmak Uzere ihrag edilmis kamu borglanma araglarimn dogrudan
yabanci hisse senetlerinin depo sertifikas olarak islem gorecegi uludararas pazar ("UP")
kurulmustur.

Pazar, yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal yatirnmcilar ile uludararas: piyasalardan
kaynak bulma arayisinda olan ihracgilara 6nemli imkanlar sunmaktadir. Uluslararas: fon
yoneticilerinin nakit transferi, kambiyo kisittamalar1 gibi operasyonel riskler nedeniyle
yatiim yapmaktan gekindikleri bolgelere, sbz konusu riskleri ortadan kaldiran bu pazar
Uzerinden giris yapabilme imkém getirilmektedir. Ayrica Turkiye deki bankacilik ve finans
sektdriniin otomasyon diizeyinin Bat1 Avrupa 6l ¢ltlerinde olmasi, Pazarda gerceklestirilecek
islemlerden kaynaklanan nakit transferlerinin rahatlikla yapilmasim saglamakta ve pazarin
serbest bolge biinyesinde olmasindan dolay: da s6z konusu transferler hichir kisitlamaya tabi
olmamaktadir.
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Gerek pazardaki aim satim ve takas islemlerinde gerekse tim 6Odemelerde
kullamlacak para biriminin yonetim kurulu tarafindan kabul edilmis yabanci para
birimlerinden olmasi, yatinmcilara déviz cinsinde yatirim yapabilme imkan saglamaktadir.
Diger yandan ihracgi kuruluslar menkul kiymetlerini hangi Ulkenin para birimi cinsinden
ihra¢ etmis olurlarsa olsunlar pazara kabul edilecek menkul kiymetlerden elde edecekleri
gelirler de IMKB Yonetim Kurulu tarafindan kabul edilmis yabanci para birimleri
cinsindendir.

4.1. Pazara Iliskin Genel Prensipler

IMKB Uludararasi Pazar serbest bolge statiisiinde kurulmustur.Pazarda yabanc
sermaye piyasas: araglart IMKB Yonetim Kurulu karar: ile islem gorebilir. Tum islem ve
6demelerde kullamilan para birimi ABD dolar: ve IMKB Yénetim Kurulu tarafindan izin
verilen diger yabanci para birimleridir. Fiziki veya kaydi olarak saklamaya ainnus yabanct
menkul kiymetlerin nominal tutar: (kismi kotasyon) pazara kabul edilir.

Depo Sertifikalar: Piyasast’ nda islem gorecek hisse senetleri, temsilci veya saklamaci
bir kurulus adina saklamaya alinir ve iglemler, stz konusu temsilci veya saklamaci kurulus
adina bu araclarin verdigi haklari aynen saglayan, bunlara 6zdes, hamiline yazili tek bir depo
sertifikas: bastirilarak gergeklestirilir. En az bir borsada kote veya teskilatlanmis borsa dist
piyasalarda islem goren ve UP Kot Ici Pazar'a Kabul Sartlart’ mi tasiyan menkul kiymetler
UP Kot ici Pazar'da; UP Kot Dis1 Pazara kabul sartlarin tastyan menkul kiymetler, UP Kot
Dig1 Pazar'da islem gorir. Hisse senetlerinin depo sertifikasi olarak islem gordigt Depo
Sertifikalar1  Piyasasinda islemler, c¢ok fiyat-sirekli mizayede sistemi icinde
gerceklesmektedir. Her bir depo sertifikasinin bir piyasa yapicisi bulunur. Borclanma
araclarimin iglem goérdigu Uludlararast Tahvil ve Bono Piyasasinda islemler, ¢cok fiyat -
surekli miizayede sistemi icinde gerceklesir.

4.2. IMKB Uluslararast Menkul Kiymetler Serbest Bolges

Pazarin faaliyet gosterdigi istanbul Menkul Kiymetler Borsast Uluslararast Menkul
Kiymetler Serbest Bolges’nin kurulmasina dair Bakanlar Kurulu Karar1 30.01.1995 tarihli
Resmi Gazete' de yayimlanarak yuriarltge girmistir. Bolge kurucu ve isleticisi Borsa olup,
buradaki islemlerin gozetim ve kontroll ile isleyisine iligskin usuller, esadar ve disiplin
hikimleri IMKB Uluslararasi Pazar Yonetmeligi ve IMKB UP Takas ve Saklama islem
Esadar1 Y 6netmeligi’ nde dizenlenmistir.

Bdlgede faaliyet gosterecek kuruluglarin Borsa Yonetim Kurulu tarafindan islem
yetkisi verilmesini takiben T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret MUstesarligi Serbest Bolgeler Genel
Mudirligiinden faaliyet ruhsati almalari zorunludur. Ruhsat almak igin Borsa Y onetim
Kurulunca yetki verilen araci kuruluslar “Faaliyet Ruhsati Miracaat Formu” doldurarak
Borsa aracilig: ile s6z konusu Genel Midurlige basvuru yaparlar. Faaliyet ruhsati siresi 5
yil olup ruhsat dcreti 5.000,-ABD dolaridir. Bu sire sonunda faaliyet ruhsati igin yeniden
miracaat edilir.
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4.3. Pazara Kabul Prosedirt

4.3.1. Basvuru

UPda kote edilmesi veya Pazara kaydedilmesi istenen yabanci sermaye piyasasi
araglariigin ihraggr kurulusun temsilcis araciligr ile bagvuru yapilmalidir.

Bagvuru, depo sertifikalar icin yapiliyorsa yabanci hisse senetlerinin depo edilmis
kisminin nominal tutar: Pazara kabul edilir. Bagvuru, diger yabanci sermaye piyasasi araglar
icin yapiliyorsafiziki veya kaydi olarak saklamaya alinhis olan kismin nominal tutar: Pazara
kabul edilir.

4.3.2. Basvurma Sekli

Kotasyon veya Pazara kabul basvurusu, asagida belirtilen belgeler hazirlanarak bir
dilekgeile yapilir. Basvuru tirine veya ortakligin 6zelligine gore borsa tarafindan ilave bilgi
veya belge istenebilir.
4.3.3. Bilgi Formlari

Menkul kiymetlerin Pazara kabul edilmesini talep eden araci kuruluslar, igerigi ve tirt
Borsaca belirlenen “UP Bilgi Formu” nu doldururlar.

4.3.4. Basvuruya Eklenecek Belgeler

Borsa Baskanligi bu belgelerden bazilarim, basvurusu yapilan menkul kiymetin
niteligini  dikkate alarak istemeyebilir. Borsaya sunulacak belgelerin hazirlanmasinda
kullanmlacak dil Ingilizce dir.

Resim 3.2: Borsa
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Gend nitelikli belgeler sunlardir:

vV VYV V 'V

VVV V VYV V VY VYV

Y abanci ortakligin ilgili Ulkede kurulus, isleyis ve sermaye piyasasi araci ihrag
etmede tabi oldugu yasal gerekleri yerine getirdigine dair belgeler

Yabanct ortakhgin faaliyet konusu, ortaklik yapisi, yonetim kurulu ve
yoneticilerini tamtici bilgiler,

Y Urlrl Okteki tOm degisiklikleri icerecek sekilde tek bir metin héline getirilmis
ve ortaklig1 temsile yetkili kisilerce imzalanmis esas sizlesmesi

Yabanct sermaye piyasasi araglarimin, yabancilara devir veya Pazarda
tedavilind kisitlayict veya sahibinin haklarim kullanmasina engel olacak
kayitlara tabi olmadigi ve Uzerinde intifa hakki olmadigini belgeleyen yetkili
makamlardan alinan yaz

Uludlararasi Pazar Yonetmeligi'nin 52. maddesinde belirtilen temsilcilik
sbzlesmesi ve ihragg ile araci kurulus arasinda imzalanan tim sbzlesmelerin
birer 6rnegi ile akit taraflarin yetkili makamlar tarafindan tasdikli imza sirkileri
Ortakligin tabi oldugu 6zel mevzuat var ise buna gore alinmis yetki ve izin
belgeleri, bir baska ortakligin lisansi altinda ¢alisilmakta ise lisans belges ve
benzer sbzlesmelerin érnegi

Son ¢ yilda yapilan olagan ve olaganistii genel kurul toplantilarina iliskin
belgeler

Thragginin yetkili organlarinca onaylanmis son (¢ yila ait mali tablolan ile
temsile yetkili kisilerce imzalanms basvurunun yapildig: tarihe en yakin son ti¢
aylik hesap 0Ozeti ve bu tablolardan son yil ve son 3 aylik ara doneme ait mali
tablolarimin  uluslararasi muhasebe standartlarina uygun olarak uludararasi
nitelikte kabul edilen bagimsiz denetim firmalarinca hazirlanmis bagimsiz
denetim raporlarimn onayli 6rnekleri (Borsa Basgkanligi, basvurusu yapilan
menkul kiymetin kota oldugu borsamin ve sermaye piyasasimn gelismislik
diizeyi ile kamuyu aydinlatma diizeyini gz éniine alarak ihragcinin son 3 aylik
ara déneme ait mali tablolarinin bagimsiz denetim raporlarim istemeyehilir.
Ancak ihragcimn en son yaptirmis oldugu bagimsiz denetim raporunun borsaya
verilmesi zorunludur.)

Varsa, menkul kiymet spesimenleri (Her kuptrden birer adet)

Varsa, yabanci sermaye piyasas: aracina ve ihraggiya iliskin en son hazirlanmis
derecelendirme raporlar

Yabanci sermaye piyasasi araci icin varsa, disarida yayimlanan izahname,
duyuru ve ilanlarin birer drnegi

Y abanci sermaye piyasas aracinmin niteligi dikkate alinarak Y 6netim Kurulunca
belirlenecek diger bilgi ve belgeler

Kotasyon bagvurusu depo sertifikalar: igin yapiliyorsa yukarida belirtilenlerle
birlikte asagidaki bilgi ve belgelerin de bagvuruya eklenmesi gerekmektedir.
Yabanct menkul kiymetlerin saklama kurulusuna tedim edildigine dair ilgili
saklama kurulusundan alinan belgenin onayli 6rnegi

Saklama sozlesmesi

Depo sertifikast spesimeni

Borsadan temin edilecek “Uluslararasi Pazar Taahhitnamesi” 'nin onayl1 drnegi
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> Asgari unsurlari (19.5) de verilen “ihragc Tamtim Dokiiman:”

> “Ihraggr Tamtim Dokiimam”nda yer alacak bilgilerdeki degisiklikler, yabanci
sermaye piyasas araci Pazardaislem gordiigl siirece borsaya en seri haberlesme
vasitasiyla bildirilmek zorundadir.

4.3.5. inceleme ve Sonuglandirma

Pazarda islem gbrmesi icin basvurusu yapilan yabanci sermaye piyasas: araglart ve
ihracgt kuruluglar hakkinda yapilacak incelemeler, ilgili Ulkedeki yasal altyap: ve sermaye
piyasasi dizenlemeleri de dikkate alinarak yapilir. Bir baska borsada kota olan veya borsa
dis1 organize piyasalarda islem goren menkul kiymetler icin yapilan basvuruya iliskin
inceleme, tim belgelerin tamamlannug olmasi sart: ile 4 hafta icerisinde, bir bagka borsaya
kota olmayan veya borsa dis1 organize piyasalarda islem gérmeyen menkul kiymetler icin
yapilan bagvuruya iliskin inceleme, tim belgelerin tamamlannug olmast sarti ile 6 hafta
icerisinde sonuclandirilir. Degerlendirmeler sonucunda hazirlanacak rapor "UP Kotasyon
Komites" nce goristlip Yonetim Kuruluna sunulur ve onayr miteakip gerekli duyurular
Ingilizce ve Turkge olarak "borsa biilteni" yoluyla yapilir.

4.4. Pazara Kabul Sartlar:

4.4.1. Kot Ici Pazara Kabul Sartlari
Y abana hisse senetlerinin Kot ici Pazara kabul sartlari:

> Islem gérme basvurusu yapilan yabanc hisse senetlerinin en az bir borsada kota
veya teskilatlanmis borsa digi piyasalardaislem gortyor olmast

»  Ortakligin kurulusundan itibaren en az 3 faaliyet yil1 gegmis olmast

»  Son yil ve bagvurunun yapildig: tarihe en yakin son 3 aylik dénem itibariyle
dizenlenmis mali tablolarimn bagimsiz denetimden gegmis olmasi

»  Her bir yilda 1 milyon ABD dolarinin altinda olmamak sartiyla bagvuru tarihi
itibariyle son Uc¢ yilda toplam en az 6 milyon ABD dolar: vergi éncesi kér elde
etmis olmasi

>  Odenmis sermayesinin en az 2 milyon ABD dolar1 olmas: (Y 6netim Kurulu bu
miktar1 her yil artirip azaltmaya yetkilidir)

» UPde kota edilecek yabanci hisse senetlerinin nominal degerinin en az
300.000,-ABD dolar: olmast

»  Aktif toplaminmin en az 10 milyon ABD dolari1 olmast,

»  Birinci derecede temsile yetkili iki yoneticisi ve basvuruyu yapan araci kurulus
yetkililerinin  bir 6rnegi borsadan temin edilecek Uludararast Pazar
Taahhitnamesi’ ni imzalamis ve Borsa Bagkanligi'na teslim etmis olmasi

»  Esas sbzlesmenin, hisse senetlerinin devir ve tedavilini kisitlayici veya senet

sahibinin haklarim kullanmasina engel olacak kayitlar icermemesi

»  Borsa Yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son
12 ay icinde Uretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya
konkordato istememis olmasi
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>

Yoneticilerinin, yonetim kurulu Uyelerinin ve ilgili Glke mevzuati uyarinca
azinlik hakki oramindan daha fazla oy ve hisse sahibi ortaklarinin, ortakligin
faaliyeti nedeniyle herhangi bir adli ceza almamis olmalar

Y abana bor ¢glanma araglarimn Kot ici Pazara kabul sartlarr:

>
>
>
>

Thracin nominal tutarimin Y énetim Kurulunca belirlenen miktardan az olmamasi
Ortakligin kurulusundan itibaren en az 3 faaliyet yili gecmis olmast

Son yil ve basvurunun yapildig: tarihe en yakin son 3 aylik dénem itibariyle
diizenlenmis mali tablolarimn bagimsiz denetimden gegmis olmasi

Her bir yilda 1 milyon ABD dolarinin atinda olmamak sartiyla basvuru tarihi
itibariyle son Uc¢ yilda toplam en az 6 milyon ABD dolar: vergi 6ncesi kar elde
etmis olmasi 6z sermayesinin en az 10 milyon ABD dolar1 olmast

Borsaca uygun gorilen kuruluslarca yapilnus derecelendirmelerde en az orta
kaliteyi gosteren dereceyi almis olmasi ve basvuruda yer alan en son
derecelendirme raporu tarihinin Gzerinden 3 aydan fazla bir zaman gegmemis
olmasi

4.4.2. Kot Dis1 Pazara Kabul Sartlar:

Y abanci ihraggt ve menkul kiymete iliskin belirtilen kotasyon sartlarindan herhangi
birinin saglanmamis olmasi durumunda, s6z konusu menkul kiymetlerin UP Kot Dis1 Pazara
kabull icin asagidaki sartlar aranir:

>

Son yil ve bagvurunun yapildigi tarihe en yakin son 3 aylik dénem itibariyle
dizenlenmis mali tablolarimin bagimsiz denetimden gecmis olmasi. Kendi
Ulkesinde mevcut muhasebe standartlarina gére denetimden gecmis olmasi
durumunda uluslararasi muhasebe standartlarina gore farklar, bunlarin kér zarar
ve bilanco kalemleri Uzerindeki etkilerinin belirtilmesi

Kurulusundan itibaren en az 1 faaliyet yil1 gecmis olmasi

Bir oOrnegi borsadan temin edilecek Uludlararasi Pazar Taahhitnamesi’ nin
yabanci ortaklig: birinci derecede temsile yetkili iki yonetici ve basvuruyu yapan
aract kurulus yetkilileri tarafindan imzalamp Borsa Baskanligina teslim edilmis
olmasi

Yabanct menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut tedavil hacmi bakimindan
Borsa Y 6netimince dnceden belirlenecek 6l ¢litlere uygun olmast

Esas sbzlesmenin yabanci menkul kiymetlerin devir ve tedavilini kisitlayici
veya senet sahibinin haklarin kullanmasina engel olacak kayitlar icermemesi
Borsa Y dnetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son
12 ay icinde Uretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya
konkordato istememis olmast



ihraca Tanitim Dokiimanr’ nda yer alacak bilgiler sunlardir:

Y abanci ortaklik hakkinda bilgiler

Y abanci ortakligin tam unvam ve agik adresi

Faaliyet alanm ve kurulusundan itibaren gostermis oldugu 6nemli gelismeler
Uretime ve tretimde kullamlan teknolgjik yapryailiskin bilgiler
Faaliyet gosterdigi sektoreiliskin bilgiler

Son Ug yil itibariyle satislarin yurt ici ve yurt disi miktari ve tutar
Istirak ve bagl ortakliklarailiskin bilgiler

Mevcut ve proje halindeki yatirimlar

Ozet mali tablolar ve rasyolar

Oz kaynak degisim tablosu

Kér dagitim politikasi

Y 6netim ve organizasyonunailigkin bilgiler

Y 6netim ve organizasyon yapisi

Y Onetim Kurulu Gyel eri

Genel midur ve yardimeilar: ile bolim maddrleri

Calisan kisi sayis1 ve sendikal faaliyetler

gonderilme stirelerine iliskin diizenlemeler

ile olan farkliliklary

Y abanct menkul kiymete ve satisailiskin bilgiler

Tird ve tasichg haklar

Varsy, ilgili Ulkedeki son g yilailiskin borsa performanst bilgileri

calinma, yangin vs. ye kars1 yaptirilan sigortayailiskin bilgiler)
Seri numarasi bazinda ortaklik yapisinin dékima

icin ayricafaiz oram, 6deme plan, ihrag tutars, itfatarihi vb. bilgiler)
Seri numarasi bazinda kupir dagilimi (borglanma senetleri icin tertibi)
Esas sizlesmedeki 6nemli husudar

Oy kullanma esadlar1

Azinlik haklar ile yabanci ortaklarin haklari

Kér dagitim esas ve usultine iliskin bilgiler

Devir vetedavileiliskin bilgiler

Imtiyazlar

VVVVVVVYVY VYV VVVYVY VY VVVVVVVVVVVVVVVYY

Kamuyu aydinlatma ilkeleri cercevesinde ilan edilen bilgiler ve bunlarin

Uygulanan muhasebe standartlar ve bunlarin uludararasi muhasebe standartlar:

Saklama (saklamaci kurulus, saklamayla ilgili yapilan anlasmalar, sahtecilik,

Satilacak yabanci menkul kiymetin toplam nominal degeri (borclanma senetleri

Sermaye artinminda artirimin nereden karsilanacag: ve elde edilecek fonlarin

nasil kullanilacagi (Borclanma senetlerinin satisindan elde edilen gelirlerin

kullamm amaci)

Satis yontemi, satis fiyatinin tespiti

Faaliyet ve mali yapiyailiskin mevcut ve muhtemel riskler (Risk faktorleri)
Ilgili Ulkeyeiliskin bilgiler

Son 5 yilailigskin genel degerlendirme (ekonomik, siyasi vb.)

Son 5 yilailiskin makroekonomik veriler

Para ve sermaye piyasalarinin son 5 yillik gelisimi
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>  Ulke parabiriminin dolar karsisinda son U¢ yila ait yil sonu itibari ile degerleri
4.5. Kamuyu Aydinlatma ve Y ukumlalUkler

4.5.1. Uygulanacak Muhasebe Standar di

Ihraggilarin Pazar icin hazirlayacaklarr mali tablolar asagidaki standartlara uygun
olarak duzenlenmek zorundadir:

>  ABD veyalingiltere genel kabul gérmiis muhasebe standartlar:
»  Uludlararasi muhasebe standartlar
»  AvrupaBirligi’nin kabul etmis oldugu muhasebe standartlar:

Y ukaridaki standartlara gore hazirlanmis s6z konusu mali tablolarin her mali yil sonu
itibariyle bagimsiz denetimden gecmis hélerinin Borsaya gonderilmesi zorunludur. Borsa,
hazirlanacak mali tablolarin uluslararass muhasebe standartlarina gore farklarimn, soz
konusu mali tablolar igerisinde belirtilmesini zorunlu tutabilir.

Borsa, yukarida belirtilen standartlar disinda ihragginin kendi Glke mevzuatina uygun
olarak hazirlamig oldugu ve bagimsiz denetimini yaptirmug oldugu mali tablolarin
uludararasi muhasebe standartlarina gore farklarimn verilmesini zorunlu tutabilir.

4.5.2. Y1l Sonu Mali Tablolarin Gonderilme Sekli ve Suresi

Yabanci ortakliga iliskin yil sonu mali tablo ve raporlarin Ingilizce olarak
dizenlenmis ve bagimsiz denetimden gecmis sekilleri, mali yil sonunu izleyen Uc¢ ay
icerisinde veya genel kurul toplant: tarihinden en az 15 giin dnce borsaya gonderilir ve
borsanin diizenlemel eri cercevesindeilan edilir.

4.5.3. Ara Donem Mali Tablolarin Gonderilme Sekli ve Siresi

Ucer aylik ara dénem bilango ve gelir tablolarimin Ingilizce olarak diizenlenmis
sekilleri varsa, donem sonunu izleyen 5 hafta icinde borsaya gonderilir ve borsamn
dizenlemeleri cercevesindeilan edilir.

45.4. Konsolide Mali Tablolar

Y abanci ihraggimn ¢cogunluk hisselerine veya yonetimde kontrole sahip oldugu istirak
veya bagli ortakliklarinin mali yil sonunailiskin bilanco ve gelir tablolar1 da belirtilen siireler
icinde Borsaya iletilir ya da bunun yerine ortakliklar arasi islemlerle ilgili muhasebe
kayitlarinda diizeltme yapildiktan sonra konsolide bilangco ve gelir tablosu aym siire icinde
borsaya gonderilir.
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Konsolide hilanco ve gelir tablolarimin diizenlenmemis olmast durumunda, cogunluk
hisselerine veya yonetimde kontrol saglayan miktarda hisselerine sahip olunan istirak veya
bagli ortakliklarla ilgili olarak bilango ve gelir tablosunda yer almayan istirak veya bagl
ortakliktaki yabanci ortaklik payina disen dagitilmis kér veya olusan zarar ile istirak
hisselerindeki artis ve azalislar, dipnot seklinde mali tablolarda belirtilir.

4.5.5. Mali Tablolarailigskin Diger Husudar

Yabanct ortakliklar, stok degerleme veya duran varliklara iliskin amortisman
hesaplama metotlarinda bir degisiklik yapma karar1 aldiginda bu durumu kararin alindig:
tarihi takip eden 1 haftaicinde borsaya gbéndermek zorundadir.

4.5.6. Kamuya Agiklanacak Ozel Durumlar

Ihrager kuruluslar, Pazarda menkul kiymetleri islem gordugti middetce ihragc
Tanmitim Dokimani'nda yer alan bilgilerde kamuyu aydinlatma cercevesinde bir degisiklik
meydana geldiginde bunlart en seri haberlesme vasitasiyla borsaya gondermekle
yukimluddr. Ayrica ihraggt yatirnmeilarin yatinm kararlarim ve menkul kiymetin piyasa
degerini etkileyebilecek her tirlt bilgi ile asagida belirtilen durumlari olustuklart anda
kamuya aciklanmak Uizere en seri haberlesme vasitalariyla borsaya ul astirmakla yukaml Gdor.

4.5.7. Ortakhgin Sermaye Y apisina ve Y énetimin Kontroliine fliskin
Degisiklikler

Y apilan degisiklikler sunlardir:

»  Sermaye yapisinda, hissdlerin sahip oldugu oy haklarinda meydana gelen
degisiklik veya yonetimin dogrudan veya dolayl1 € degistirmis olmasi

»  Bir gercek veyatize kisinin veya, bu gercek veya tiizel kisi ile birlikte hareket
eden diger gercek veya tlzel kisilerin, ortakliktaki toplam oy hakkinin veya
sermayedeki paylarinin, ihragcimin tabi oldugu ilgili mevzuatla belirtilen azinlik
haklarinin bagladig: simirin Gzerine gikmasi veya ortakliktaki toplam oy hakkinin
veya azinlik haklarimn bagladigi sinirin altina dismesi

4.5.8. Ortakhgin Faaliyetlerine iliskin Degisiklikler
Y apilan degisiklikler sunlardir:
»  Ortakligin faaliyet konusunun degismesi veya yeni konularda faaliyete
baslanmasi,
»  Ortaklik faaiyetlerinin kismen veya tamamen durdurulmas: veya faaliyetlerini

yurutebilmesinin imkansiz hdle gelmesi
»  Ortakligin esas sdzlesmede 6ngorilen stiresine iliskin karar alinmast
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Ortaklik aleyhine fesih davasi acilmasi, ana sozlesmede bir fesih sebebi tayin
edilmisse onun tahakkuku veya ortaklik genel kurullarinda ortakligin feshine
karar verilmes

Ortakligin mali yapisim veya faaliyet sonuglarim 6nemli dlglde etkileyecek
dava acilmasi veya bu nitelikteki bir davanin ortaklik tarafindan tgtnci kisilere
kars1 agilmast

Ortakligin faaliyet sonuglarim 6nemli 6lglide etkileyecek patent, royalty, lisans,
know-how, teknolagjik isbirligi gibi konularda anlasma yapilmas: veya mevcut
anlasmalarin iptal edilmesi veya mevcut imtiyaz kosullarinin degismesi veya
yeni imtiyazlar elde edilmesi veya patent alinmasi, ihale kazaniimas: veya bu
anlasma, imtiyaz veya sozlesmenin feshedilmes

Ortaklik varliklarimn dogal afetler, yangin, su basmasi gibi olaylar sonucu
onemli 6l¢lde zarara ugramasi

Toplu sdzlesme gorismelerinin sonuclanmasi, grev veya lokavt kararinin
uygulamaya konulmasi veya kaldirilmasi

4.5.9. Ortakhgin Mali Yapisina iliskin Degisiklikler

Y apilan degisiklikler sunlardir:

>

VVV 'V

Ortakligin konkordato mihleti isteminde bulunmasi, konkordatonun tasdik
edilmesi, reddedilmesi veya konkordatonun feshedilmesi veya ortakligin iflasina
karar verilmesi

Ortakligin menkul kiymetlerinin diger yabanci Glkelerin borsalarina kote edilmis
olmas, teskilatlanmis diger piyasalarda islem gérmeye baglamis olmasi, kottan
cikarilmast veyaislemlerinin durdurulmus olmasi

Ortaklik Y dnetim Kurulu' nca sermayenin artirilmas: veya azaltilmas: icin Genel
Kurul’aoneri goturilmesi kararr alinmast

Temettl 6deme tarihlerinin belirlenmesi

Genel Kurul toplant: karar1 alinmasi ve toplant: tarihlerinin belirlenmes
Kararlastirilan sermaye artiriminin tamamen veya kismen gercgeklestirilememesi

4.5.10. Istirakler veIs Ortakhklarinailiskin Degisiklikler

Y apilan degisiklikler sunlardir:

>

Thragcinin ilgili mevzuatla belirtilen azinlik haklarimin basladign simirnin veya
yonetimde kontrol saglayan oramn Uzerinde bir oranda istirakte bulunmasi,
istirakleri elden cikarmasi, toplam oy hakkini elde etmesi veya tutar1 yukaridaki
oranin altinda kalmakla birlikte faaliyeti 6nemli 6lclide etkileyecek istirakte
bulunmas: veyaistiraki elden ¢ikarmasi

Belli bir faaliyetin yuritilmesini teminen baska gercek ve tizel kisilerle is
ortaklig: (joint venture) kurulmasi

Ihragcinin  Glkesinde meydana gelen ve menkul kiymetin - degerini
etkileyebilecek nitelikteki olaylar
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Ayrnica ihracginin Ulkesinde ve yabanci menkul kiymetin islem gordigl borsalarin
bulundugu diger Ulkelerde kamuya agiklanan tum bilgilerin, aym gin borsaya
ulastinnlmasindan temsilci sorumludur.

4.6. Pazara K abul ve Pazarda Kalma Ucretleri

Ilk defa Pazara kabul edilen yabanci menkul kiymetlerin Pazara kabul Ucretleri ile
yillhik Pazarda kalma dcretleri, Borsa Yonetim Kurulu tarafindan asagidaki sekilde
belirlenmistir:

Pazara ilk Kabul Ucreti : 2.500,-ABD Dolar
Y1llik Pazarda Kama Ucreti : 500,-ABD dolar
flave Y abanct Menkul Kiymet Kabul Ucreti : 2.500,-ABD dolar

Ilgili Pazardan Gegici veya Siirekli Olarak Cikarillan Ortakliklarin Menkul
Kiymetlerinin Y eniden Pazara Kabul Ucretleri

Pazar Disinda Kalma Sires Pazara Kabul Ucretinin
10 i guintine kadar % 10'u

20 is glniine kadar % 20's

40 is ginUne kadar % 401

60 is gunine kadar % 601

60 gunden fazla % 100U
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UYGULAMA FAALIYETI

islem Basamaklar1

Oneriler

Uludar arasi pazara basvuru
sartlarint siralayiniz.

>

IMKB UP piyasasinda islem gormek icin hangi
sartlarin tasinmasi gerektigini arastirabilirsiniz.

Bagvuru bilgi formunu
diizenleyiniz.

>

Pazara kabul icin gerekli bilgilerin neler oldugunu
gbzden gegirebilirsiniz.

Pazara girmek icin gerekli olan
Ucretleri takip ediniz.

>

Pazara giris icin islem gorecek firmalarin Ucret
O6deme zorunlulugunu arastirabilirsiniz.
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OLCME VE DEGERLENDIRME

Asagidaki sorularin cevaplarini dogru ve yanhs olarak degerlendiriniz.

Degerlendirme Olgiitleri Dogru | Yanls

1) Yabanct menkul kiymetlerin pazara ilk kabul Ucreti 500 ABD
dolaridir.

2.) IMKB Uludararast Menkul Kiymetler Serbest B6lgesinde faaliyet
gosterecek kuruluslar, T.C.Basbakanlik Dis Ticaret MUstesarlig1
Serbest Bolgeler Gend Mudurl iglinden faaliyet ruhsat: almalidir.

3.) 20is gunine kadar pazar disinda kalan ortakliklarin yeniden pazara
kabul Ucreti Pazara kabul Ucretinin %40'1chr.

4.) Y abanci ortakliklar, stok degerleme veya duran varliklarailiskin
amortisman hesaplama metotlarinda bir degisiklik yapma kararini bu
tarihi takip eden 1 ay icinde borsaya bildirmek zorundadir.

5.) Uluslararasi Pazardaislem gorme basvurularina 1 Temmuz 1996
tarihinden itibaren kabul edilmeye baglanmstir.

6.) IMKB Uludararast Menkul Kiymetler Serbest Bélgesinde faaliyet
gosterecek kuruluslarin faaliyet ruhsat: siiresi 3 yildir.

DEGERLENDIRME
Sorulara verdiginiz yanitlari, modil sonundaki cevap anahtariyla karsilastirimz.
Bu faaliyet kapsanminda hangi bilgileri kazandigimzi belirleyiniz.

Yanlis cevaplandirdigimiz sorularla ilgili konulari tekrar inceleyip Ogrenmeye
calisimz.
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UYGULAMALI TEST

Asagida listelenen davramslari, davramglarimzin her birinde uyguladiysamz “evet”,
uygulamadiysanz “hayir” kutucuklarin isaretleyiniz.

Modul Adi: Finansal Y atirim Araclari

Uygulama Faaliyeti: IMKB Up
pazarim ve giris sartlarim
uygulayabilmek

Ogrencinin

Adh Soyadr:

Sinif ve Nu:

ediniz.

Aciklama: Bu fadliyet kapsaminda asagida listelenen davramslardan kazandiginiz
becerileri “evet” ve “hayir” kutucuklarina (X) isareti koyarak kontrol

Gozlenecek Davranislar

Evet

Hayir

misiniz?

Uluslar arasi pazara basvuru sartlarim ayirt edebilir

Bagvuru bilgi formunu diizenleyebilir misiniz?

Pazaragirmek icin gerekli olan Ucreti 6grendiniz mi?

misiniz?

Uluslar arasi pazara basvuru sartlarim ayirt edebilir

DEGERLENDIRME

Uygulama fadliyetinde kazandiginiz davranislarda isaretlediginiz

13 Evetn

ler

kazandiginmiz becerileri ortaya koyuyor. "Hayir” lariniz icin ilgili faaliyetleri tekrarlayinz.
Heps “evet” ise bir sonraki dgrenim faaliyetine geciniz.
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MODUL DEGERLENDIRME

Yeterlik Olgme

Degerlendirme Olcltleri Evet | Hayrr

Hisse senedinin getirilerini ve risklerini ayirt edebilir misiniz?

Hisse senedi sahibinin haklar1 ve yakimltldklerini 6grendiniz mi?

Hisse senedi ¢ikaracak kuruluglar: ayirt edebilir misiniz?

Hisse senedi fiyatlarim sayabilir misiniz?

Hisse senedi degerlerini segebilir misiniz?

Hisse senedi tarlerini birbirinden ayirabilir misiniz?

Tahvili hisse senedinden ayirt edebilir misiniz?

Tahvilin sagladigi haklart ve mali sorumluluklarr 8grendiniz mi?

Tahvil tirlerini ayirt edebilir misiniz?

Tahvil tirevlerini sayabilir misiniz?

Tahvil degerlerini birbiriyle kiyaslayabilir misiniz?

Repo isleminin 6zelliklerini ayirt edebilir misiniz?

Repo ¢esitlerini saybilir misiniz?

Repo yatirimi yapabilir misiniz?

Uluslararas: pazara basvuru sartlarin ayirt edebilir misiniz?

Bagvuru bilgi formunu diizenleyebilir misiniz?

Pazara girmek icin gerekli olan Ucreti 6grendiniz mi?

DEGERLENDIRME

Performans testi sonucunda cevaplarimizi degerlendiriniz. Eksikleriniz varsa moduliin
ilgili faaliyetine dénerek tamamlayiniz.

Modiilii tamamladimz, tebrik ederiz. Ogretmeniniz, size cesitli 6lgme araglan
uygulayacaktir. Ogretmeninizle il etisime geginiz.
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CEVAP ANAHTARLARI

OGRENME FAALIYETI 1’iN CEVAP ANAHTARI

C

c

(DU'I#OONI—‘&)

wlo|>wlolo|2

OGRENME FAALIYETI 22NiN CEVAP ANAHTARI

Soru Cevap
1 D
2 A
3 B
4 A

OGRENME FAALIYETI 3 UN CEVAP ANAHTARI
(Coktan Secmeli Test)

Soru Cevap
1 C
2 D
3 B
4 D
5 A
6 C

(Dogru Yanhs Testi)

Soru Cevap
1 Y
2 D
3 Y
4 Y
5 D
6 D
7 Y
8 Y




OGRENME FAALIYETI 4 UN CEVAP ANAHTARI

u C

CDU'I-POONI—‘&)

ol>|lolwloln|2
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ONERILEN KAYNAKLAR

www.imkb.gov.tr

http://www.tspakb.org.tr
http://www.bddk.org.tr
http://www.kosgeb.gov.tr
http://web.deu.edu.tr/sosyal hukuk/sozl ukler.htm
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