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YONETICi OZETi

Bu c¢alismanin konusu yapilandirilmis finansal araglarin sermaye piyasasi ve
ilgili diger mevzuattaki yerleridir. Yapilandirilmis finansal araglar Avrupa, Asya ve
Pasifik kiyillarinda oldukg¢a popiiler hale gelen araglardir. Uzun bir gec¢misleri
olmasma ragmen bu araglar son 10 yil i¢ine bilinirliklerini arttirmiglar; son 5 yil
icinde de finansal hizmetler endiistrisindeki artan rekabet ve kiiresellesme olgusu ile
bu arag¢larin kullanimlar biiyiik hacimlere ulagsmustir.

Yapilandirilmis finansal ara¢ kavraminin temeli olan “yapilandiriimis”
kavrami giiniimiiz finansal sisteminin evrensel dili olan Ingilizce’de “structured”
ifadesiyle oOrtiismektedir. Dolayisiyla yapilandirilmis finansal ara¢ kavrami, hibrid
veya sentetik iirlinleri kapsayan “structured products” ve menkul kiymetlestirmeye
dayanan risk transfer araglarini kapsayan “structured finance” arasinda bir ikilem
yaratmakta ve hangi grubun kastedildigi cogu kez karigmaktadir.

Bu calismada yapilandirilmis finansal ara¢ kavraminin her iki ara¢ grubunu
da kapsadigi kabulii yapilmig bdylece genis bir arag grubu kapsama alimuistir.
Yapilandirilmis finansal araclarin bu kapsamda degerlendirildiginde oldukca genis
bir yelpazeyi kapsadigi goriilmektedir. Bu yelpazenin bir ucu iilkemizde uzun
yillardir bilinen alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine dayanan varliga dayal
menkul kiymetleri kapsarken, diger ucu iilkemizde yeni duyulmaya baslanan sentetik
irtinleri kapsamaktadir.

Yapilandirilmis finansal araclarin alacaklarin ve benzerlerinin menkul
kiymetlestirilmesi esasmna dayanan grubu iizerine Sermaye Piyasasi Kurulunca
ayrmtili diizenlemeler yapildigi goriilmektedir. 1992 yilinda varliga dayali menkul
kiymetler ile sermaye piyasasi mevzuatina giren bu grup 2007 yilinda yasalasan 5582
sayll1 Kanun ve Sermaye Piyasast Kurulunca ¢ikarilan tebligler ile kapsamli bir
mevzuat kiilliyatina kavusmustur.

Ote yandan tiim diinyada 6nemli islem hacimlerine kavusan sentetik veya
hibrid yapilandirilmis finansal arag tiirleri iilkemizde diizenlenmemistir. Diinyanin
onemli finans merkezlerinden birisi olma iddiasindaki tilkemizin, bu dogrultuda emin
adimlarla ilerleyebilmesi i¢in atilmasi gereken en 6nemli adimlardan birisi diinyada
biiytik hacimlerde islem goren araglarin tilkemizde de islem gorebiliyor olmasidir.

Bu c¢alismada yapilandirilmis finansal araglarin {ilkemizde diizenlemesi

bulunmayan bu grubu {izerinde yapilacak mevzuat ¢alismalarinda dikkate alinmasi



gereken hususlar incelenmistir. Bu inceleme sadece teorik anlamda degil, pratik bir
fizibilite calismas1 ve mevzuat Onerisi ile birlikte yapilmis ve diinyada biiyiik ilgi
goren ve llkemiz sermaye piyasasi katilimcilarinca da talep edilen “hisse senedi
varant1”na iligkin mevzuat Onerisi getirilmistir.

Calismada bir yapilandirilmis finansal aracin sermaye piyasast mevzuatina
kazandirilmasinda oncelikle aracin,

a) SPKn’un 3 iincii maddesinin (b) bendi ¢er¢evesinde menkul kiymet veya
diger sermaye piyasasi araci seklinde diizenlenip diizenlenmeyecegi,

b) vergilendirilmesi,

c) menkul kiymet borsalarinda islem goriip gormeyecegi,

d) borsalara kote olmasi hususunun bu araglar1 borsanin kotasyon sartlarina
uygun halde diizenlenmesi zorunlulugunu getirip getirmeyecegi,

e) ihraggidan istenecek kamuyu aydinlatma yiikiimliiliklerinin derecesi,

f) tirtine gore degisebilecek bazi hususlarin (uzlast yontemi (fiziksel
teslimat-nakit uzlasi), vade siiresi, ihragta tahsisat zorunlulugu olup olmayacagi,
ithrag¢ fiyati, ihra¢ limiti, piyasa kapitalizasyonu, ihraggiya iliskin kosullar ve islem
kurallar1) diizenlenmesi,

g) diizenleme yapilmadan 6nce piyasa katilimcilar ile gerekli goriismelerin
yapilarak, araca olan ihtiyag, aracin goérecegi talep ve piyasaya olan etkisi gibi
hususlarda gerekli bilgi edinilmesi

hususlarinda ¢alisma yapilmasi gerektigi ortaya konmustur.

Yapilandirilmis finansal araclarin iilkemiz mevzuatindaki yerini belirleme
amacindaki ¢alismamizda hisse senedine dayali yapilandirilmis finansal araglarin bir
tiiri olan hisse senedi varantlarina iliskin olarak yaptigimiz ¢alismada;

a) Aracin IMKB biinyesinde islem gérmesi gerektigi,

b) Yapilacak varant diizenlemesinde, aracin isminin TTK g¢erg¢evesinde
diizenlenen varantla karismamasi i¢in adinin hisse senedi varanti olarak
diizenlenmesinin gerektigi,

C) Aracin raf kayit sistemi benzeri bir kayda alma sisteminin olusturulmasi
gerektigi,

d) Hisse senedi varantinin vade sonunda uzlagisinda hem nakit hem fiziksel
teslimat yapilmasina izin verilmesi gerektigi,

e) Dayanak varlik olarak, yeterli derinligin saglanabilmesi icin sadece IMKB

30 endeksinde yer alan hisselere izin verilmesinin uygun olacagi,



f) Varantin sadece yeterli finansal giice sahip kuruluslarca ihrag
edilebilmesine izin verilmesinin uygun olacagi,

g) Aracin belli tranglar halinde ihracina imkan saglanmasinin gerektigi,

h) Piyasa yapicilig1 i¢in tiirev araglarin alim satimina yetki belgesine sahip
olma, 6zsermayenin 10 milyon YTL’den fazla olmasi ve gerekli personel, mekan ve
i¢ kontrol sistemine sahip olma sartlarinin uygun olacagi,

i) Varantlara iliskin aracilik faaliyetinin, Kurul’dan alim satim aracilig yetki
belgesi almig araci kurumlara taninmasinin uygun olacagi

sonuglarina ulasilmistir.






ICINDEKILER

GIRIS 1
1. BOLUM: YAPILANDIRILMIS FINANS VE  YAPILANDIRILMIS
FINANSAL ARACLAR 4
1.1. Yapilandirilmis Finans ve Yapilandirilmis Uriinler 4
1.2.  Yapilandirilmis Finansal Araglar 5
1.2.1. Varliga Dayali Menkul Kiymetler 8
1.2.2. Ipotege Dayali Menkul Kiymetler 9
1.2.3. Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri 9
1.2.4. Kredi Tiirevleri 10
1.2.5. Kredi Baglantili Yapilandirmis Finansal Araglar 11
1.2.6. Hisse Senedine Dayal1 Yapilandirilmis Finansal Araglar 11
1.2.7. Anapara Garantili Yapilandirilmis Finansal Araglar 12
1.2.8. Diger Yapilandirilmis Finansal Araglar ve Degerlendirme 12

2. BOLUM: SERMAYE PiYASASI MEVZUATI ve ILGILI DiGER
MEVZUATTA YAPILANDIRILMIS FINANSAL ARACLAR 13
2.1. Sermaye Piyasas1t Mevzuatinda Yapilandirilmig Finansal Araglar 13
2.2. Tanimlar ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun Yetkisi 13
2.3. Yapilandirilmis Finansal Araglara Iliskin Yapilmis Diizenlemeler 16
2.4. Ilgili Diger Mevzuatta Yapilandirilmis Finansal Araglar 18

3. BOLUM:YAPILANDIRILMIS FINANSAL ARACLARIN HAYATA
GECIRILMESINE YONELIK ORNEK MEVZUAT CALISMASI: HISSE

SENEDI VARANTI 19
3.1. Yapilandirilmis Finansal Araglara Iliskin Ornek Calismanin Amaci 19
3.2.  Yapilandirilmig Finansal Araglara Iliskin Mevzuat Calismalarinda Dikkat
Edilecek Hususlar 20
3.3.  Varant 22

3.3.1. Varantlarin Onemi 24
3.3.3. Yurtdis1 Uygulamalar 26
3.3.2.1.Almanya 26
3.3.2.2. Irlanda 27
3.3.2.3. Ingiltere 28
3.3.2.4. Italya 29
3.3.2.5. Diinya Uygulamalarina iliskin Degerlendirme 29

3.4. Hisse Senedi Varantina Iliskin Diizenleme Onerisi 29

4.BOLUM: GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC 33

KAYNAKCA 36

EK/1 A

EK/2 D




CREST

CDO
EUWAX
iAB
IMKB
Kurul
MBS

MK
SPKn
TBMM
TCMB
TTK
VDMK
VOBAS

KISALTMALAR CETVELI

. Birlesik Krallik ve Irlanda’nin merkezi saklama ve takas
kurumu.

: Teminath Bor¢ Yikiimliiliigii (Collateral Debt Obligation)

: Avrupa Varant Borsasi (European Warrant Exchange)

: Istanbul Altin Borsasi

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

. Sermaye Piyasast Kurulu

- Ipotege Dayali Menkul Kiymet-Ipotek Teminatli Menkul

Kiymet (Mortgage Based Securities)

: Medeni Kanun

. Sermaye Piyasas1 Kanunu

: Turkiye Biiyiik Millet Meclisi

. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

. Tiirk Ticaret Kanunu

. Varliga Dayali Menkul Kiymet

: Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S.



GIRIS

Finans piyasalarin1 yonlendiren en énemli unsur insanoglunun para kazanma
diirtiisiidiir. Insanlar, ellerinde ihtiyaglarindan fazla bulunan varliklar1 (fonlarr) gesitli
araglar vasitasiyla degerlendirerek bunlarin degerini yiikseltmek ve bodylece daha
miireffeh bir yagsama veya daha giivenceli bir gelecege kavugmak arzusundadirlar.
Bireysel olarak herkesin i¢inde var olan bu diisiince ve bu diisiince temelinde
gerceklestirilen iglemler kollektif olarak degerlendirildiginde finansal piyasalara akan
muazzam biylkliikkte fonlar yaratilmakta ve bu fonlar da gilinlimiiz finans
piyasalarinda dolasan varliklar1 olusturmaktadirlar.

Para kazanma istegi, finans piyasalarini ne kadar yonlendiriyorsa, yatirilan
paranin deger kaybetme korkusu da finans piyasalarimi o kadar etkilemektedir. Bu
cergevede, risk ve getiriye iliskin 6ngorii, beklenti ve diislinceler finans piyasalarina
yon veren iki temel olgudur.

Risk, tanimlanmis bir tehlikenin olusma frekansi veya olasiliginin
kombinasyonu ya da olaymm sonuglarmin boyutsal biiyiikliigii olarak
tanimlanmaktadir. Tarihsel olarak incelendiginde finansal piyasa katilimcilarinin
cogunlugu tarafindan Ongoriilmeyen riskler gerceklestiginde ¢ok biiyiik krizlerin
olustugunu ve bu krizlerin sonunda finansal yapilarin degisime ugrayarak
ongoriilememis olan yeni risklere gére kendini yeniledigi goriilecektir.

Giliniimiiz finans piyasalar1 da 1970’lerin baslarindaki petrol krizi ile baglayan
stire¢ ile fiyatlarin ve para sistemlerinin degismesi sonucunda, bastan asagiya
yenilenmis bir yapiya sahiptir. Ongériilmeyen risklerin yarattig1 bu degisim, sadece
piyasanin isleyis veya sistematiginde degil, insanlarin diisiince yapilarinda
gerceklesen bir degisim olarak da kabul edilebilir. Petrol krizi 6ncesi varolan Bretton
Woods Para Sistemi'nin getirdigi istikrarli, Ongoriilebilir pariteler sisteminin
yikilmasi ile birlikte tahmin edilmesi zorlasan bir gelecegin varligi, sermayenin ¢ok
cabuk ve kolay yer degistirdigi bu yeni donemde hem yatirimcilarin hem de
yoneticilerin finans piyasalarina bakisinda 6nemli degisiklikler yaratmistir.

Fiyatlarin ve para sistemlerinin degismesi ile bastan asagiya yenilenen
giinlimiiz finansal sistemi, son 15 yillik siirecte yasanan yogun kiiresellesme ve
bunun dogal sonucu olan global entegregrasyon siireci ile iilkelerin finansal anlamda
birbirine baglanmasina diger bir ifadeyle risklerin tiim diinyaya yayilmasina yol

acmustir.



Bu yeni donemde hizla gelisen teknolojik imkanlarin verdigi destekle birlikte
finansal piyasalar, gelece§e yonelik belirsizligi miimkiin oldugunca ortadan
kaldirmak ve dogan firsatlar1 degerlendirmek i¢in yeni finansal araglar ve yeni
stratejiler gelistirmek durumunda kalmistir. Bretton Woods Sistemi'nin yikilist ile
kademeli olarak artis gdsteren doviz kurlarindaki ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar
yaninda, ticari hayatin 6ziinde var olan, gelecekteki fiyatlar1 tahmin ve buna gore
hareket etmenin zorlugu, 1980'li yillarin basinda risk yonetimi anlayisini 6n plana
cikarmistir. Bu degisim, sadece sermaye piyasas: temelli sistemlerde degil, banka
temelli sistemlerde de risk yOnetiminin ve risk transfer araclarinin yaygin
kullanimina neden olmustur.

Risk yonetimi, en yalin ifadesi ile, saf belirsizligi saf risk haline indirgemeye
yarar. Bilango dis1 islemlerle risk yonetimi faaliyetinin gerceklestirilmesinde temel
araglar (risk transfer araglar1) tiirev ara¢ sozlesmeleri ve yapilandirilmig finansal
araglardir. 1929 ekonomik krizinde ¢oken konut piyasasini desteklemek iizere devlet
destegiyle olusturulan ikincil ipotek piyasasi seklinde bulunan ¢oéziim gibi, 70’lerde
yasanan petrol krizinin finansal piyasalarda yarattig1 ciddi deger kayiplar1 daha farkl
finansal tirtinleri yaratmistir.

Bu calismamizda, son donemde oOne c¢ikan bu finansal araglardan
yapilandirilmis finansal araglar incelenecektir. Yapilandirilmis finansal araglar,
yapilandirilmis finans veya yaygin finans dili olan Ingilizcede “structured finance”
olarak adlandirilan giiniimiiz finans biliminin miihendislikle birlestigi alaninin
triinleri olarak kabul edilmektedir. Bunun sebebi, bu araglarin sadece dizayni ve
hukuki altyapisinin olusturulmasi asamalarinda dikkatli bir mimari c¢alisma istiyor
olmalarindan degil, ayn1 zamanda aracin ¢ikarilmasindan vadesi sonuna kadar gegen
stire¢  boyunca dikkatli bigimde yoOnetilmesine ihtiyag  duyulmasidan
kaynaklanmaktadir.

Yapilandirilmis finansal araglar, kullanima ilk c¢iktiklarinda finansal
kurumlarim, profesyonel yatirimcilarin ve portfdy yoneticilerinin ilgisini ¢ekerken,
giinimiizde bu araglar yapisal donlisim geciren finans piyasalarinda bireysel
yatirnmcilara kadar ulagabilmektedir. Bu kapsamda, giin gectikge yayginlasan bu
araglara iligskin diizenleme ihtiyaci belirmektedir.

Bu calismada, yapilandirilmis finans ve yapilandirilmis finansal araglar
kavramlar1 fiyatlama, veya aracin dizaymi gibi finansal miihendislik konularina

girmeksizin incelenecek ve yapilandirilmis finansal araglarin {ilkemizdeki meri



mevzuattaki yeri ve bu araglarin meri mevzuat kapsaminda islem gorebilirligi
tartisilacaktir.

Calismamizin birinci boliimiinde, yapilandirilmis finans ve yapilandirilmis
finansal ara¢ kavrami incelenecek ve belli bash yapilandirilmis finansal araglarin ana
hatlariyla tanimlar1 verilecektir. Ikinci boliimde, mevcut yasal diizenlemeler 15181nda
tanimlanan araglarin durumu ve Tiirkiye’de islem gorebilirligi tartisilacak; tiglincii
boliimde 6rnek bir uygulama iizerinden bu araglara iligkin 6nerilerimiz sunulduktan

sonra dordiincii boliimde genel degerlendirmelerimiz sunulacaktir.



1. BOLUM: YAPILANDIRILMIS FINANS VE YAPILANDIRILMIS
FINANSAL ARACLAR

1.1. Yapilandirilmis Finans ve Yapilandirilmis Uriinler

Giiniimiiz finans diinyasinin evrensel dili Ingilizcede “structured products”,
“structured assets”, “structured financial products”, “structured bonds” vb. adlarla
ifade edilen ve birbirinden farkli pek ¢ok arag¢ grubunu tanimlamak i¢in kullanilan
deyimler, dilimize yapilandirilmis finansal araclar veya yapilandirilmig {riinler
olarak girmistir.

Dilimize “yapilandirma” olarak cevrilen Ingilizcede kullamilan “structured”
ifadesi, finansal aracin yatirimciya sunulan yiizli veya adinin arkasinda c¢ok farkl
finansal islemler barindiran araglarin  olusturulmasini  tanmimlamak icin
kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle, siradan bir tahvil, ihraggisinin belli bir vadede
tahvil i¢cin 0denen para tistiine belli bir oranda faiz 6demeyi taahhiit ettigini ifade
ederken, yapilandirilmis tahviller ihraggisinin mali durumundan bagimsiz olarak
farkl bir finansal isleme veya baska bir gostergeye bagli getiriyi taahhiit etmektedir.

Yurtdist yaymlar incelendiginde, yapilandirilmis finans (structured finance)
konusunun altinda iki temel yapiin kullanildigi goriilecektir. Bunlardan birincisi,
giinlimiizde yapilandirilmis finans ile 6zdeslesen “varlik menkul kiymetlestirmesi”,
digeri ise “kredi tiirevleri”dir. Yapilandirilmis friinler (structured products)
konusunun altinda ise sentetik yatirim araglarinin yani tlirev arag¢ temelli, dnceden
hazirlanmis yatirim stratejilerini yansitan ancak vadeye kadar elde tutulmasi halinde
ana para garantisi saglayan araglara iliskin yapilar yer almaktadir. Bu ¢ercevede,
yapilandirilmis finansin dogal iirlinii olarak diisiliniilebilecek olan yapilandirilmis
iirinlerin giiniimiiz finans diinyas1 Ingilizcede yapilandirilmis finans kavramindan
farkl iirtinleri ele aldig1 ortadadir.

Bu kapsamda yurtdisinda “structured finance” ile “structured products”
arasinda var olan ayrim dilimize geregi kadar yansitilamamistir. Bu sebeple gerek
akademik yayinlarda, gerekse de finans ¢evresinde araglar iyi taninmakta ancak bu
araglarin ait oldugu gruplar tanimlanirken 6nemli karisikliklar ¢ikabilmektedir.

Calismamizda, yurtdisinda yapilandirilmis finans kavraminin ig¢inde incelenen
araglar ile yapilandirilmis iirlinler kavramiin iginde incelenen aracglari, ortak bir

kavram olan yapilandirilmis finansal araclar kavrami i¢inde inceleyecegiz.



Yapilandirilmis Finansal Araclar

Onceki béliimde ifade edildigi iizere finans diinyasinin evrensel dili
Ingilizcede “structured finance” (yapilandirilmis finans) ile olusturulan finansal
araglara “structured products” denilmemektedir. Ancak dilimizde tiim bu kavramlar
“yapilandirilmis” sifati ile tanimlandigindan siklikla karigikliklar ¢ikabilmektedir.

“Structured finance” olarak adlandirilan yapilandirilmis finans, varliklarin bir
havuzda toplanmasi, ve bu havuzda toplanan varliklarca desteklenen nakit
akimlarinin tranglar halinde yatirimcilara satilmasi ile ilgilenen alan olarak karsimiza
cikmaktadir. Yapilandirilmis finans araglarinin ii¢ temel ortak oOzellik icerdigi
goriilmistiir. Bunlar;

a) varliklarin bir havuzda toplanmasi

b) bu havuzca desteklenen yiikiimliiliikklerin tranglanmasi,

¢) havuzdaki varliklarin kredi riskinin, araci ihra¢ edenin kredi riskinden

ayristirilmasi
seklinde tanimlanabilir (Ramesh, 2006: 5) . Gorildigi tizere yapilandirilmisg
finansin temeli sermaye piyasasi temelli risk transferidir (Jobst, 2005:2).
Yapilandirilmis finansal iiriin ihra¢ edenler, kendi bilangolarinda yer alan riskleri
baska kurumlara devretmek amaci glitmektedirler. Satin alanlar agisindan ise daha
yiiksek risk ve buna bagl yiiksek kazang cazip gelmektedir.

Diger yandan “structured products” olarak adlandirilan yapilandiriimig
driinler sentetik yatirnm araglari olarak da tanimlanabilen sirketlerin finansal
ithtiyaclari standart sermaye piyasasi araclarinin sundugu olanaklar ile karsilanmadigi
durumlarda bagvurulan araglardir. Bu araglar ihtiyaca gore dizayn edilebilmekte olup
thragcinin risk-getiri profili ile vade ihtiyacina gore bigimlendirilebilirler.

Yapilandirilmig triinler, geleneksel bilanco i¢i araglarin ulasamayacagi
verimli refinansman, karli ama riskli faaliyetlerin hedge yapilmasina olanak saglama,
sermaye maliyetini diisiirme veya likiditasyon {iizerindeki maliyetleri azaltma
cabasinda olan tiim 6zel ve kamusal finansal anlagmalari kapsamaktadir (Jobst,
2005:2).

Yapilandirilmis tirtinlerin ¢ogunlugunun (Jobst,2005:2)

(i) Risk transfer tiirevleri ve/veya mala dayali tiirevler gibi sarta bagl

alacaklar1 geleneksel varlik tiirleri ile birlestirilmesine,

(ii) Sentetiklestirme yolu ile gelencksel varliklar1 yeniden {iretimine,

dayandig1 goriilmektedir.



Finansal kurumlar veya esas faaliyeti finans olmayan sirketlerce
yapilandirilmig tiirtinlere bagvurulmasinin temel sebebi, mevcut sermaye piyasasi
araclarinin  sundugu olanaklarin bu kurumlarin finansal ihtiyaglarina cevap
vermemesi veya mevcut aracglarin islem maliyetlerinin ¢ok yliksek olmasidir.

Bu noktadan itibaren yukarida tanimlanan her iki ara¢ grubunu birlikte
inceleyebilmek  ve  yapilandirilmig/structured  kelimesinin ~ dogurabilecegi
karigikliklar1 6nlemek i¢in yapilandirilmis finans1 bu araglarin dizaym i¢in yapilan
ugrasilar, yapilandirilmis finansal araglari da her iki ara¢ grubunun birlikte yer aldigi
ara¢ grubu olarak kabul edecegiz.

Bu ¢ercevede yapilandirilmis finans” kavrami i¢in su tanimi yapabiliriz
(Fabbozzi 2006:1),

“Yapuandwrilmis finans, bir varligin sahibinin veya yaraticisinin fonlama,
likidite, risk transferi veya bir baska ihtiyacim rafta satilmaya hazir bekleyen
tirtinlerden hig birisiyle karsilayamamasi durumunda basvurdugu tekniklere verilen
isimdir. Bundan otirii ihtiyaglarimi karsilamak icin mevcut araglar ve teknikler
ihtiyaca uygun bi¢imde yapilandrilr. Dolayisiyla yapilandirilmis finans esnek
finansal miihendislik aracidir.”

Yukaridaki tanim c¢ercevesinde yapilandirilmis finans, ihraggilara bireysel
yatirimeilarin risk talebine uygun oranda kazan¢ saglamasma olanak veren vade
yapisi, menkul kiymet dizayni ve varlik tipleri gibi konularda biiylik esneklik
sunmaktadir.

Yapilandirilmis finansal araglar i¢in ise su tanim yapilabilir;

“Yapilandirilmis finansal araglar, getirisi faiz oranlari, hisse senedi, hisse
senedi endeksi, kiymetli maden, kiymetli madene dayali endeks, ticari mal veya
ticari mal endeksi gibi finansal varliklarin fiyatlarina veya referans bir kredi borcuna

bagli, belli oranda anapara korumasi ihtiva edebilen sermaye piyasasi aracidir.”



Bu tanim c¢ergevesinde yapilandirilmis finansal araglara iligkin olarak Grafik
1 olusturulmustur.

Grafik 1: Yapilandirilmis Finansal Araclar
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Yapilandirilmis finansal araglar, finansal {iriin tasarlayicilar1 tarafindan
degisik triinlere veya kosullara dayali olarak getiri ya da koruma segeneklerinin
farklilagtirllmas1  sonucu  olusturulan, dogas1 geregi gelistirilmesinde ve
farklilagtirllmasinda herhangi bir simirin  bulunmadigr disiiniilen iriinlerdir.
Dolayistyla yapilandirilmis finansal araglar Grafik 1°de yer alanlar ile sinirli degildir.
Sigorta baglantili yapilandirilmis araclar (felaket tahvilleri, sarta bagli borglar, sarta

bagli menkul kiymetler), sentetik kisa/uzun pozisyon swap ve opsiyonlar, ¢oklu



swap/opsiyon baglantilari, garantili yatirnm fonlari, hisse senedine doniistiirtilebilir
tahviller, hisse senedi varanthi tahviller, call opsiyonlu tahviller, put opsiyonlu
tahviller, ayristirtlmis tahviller gibi araglar da yapilandirilmis finansal arag grubunun
icerisinde yer alabilir.

Diger yandan grafikte yer alan her bir ara¢ grubunu ifade eden kutucuklarin
altinda birden fazla aracin yer aldigi, ve her bir aracin da birden fazla ¢esidinin
oldugu unutulmamalidir.

Yapilandirilmis finans araglarin  igerdikleri genel oOzellikler, asagida
siralanmaktadir (Fabbozi, 2006:2).

a) Belirli bir muhasebe, diizenleme veya vergi amaci igin gergek veya

sentetik varlik/ risk aktarimi i¢ceren komplike islem,

b) Kendine 6zgii bir islem ile iliskili oldugu fonlar1 koruma altina alma,

c) Varliga dayali veya bir endeks veya referansa dayali ihrag,

d) Faiz orani ve kredi tiirevlerinin kombinasyonu,

e) Bankalar, diger finansal kurumlar veya sirketler tarafindan uygun goriilen

bir sermaye, vergi veya muhasebe isleminin fonlanabilmesi amaci,

f) Bankalar ve diger sirketler arasindaki aracilarin ortadan kaldirilmasi.

Izleyen béliimde diinyada yaygin uygulama bulan belli basli yapilandirilmis
finansal araglardan iilkemizde kullanilan veya yakin gelecekte kullaniimasi
muhtemel oldugu diisiiniilen araglara kisaca deginilecektir. Asagida yer alan iriinler
disinda teorik olarak sonsuz sayida yapilandirilmis finansal ara¢ dizayni miimkiin
olmakla beraber, ¢alismamizin kapsam smir1 bakimindan belli baglilarinin burada
zikredilmesi yeterli goriilmuistiir.

1.2.1. Varhga Dayah Menkul Kiymetler

Yapilandirilmis finansal araclarin temel formu olan varliga VDMK (asset
backed securities-ABS), bu araglarin en bilineni ve en sik rastlananidir. Menkul
kiymetlestirme neticesinde ihra¢ edilen menkul kiymetlerin biiyiikk c¢ogunlugu,
varliga dayali menkul kiymettir. Ancak, dayanak varliklarin birbirlerinden farkl
Ozellikleri ve bu varliklar1 ithra¢ eden ihraggilarin farkli gereksinimleri nedeniyle
varliga dayali menkul kiymetler kiimesinin altinda pek ¢ok ara¢ yer almaktadir.

VDMK, bir tahvil veya finansman bonosu gibi sahibine, anapara ve bu
anaparanin faizinden olusan bir alacak hakki saglar. VDMK ihraggisi, menkul
kiymeti satin alana veya sonradan devredilmisse vade tarihinde elinde bulundurana,

belirli bir vade veya vadelerde VDMK ’nin satin alinmasi i¢in édenen anapara ve bu



ana paraya karsilik gelen faizi 6demeyi taahhiit eder. Geleneksel bor¢lanma araci
olan tahvil ile VDMK arasinda bu bakimdan herhangi bir fark olmamakla beraber,
geri 0demede kullanilan kaynaklar ve karsilasilan riskler acisindan bu iki arag
arasinda 6nemli hukuki ve finansal farkliliklar bulunmaktadir.

1.2.2. ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Ipotege dayali menkul kiymetler (mortgage based securities-MBS), menkul
kiymetlestirilen alacaklarin bir tasinmaz rehini (ipotek-mortgage) ile teminat altina
alindig1 varliga dayali menkul kiymet tiirtidiir.

Ipotege dayali menkul kiymetler ile varliga dayali menkul krymetler arasinda,
menkul kiymetlestirilen alacaklarin tiirii disinda temel bir farklilik bulunmamaktadir.
Aralarindaki fark ise menkul kiymetlestirilen alacagin ipotege dayali menkul
kiymetlerde bir ipotek teminatina sahip olmasidir.

1.2.3. Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri

Teminatli bor¢ yiikiimliliikleri (Collateralized Debt Obligation-CDO),
borglar, yiiksek getirili tahviller, tutsat kredileri (mortgage kredileri), yapilandirilmis
menkul kiymetler, tlirev araglar gibi araclardan olusan bir portféye dayanilarak farkl
risk derecelerini iceren yatirnm dilimlerinde ihra¢ edilen varliga dayali menkul
kiymetlerdir. Tanimdan da anlasilabilecegi gibi CDO’lar varliga dayali menkul
kiymetlerin genisletilmis bir tiiriidiir. Ancak, CDO’lar ile varliga dayali menkul
kiymetler arasinda bazi temel farkliliklar bulunmaktadir.

CDO’lar, kredi riskinin aktarilmasini saglayan kredi tiirevlerinin de énemli
araglarindan biridir. Kredi portfoylerindeki riskin yatirimecilara aktarilmas: ile
finansal kuruluglar kendi risk ve getirilerini optimize etme imkanina sahip
olmaktadirlar. Bununla birlikte, finansal kuruluslar, CDO ihra¢ ederek spekiilatif
kazang firsatlarindan yararlanmakta, finansman maliyetlerini diistirmekte, yasal
sermaye gereksinimini saglamakta ve getiri ve likidite agilarindan bilanco yapilarini
tyilestirmektedirler.

CDO’lar, yapilarina, ihrag¢ nedenlerine, portfdy yonetimlerine veya teminat
varliklarin ¢esidine gore smiflandirilabilmektedir. Ancak, biz c¢alismamizin
odagindan sapmamak i¢in s6z konusu araclar1 tek tek incelemek yerine, bir fikir
vermesi i¢in sadece isimlerine yer verecegiz. Bu ayrimlara goére, CDO tiirleri su
sekildedir:

a) Yapilarina gore;

1. Nakit Yapili Teminath Borg¢ Yiikiimliiliikkleri (Cash Flow CDO),



ii. Sentetik Teminatl Borg¢ Yiikiimliiliikleri (Synthetic CDO),

b) Ihra¢ edilme nedenine gore;

1. Arbitraja Dayali Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Arbitrage CDO),

ii. Bilangoya Dayali Teminatli Borg¢ Yiikiimliiliikkleri (Balance Sheet CDO),

c) Portfoy yonetim sekline gore siniflandirma;

1.Piyasa Degerli Teminatli Borg Yiikiimliiliikleri (Market Value CDO),

i1.Nakit Akislhh Teminath Borg¢ Yiikiimliiliikkleri (Cash Flow CDO),

d) Teminat varliklarina gore siniflandirma;

i.Teminath Kredi Yikiimliilikleri (Collateralized Loan Obligation-CLO),

ii. Teminatli Tahvil Yikiimliiliikleri (Collateralized Bond Obligation-CBO).

1.2.4. Kredi Tiirevleri

Kredi tiirevleri, 1990’11 yillarin basinda, kredi yogunlagsmasinin yarattig
risklerden korunmak amaciyla gelistirilmistir. Kredi risk limitlerinin siirima gelen,
ancak, cok karli goriinen kredi taleplerini kargilamanin yollarini arayan bankalarin,
kredi risklerini bagka banka veya finansal kurulusa satarak ayni anda hem kredi
hacimlerini genisletme, hem de risk hedge etme imkanina kavusmak istemeleri kredi
tiirevlerinin ¢ikmasina 6nemli rol oynamuistir.

Risk saticisina yiiksek riskli veya yogunlasmaya yol acan kredilerin elden
cikarilmasini imkani saglarken, risk alicisina bir krediyi fonlamadan ve kredi
kullandirmak i¢in gerekli operasyonel masraflara katlanmadan kredinin gorece
yiiksek getirisinden faydalanabilme imkani veren kredi tiirevleri ise iki piyasa
katilimcist arasinda imzalanan bir tiir s6zlesme olup s6z konusu sézlesmenin esast,
kredi riskinin bir taraftan digerine aktarilmasina dayanmaktadir (Naranyanaswany,
2006:5).

Kredi tlirevlerinin yaygin ii¢ ¢esidi bulunmaktadir. Bunlar, iki kreditoriin belli
bir kredinin ya da kredi portfoyiiniin yaratacagi nakit akimlarin1 degismesini ifade
eden “kredi swap1” (credit swap), O0deyememe, iflas, borcun inkari, birlesme,
bor¢lunun kredi derecesinin diisiiriilmesi gibi durumlarda riski satin alan tarafca riski
satan tarafa 6deme yapilmasina yonelik bir opsiyonu ifade edilen “kredi temerriit
swap1” (credit default swap-CDS) ve alacaklinin, kredi tiirevi saticisina s6zlesmeyle
belirlenen degisken faizli 6demeler karsiliginda alacaktan kaynaklanan toplam
getiriyi 6dedigi ve referans alacagin 6denmemesi, bor¢lunun yiikiimliiliigiinii yerine
getirmemesi durumunda dahi her iki tarafta 6demelerini yapmaya devam ettigi

“toplam getiri swap sozlesmeleri” (total return swap-TRS) dir.

10



1.2.5. Kredi Baglantih Yapilandirmis Finansal Araglar

Kredi baglantili yapilandirilmis finansal araglar (Credit Linked Notes- CLN),
aslinda kredi temerriit swapi ilistirilmis bir menkul kiymettir. Dolayisiyla, bir swap
sOzlesmesi ile yapilan risk transferinin menkul kiymetlestirmeyle yapilmasina olanak
saglamaktadir. Kredi baglantili tahviller, sigorta/garanti saglayan tglincli taraflart
aradan ¢ikararak maliyeti diisiirmektedir. Diinya uygulamalar1 gozden ge¢irildiginde,
0zel amaclh kurulus veya trust! kullanilarak ihra¢ edildigi gozlemlenmistir. Kredi
baglantili yapilandirilmis finansal araglarin, yapilandirilmis finansin bir diger
yontemi olan kredi tiirevleri ile olan benzerligi 6nceki boliimlerde anlatilmistir.

1.2.6. Hisse Senedine Dayal Yapilandirilmis Finansal Araclar

Hisse senedine dayali yapilandirilmis finansal araglar (Equity linked notes),
tahvil ve varant bi¢iminde olmak {izere temelde iki tlirde ihra¢ edilebilen araglardir.
Tahvil bi¢iminde ihra¢ edilenler bor¢lanma enstriimani olup standart sabit getirili
kiymetlerden getirisinin 6nceden belirlenen hisse senedinin degerine bagli olmasi
noktasinda ayrilmaktadir. Bu tahviller, sadece bir hisse senedine dayanilarak
cikarilabilecegi gibi, bir hisse senedi sepetine veya hisse senedi endeksine dayali
olarak ¢ikarilabilir (Banks, 2006: 110).

Hisse senedine dayali yapilandirilmis finansal araglarin bir diger tiirii hisse
senedi varantlaridir. Calismamizda hisse senedi varantlari iizerine ayrica bir ¢aligma
yapilacagindan bu araglara iligkin ayrintili inceleme calismamizin 3. boliimiinde yer

almaktadir.

! Ozel amagli kurulus (special purpose vehicle- SPV) veya trust kullanimi sadece CLN’lere 6zgii
olmayip VDMK, MBS ve CDO ihraglarinda da siklikla kullanilmaktadir. SPV’ler alacaklar
ihrag¢idan devralarak bu alacaklar karsiliginda menkul kiymet ihra¢ eden kuruluslardir. S6z konusu
devir islemi esasen alacagin temliki hiikiimleri ¢er¢evesinde gergeklestirilir. Alacaklarin 6zel amagh
kurulusa devredilmesinin nedeni geri Odenmesi ihragcinin faaliyet ve finansal risklerinden
etkilenmeyecek bir menkul kiymet ihracinin gerceklestirilmesidir. Boylelikle ihra¢ edilecek menkul
kiymetin dayanagim olusturacak alacak havuzu ile ihragcr sirketin baglantist kesilmis olacak ve
ihragcinin iflas1 veya 6deme giicliigiine diismesi halinde yapilandirilmis finansal arag¢ yatirimeilariin
haklar1 bu durumdan etkilenmeyecektir. Ulkemiz mevzuatinda diizenlenmemis olan Trust, menkul
kiymetlestirme isleminde yer alan taraflar arasinda aracilik yaparak alacak havuzundan saglanan nakit
akimlarmin yatirimcilara aktarilmasi, portfoydeki alacaklarin durumunun izlenerek bunlara iligkin
raporlarin yatirimeilara iletilmesi gorevlerini yiiriitiir. ABD’de genellikle ihrager Trustee’dir

Ozel amagh kurulus daha gok ABD ve Ingiltere gibi Anglo-Sakson hukukunun uygulandig
iilkelerde kullanilmaktadir. Ozel amagh kuruluslar belirli bir projeyi gerceklestirmek, ydnetmek veya
proje ile ilgili varliklar edinmek gibi belirli bir amag i¢in kurulmusg ve bu arag¢ diginda bir fonksiyonu
olmayan kuruluslardir. Menkul kiymetlestirme islemlerinde 6zel amagh kurulugun yer almasinin tek
sebebi, menkul kiymetlestirilen alacaklar1 kaynak sirketin risklerinden arindirilmasi ve alacaklarin
sadece menkul kiymet sahiplerine tahsis edilmesini saglamaktir.
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1.2.7. Anapara Garantili Yapilandirilmis Finansal Araclar

Anapara garantili yapilandirilmis finansal araclar, yatirimciya vadede asil
anapara yatirmminin %100’iiniin ve buna ilaveten belirli bir dayanak varlik ya da
endeks degerindeki artisin tamaminin veya bir kismmin 6denmesini garanti eden
sabit getirili finansal araglardir (Kirazci, 2005: s.10-11).

Bunlar, genel olarak iki unsur igerir. Bunlar, sabit getirili bir yatirim
(6zellikle bir tahvil ya da para piyasasi yatirnmi) ve bir opsiyondur. Bu birlesim,
yatirimetya, potansiyel kayiplari siirlandirirken, bir ya da daha fazla dayanak
varligin fiyat hareketinden faydalanma olanagi saglamaktadir.

1.2.8. Diger Yapilandirilmis Finansal Araclar ve Degerlendirme

Calismamizin kapsam sinir1 nedeniyle gerek Grafik 1°de yer alan bazi
yapilandirilmis finansal araglarin gerekse de Grafik 1’de yer almayip isimleri
zikredilen diger yapilandirilmis finansal araglarin tanimlari ve belli bagh 6zellikler
burada yer bulamamistir. Bu araglar hakkinda ayrintili bilgilere ¢esitli finans
kitaplarindan ulasmak miimkiindiir.

Calismamizin odak noktast yapilandirilmis finansal araglarin sermaye
piyasast mevzuatindaki yeri ve bunlara iliskin diizenleme c¢alismalar1 oldugundan bu
araclan ¢esitli ozelliklerine gore smiflayarak bu simiflara gore diizenleme Onerileri
getirmek en makul yol olmakla beraber Grafik 1’den de izlenebilecegi lizere
birbirlerinden olduk¢a farkli ozellikler iceren bu araglari genellemeler yaparak
siniflamak oldukca zordur.

Grafik 1°de yapilandirilmis finansal araclar Ingilizcedeki “structured finance”
kavraminin altinda incelenen araglari temsilen “risk transfer araglar” ve ingilizcede
ki “structured products” kavraminin altinda incelenen araglari temsilen “sentetik
araclar” olarak ayrimlanmistir; ancak bu ayrim araglarin yapilandirilma esaslarina
iliskin net bir ayrim vermekten uzaktir.

Ancak mevzuata yonelik calismalar kolaylastirabilmek i¢in yapilandirilmig
finansal araclar1 yapilandirma esaslarina iligkin olarak 4 ana grupta toplamak yararl
olacaktir. Bu kapsamda yapilandirilmis finansal araglar;

a) Alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine dayanan araglar (Menkul
kiymetlestirme esasli araclar),

b) Kredi tiirevlerine dayanan araglar (kredi tiirevleri) ,
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c) Klasik sermaye piyasast araglari ile tiirev araglarin birlestirilmesine
dayanan araclar (Anapara garantili yapilandirilmis finansal araglar, emtiaya, kura
dayali yapilandirilmis finansal araglar vb.) ,

d) Opsiyon ve benzerlerinin menkul kiymetlestirmesine dayanan araglar
(Hisse senedi varantlari),

olarak siniflandirilabilir.

2. BOLUM: SERMAYE PiYASASI MEVZUATI ve ILGILI DIGER
MEVZUATTA YAPILANDIRILMIS FINANSAL ARACLAR

2.1. Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Yapilandirilmis Finansal Aracglar

Onceki boliimlerde goriildiigii iizere, yapilandirilmis finansal araclar, temelde
4 tirdiir. Bu kapsamda, yapilandirilmis finansal araglarin 6ncelikle hukuki niteligine
gore mevzuattaki yerlerinin belirlenmesi gerekmektedir.

Uluslararas1 literatiirde birer menkul kiymet olarak tanimlanan ve bu
calismada da yapilandirilmis finansal ara¢ olarak ifade ettigimiz s6z konusu araglarin
onemli bir kisminin, iilkemiz yasal diizenlemelerine goére menkul kiymet olarak
tanimlanmasi i¢in Kurul’un diizenleme yapmasi gerekmektedir.

Diger yandan, genel olarak incelendiginde, yapilandirilmis finansal araglarin
bir kismu tiirev araca benzer bir bireysel sozlesme niteligi daha fazla 6n plana
cikmaktadir. Dolayisiyla, bu araglarin mevzuatimizdaki yeri digerlerinden
ayrilmaktadir.

Izleyen boliimlerde, Sermaye Piyasast ve ilgili diger mevzuatta
yapilandirilmis finansal araglara iliskin diizenlemeler ve bu diizenlemelere iliskin
degerlendirmeler yer alacaktir.

2.2. Tamimlar ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Yetkisi

(SPKn 2’nci maddesinde Kanun kapsami soyle ifade edilmistir;

“Sermaye piyasasi araglari, bu araglarin ihraci, halka arzi ve satisi, bunlar
ihrag veya halka arz edenler, bu Kanun'un 40'inct maddesi ¢ercevesinde borsalar ve
teskilatlanmis diger piyasalar, sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi
kurumlart ve Sermaye Piyasasi Kurulu bu Kanun hiikiimlerine tabidir. Ancak halka
actk olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen hisse senedi ihraglar: bu
Kanun kapsami disindadir”

S6z konusu madde ile “sermaye piyasasi araglar1” ve “bu araglarin ihraci,

halka arz ve satis1” SPKn.’un kapsamina girmistir.
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Sermaye piyasast araglari, SPKn’un 3’lincii maddesinin (b) bendinde
“menkul kiymetler” ve “diger sermaye piyasasi araglar1” olarak ikiye ayrilmistir.

Kanun, menkul kiymetleri;

- ortaklik veya alacaklilik saglayan,

- belli bir meblag1 temsil eden,

- yatirim araci olan,

- donemsel gelir getiren,

- misli nitelik tastyan,

- ¢ok sayida ve seri halde ¢ikarilan,

- ayni ibareleri tasiyan,

- sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evrak olarak tanimlamastir.

Bir torba tanim olan “diger sermaye piyasasi araglar1” ise menkul kiymet
disinda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen evrak olarak tanimlanmustir.

SPKn’da yapilan bu tanimlamalardan su sonuca ulagmak miimkiindjir:

a) Kanun, menkul kiymetlerin unsurlarini belirlemis ve belirlenen bu
unsurlar kapsaminda Kurul’a yeni menkul kiymet ihdas etme yetkisi
vermistir.

b) Hangi kanun i¢inde diizenlendigine bakilmaksizin, ihra¢ edilen tiim
menkul kiymetlere iligkin sartlar1 belirleme yetkisi, Kurul’a verilmistir,

c) Tim menkul kiymetler, ayn1 zamanda birer kiymetli evraktir.

Kurul menkul kiymetlere iliskin diizenleme yapma yetkisini ¢ikardigi
tebligler ile kullanmak suretiyle, finansman bonosu, tahvil, kara istirakli tahvil,
VDMK ve ipotek teminatlt menkul kiymetin diizenlemesini yapmustir.

Kurul’un menkul kiymetlere iliskin diizenleme yapma yetkisinin kapsamin
belirleyen bir diger madde ise SPKn md. 22 (a) ve 22 (b)’dir. S6z konusu hiikiimler,
su sekildedir;

“a) Bu Kanunun uygulanmas: ag¢isindan sermaye piyasasi arag¢larinin,
ihracini, halka arz ve satisinin sartlarini diizenlemek ve denetlemek,

b) Ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasast araclarint Kurul kaydina
almak ve kamu yararummin gerektirdigi hallerde sermaye piyasast araglarimin halka
arz ve satisini gegici olarak durdurmak.”

Madde hiikmiinde yer alan “ihrag” kavrami Kanun’un 3 {incii maddesinin (b)
bendinde; “sermaye piyasasi araglarimin ihraggilar tarafindan ¢ikarilp halka arz

edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi” olarak tammmlanmistir. Ote yandan,
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Kanun’un 4 iincii maddesinde “Jhra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi
araglarinin Kurul'a kaydettirilmesi zorunludur”” hitkkmii yer almaktadir.

SPKn’un yukarida anilan maddeleri birlikte degerlendirildiginde asagidaki
sonuglar1 ¢gikarmak miimkiindiir:

a) Ister halka arz edilmek, isterse bir kisiye satilmak iizere ihrag edilsin, tiim

menkul kiymetlerin tabl oldugu sartlar Kurulca belirlenir. Menkul kiymetin

hangi Kanun’da diizenlendiginin 6nemi bulunmamaktadir (Dogru, 2007:230).

b) Kurulca belirlenen sartlar, disinda sart tasiyan menkul kiymet ihrag

edilemez.

c) Kurulca bir menkul kiymetin sartlarinin belirlenmemesi, diger bir

ifadeyle, bu konuda diizenleme yapilmamasi halinde baska kanunlarda

diizenlemesi olsa dahi bu menkul kiymet ihra¢ edilemez.

d) Halka arz edilip edilmedigine bakilmaksizin tiim menkul kiymetler, SPKn

3’lincli maddesinin h bendinde sayilan “ihraggilar” ile katilma belgeleri ile

sinirl olmak tizere SPKn md 37, 38, 38/B ve 38/C uyarinca fonlar tarafindan
cikarilabilmektedir. Bunlar disindaki gergek ve tiizel kisilerin, menkul kiymet
thra¢ etmesi miimkiin degildir.

Kurul’un, menkul kiymetler iizerinde sahip oldugu bu yetkiye ragmen
yetkisinin sinirlart da bulunmaktadir. Kanun’un 3’iincti maddesinin b bendinde yer
alan menkul kiymet taniminda, menkul kiymetlerin ayn1 zamanda birer kiymetli
evrak oldugu belirtilmistir.

Kurul’un bir evraki, menkul kiymet dolayisiyla da kiymetli evrak olarak
nitelendirme (kiymetli evrak ihdas etme) ve kiymetli evrakin sartlarini belirleme
yetkisinin sinir1, su sekilde belirlenebilir (Dogru, 2007:233-234);

a) Diizenlenen evraka esya hukukunda diizenlenen sinirli ayni haklar disinda

hak yiikleyemez,

b) Diizenlenen evrakta TTK ve MK’daki tedaviil giivenligi i¢in konulmus

hiikiimleri degistiremez,

¢) Emredici kanun hiikiimlerine aykir1 ve fglincii kisilerin haklarim

zedeleyen hiikiimlere menkul kiymet diizenlemelerinde yer veremez.

Bu kapsamda, Kurul yukarida belirlenen yetki sinirinin 6tesinde bir menkul
kiymet diizenlemesi yapmak istediginde bunu, ancak, kanun ile yapabilecektir;

dolayisiyla, TBMM’nin iradesine bagvurmak zorunda kalacaktir. Bu yiizden,
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sahibine rehin veya baska bir ayni hak saglayan “ipotek teminatli menkul kiymetler”,
SPKn’una eklenen hiikiimler i¢inde diizenlenmistir.

Diger taraftan, bir finansal aracin Kurulca menkul kiymet veya diger finansal
ara¢ seklinde kabuliine 6rnek olarak Kurul’un 02.06.1997 tarih ve 16/818 Sayili
Karar1 ile menkul kiymet olarak kabul edilmis olan vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri gosterilebilir. IAB’de altin ve ddvize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin alim satimina aracilik yapan sirketlerin bu islemleri yurtdisinda da
yapabilmeleri i¢in alinan s6z konusu karar, daha sonra Kurul’un 23.10.2003 tarih ve
55/1262 sayili Karar1 ile yiriirliikkten kaldirilmigs ve vadeli islem ve opsiyon
sO6zlesmelerinin menkul kiymet niteliginde olmadigi karar1 alinmastir.

2.3. Yapilandirilmis Finansal Araclara iliskin Yapilmis Diizenlemeler

Tiirk finans sektoriiniin gerek banka temelli olmasinin getirdigi kisitlamalar
gerekse de global ekonomiye son birkag yila kadar biitliniiyle eklemlenmemis olmasi
nedeniyle tilkemizde risk transferi i¢in yapilandirilmis finansal araglara son yillara
kadar biiyiik ihtiya¢ duyulmamustir. Ancak, yine de ililkemizde, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun onciiliigiinde 6nemli yapilandirilmis finansal ara¢ diizenlemeleri
yapilmistir.

1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’na eklenen 13/A maddesi ile
tilkemizde ilk kez bir yapilandirilmis finansal ara¢ hakkinda diizenleme yapilmistir.
S6z konusu madde ve bu madde cercevesinde yayimlanan Kurul’un Seri:III, No:14
sayilt Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel
Finans Ortakliklarmin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi ile Varliga
Dayali Menkul Kiymetler diizenlenmistir.

Yapilan diizenleme ile VDMK ihracina yetkili kuruluslar, bankalar, genel
finans  ortakliklar1 ve  finansal kiralama  sirketleri  olmus;  menkul
kiymetlestirilebilecek alacaklar ise tiiketici kredileri, konut kredileri, finansal
kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar ve mal ve hizmet iiretimi faaliyetinde
bulunan anonim sirketler ile 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi
tesebbiislerinin miisterilerine yaptiklar1 taksitli satislardan dogan ve senede
baglanmis alacaklar1 olarak belirlenmistir. Kanun’da VDMK ’lerin alacak ve duran
varlik karsiligr cikarilabilecegi ongoriilmiis olsa da Teblig’de sadece alacaklar
karsilik gosterilerek VDMK ihra¢ edilecegi hilkkme baglandigi goriilmektedir. 1994
yilindan sonra isleme konu olacak alacaklarin kapsami genisletilmis ve bankalar ve

Ozel finans kurumlarinin agmis olduklar1 ve fiilen ihracatta kullandirdiklar1 krediler
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ile faktdring islemleri yapan anonim sirketlerce elde edilen ihracat karsiligindaki
islemlerden dogan alacaklar, T.C. Ziraat Bankasi’nin senede bagli alacaklari ile
T. Halk Bankasi’nin esnaf ve sanatkarlarla kii¢iik isletmelere agtig1 ihtisas kredileri
de menkul kiymetlestirilebilecek alacaklara eklenmistir.

VDMK, 1994 yilina kadar disponibilite ve munzam karsilik oranlarina tabi
olmamustir. Ancak, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, tiiketim talebini
uyarmasinin bir sonucu olarak, 1994 yilinda VDMK’lerin bu avantajini ortadan
kaldirmigtir. Ayrica, 1995 yilinda Kurul, enflasyonist etkisi nedeniyle, tiiketici
kredilerine dayali menkul kiymet ihraglarinin kayda alimnmasimi, VDMK ihract ile
ilgili Teblige eklenen gecici madde ile Kurul’un Ongorecegi tarihe kadar
durdurmustur.

5582 sayili Konut Finansmam Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas:1 Hakkinda Kanun (5582 sayili Kanun) uyarinca, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yapilan degisiklikler cergevesinde, varliga dayali menkul kiymetler,
tekrar tanimlanmistir. Yapilan degisikliklerle daha 6nce varliga dayali menkul
kiymet taniminin yer aldigir Sermaye Piyasast Kanunu’nun 13/A maddesinde ipotek
teminatli menkul kiymetlere iliskin diizenlemelere yer verilmistir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 13/B maddesinde ise varlik teminatli menkul kiymetlere yer verilmistir.
Anilan madde uyarinca varlik teminatli menkul kiymetler, ihraggilarin genel
yikiimliiliigli niteliginde olan, alacaklar ve duran varliklarin teminati altinda ihrag
edilen bor¢lanma senetleridir. Gortildiigil tizere, 5582 sayili Kanun 6ncesi “Varliga
Dayali Menkul Kiymet” olarak tanimlanmis olan s6z konusu sermaye piyasasi
araglari, 5582 sayili Kanun’la yapilan degisiklikler sonucu, varlik teminatli menkul
kiymetler olarak tanimlanmistir. “Varliga Dayali Menkul Kiymet” ise varlik
finansmani fonlar tarafindan ihrag¢ edilecek sermaye piyasasi araglari olarak ifade
edilmistir.

5582 sayil1 Kanun ile Sermaye Piyasas1 Kanunu’na eklenen 13/A maddesinde
ipotek teminatli menkul kiymetler ise, ihrag¢ilarin genel yiikiimliiligi niteliginde
olan ve olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen
borglanma senetleri olarak tamimlanmustir. Ipotek teminatlh menkul kiymetlere
teminat gosterilen varliklarin, diger varliklardan ayrilabilmesi amaciyla ihraggilara,
ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminati olan varliklari, diger varliklardan ayri
olarak, olusturacaklar1 teminat havuzu igerisinde izleme yiikiimliiliigii getirilmistir.

Bununla birlikte, Kanun, ihrag¢inin sahip oldugu varliklardan hangilerinin teminat
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havuzunda yer aldig1 konusunda olusabilecek tereddiitleri ortadan kaldirmak adina,
bu kayitlarin ihragg¢inin yani sira ayri bir kayit kurulusunda da tutulmasini saglamak
amaciyla diizenleme yapilmasin1 6ngérmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca ipotek teminathh menkul kiymetler,
bankalar ile yine Konut Finansmani Kanunu’nda tanimlanan ipotek finansmani
kuruluslar1 tarafindan ihrag edilebilecektir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Seri:IIl, No:34 Konut Finansmani Fonlarina
ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile Seri:IIl,
No:33 Tebliginde de konuya iligkin ayrintili diizenlemeler yapilmistir.

Goriildugii lizere, sermaye piyasast mevzuatinda yapilandirilmis finansal
araglar lizerine yapilan diizenlemeler, menkul kiymetlestirme esasina dayali araglar
i¢cin yapilmigtir. Bu grup disinda yer alan kredi tiirevleri, klasik sermaye piyasasi
araglar1 ile tiirev araglarin birlestirilmesine dayanan araglar ile opsiyon ve
benzerlerinin menkul kiymetlestirmesine dayanan araglar bir diger ifade ile sentetik
araglar hakkinda yapilan bir diizenleme bulunmamaktadir.

Diger yandan banka temelli finansal yapiya sahip olsa da 6nceki boliimlerde
deginildigi iizere globallesme siireci, finansal alandaki teknolojik gelismeler ve Tiirk
finans sektoriinde artan yabanci sermaye piyasast katilimcilarinin farkli yapilara
sahip yapilandirilmig finansal araclar talep etmesine neden olmakta (Kahyaoglu,
2005: 685-687) ve sermaye piyasast mevzuatimizda bu araglarin diizenlenmemis
olmasi biiytik bir bosluk yaratmaktadir.

2.4. Tlgili Diger Mevzuatta Yapilandirilmis Finansal Araclar

Yapilandirilmis finansal araglara iligkin olarak Sermaye Piyasasi Mevzuati
disinda kalan tek diizenleme, kredi tiirevleri ile iliskilendirilebilecek olan Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’in 6’nc1 maddesinin (ii) bendinde yer
alan “Dovize ve kiymetli madene dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil
sermaye piyasasi mevzuatina gore diizenlenmis her tiirlii tiirev araglarinin alim
satiminin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis araci kuruluslarca
sermaye piyasasi mevzuatl cer¢evesinde teskilatlanmis borsalarda gerceklestirilir”
hiikmiidyir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun (Kanun), 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili
Kanun ile degisik 30’uncu maddesinin birinci fikrasinin (c¢) bendinde “ekonomik ve
finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve

dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri dahil her tiirlii tiirev ara¢larin
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alim satiminin yapilmasina aracilik’in bir sermaye piyasasi faaliyeti olarak sayilmasi
ve 32 sayili Karar’in 1’inci maddesinde ¢esitli kanunlar ve uluslararasi anlagsmalarda
yer alan 0zel hiikiimlerin sakli olduguna dair hiikmiin yer almasina ragmen 32 sayili
Karar’in 6’nct maddesinde zikredilen hiikmiin lafzindan Kurulun sadece
teskilatlanmis borsalarda gerceklestirilecek tiirev araglari diizenleme yetkisi oldugu
sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Her ne kadar Kurul’a Kanun’la verilen bir yetki olsa da bu husus, muglaklik
yaratmaktadir. Bu kapsamda, teskilatlanmis borsalarda islem gormesi miimkiin
goriinmeyen ve miinferit sozlesmeler iizerinden yapilan kredi tiirevlerinin Kurul’un
gorev alanma girip girmedigi 32 sayili Karar’da bir degisiklik yapilincaya kadar

muglaktir.

3. BOLUM:YAPILANDIRILMIS FINANSAL ARACLARIN HAYATA
GECIRILMESINE YONELIK ORNEK MEVZUAT CALISMASI: HISSE
SENEDI VARANTI

3.1. Yapilandirilmus Finansal Araclara iliskin Ornek Calismanin Amaci

Onceki béliimlerde incelendigi iizere yapilandirilmis finansal araglar;

- Alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine dayanan araclar,

- Kredi tiirevlerine dayanan araglar ,

- Klasik sermaye piyasasi araglari ile tiirev araglarin birlestirilmesine dayanan
araglar,

- Opsiyon ve benzerlerinin menkul kiymetlestirmesine dayanan araclar,
olarak siniflandirilabilir.

Bu araglardan alacak ve benzerlerinin (ipotekler vb.) menkul
kiymetlestirilmesine dayanan araglarin sermaye piyasast mevzuati kapsaminda
diizenlenmis oldugunu 6nceki boliimde gormiistiik.

Kredi tiirevleri olarak adlandirilan araglar ise tezgahiistii piyasalarda iki
taraf arasinda yapilan standart dis1 sozlesmeler vasitasiyla yapildigindan mevzuatta
diizenlenmesi miimkiin goriinmemektedir. Elbette bu sozlesmelerin kurumlar
tizerinde yarattiklar1 kredi risklerini izleyebilmek icin ¢esitli diizenlemeler yapilmasi
miimkiinse de bu daha ¢ok finansal kurumlarin finansal tablo ve sermaye yeterliligi
yiikiimliiliiklerine iligskin diizenlemeler seklinde olacaktir.

Diger yandan klasik sermaye piyasasi araglarmin tiirev araglarla

birlestirmesine dayanan araglar ile opsiyon ve Dbenzerlerinin menkul
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kiymetlestirilmesine ~ dayanan  araglar ~ sermaye  piyasast = mevzuatinda
diizenlenmemistir. Bu iki ara¢ grubunun iilkemizde uygulamaya konmasi Tiirk
sermaye piyasasinin gelisimi i¢in biliylik 6nem tagimaktadir.

Bu baglamda hem yapilandirilmis finansal araglarin ihracinda mevzuat
baglaminda karsilagilabilecek sorunlara bir 6rnek vermek amaciyla hem de varantin
tilkemizdeki uygulamasina iligkin bir yol haritas1 olusturabilmek i¢in bu araglarin en
onemlilerinden birisi olan hisse senedine dayali varantlarin {ilkemizde uygulamaya
sokulmasma yonelik bir fizibilite ¢alismasini gergeklestirerek, gelecekte bu tiir
araglara iliskin yapilacak ¢alismalarda kullanilacak bir yol haritasini ortaya koymaya
calisacagiz.

3.2.Yapilandirilmis Finansal Araclara iliskin Mevzuat Cahsmalarinda

Dikkat Edilecek Hususlar

Bir yapilandirilmig finansal aracin sermaye piyasast mevzuatina
kazandirilmasinda oOncelikle aracin SPKn’un 3 iincii maddesinin (b) bendi
cergevesinde menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aract seklinde diizenlenip
diizenlenmeyecegine karar verilmelidir.

Bu hususun belirlenmesinde aracin ihra¢ ve borsada islem gérmesine iliskin
esaslar kadar aracin vergilendirilmesine iliskin hususlarin da dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu ¢alismanin yapildigi doneme ait meri vergi mevzuatinda menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclarmin vergilendirilmesine iligkin bir
farklilik bulunmamakla beraber geg¢miste diger sermaye piyasasi araglari lehine
diizenlemeler bulunmakta oldugundan diizenlemenin yapildig: tarihteki gecerli vergi
mevzuatinin incelenmesinde yarar bulunmaktadir.

Aracin menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aract olarak kabuliiniin,
aracin Kurul’un kaydina alinmasi hususunda bir fark yaratmamaktadir. Zira SPKn.
md. 4 iin birinci fikrasinda “ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi
araglarimin Kurul’a kaydettirilmesi zorunludur” denilerek tiim sermaye piyasasi
araclarinin Kurul kaydina alinmasi hiikkme baglanmistir. Diger yandan ayni husus
aracin ihraci i¢in Kurul’a 6denecek iicret agisindan da gegerlidir. SPKn md. 28’in (b)
bendinin ikinci paragrafinda ihraggilarin Kurulca kayda alinan, satisi yapilacak
sermaye piyasast araglarinin ihra¢ degerinin binde ii¢li tutarinda tiicret yatirmasi
zorunlulugu ifade edilerek “Kurul kaydina alimma” Kkriterini {icret i¢in esas

belirlemistir.
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Aracin menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi olarak kabuliiniin 6nemi
iki noktada daha 6nem tagimaktadir. Bunlardan birincisi aracin menkul kiymet olarak
kabulii, aracin ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag1 temsil eden,
yatirim aract olan, donemsel gelir getiren, misli nitelik tasiyan, cok sayida ve seri
halde ¢ikarilan, ayni ibareleri tasiyan ve sartlar1 Kurulca belirlenen bir kiymetli evrak
olarak nitelendirilmesi sonucunu dogurmaktadir.

Ikinci onemli husus aracin menkul kiymet borsalarinda islem gdrmesi
konusudur. Zira diizenlemesi yapilacak aracin diger sermaye piyasasi araci olarak
kabul edilmesi halinde 06.10.1983 tarih ve 18183 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 91 sayili Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname’nin “Borsa Kotuna Alma” baglikli 10 uncu maddesinde yer alan ve
sadece menkul kiymetlerin menkul kiymetler borsalarinda islem gorecegini ifade
eden hiikiim nedeniyle menkul kiymetler borsalarinda diger sermaye piyasasi
araglarmin iglem gérmesi miimkiin goriilmemektedir.

Bu cercevede diizenlemesi yapilacak aracin bir menkul kiymet borsasinda
(IMKB) islem gormesi isteniyorsa aracin menkul kiymet olarak kabul edilmesi
gerekmektedir. Diger yandan aracin borsalara kote olmasi borsanin kotasyon
sartlarina uygun halde diizenlenmesi zorunlulugunu getirecek hem de araci ihrag
edenlere ek maliyet getirecektir. Elbette aracin kotasyonu i¢in borsa kotasyon
sartlarinin  degistirilmesi veya yeni bir kotasyon diizenlemesi yapilmas: da
gerekebilecektir.

Aracin diizenlemesine iliskin olarak iizerinde 6nemle durulmasi gereken bir
diger husus ihrag¢idan istenecek kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin derecesidir.
Bu yiikiimliiliikler belirlenirken agiriya kagilmamalidir.

Diger yandan uygulamaya koyulacak yapilandirilmis finansal aracin tiiriine
gore degisebilecek bazi hususlarin da diizenlenmesi gerekmektedir. Bunlarin
baslicalari, uzlas1 yontemi (fiziksel teslimat-nakit uzlasi), vade siiresi, ihragta tahsisat
zorunlulugu olup olmayacagi, ihra¢ fiyati, ihra¢ limiti, piyasa kapitalizasyonu,
ithrageiya iliskin kosullar ve islem kurallaridir.

Tim bu hususlardan 6te yeni bir finansal ara¢ i¢in diizenleme yapilmadan
once piyasa katilimcilar ile gerekli goriigmelerin yapilarak, araca olan ihtiyag, aracin
gorecegi talep ve piyasaya olan etkisi gibi hususlarda gerekli bilgi edinilmesinde

fayda bulunmaktadir.
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Araca iligkin calisma yapilirken dikkate alinmasi gereken bir diger husus
aracin piyasa i¢inde bir ikame etkisi yaratip yaratmayacagi hususudur. Sermaye
piyasalaria yeni bir ara¢ uygulamaya konuldugunda uzun vadede aracin sermaye
piyasalarina arz edilen toplam fonu arttirmasi tercih edilir ve amaglanir. Eger yeni
diizenlenecek arag dolayli veya dogrudan bu etkiye hizmet etmekte ise tercih
edilebilir bir enstriimandir. Ancak eger aracin ortaya ¢ikisi mevcut araglara olan
talebi kisarak mevcut fonlarin sadece yer degistirmesine etki edecekse bu aracin
sermaye piyasalarinda yeni fonlart c¢ekmesi igin gerekli altyapt ve tanitim
calismalarinin yapilmasinda fayda olacaktir.

3.3.Varant

Varantlarin gesitli yaynlarda tiirevler ya da hibridler olarak nitelendirilen
finansal araglarin 6zel bir alt grubu altinda yer aldigi belirtilmekteyse de (Uruk,
1995 s.4) yapilandirilmis finansal araglar igerisinde iki temel varant tird
bulunmaktadir.

Bunlardan birincisi diger hibridler olarak adlandirilabilcek sentetik arag
grubunun altinda yer alan “varanth tahvil” , ikincisi ise hisse senedine dayali
yapilandirilmis finansal araglarin altinda yer alan “hisse senedi varanti”dir.

Varantl tahviller, dontistiiriilebilir tahviller gibi yatirimcilara sabit getiri ve
hisse senedi kazancini birlikte sunmak iizere tasarlanmis araglardir. Cok cesitli
formasyonlar1 olan bu araglar genelde diisiik derecelendirme notuna sahip
sirketlerin tahvillerine talep yaratmak i¢in kullandiklar1 yontemdir. Bu varantlarda
sirketler kendi hisseleri karsiliginda varant ihra¢ etmektedirler. Bu araglar alan
yatirimcilar, sirketin tahvilini ve sirketin ileride halka arz edilecek hisse senetlerini
satin alma opsiyonunu birlikte satin almaktadirlar. Bu kapsamda varanth tahvildeki
varanti, “bir ortaklik tarafindan ¢ikarilan ve verilen bir zaman araliginda (vadede),
ortakligin sabit sayidaki hisse senedini belirlenmis ya da degisken bir fiyat
tizerinden satin alma hakki veren sozlesmeler” olarak tanimlamak miimkiindiir
(Akpinar, 1999: 3).

Bununla birlikte, bankalar ve yatirim sirketleri de basta hisse senedine
dayali olmak {lizere finansal gostergelere, dovize ya da mala dayali “covered
warrants” olarak adlandirilan varant sozlesmeleri ihra¢ edebilmektedirler. Soz
konusu sézlesmeler, borsaya kote edilmekte ve genelde ihrager finansal kurum ihrag

ettigi sdzlesmelerde piyasa yapiciligi gorevini de iistlenmektedir.
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Iste bu varantlardan hisse senedine dayali olanlarma “hisse senedi varant1”
ad1 verilmekte olup hisse senedine dayali yapilandirilmis finansal araglarin en
Oonemli alt gruplarindan birisidir.

Diinya uygulamalar1 ve sermaye piyasalarimizin mevcut durumu Dbirlikte
degerlendirildiginde iilkemize en uygun varant aracinin hisse senetleri varantlari
oldugu goriilmiistiir. Bu ¢ercevede calismada varant bu noktadan sonra hisse senedi
varant1 yerine kullanilacaktir.

Sozliige bakildiginda varant sdzciigiiniin “para 6deme ya da alma igin yetki”
anlamma geldigi goriilmektedir. Diger yandan varant, TTK’da umumi magazalarin
antrepolarina yerlestirilen emtia karsiliginda emtia sahibine bu emtiay1 satabilmesi
veya terhin edebilmesine imkan vermesi i¢in bu magazalar tarafindan c¢ikarilan
cirosu kabil bir senet olarak tanimlanmis olmakla beraber bizim bu ¢alismada ele
aldigimiz varant onceki boliimlerde incelendigi iizere bir sermaye piyasast olan
varantlardir. Bu kapsamda bu calismada gecen varant aksi belirtilmedik¢e sermaye
piyasasi aract olan varant1 ifade etmektedir.

Finansal anlamda hisse senedi varantini;

“bir ortaklik tarafindan ¢ikarilan ve verilen bir zaman araliginda (vadede),
ortaklhigin sabit sayidaki hisse senedini belirlenmis ya da degisken bir fiyat iizerinden
satin alma hakki veren sozlesmeler”

olarak tanimlamak miimkiindiir (McHattie, 1994 s. 146-147).

Bu kapsamda degerlendirildiginde varantin opsiyondan farkinin olmadigi
gorilmektedir. Bununla birlikte, en basit sekilde ihra¢ edilen varantlarin
opsiyonlardan ¢ok onemli bir farki bulunmaktadir. Vade tarihinde bir satin alma
varant1 (call warrant) isleme konuldugunda (exercised) o an itibariyla piyasada
dolagimda olmayan hisse senetlerinin teslimati s6z konusu olmaktayken, satin alma
opsiyonunun isleme konulmasi durumunda halihazirda dolasimda olan hisse
senetlerinin teslimati s6z konusu olmaktadir. Bunun yani sira, varantlar degisik
vadelerde, degisik tutarlarda ihra¢ edilebilirken, vadeli islem borsalarina kote edilen
opsiyonlar belirli vadelerde ve sabit tutarlarda ihra¢ edilmektedir. Ayrica varantlarda
opsiyonlarda oldugu gibi bir teminat tevdi etme zorunlulugu (magrin) ve teminatin
belli bir oranin altina diismesi halinde teminat tamamlama c¢agrisi (margin call)
bulunmamaktadir. Varantlarin sagladiklart bu ve benzeri esneklikler yatirimcilar
acisindan varantlarin tercih edilmelerinde en 6nde gelen nedenlerden biridir. Ayrica,

opsiyonlarin vadesi genellikle aylarla sinirli iken, varantlarin 15 yil kadar uzun
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vadelerde ihrag¢ edilebilmeleri miimkiindiir. Bununla birlikte, bu sekilde dolagimda
olmayan hisse senetlerinin teslimatin1 igeren varant anlagmalari asil olarak
tezgahiistli piyasalarda direkt olarak ihragci sirketlerle kurumsal yatirimcilar arasinda
gerceklestirilmektedir.

Varantlar bor¢lanma araci ihra¢ eden sirketler tarafindan borglanma aracini
yatirimcilar acisindan daha cazip hale getirmek amaciyla ileride ihrag edilecek olan
sirket hisse senetlerine dayali olarak da ¢ikarilabilmektedir. Bununla birlikte,
bankalar ve yatirim sirketleri de basta hisse senedine dayali olmak iizere finansal
gostergelere, dovize ya da mala dayali “covered warrants” olarak adlandirilan varant
sOzlesmeleri ihra¢ edebilmektedirler. S6z konusu s6zlesmeler borsaya kote edilmekte
ve genelde ihragc1r finansal kurum ihrac ettigi sozlesmelerde piyasa yapiciligi
gorevini de iistlenmektedir. Diger taraftan, dayanak varligin fiyatindaki degismelere
paralel olarak ihra¢ct kurum tarafindan gerek duyulmas: halinde yeniden belirlenen
kullanim fiyatlar1 iizerinden varant sdzlesmesi ihra¢ edilebilmektedir (Tasc1, Orug
2006: 1).

Varantlar ayn1 opsiyonlar gibi Amerikan ya da Avrupa tipi olabilmektedir.
Amerika tipi bir varant vade siiresince herhangi bir zamanda isleme konabilirken,
Avrupa tipinde varant sadece vade sonunda isleme konabilmektedir.

3.3.1. Varantlarin Onemi

Varantlar  80’li yillarda Isvigreli yatirimcilarin  Japon hisse senedi
piyasalarinda herhangi bir kur riski ile karsilasmadan yatirim yapma arzulari
sonucunda olusturulmus araglardir. Varantlarin yatirimcilara sagladigi biiytik
avantajlar nedeniyle diinyada varantlarin kullanimi hizla artmaktadir (Banks 2007,
113).

Varantlar, vade, uzlasma fiyati ve sozlesme biiyiikligli vb. ozellikleri ele
alindiginda opsiyonlara gore yatirimcilar igin ¢ok daha esnek yatirim olanaklar
saglamaktadir. Bununla birlikte, piyasa yapicilik sistemi kapsaminda marj
uygulamasmin olmamasi ve yatirimcilar agisindan katlanilan riskin opsiyonlardan
farkli olarak sinirlandirilmis olmasi® da dikkate alindiginda varantlarin sermaye
piyasasi katilimcilarinin risk yonetim siireglerinde 6nemli kolayliklar sagladigi ve bu

nedenden 6tiirii de varantlara yogun bir talebin oldugu goriilmektedir.

2 Opsiyon isleminde karsilasilmasi muhtemel zarar piyasa sartlarina gére sonsuzken, varantlarda bu
zarar 0denen primle sinirlidir.
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Ayrica, yatirnmcilara diislik tutarlar yatirmak suretiyle, hisse senedi ve diger
yatirim araglarinin getirisinden faydalanma imkani1 sunmasi, bununla birlikte hisse
senedine benzer oOzellikler gostermesi; tiirev araglar kadar karmasik olmamasi
nedeniyle daha ¢ok bireysel yatirnmcinin sermaye piyasalarina ¢ekilmesinde varant
etkili bir finansal aragtir. Varantlarin iglem gordiikleri piyasalar agisindan en 6nemli
etkilerinden birisi de ayni nitelikli opsiyonlardan daha fazla talep gérmeleridir.

Varantlar, ihra¢ edildikleri piyasanin likiditesine de Onemli katkilar
yapmaktadir. Teslimat yiikiimliiligiinii yerine getirmeye ve risk yonetimine yonelik
olarak piyasa yapicilarin/yatirimcilarin spot piyasalarda yapmis olduklar1 alim-satim
islemlerini bu piyasalar agisindan oOnemli likidite kaynaklari olarak saymak
miimkiindiir. Oyle ki, Singapur Borsasi'nda varantlarin islem gérmeye baglamasi
sonrasinda bu borsa kapsaminda gerceklestirilen toplam islem hacminin % 33’i
varantlar {izerinde gergeklestirilmistir (2004-2006). Varant ihracinin hisse senedi
piyasasi iglem hacmi iizerindeki etkisi bir ornekle incelenmek istenirse, Deutsche
Bank (DB) 2005 yil1 icinde Singapur varant piyasasinin kurulmasinda dnciiliik etmis
ve 2005°te hisse senedi piyasasi islem hacminde meydana gelen %25 oranindaki
artisin %7’sinin DB’nin hisse senedine dayali varant piyasasinda piyasa yapicisi

olarak yaptig1 islemlerden kaynaklandig1 goriilmiistiir (Tas¢1, Orug 2006:4).

TABLO I: Diinya’da islem Géren Varant Sayisi

. 2006
Ulkeler 1995 2000 [2001 J2002 2003 2004 J2005 [6AY
IAlmanya 4,351 21,029 |23,133 26,779 |23,283  }46,627 69,457 101,561
isvicre 527 2,449 14,070 4,261 |2,499 3,682 16,246 [8,633
EURONEXT |n/a 4,046 16,014 4,369 |3,770 4,991 4,886 6,333
italya 36 3,130 [5,866 [3,571 |2,389 3,021 [3,471 4,980
Liiksemburg n/a 0 0 0 1,795 2,414 [2,840 3,284
Avustralya n/a 464 1,071 1,201 1,395 1,771 2,428 2,998
isvec n/a 1,078 1,696 [1,579 [1,332 1,491 |1,534 [1,517
Avusturya n/a 976 1,311 1,022 590 493 1,297 [2,223
Hong Kong 244 202 22 347 491 863 1,192 [1,508
ispanya n/a 411 970 1,606 [1,164 1,308 916  |2,447
Kore 0 0 0 0 0 0 42 1,003
[Tayvan n/a 53 57 100 307 191 J406 432
Singapur n/a 16 3 0 3 146 405 490
ingiltere n/a 0 0 0 555 644 |374 463
Giiney Afrika |n/a 196 526  |320 262 243 [365 |312
[TOPLAM 5,158 34,034 44,736 |45,155 39,833 67,885 |95,817 |137,181
Kaynak: World Federation of Exchanges (Temmuz 2006)
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Varant piyasasinin hisse senetleri piyasasi iizerindeki etkileri agisindan ise
yurtdis1 6rnekler incelendiginde volatilisine olumsuz bir etki yapmadigi, sistematik
risk yaratmadigir goriilmiistiir. Bu hususa iliskin olarak Hong Kong varant piyasasi
lizerine yapilan bir degerlendirme EK/1’°de yer almaktadir.

Varantlarin ihra¢ edilmesi igin iizerine diizenlendikleri hisse senetlerinin
islem gordiikleri piyasada islem gérme zorunlulugu bulunmamaktadir. 1994 yilinda
IMKB sirketleri hisse senetleri iizerine diizenlenen varantlar incelendiginde soz
konusu varant ihracinin Citibank tarafindan yurt digsinda, Liiksemburg’da
gerceklestirildigi goriilmektedir. Konu bu kapsamda degerlendirildiginde, IMKB
sirketlerinin hisse senetleri {izerine varant diizenlenmesine yonelik talebin olusmasi
durumunda s6z konusu varantlarin iilkemiz piyasalarinda islem gormesinin
saglanmast hem Tiirk yatirnmcilarin bu iriinlere ulagsmalarinin kolaylastirilmasinin
saglanmas1 hem de piyasalarimiza saglayacagi prestij agisindan énem arz etmektedir.
Diger bir ifade ile, varant ve diger yapilandirilmig menkul kiymet islemlerinin yurt
dis1 piyasalara kaymasinin engellenmesi ve yurt i¢i piyasalarimiza iirlin ¢esitliligi ve
piyasa derinliginin saglanmasi i¢in mevzuatimizin, s6z konusu menkul kiymetlerin
yurt i¢i piyasalarda islem gormesine olanak saglayacak sekilde bir an Once

yenilenmesi gerekmektedir.

3.3.3. Yurtdis1 Uygulamalar

Varantlar pek cok {ilkede islem gormektedir. Bu iilkelerin bazilarinda
borsalara kote bigimde islem goriirken bazilarinda tezgahiistii piyasalarda bazilarinda
ise hem borsada hem tezgahiistii piyasalarda islem gormektedir.

Bu calismanin kapsam sinir1 i¢inde her bir iilkenin uygulamalarini, borsaya
kotasyon sartlarin1 ve benzeri uygulamalari inceleme miimkiin olmadigindan bu

tilkelerden bazilarindaki uygulamalara genel olarak deginilecektir.

3.3.2.1.Almanya
Avrupa’da covered varantlar ilk olarak 1989’da Almanya’da ihra¢ edilmistir

ve yillik 30 milyar Euro’luk islem hacmi ile en biiyiik varant piyasasi bu iilkededir.
Islemlerin yaklasik %50’si borsa disinda gergeklestirilmektedir.

Stuttgart Borsasi biinyesinde Avrupa Varant Borsasi (European Warrant
Exchange-EUWAX) faaliyet gostermektedir. EUWAX’da sadece varantlar degil

diger yapilandirilmis triinler (structured products) de islem gérmektedir. Piyasa
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kapsaminda varant ihraggist ile piyasa yapicist ayni kurum olmak zorunda degildir.
Ancak, piyasa yapicisi genellikle ihragcinin istiraki ya da bagh ortakligi olmaktadir.
Fiyat olusumu Stuttgart Borsasinda gecerli emir ve islem kurallar1 g¢ergevesinde
gerceklesmektedir. Ayrica, piyasa yapicist tarafindan siirekli olarak alis satis
kotasyonlar1 girilerek piyasada likidite saglanmakta ve fiyatlar bu kotasyonlar
cercevesinde belirlenmektedir. Bu piyasa kapsaminda var olan 6nemli bir 6zellik de
referans piyasadaki fiyatlar ile piyasa yapicisinin fiyatlarimi karsilagtirmak suretiyle
en iyi fiyat1 belirlemeye calisan “order book specialist” adi verilen aracilarin
varligidir. Varant islemlerinde ve EUWAX’da islem goren diger yapilandirilmis
aracglarda agi8a satis yapmak yasaklanmistir. Stuttgart’in yani sira Frankfurt Borsasi
hisse senedi piyasasinda islem goéren varant sdzlesmeleri mevcuttur (Tasc1, Orug,

2006:5).

3.3.2.2. irlanda

Irlanda’da varantlarmn islem gordiigii piyasa Ekim 2002’de Irlanda Menkul
Kiymetler Borsasi biinyesinde kurulmustur. Varantlarin alim satimi borsanin hisse
senetleri i¢in de kullandig1 elektronik alim satim sisteminde ve aynmi kurallar
cergevesinde gerceklestirilmektedir. Takas islemleri de hisse senetlerinin takasi ile
aynidir.

Hisse senetlerinden farkli olarak, varantin ithrag¢isi ya da onun belirledigi bir
baska kurum, piyasa yapiciligi gorevini iistlenmekte, varantin vadesi boyunca her bir
islem giiniinde siirekli alim satim kotasyonlar1 agiklamakla yiikiimliidiir. Islem goren
varantlarin ¢ogu hakkin kullanim sekli bakimindan Avrupa tipi olup, varantlarda
maksimum vade 2 yildir. Varantin fiyati, dayandigi hisse senedi (varlik) fiyatinin
belli bir yiizdesi olarak belirlenmektedir. Dayanak hisse senedinin islem sirasi
kapatildiginda (gecici ya da siirekli) ilgili varantin da islem siras1 kapatilmaktadir.
Varant islemi yapan aract kurumlarin iglemlere baglamadan 6nce miisterilerine
varantin igerdigi riskler konusunda uyarida bulunan bir form imzalatmalar
zorunludur. Vade sonunda otomatik nakit uzlasi zorunlulugu bulunan piyasada
yapilacak 6demenin ne sekilde hesaplandiginin miisteriye agiklanmasi gerekmekte ve
ayrica, ihrag¢idan temin edilen komisyon ve benzeri diger maddi menfaatlerin de
aciklanmasi zorunludur (Tas¢1, Orug, 2006:6).

Islemlerin takas1t CREST biinyesinde ve hesaben gerceklestirilmekte, ihraclar

da kaydi olarak yapilmaktadir. IThragci finansal kurumun borsa iiyesi olma
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zorunlulugu bulunmazken, varantin piyasa yapicisinin Borsa iiyesi bir kurum olmasi

gereklidir.

3.3.2.3. Ingiltere

Ekim 2002’den beri Londra Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde agilan
piyasada islem géren varantlarda vade 3 ay ila 3 y1l arasinda degismektedir. Islemler
iki sistem iizerinden yapilmaktadir.

“Order Book™ ad1 verilen birinci sistemde sisteme siirekli olarak gonderilen
emirler “Committed Principals” adi verilen piyasa yapicilarin giin boyunca verdigi
cift tarafli kotasyonlarla eslesmektedir. Bir varantin birden fazla piyasa yapicisi
olabilmekte, emirler 8:15-16:30 saatleri arasinda girilebilmektedir. Bununla birlikte,
piyasa yapici dayanak varligin igslem gordiigli saatler arasinda kotasyon girmektedir.
Varantin dayandigi hisse senedinin sirasi gegici olarak kapatildiginda da varant islem
gérmeye devam etmektedir.

“Retail Service Provider” adi verilen diger sistemde ise, ihragcinin talebi
halinde fiyatlar emir girilme fonksiyonlari olmaksizin ayr1 bir boliimde islem
gormektedir. Bu yapida, birden fazla piyasa yapicist bulunmasi miimkiinken, bu
piyasa yapicilarindan birinin kapanis fiyatimin girilmesi ile yiikiimli olarak
bildirilmesi ve 07:15-17:15 saatleri arasinda alim satim bilgilerinin raporlanmasi
gerekmektedir.

Her iki sistemde de ihragcer likiditeyi saglamakla yiikiimliidiir. Bu yiikiimliilik
bizzat ihragci ya da ihragcinin belirledigi bir bagka kurum tarafindan yerine
getirilmektedir. Halihazirda 70 broker 800’den fazla varant iizerinde islem yapmakta
olup, islemlerin takas1 T+3 giinlinde gerceklestirilmektedir.

Varantlarin borsaya kote olma sartlar1 asagidaki gibidir:

1) UK Listing Authority tarafindan kayda alinmig olmalari,

2) ihracin bireysel (retail) yatirimeilara yonelik olmast,

3) Thragcinin varantin vadesi boyunca likidite saglamasi ve borsanin en az bir
tiyesinin likidite saglayacagini garanti etmesi,

4) Varantin CREST sisteminde elektronik takas i¢in uygun olmasi (Tasci,
Orug, 2006: 6-7).
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3.3.2.4. italya

Varantlar Italya Borsasinda 2000 yilindan bu yana islem gdrmektedirler.
Kasim 2002 itibariyle 5200 adet covered varantin islem gordiigli piyasada 25 adet
ihragc1 mevcuttur. S6z konusu ihragcer kurumlarin  italya Merkez Bankasi
denetimindeki kurumlar olmasi gerekmektedir. islemlerde vade 3 ay ila 5 yil
arasinda degismekte olup, vade sonunda karda olan varantlar i¢in miisteri hesabi
otomatik olarak alacaklandirilmak zorundadir. Varant ihragcinin dayanak varligin
thrac¢isinin olumlu goriisiinii almasi ve olaganiistii durumlarda yapilacak islemleri
bildirmesi zorunludur (Tasc1, Orug, 2006:8).

3.3.2.5. Diinya Uygulamalarina fliskin Degerlendirme

Diinya ornekleri incelendiginde varantlarin hisse senedi piyasalarinda kote
edildikleri (equity product), varant degerlerinin hisse senetlerinin anlik fiyat-miktar
verileriyle birlikte yayimlandig: goriilmektedir.

Varantlarin ihract konusunda en Onem arz eden husus, piyasanin piyasa
yapiciligt esasi iizerine kurulmasidir. Diinya orneklerinde, borsalara kote edilmis
varantlarin piyasa yapiciligi esasina gore islem gordiigii, piyasa yapilarinin
elektronik islem platformu seklinde yapilandigi da dikkate alindiginda, varant
piyasasinin etkin bir sekilde isleyebilmesi igin piyasa yapicist konumundaki bu
thrage¢t mali kuruluslarin sermaye yeterlilikleri, risk yonetim prosedﬁrleri3, islemlerin
muhasebelestirilmesi vb. konular énem arz etmektedir. Ulke uygulamalarinda varant
ve diger yapilandirilmis finansal araglarin iglem gorme esaslari, izahname
standartlar1, piyasa kurallar1 ve piyasa yapicilarin gorev ve sorumluluklarmin ilgili
borsa diizenlemeleriyle belirlendigi, ihragct ya da piyasa yapicisi olacak finansal
kurumlarda aranan sartlar, bu kurumlara iligkin sermaye yeterlilikleri, risk yonetim
prosediirleri, islemlerin muhasebelestirilmesi hususlarinin ise diizenleyici otoriteler
tarafindan hilkkme baglandig1 goriilmektedir.

3.4. Hisse Senedi Varantina iliskin Diizenleme Onerisi

Varantlarin sermaye piyasalarimizda islem gormesi i¢in bazi hususlarin
acikliga kavusturulmasi gerekmektedir. Bunlardan birincisi varantlarin taniminin
yapilmasi, diger bir ifade ile varantlarin menkul kiymet olarak mi yoksa diger

sermaye piyasasi araci olarak m1 kabul edilecegi konusudur.

® Ornek olarak, ihraggr konumundaki bir araci kurulusun satin alma varant1 ihrag etmesi durumunda,
ihraggr mali kurulusun risk yonetimi (hedge amagli olarak) amaciyla ihra¢ edilen varantin dayanak
oldugu sirket hisse senetlerini spot piyasadan satin almasi gerekmektedir.
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SPKn.’da yer alan menkul kiymet tanimi ele alindiginda varantlarin, séz
konusu menkul kiymet tanimina yakin O&zellikler tasidiklar1 goriilmektedir. Bu
nedenledir ki, varantlara iliskin diinya 6rnekleri incelendiginde, varant islemlerinin,
hisse senedine ¢ok yakin 6zellikler tasimalari nedeniyle menkul kiymet borsalarinda
gerceklestirildigi goriilmektedir.

Varantin SPKn.’da yer alan menkul kiymet tanimi karsisindaki durumuna
iliskin degerlendirme asagida yer almaktadir:

— Ortaklik ya da Alacaklilik Saglama

Varant, bir ihracci tarafindan belirli bir varlik {izerine dayali olarak ihrag
edilen, dnceden belirlenmis bir vadede dolayli olarak ortaklik (hisse senedi varanti)
ya da alacaklilik (mala dayal1 varant) hakki saglayan finansal araglardir.

— Belli Bir Meblagi Temsil Etme

Varant, dnceden belirlenmis vadede yine dnceden belirlenmis bir varligin
teslimatin1 ya da buna iliskin nakit uzlastyr temsil edecek sekilde, diger bir ifade ile,
belirli bir meblag: (6rnegin 1 varant 100 adet hisse senedini temsil edecek sekilde)
ihrag edilmektedir.

— Yatirim Aract olarak Kullaniima

Varantlar, mali sektor, reel sektor kuruluslari, bireysel ve kurumsal
yatirimeilar tarafindan hem yatirim araci olarak kullanilirken, bu kesimler tarafindan
ayni zamanda risk yonetim amaciyla da kullanilmaktadir.

— Doénemsel Gelir Getirme

Menkul kiymetlerin donemsel gelir getirmesi, varantlarin menkul kiymet
siifi iginde yer almasinda tanim agisindan tartigmaya agik bir husustur. Bununla
birlikte, 6rnek olarak hisse senedi tizerine diizenlenmis varantlar ele alindiginda sz
konusu varantlarin {izerine diizenlendikleri hisse senedinin bedelli/bedelsiz sermaye
artirim1  yapmasi, temetti dagitmast vb. durumlarda fiyati yeniden tespit
edilmektedir. Konu bu kapsamda degerlendirildiginde sonug¢ olarak varantlarin da
donemsel olarak gelir getirdikleri sonucuna ulagilmasi miimkiindiir.

— Misli Nitelikte Olma

Yukarida varantlarin belli bir meblagi temsil etmesi alt basliginda 6rnek
verildigi lizere varant ihracinda ornek olarak 1 varant 100 hisse senedini temsil
edecek sekilde ihrag edilmektedir. Bu oran ihragci tarafindan ihrag¢ sirasinda

belirlenmekte olup, her ihrag¢ kapsaminda farkli bir oran tespit edilmesi miimkiindjir.
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Her bir ihra¢ kapsaminda ihrag edilen her bir varant esit haklara sahip oldugundan
varantlarin da misli nitelikte oldugu goriilmektedir.

— Seri Halinde Cikarilma ve Ibareleri Ayni Olma

Varantlar seriler halinde ihra¢ edilmekte olup, her bir ihra¢ kapsaminda ihrag
edilen varantlarin ibareleri aynidir.

Yukarida ozellikle SPKn.'nda yer alan menkul kiymetler ile
karsilastirildiginda varantlarin da menkul kiymet olarak kabul edilmesi uygun
olacaktir.

VOBAS’ta mevcut durumda yalnizca gesitli varliklara dayali vadeli islem
(futures) sozlesmeleri islem gérmekte, opsiyon sdzlesmelerinin islem gérmesine
yonelik c¢aligmalar ise halen devam etmektedir. Nitelik itibariyle opsiyon
sOzlesmelerine benzeyen varant sdzlesmelerinin, opsiyon sozlesmelerinden farkli
olarak teminat uygulamasina tabi olmamasi, bu araglarin risk esasli araglar olan tiirev
araglardan farkli olarak teminat yatirilmaksizin islem yapilabildigi dikkate
alindiginda, VOBAS’ta islem gormesinin uygun olmayacagi, aslinda, bir tiirev
aractan ziyade menkul kiymete daha yakin bir ara¢ olan varantlarin diinya
orneklerine paralel sekilde, menkul kiymet borsasinda, yani IMKB biinyesinde islem
goérmelerinin uygun olacag distiniilmektedir (Tas¢1, Orug, 2006:13).

Sermaye piyasalarinda islem gorecek varantlarin diizenlenmesinde dikkat
edilmesi gereken bir diger Onemli husus varant kavraminin kendisinin
diizenlemelerde ¢ok net bicimde tanimlanmasi gerekliligidir. Zira TTK nin 743, 744,
745, 746, 747, 748, 749, 750, 751, 752, 753, 754, 755, 758, 759 ve 760’inct
maddelerinde hiikiimler bulunmakta olup sermaye piyasalarinda varant adiyla
getirilecek bir diizenleme gerek piyasa katilimcilar: gerekse de ileride ¢ikabilecek bir
uyusmazlikta yargi organlarinda karisiklik yaratabilecektir. Bu baglamda sermaye
piyasasinda yapilacak varant diizenlemesinde varant hangi arag {izerine ¢ikariliyorsa
onun adiyla anilmali ve diizenlemede bu aracin TTK cercevesinde diizenlenen
aragtan farkli oldugu agik bigimde yer almalidir.

Varant diizenlemesinde bir diger 6nemli husus araglarin ihra¢ ve halka arz
esaslarin belirlenmesidir. Bu kapsamda oncelikle aracin raf kayit sistemi benzeri
bir kayda alma sisteminin olusturulmas: gerekmektedir. Aksi takdirde varantlarin
piyasa kosullarimin uygun oldugu sartlarda, kisa siirede ve diisiik maliyetle ihraci
miimkiin olmayacagindan, yapilan diizenleme uygulama alam1 bulamayacak bir

diizenleme olacaktir.
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Ote yandan, piyasa yapicilik sistemine dayanan varantlarin sermaye
piyasalarimizda islem gormesi ve piyasa isleyisi agisindan halihazirda yiiriirliikte
olan piyasa yonetmeliklerinin, bu araglar1 ihra¢ edecek ve piyasa yapiciligi
mekanizmasini isletecek aract kuruluslarin organizasyon yapist ve sermaye
yeterliligi, islemlerin ~ muhasebelestirilmesi ~ vb. gerekli  konulardaki
diizenlemelerimizin gézden gecirilerek yenilenmesi ve degistirilmesi gerekmektedir.

Bu araglarin islem gérmesinde en 6nemli husus, ihrag¢ ve piyasa yapiciligi
islemlerinin finansal bir araci tarafindan yerine getirilmesidir. Menkul kiymetler,
sirketler; tiirev araglar, borsalar tarafindan ¢ikarilmakta iken, varant ve diger
yapilandirilmis araglar bankalar ve araci kurumlar gibi finansal aracilar tarafindan
thra¢ edilmektedir. Bu kapsamda, bu aracilarin asgari faaliyet sartlari, sermaye
yeterlilikleri, i¢ kontrol ve risk yonetim siirecleri, islemlerin muhasebelestirilmesi
konulari, bu tiirdeki islemlerin barindirdiklar riskler de dikkate alindiginda en fazla
Oonem arz eden diizenleme alanlari olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Varantlarin ihracina iligkin diizenleme onerimiz EK/2’de yer almaktadir.
Getirdigimiz diizenleme Onerisinde yer alan 6nemli hususlar su sekildedir;

a) Araci adi “hisse senedi varant1” seklinde agik bigimde yazilarak

TTK da yer alan hiikiimlerle karistirilmas1 engellenmek istenmistir.

b) Hisse senedi varantinin vade sonunda uzlasisinda hem nakit hem
fiziksel teslimat yapilmasina izin verilmistir. Fiziksel teslimat aktif
bir varant piyasasinin gelistirilmesi i¢in 6nemli bir unsurdur.

C) Dayanak varlik olarak, yeterli derinligin saglanabilmesi i¢in sadece
IMKB 30 endeksinde yer alan hisselere izin verilmistir.

d) Varantin sadece yeterli finansal giice sahip kuruluslarca ihrag
edilebilmesi Ongoriilmiistiir. Burada yeterli finansal gilic icin
tebligde  belirtilen esaslarda  derecelendirme notu veya
derecelendirme notu almis bir finansal kurulustan garantorliikk almis
olmak kistaslar1 belirlenmistir. Bdylece yerli ve yabanci
yatirimcilarin varantlar1 ihra¢ edecek kuruluslara giiven duymasi
saglanmak istemistir.

e) Aracin belli tranglar halinde ihraci imkani saglanmistir. Bu sayede
piyasanin kosullarina goére degisen kosullar dahilinde ayni hisse
senedi lizerine farkli kosullar igceren varantlar, Kurul’dan alinacak

tek bir izin ile yapilabilecektir.
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9)

h)

)

K)

Kurul kayda alma prosediiriinde raf kayit sistemi benzeri bir yap1
olusturulmustur. Bu yapida ihragg1r varant ve kendisi hakkindaki
bilgileri genis kapsamli bir izahname ile aciklayacaktir. Diger
yandan her bir yeni transin ihracinda ihra¢ bilgi metninin ihrag
tutarin1 ve ihrag¢ edilecek varantin 6zellikleri ile ihra¢ kosullarmi
icerecek sekilde Kurul tarafindan belirlenecek standartlara uygun
olarak diizenlenmesi hiikmii diizenlenmistir. Boylece halka arz
prosediirii kisaltilmistir.

Hisse senedi varantlarnin en az ii¢ ay vadeli olmasi hususu
diizenlenmistir. Diger yandan varant ihracinda tahsisli satis tipi
yiiktimliiliiklerden kagmilmistir. Ayrica varant ihracinda minimum
veya maksimum fiyat belirlenmemistir.

Piyasa yapiciligi sistemine iligkin diizenleme getirildiyse de bu
sistemin esas1 IMKB’nin islem altyapisina bagl olacaktir.

Piyasa yapicilig1 i¢in tiirev araglarin alim satimina yetki belgesine
sahip olma, 6zsermayenin 10 milyon YTL’den fazla olmasi ve
gerekli personel, mekan ve i¢ kontrol sistemine sahip olma sartlar
getirilmistir.

Kurulun piyasa yapiciligina iligkin, piyasa yapicisinin islemlerini
durdurma, yerine yeni piyasa yapicisi atama gibi yaptirim giicleri
tanimlanmustir.

Ihragg1 ve piyasa yapicimin sorumluluklar miiteselsil olarak
belirlenmistir.

Varantlara iliskin aracilik faaliyeti, Kurul’dan alim satim aracilig

yetki belgesi almis arac1 kurumlara taninmastir.

4.BOLUM: GENEL DEGERLENDIiRME VE SONUC

Son 15 yilda sermaye piyasalarinda yasanan olaganiistii hizli degisim ve

fazla likidite diinyada yeni risk transfer yontemlerine dolayisiyla yeni finansal

araglara olan talebi arttirirken, diinya finans sisteminin 6nemli bir pargasi haline

gelen iilkemizde de artan riskler finansal kurumlarin ve yatirimcilarin risklerden

kaginabilmek i¢in yeni araglar talep etmesine yol agmistir.

Bu yeni araclardan en onemlileri yapilandirilmis finansal araglardir. Ilk

boliimde degindigimiz iizere dilimize ¢evrimden kaynaklanan yapisindan dolayi
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yapilandirilmis finansal araglar giiniimiizde klasik sermaye piyasasi araglart ve saf
tiirev araglar disindaki finansal araclarin ¢ok biiylik bir kismini1 kapsayan bir
kiimedir.

Sermaye piyasasi mevzuatinda yapilandirilmig finansal araglar iizerine
yapilan diizenlemeler, menkul kiymetlestirme esasina dayali araglar i¢in yapilmistir.
Bu grup disinda yer alan kredi tlirevleri, klasik sermaye piyasasi araglar ile tiirev
araglarin birlestirilmesine dayanan araglar ile opsiyon ve benzerlerinin menkul
kiymetlestirmesine dayanan araglar bir diger ifade ile sentetik araclar hakkinda
yapilan bir diizenleme bulunmamaktadir.

Tiirk sermaye piyasasinda onemli bir boslugu dolduracak, bugiine kadar
sadece tezgahiistii piyasada biiylik kurumsal yatirimeilarin kullanabildigi bu araclarin
ikincil piyasada tiim yatirimcilarin erisimine agilmasi sermaye piyasalariin geligimi
icin biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu araglar yatirimcilarin riskleri kontrol ederek sermaye piyasalarina katilma
imkan1 saglayacak, risk yonetimi icin ideal araglar olabilecek, sermaye piyasalarina
olan 1ilgiyi ve bilgi seviyesini arttiracak ve piyasalardaki derinligi ve etkinligi
arttiracak kapasiteye sahip araglardir. Diger yandan banka ve aracit kurumlar i¢in
yeni bir is alant; tiim sektor i¢in ilave gelir kaynagidir.

Calismamizda bu araglara iligkin diizenleme yapilirken dikkate alinmasi
gereken hususlar su sekilde belirlenmistir.

- dncelikle aracin SPKn’un 3 {incii maddesinin (b) bendi ¢er¢evesinde menkul
kiymet veya diger sermaye piyasasi araci seklinde diizenlenip diizenlenmeyecegine
karar verilmesi,

- aracin vergilendirilmesine iligkin hususlarin da dikkate alinmasi,

- aracin menkul kiymet borsalarinda islem goriip gérmeyecegi,

- aracin bir menkul kiymet borsasinda (IMKB) islem gormesi isteniyorsa
borsanin kotasyon sartlarina uygun halde diizenlenmesi

- ihraggidan istenecek kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin derecesinin
belirlenmesi

- araca gore degisecek uzlas1 yontemi (fiziksel teslimat-nakit uzlasi), vade
stiresi, ihragta tahsisat zorunlulugu olup olmayacagi, ihrag fiyati, ihra¢ limiti, piyasa
kapitalizasyonu, ihrag¢iya iligkin kosullar ve islem kurallarinin belirlenmesi,

- piyasa katilimcilan ile gerekli goriismelerin yapilarak, araca olan ihtiyag,

aracin gorecegi talep ve piyasaya olan etkisi gibi hususlarin belirlenmesi.
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Yapilandirilmis finansal araglarin iilkemiz mevzuatindaki yerini belirleme

amacindaki ¢alismamizda hisse senedine dayali yapilandirilmis finansal araglarin bir

tiirli olan hisse senedi varantlarina iliskin olarak yaptigimiz calismada;

a)
b)

9)
h)

aracin IMKB biinyesinde islem gérmesi gerektigi,

yapilacak varant diizenlemesinde, aracin isminin TTK c¢er¢evesinde
diizenlenen varantla karismamasi i¢in admnin hisse senedi varanti olarak
diizenlenmesinin gerektigi,

Aracin raf kayit sistemi benzeri bir kayda alma sisteminin olusturulmasi
gerektigi

Hisse senedi varantinin vade sonunda uzlasisinda hem nakit hem fiziksel
teslimat yapilmasina izin verilmesi gerektigi,

Dayanak varlik olarak, yeterli derinligin saglanabilmesi igin sadece IMKB
30 endeksinde yer alan hisselere izin verilmesinin uygun olacag,
Varantin sadece yeterli finansal gilice sahip kuruluslarca ihrag
edilebilmesine izin verilmesinin uygun olacagi

Aracin belli tranglar halinde ihracina imkan saglanmasinin gerektigi,
Piyasa yapiciligi igin tiirev araglarin alim satimina yetki belgesine sahip
olma, 6zsermayenin 10 milyon YTL’den fazla olmas1 ve gerekli personel,
mekan ve i¢ kontrol sistemine sahip olma sartlarinin uygun olacag,
Varantlara iligkin aracilik faaliyetinin, Kurul’dan alim satim aracilig

yetki belgesi almig aract kurumlara taninmasinin uygun olacagi

sonuglarina ulasilmistir.
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EK/1

HONG KONG VARANT PiYASASININ HIiSSE SENETLERiI PiYASASI
UZERINE ETKISINE iLiSKiN DEGERLENDIRMELER (KINIK, 2007)

Hong Kong Securities and Futures Commission tarafindan, Hong Kong’da
1989 yilinda kurulan varant piyasasina iligkin degerlendirmelerin yer aldigi Kasim
2005 tarihli “A Healthy Market For Informed Investors- A Report on the Derivative
Warrants Market in Hong Kong” isimli Rapor’da varant piyasasinin hisse senetleri
piyasasi lizerindeki etkisine iliskin degerlendirmelere de yer verilmistir.

Bu kapsamda yapilan ¢alismada varantlarin,

a) Hisse senetleri piyasasinin volatilitesine etkisi,

b) Hisse senetleri piyasasi islem hacmine etkisi,

incelenmistir.

Raporda ulasilan sonuglara 6zetle asagida yer verilmektedir.

a) Ogzellikle call varantlarda, varantin dayali oldugu hisse senedinin fiyatiin
yukar1 yonlii olmas1 durumunda ihrager s6z konusu hisse senedinde alim yapmakta,
asagl yonlii olmasi durumunda ise satis yapmaktadir. Bununla birlikte, piyasada
bulunan put varantlar ve diger hisse senedine dayali yapilandirilmis {irtinlerde
yapilan islemler neticesinde, s6z konusu islemler piyasanin volatilisine olumsuz
yonde etkide bulunmamakta ve sistemik risk yaratmamaktadir.

b) Rapor tarihi itibariyle varantlarin piyasa kapitalizasyonunun, hisse senedi
piyasasi piyasa kapitalizasyonuna orani % 0,5’1 olmasina ragmen, varantlarin iglem
hacminin hisse senedi piyasas: islem hacmine oram1 %18,4’diir. Ote yandan,
likiditenin ¢ok dnemli oldugu varant piyasasinda gergeklestirilen islemlerin %73’

ihragel tarafindan gerceklestirilmektedir.



Average Daily Turnover of Derivative Warrants (HKS bn) and % of Market Turnover

on the Main Board — January 2000 to October 2005
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C) Asagidaki tablodan da goriilecegi lizere, varant piyasasinin hisse
senetleri piyasasi islem hacmi {lizerinde olumsuz bir etkisi olmamistir. Varantlarin
islem hacmi artarken hisse senetlerinin de iglem hacmi ayni1 dénemde artmistir. 1989
yilindan bu yana Hong Kong Hisse Senetleri Piyasasi Islem Hacminin gelisimi

asagidaki tabloda sunulmaktadir.

HK HSP islem Hacmi
10.000.000.000.000 X
8.000.000.000.000 /)
% 6.000.000.000.000 -
e / | —e— HK HSP Islem Hacmi
< 4.000.000.000.000 /
2.000.000.000.000 N_k/\‘/&
0 +o—e—t=tpe : :
1986 1991 1996 2001 2006
Yil

d) Teorik olarak, varant ihraggilar1 pozisyonlart korumak (hedge) i¢in
acik poziyonlarinin deltas1 kadar dayanak hisse senedi tutmak zorunda olup, Hong
Kong piyasasinda yapilan ¢alismada hedge icin tutulmasi gereken hisse senedi
portfoyii diisiik oranlarda ¢ikmistir. (En biiyiik 6 hisse senedi i¢in piyasadaki toplam
hisse senetlerinin %0,1-%1,6 s1 arasinda) Bununla birlikte, bu g¢alismada portfoy

etkisi dikkate alinmamis olup, s6z konusu oran daha da diisebilecektir.



Bunun yanmi sira, Rapor’da yer verilmemis olmakla birlikte 6zellikle
varantlarin iglem hacminin ciddi oranda arttigi donemde 2002 yilindan sonra Hong
Kong piyasasinda ilk halka arzlarin say1 olarak diismekle birlikte, tutar olarak ciddi
miktarda arttifi gézlenmektedir. Bu kapsamda, varantlarin ilk halka arzlarda talep
diismesine yol a¢madigi sonucuna ulasilabilir. Konuya iligkin tablo asagida

sunulmaktadir.

HONG KONG HIiSSE SENETLERI PiYASASI ILK HALKA ARZ VERILERI

Borsa Giinliik ]
Kotundaki | Piyasa Ortalama Islem | Yeni Halka
Sirket Kapitalizasyonu | Hacmi (HK$ | Arz Edilen | Halk Arz Tutan
YIL Sayisi (HK$ milyar) Milyon) Sirket Sayisi (HK$ Milyon)
1997 | 658 3,202.3 15,465 82 81.653
1998 | 680 2,661.7 6,887 32 5.953
1999 |701 4,727.5 7,757 31 15.557
2000 | 736 4,795.2 12,338 43 117.303
2001 | 756 3,885.3 8,025 31 21.598
2002 |812 3,559.1 6,474 60 44973
2003 | 852 5477.7 10,265 46 57.066
2004 |892 6,629.2 15,857 49 94.465
2005 |934 8,113.3 18,211 57 164.985
2006 | 975 13,248.8 33,735 56 332.083




EK/2

HISSE SENEDi VARANTI IHRACLARINA VE ALIM SATIM
ISLEMLERINE iLiSKiN ESASLAR HAKKINDA TEBLIiG TASLAGI

BiRiINCi BOLUM

Amag, Kapsam, Dayanak, Tanimlar

Amac ve kapsam

Madde 1 — Bu Tebligin amaci, bu Tebligde belirtilen esaslar ¢ercevesinde borsada islem gorecek

varant ihra¢ ve alim satim islemlerine iligkin esaslar1 diizenlemektir.

Dayanak

Madde 2 — Bu Teblig, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 3 iincii maddesinin (b) bendi ile

22 nci maddesinin (a) bendine dayanilarak hazirlanmigtir.

Tammlar
Madde 3 - Bu Tebligde gecen;
Kanun

Kurul

Borsa

Hisse Senedi Varanti

Dayanak varlik
Dayanak gosterge

Araci kurulus

OZSCI" maye

TTSG

: 28/07/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununu,

: Sermaye Piyasas1 Kurulunu,

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasini,

:Elinde bulunduran kisiye dayanak varligi ya da
gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir
tarihte ya da belirli bir tarihe kadar alma veya satma
hakki veren ve bu hakkin nakit uzlas1 ile
kullanildigt menkul kiymet niteliginde sermaye
piyasasi aracini,

: IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senetlerini,

: Hisse senetlerine dayali endeksleri,

: Turkiye’de ve yurtdisinda yerlesik araci kurum ve
bankalari,

:Kurulun araci kurumlarin = sermayelerine ve
sermaye yeterliligine iligskin diizenlemeleri uyarinca
hesaplanan 6zsermayeyi,

: Turk Ticaret Sicil Gazetesi’ni ifade eder.



IKiINCi BOLUM

Genel Esaslar

Ihraccilara iliskin esaslar

Madde 4 — Varant, Tiirkiye’de kurulan ve Kurulun sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti
ve derecelendirme kuruluslarina iligkin diizenlemelerinde belirtilen derecelendrme faaliyetinde bulunmak
lizere Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslar1 ile Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde
bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan yatirim yapilabilir seviyeye
denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu almig araci kuruluslar ile bu kuruluslar tarafindan ihragtan
dogan yiikiimliiliiklerin garanti edilmesi kosuluyla diger arac1 kuruluslar tarafindan ihrag edilebilir. Thractan
dogan yiikiimliiliklerin yerine getirilmesi hususunda ihragc1 ve garantor kurulus miiteselsilen
sorumludurlar.

Bu teblig kapsaminda ihra¢ yapan kuruluglar Tebligin 8 inci maddesinde belirlenen kapsam
dahilinde Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklamasina iliskin diizenlemelerine uyarlar. Thragcilarn mali
tablolarmin yayimlanma esaslar1 Kurulun ilgili diizenlemelerine tabidir. Thragcinin yurtdisinda yerlesik
olmasi durumunda ise uluslararasi muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanan mali tablo ve bagimsiz
denetim raporlarinin ihrager tarafindan bu Teblig kapsaminda belirlenmis piyasa yapici tarafindan
yayimlanmasi saglanir.

Ihrageilar ve iliskili oldugu kisi ve kuruluslar tarafindan, ihragc1 olunan varantta gerceklestirilen
islemler giin sonlarindan ilan edilmek iizere Borsaya bildirilir.

Ihrageilarin Merkezi Kayit Kurulusu A.S. iiyesi olmalar1 zorunludur.

Kurul kaydina alinma

Madde 5 — Kurul, kamunun aydinlatilmasina iligkin Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde izahname
ve her ihrag oncesinde diizenlenecek ihra¢ bilgi metninin, ihragci ve ihrag edilecek varanta iliskin gerekli
bilgileri igerip igermedigini inceler.

Incelemeler sonucunda aciklamalarin yeterli olmadig1 ve gercegi diiriist bicimde yansitmayarak
halkin istismarina yol acacagi sonucuna varilirsa, gerekge gosterilerek, bagvuru konusu varantlarin Kurul
kaydina alinmasindan imtina edilebilir. Varant ihra¢ bagvurusu bir yillik donem i¢inde yapilacak varant
ihraglarimin tiimiinii kapsayacak sekilde yapilabilecegi gibi her bir ihrag i¢in ayr1 ayr1 da yapilabilir. Kayda
alinan varantlar 1 yillik siire i¢erisinde ayni ve/veya farkli kosullar igeren seriler halinde satilabilir.

Kurul kaydma alinma, katilma belgelerinin ve ilgili fonlarin, Kurul veya kamuca tekeffiili
anlamina gelmez ve reklam amaciyla kullanilamaz.

flgili izahname ve sirkiiler ile yapilan tiim ilan ve agiklamalarda, Kurul kaydna alinmanin Kurul
veya kamunun tekeffiilii olarak yorumlanmasina yol agacak agik veya dolayli bir ifade kullanilamaz.

Kurul, Kanun'un 22/b maddesi uyarinca, hisse senedi varantlarinin satigina miidahale ederek satig

islemlerini gegici olarak durdurabilir.

Kurul fonuna yatirilacak iicret
Madde 6- Kanunun 28 inci maddesinin (b) fikrasinin ikimnci paragrafi uyarinca takvim yili esas
almarak kurul kaydina alinma tarihini izleyen aylik donemlerin son is giiniinde, donem iginde ihracgi

tarafindan satis1 yapilan hisse senedi varantlarinin ihrag degeri lizerinden hesaplanacak kayda alma tcreti



izleyen iig is giinii igerisinde Kurul Ozel Hesabina yatirilarak ilgili dekontlarin ve hesaplama tablosunun bir
ornegi Kurula iletilir.

Kurul Ozel Hesabma yatirilacak iicret ihragei tarafindan halka ilk kez satilan hisse senedi
varantlari iizerinden hesaplanir. Thragginin piyasa yapicih@i kapsaminda halktan geri satin alip, tekrar
piyasaya siirdiigli hisse senedi varantlari iizerinden iicret alinmaz. Yapilacak hesaplamada Borsa ve

Merkezi Kayit Kurulusu A.S. kayitlari esas alinir.

izahname ve ihrac bilgi metni diizenleme esaslar

Madde 7 — Izahname; ihragci, ihragcinin mali durumu, ihra¢ edilen varantlarm riskleri ve
ozellikleri, faaliyet kapsam ve sonuglari ile satis esaslari, piyasa yapiciligi, ihraca iligkin olarak mevzuatin
ongordigii ve Kurulca gerekli goriilen bilgileri ve yatirimeilarin karar vermelerinde etkili olabilecek diger
6nemli bilgilerin tamamin1 agiklikla ortaya koyacak ayrintida diizenlenmesi, Kurul tarafindan belirlenen
asgari standartlara uygun olmasi, bagvuru sirasinda Kurulca istenecek ek bilgileri igermesi, bilgi ve
aciklamalarin belgeye dayandirilmasi zorunludur.

Izahname, piyasa yapici tarafindan Kamuyu Aydimnlatma Platformu’na gonderilir siirekli olarak
yaynlanir. Izahname Kurul onayi gercevesinde yilda en az bir kere revize edilir.

Ihrag bilgi metni, Kurul tarafindan onaylanan izahnamede belirtilen esaslara uygun olarak, her bir
ihrag bazinda, ihrag tutarini ve ihrag edilecek varantin 6zellikleri ile ihrag kosullarini igerecek sekilde Kurul
tarafindan belirlenecek standartlara uygun olarak diizenlenir ve satig baslamadan en az 5 is glinii 6nce
onaylanmak iizere Kurula goénderilir. Kurulca onaylanan ihra¢ bilgi metni kamuya duyurulmak iizere
ihragci tarafindan Borsaya gonderilir.

Her bir ihraca iliskin ihrac bilgi metinleri, IMKB’nin web sayfasinda siirekli olarak yayimlanmak
suretiyle tasarruf sahiplerinin incelemesine agik tutulur.

Ihrac bilgi metninin yayin tarihinden sonra meydana gelen degisikliklerden 6zel durumlara iliskin
Teblig kapsaminda agiklanmasi gereken bilgiler ile yeni tarihli mali tablolara, belge iizerinde yer alan linkler
(baglantilar) yoluyla halka duyurulur.

Ihraceilar tarafindan ihrag bilgi belgesinin giincellenmesinden sonra Kurula onaylatilmas: halinde,

yeni bir giincelleme gerektirmeden yapilacak ihraglarda ihrag kayit belgesinin onay1 gerekmemektedir.

izahname ve ihrag bilgi metninin tescili ve ilam

Madde 7 —Kurul’ca onaylanmis izahname, onay tarihinden itibaren 15 giin iginde ihragcinin, yurt
iginde yerlesik olmas1 halinde kayitli oldugu Ticaret Sicili’ne tescil ve TTSG’nde ilan ettirilir. Thragcinin
yurtdisinda yerlesik olmasi durumunda ise kayda alinan varant igin belirlenmis piyasa yapicilarindan
herhangi birisinin kayitli oldugu Ticaret Sicili’ne tescil ve TTSG’nde ilan ettirilir.
Varantin seriler halinde satilmasi durumunda, her serinin satig1 i¢in bu Teblig hiikiimleri uyarinca her bir

seriye iliskin ayr1 ihrag bilgi metni diizenlenir ve kamuya duyurulur.

izahname ve sirkiilerle halka aciklanan konulardaki degisiklikler

Madde 8 — izahnamede halka agiklanan konularda meydana gelen ve bildirilmemesi halinde
yatirimeilarin zarara ugrayacagi degisikliklerin ve yeni hususlarin, ilgili ihragcilarca, ihragcinin yurtdiginda
yerlesik olmasi durumunda ise kayda alinan varant i¢in belirlenmis piyasa yapici tarafindan bunlarin

meydana geldigi tarihten itibaren en gec 1 is giinii i¢inde yazili sekilde Kurula bildirilmesi zorunludur.



Ayrica, varantin fiyatim ve likiditesini etkileyebilecek her tiirlii bilginin ihragci tarafindan, ihragcinin
yurtdisinda yerlesik olmasi durumunda ise kayda alinan varant igin belirlenmis piyasa yapici tarafindan
sermaye piyasasi mevzuati ¢er¢evesinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’na gonderilmesi zorunludur.

Yukarida belirtilen degisiklikler ve yeni hususlar Kurulca incelenir. Kurulca onaylanan izahnamedeki

degisikliklerin ticaret siciline tescil ettirilmesi ve TTSG’de ilan1 zorunludur.

ilan ve reklamlar
Madde 9 — Varant ihraci dolayisiyla, bu araglar1 veya ihragciy1 tanitmak ve satigi tesvik etmek
amaciyla yapilacak ilan ve reklam metinleri ve her tiirlii agiklamalarda izahname ve ihrag bilgi metninde

yer alan bilgilere aykir1 diisecek herhangi bir bilgiye yer verilemez.

ihrac¢ ve alim satima iliskin esaslar

Madde 10 — Varantlarin ihraci ve alim satimi1 Kurulun onay: iizerine Borsa Mevzuati ¢ergevesinde
belirlenecek islem esaslar1 kapsaminda Borsa’nin uygun gorecegi ilgili pazarda piyasa yapicilik esasina
dayali olarak yapilir.

Ihrag edilecek varantlarin vadesi {i¢ aydan asag1 olamaz.

Hisse senedi varanti ihraglarinda ihrag¢inin tahsisatli satis yapma zorunlulugu bulunmamaktadir.

Piyasa yapicihik

Madde 11 - Varantlarin Kurul kaydina alinmasi igin yapilan basvuru kapsaminda ihragci
tarafindan asagidaki sartlar1 saglayan bir veya birden fazla araci kurum piyasa yapicisi olarak belirlenerek
Kurula bildirilir ve Kurul tarafindan aksi bildirilmedigi takdirde piyasa yapicisi olarak atanir.

a) Turev araglarin alim satimina aracilik yetki belgesine sahip olmasi,

b) Ozsermayelerinin 10 milyon YTL’den fazlas1 olmast,

c) Piyasa yapiciligi ile ilgili is ve islemlerin yiiriitilmesini saglayabilecek, bu faaliyetlere elverisli
mekan, teknik donanim, belge kayit diizeni ve i¢ kontrol sistemi ile yeterli sayida ydnetici ve ihtisas
personeli ile diger personeli saglamis bulunmasi.

Ihrager ile piyasa yapici arasinda piyasa yapicihigmin kapsamini ve sartlarini belirleyen bir
sozlesme yapilir. Piyasa yapiciligi kapsaminda piyasa yapicisi aract kurum likidite saglamak iizere siirekli
alim-satim kotasyonu vermek zorundadir.

Piyasa yapicisinin faaliyetlerinin Kurul onayiyla gegici ya da siirekli olarak durdurulmasi ya da
piyasa yapicist olmaya iligkin sartlari yitirdiginin Kurulca tespiti halinde halinde, ihrager tarafindan 3 is
giinil icerisinde yukaridaki sartlar1 saglayan bir araci kurum piyasa yapicist olarak belirlenir ve Kurula
bildirilir.

Thragci ve piyasa yapicilarin sorumlulugu

Madde 12 — Varantlarin alim satimi kapsaminda yapilan islemler ve bu iglemlerle ilgili olarak
miisteriyle kurulan iliskilerden dogan hukuki sorumluluk, miiteselsilen ihragci ile piyasa yapicisi olarak
belirledigi araci kuruma aittir. Thragc1 ve piyasa yapicisi olarak belirledigi araci kurumun mevzuat ve
sozlesme geregi birbirlerine riicu hakl saklidir.

Ihrager ve piyasa yapicist aract kurum, kendi aralarinda veya miisterilerle yapilacak

sozlesmelerde, birinci fikrada diizenlenen sorumlulugu kaldiran ya da hafifleten kayitlar koyamaz.



Varantlara iliskin aracihik faaliyeti

Madde 13- Varantlarin alim satimina aracilik faaliyeti, Kuruldan alim satima aracilik yetki
belgesi almig aract kurumlar tarafindan Kurulun aracilik faaliyetleri ve araci kuruluslara iligkin
diizenlemeleri ¢ercevesinde yiiriitiiliir.

Aract kurumlari, miisterileri ile mevzuatta belirlenen standartlara uygun yazili bir sézlesme
akdetmesi zorunludur.

Sozlesmeler, miiteselsil sira numarali ve en az iki niisha olarak diizenlenir ve bir 6rnegi miisteriye
verilir. Sozlesmelerde Kurul diizenlemelerine ve borsa mevzuatina aykirt hiikiimler ile miisterilerin
haklarini zedeleyici ve araci kurum Iehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan hiikiimlere yer verilmez.
Sozlesmede hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanir.

Aract kurumlar varant alim satim iglemleri kapsaminda miisterileri i¢in herhangi bir islem
gerceklestirmeden ve sozlesme imzalamadan once s6z konusu islemlerin risklerini belirten bir agiklama
yapmak zorundadirlar. Su kadar ki, aract kurumlar bu agiklamalar1 yapmak {izere asgari igerigi Kurulca
belirlenecek “risk bildirim formu”nu kullanmak ve bu formun bir 6rnegini sdz konusu miisterilerine vermek
zorundadir.

Yiiriirliik

Madde 14 — Bu Teblig yayimi tarihinde yiiriirliige girer.

Yiiriitme

Madde 15— Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye Piyasas1 Kurulu yiiriitiir.



