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KISALTMALAR

Bu calismada kullanilmis kisaltmalar, agiklamalari ile birlikte asagida sunulmustur.

Kisaltmalar Aciklamalar

BANKA [ller Bankas1 Anonim Sirketi

BAT Borglanma Araci Tebligi

IBDK Thrage Bilgi Dokiimani1 Hazirlama Kilavuzu
BT Izahname ve ihrac Belgesi Tebligi

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

KURUL Sermaye Piyasas1 Kurulu

OHK Ozet Hazirlama Kilavuzu

SPANK Sermaye Piyasast Aract Notu Hazirlama Kilavuzu
SPK Sermaye Piyasas1 Kurumu

SPKN. Sermaye Piyasas1 Kanunu

TTK Tirk Ticaret Kanunu



GIRIS

Isletmeler, varliklarin1 devam ettirebilmek ve yatirrmlarimi finanse edebilmek icin
finansal kaynaklara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu finansman ihtiyaglarmi, kendi 6z
sermayelerinden karsilayabildikleri gibi dis bor¢lanma suretiyle de gerceklestirebilirler.
Sirketler, fon ihtiyaglarini siirekli olarak 6z sermayeleri ile karsilayamazlar. Bu nedenle,
para ve sermaye piyasalarindan yararlanmalar1 gerekmektedir. Para piyasalari, genellikle
sirketin kisa donemde ihtiya¢ duydugu kaynak temini saglandig1 piyasalardir. Para piyasasi
araglari; repo, finansman bonosu, varliga dayali menkul kiymet gibi kisa vadeli 6zellik arz
eden finansal enstriimanlardir. isletmeler, genellikle donen varliklarini finanse etmek icin

para piyasasi araglarini kullanirlar.

Diger taraftan isletmeler, uzun siireli yatirimlarini para piyasasi araclari ile finanse
edemezler. Bundandir ki, biiylik Olcekli ve uzun vadeli yatirimlar icin sermaye
piyasasindan yararlanmak durumundadirlar. Sermaye piyasalari, isletmelerin ihtiyag
duyduklari fonlar1 saglayan uzun vadeli bir karakter arz eden piyasa tiiridiir. Bu piyasanin
araglari; hisse senedi, tahvil vb. gibi finansal menkul kiymetlerdir. Hisse senetleri, nitelik
itibariyle bir miilkiyet senedidir. Buna mukabil tahvil, yatirimcisina alacaklilik hakki

tantyan bir menkul kiymettir.

Bu caligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren anonim ortakliklarin 6diing fon kaynagi bulmak
icin cikardiklar1 tahvillerin 6zellikleri, tiirleri, vergilendirilmesi, muhasebelestirilmesi ve
thrag edilmesine yonelik konular ele alinacaktir. Anonim ortakliklarin  sermaye
piyasalarindan saglayacaklar fonlara aracilik eden bu menkul kiymet ile ilgili incelemeler
basta 6102 sayili TTK, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, bu kanuna dayandirilarak

cikarilan teblig ve kilavuzlar ile akademik yayinlardan yararlanilarak incelenmistir.

Calismanin birinci bdliimiinde; genel hatlari ile tahvil, tahvilin 6zellikleri, tiirleri,
ihragg1 sirket tarafindan muhasebelestirilmesi, tahvile yatirim yapan tasarruf sahibi
tarafindan tahvil alim satim ve ikincil piyasada satilmasina yonelik vergilendirme rejimi,

tahvilin arz ve talebi ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiler ele alinmaktadir.



Calismanin ikinci boliimiinde; Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna
dayandirilarak ¢ikarilan Borglanma Araglart Tebligi ve Izahname ve Ihrag Belgesi
Tebliglerinden yararlanilarak tahvilin ihrag¢ edilmesi siirecinde uyulmasi1 gereken kurallar
ile tahvilin ihra¢ edilmesinde kullanilacak izahname ve ihra¢ belgelerine yonelik

aciklamalar yer almaktadir.

Calismanin Ugiincii bolimiinde ise; ihra¢ edilecek olan tahvilin SPK tarafindan
onaylanabilmesi ig¢in hazirlanmasi zorunlu olan izahname ve bu izahnameyi olusturan
ihrage1 bilgi dokiimani, sermaye piyasasi aract notu ve Ozetin nasil hazirlanmasi
gerektigine yonelik agiklamalara yer verilmektedir. Izahnamenin anonim sirketler
tarafindan nasil hazirlanmast gerektigine iliskin standart format, SPK tarafindan
Borclanma  Araclarimin  Halka Arzinda Kullanilacak  izahname Kilavuzunda
belirtilmektedir. Tahvil ihraccisi sirketler, bu standart formati kullanarak izahname

hazirlamak zorundadirlar.

Calismanin sonug béliimiinde, tahvile biitiinsel bir bakis agisiyla yaklasilarak iller

Bankasi A.S.’nin olasi tahvil ihracina iligkin bir degerlendirme yapilacaktir.



1. GUNUMUZ EKONOMISINDE PiYASALAR

Piyasa, alici ve saticilarin birbirleriyle bulusmalarin1 saglayan diizlem olarak
tamimlanmaktadir (Bilgili, 2016:463). Burada alici ve saticidan kasit, onlarin arz ve
taleplerinden ileri gelmektedir. Bir baska anlatimla piyasa, arz ve talebin kars1 karsiya
geldigi ortam olarak ifade edilebilmektedir. Giiniimiizde, piyasada islem yapmak isteyen
alic1 (talep) ve saticilar (arz); iletisim araglarnin teknoloji sayesinde gelismesine paralel
olarak fiziksel ortamlarin yani sira internet, televizyon, radyo vb. iletisim kanallarinin
sagladigi ortamlarda da bulusabilme imkanina erismis goriinmektedir. Bu iletisim kanallar
araciligtyla alict ve saticilarin talep ve arz istekleri, bu gibi ortamlar iizerinden etkilesim
kurmaktadir (Dinler, 2017:233). “Yatirimcilarin fiziki olarak veya elektronik ortamda bir
araya gelip belli kurallar cergevesinde alim satim yaptiklar diger bir ifadeyle arz ve talebin
kargilasarak isleme doniistiigli mekanlar olan Borsalar, piyasa kavramima en uygun

ornektir” (Sermaye Piyasasi Lisanslama ve Sicil Egitim Kurulusu [SPL], 2017:1).

Piyasalar reel ve finansal piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir (SPL, 2017:1). Reel
piyasalar, mal ve hizmetlere yonelik arz ve talebinin bulustugu piyasalar iken finansal ya
da mali piyasalar, elinde fon fazlasi bulunan tasarruf sahibi ile elinde fon agigi bulunan
yatirimcinin karsilikli olarak bir araya geldigi piyasa tiiriidiir. Finansal piyasalar, kendi
icinde genel olarak para ve sermaye piyasasi olarak ikiye ayrilmaktadir. Para piyasasi, bir
yil1 asmayan kisa vadeli donemde elinde fon fazlasi bulunan tasarruf sahibi ile fon agig1
bulunanlarin bulustugu piyasa tiirtidiir. Tasarruf sahibi, elindeki fon fazlasini kullandirma
durumunda 6diing vermenin bir 6diilii olan faiz geliri elde etmek isterken fon a¢ig1 bulunan
bu paray1 kullanma durumunda faiz gibi bir bedel ddeyerek fon agigim1 kapatma yoluna
gitmektedir. Fon talep edenler, para piyasasindan sagladiklar1 kaynaklari daha ¢ok kisa
vadeli karakter gosteren donen varliklarini finanse etmek i¢in kullanma egilimdedirler.
Giliniimiliz para piyasasi araglari; kisa vadeli nitelik gosteren repo, bono, ters repo gibi
finansal araclardir (Budak, 2004:1). Buradan anlasilacag iizere finansal piyasalar, Sermaye

piyasalar1 ve para piyasalarini kapsayan bir iist piyasa kavramidir.



PiYASALAR

FINANSAL PIYASALAR

. SERMAYE PIYASASI
PARA PIYASASI ARACLARI

ARACLARI

HAZINE BONOSU

FiINANSMAN BONOSU
REPO

BN  VARLIGA DAYALI
MENKUL KIYMET

HIiSSE SENEDI
TAHVIL

VARANTLAR

DEGISTIRILEBILIR
TAHVILLER

REEL PIYASALAR

Sekil 1.1. Piyasa Tiirleri ve Araglar

Sermaye piyasalari, para piyasasinin aksine uzun vadeli bir siiregte fon arz ve
talebinin etkilesimde bulundugu piyasalardir. Sermaye piyasasinda mevcut olan fon
kaynaklari, para piyasalarinda oldugu gibi elinde fon fazlasi bulunan tasarruf sahiplerinden
saglanmaktadir. Anonim sirketler, sermaye piyasalarindan sagladiklar1 bu 6diing fon
kaynaklarin1 bina, makine alimlar1 gibi duran varliklarin finansmaninda kullanirlar.
Sermaye piyasasi; hisse senedi, 6zel sektor tahvilleri, devlet tahvili, bono, kira sertifikasi,

varhiga dayali menkul kiymetler gibi finansal araglara sahiptir (SPL, 2017:2). Bu



araglardan hisse (pay) senedi, ortaklik hakk: ve digerleri alacaklilik hakk: tantyan finansal

araglardan olup alacaklilik hakk: taniyan bu araglara bor¢lanma araglari1 denilmektedir.

1.1. Finansal Piyasalar Ozelinde Sermaye Piyasalarinin Ekonomiye Sundugu
Katkilar

Yukarida ifade edildigi gibi finansal piyasalar, para ve sermaye piyasalarini da igine
alan genis bir piyasa kavramidir. Finansal piyasalarin ekonomik sisteme sunmus oldugu

katkilar, maddeler halinde belirtilmektedir (Mazgit, 2011:7).

*» Gelir ve refah artisina katki

% GoOmiileme egilimini azaltic1 etki

*¢ Vade, miktar ve risk ayarlamalari

¢ Biiyiik olgekli firmalarin kurulmasina katki

% Fonlama maliyetlerini azaltic1 etki

¢ Potansiyel faiz oranlarini diistirticii etki

¢ Yatirimlarin kalitesini ve miktarin1 artirict etki
+» Rekabet artis1

¢ Para emisyonunu azaltici etki

¢ Miilkiyetin tabana yayilmasinin saglanmasi

¢ Servet dagilimin saglanmasi

Ekonomik hayatta sermaye piyasalari; kaynak olusturma, likidite temin etme,
sermayenin genis bir tabana yayilmasina onciiliik etme gibi ekonomiye ¢esitli katkilar
sunmaktadir. fhrag edilen menkul kiymetler araciligiyla devletin ve 6zel sektdriin ihtiyag
duydugu fon kaynaklarina ulasilmasini saglayan sermaye piyasasi, tasarruf sahiplerinin
ellerindeki fon kaynaklarimin etkin olarak ekonomiye kanalize edilmesini saglamaktadir.
Yine sermaye piyasasi, sermayenin genis halk tabanina yayilmasina aracilik ederek kiigiik
miktardaki tasarruflarin bile biiyiik yatirimlarin finanse edilmesine katki sunmasina olanak
tanimaktadir. Sermaye piyasasi, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin istenildigi takdirde ikinci
el piyasada el degistirmesine imkéana sunarak menkul kiymetlerin daha likit olmasina

yardimci olmaktadir (Budak, 2004:4).



1.2. Sermaye Piyasalarinda Yer Alan Aktorler

Sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde faaliyetlerine devam etmesi igin bir¢ok
kurum ve aktoriin birlikte faaliyet gostermesi gerekmektedir. Asagidaki sekilde, sermaye
piyasalarinda yer alan aktorler gosterilmektedir (Budak, 2004:4).

DENETIM
. SIRKETLERI
BIST SPK
BDDK TSPAKB
MERKEZ MERKEZI KAYIT
BANKASI KURULUSU

YATIRIMCILAR

ARACI TAKASBANK
KURUMLAR
HALKA ACIK
BANKALAR OLMAYAN
SIRKETLER
HAZINE HALKA ACIK
MUSTESARLIGI SIRKETLER

Sekil 1.2 Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Aktorler

1.3. Bor¢clanma Araclar

Bor¢lanma araglarinin tanimina gegmeden Once Sermaye piyasalarinda islem goren
borglanma araglarina iligkin diizenlemelerin, SPK tarafindan yayimlanan bor¢lanma araglari
tebliginde yapildigini belirtmek gerekmektedir. SPK tarafindan yayinlanan en son teblig,
07.06.2013 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan “Bor¢lanma Araglar1 Tebligi VII-128.8”
dir. Bu teblig, ilerleyen bolimlerde kisaca BAT V11-128.8 olarak ifade edilecektir.




Diger taraftan bor¢lanma araglarina iligkin diizenlemeler, 6102 sayili TTK’nun 504
ile 506. maddeleri arasinda diizenlenmistir. “Bu bolimde borglanma araglar tiirlerine
isaret etmek amaciyla her ¢esidi ile tahviller, finansman bonolari, varliga dayali senetler,
iskonto esasi tizerine diizenlenenler de dahil, diger borglanma senetleri, alma ve degistirme

hakkini haiz senetler ile her ¢esit menkul kiymetler sayilmistir” (Ozkorkut, 2017:187).

“Borglanma araglari, Thragcilarin bu teblig hiikiimlerine gore borglu sifatiyla
diizenleyerek ihrag ettikleri tahvilleri, finansman bonolarini, kiymetli maden bonolarini ve
bu Tebligin 34 iincli maddesi cercevesinde niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu
Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araclarini ifade eder” (Borg¢lanma Araglari

Tebligi, [BAT VII-128.8]).

“Borglanma araglari, ihraggilarin bor¢lu sifatryla diizenleyip kurul kaydina alinmak suretiyle
ihra¢ ederek sattiklari emre, nama ve hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki tahviller, hisse
senedine doniistiiriilebilir tahviller, degistirilebilir tahviller, finansman bonolari, altin giimiis ve
platin bonolar1 ve Tebligde sayllmamakla birlikte niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu kurulca
kabul edilecek sermaye piyasasi araglari, bor¢lanma araglari olarak kabul edilmektedir” (Coskun,
2010:274).

Borglanma araglari, yurt iginde halka arz edilerek ihrag¢ edilebilecegi gibi halka arz
edilmeden veya yurt disindan satilmak suretiyle de ¢ikarilabilmektedir. Halka arz
edilmeksizin yapilacak olan bor¢lanma araclari, satist yurt iginde iki farkli sekilde
yapilmaktadir. Bu satiglardan ilki, yurt i¢inde nitelikli yatirimciya satig ve birim nominal
degeri minimum 100 000 TL olmak sartiyla tahsisli satis olarak yapilabilmektedir. Halka
arz edilerek satilmak istenen borg¢lanma araglarinin, Borsa Istanbul nezdinde islem

gorebilmesi i¢in bu araglarin Sermaye Piyasasi Kurulunun kaydina alinmasi ve bu itibarla

Borsaya bagvurulmasi gerekmektedir (BAT V11-128.8).

Sermaye piyasalari, esas itibariyle reel sektoriin ihtiyag duydugu finansman
kaynagini iki sekilde karsilamaktadir. Ilki, sirketin hisse senedi ihra¢ etmek suretiyle
yatirimcilara ortaklik dnerisinde bulunarak ihtiyact bulunan nakdi fonu toplamasi seklinde
olmaktadir. Ikinci segenek ise bor¢lanma araci c¢ikarmak suretiyle fon toplama
bicimindedir. Bu sekilde, tasarruf sahibi yatirimci ile kurulan iligki faiz iligskisinden
ibarettir. Sirketlerin faaliyet konulari, is yapis bicimleri ve 6deme konularindaki 6lgiitler

dikkate alinarak en uygun finansman kaynagini temin yoluna gidebilirler (Cikot, 2012:7).



Isletmeler, varliklarin1 devam ettirmek ve yatirimlarini finanse edebilmek igin
yabanci kaynaklardan borg alabilirler. Bu borglar vade yapilarina gore kisa, orta ve uzun
vadelerde olabilmektedir. Isletmeler finansal ihtiyaglarina gére bu vadelerden birini
secmektedir. Iste tam bu noktada devreye para ve sermaye piyasasi araclar1 girmektedir.
Isletmenin kisa donemli borg¢lanmasi, para piyasasindan ticari banka kredileri ya da bono
ihract yoluyla olurken orta ve uzun vadeli finansman ihtiyacini sermaye piyasasindan
temin etmek durumundadir. Tahviller, sermaye piyasasi araglarindan biri oldugundan

sermaye piyasasinda islem gormektedir (Babusgu, Hazar, Yenice ve Ceylan, 2012).
1.4. Tahvil, Bono ve Hisse Senetleri
1.4.1. Tahvil nedir?

Tahvil, Tirk¢eye Arapgadan gegen bir kelime olup temel anlami degistirme,
dontistirme manalarina gelmektedir. Ancak tahvil, giiniimiizde bir ekonomi terimi olarak
kullanilmaktadir. Sermaye piyasasinda sabit getirili menkul kiymetlerden biri olan tahvil;
0zel sektor ve kamu kesiminin borg¢lanma araglarindandir. Tahvil, eski TTK’da anonim
sirketlerin 6diing para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere
cikardiklart borg¢ senetlerine denir seklinde tarif edilmistir (6762 sayilh TTK, m:420).
Sermaye Piyasast Kurulunun yaymladigi Bor¢lanma Ara¢lari Tebligi’'nde (11-31.1);
thragegilarin bu Teblig hiikiimlerine gore bor¢lu sifatiyla diizenleyip sattigi ve nominal
degerinin vade tarihinde yatirnmciya geri 6ddenmesi taahhiidiinii i¢eren, vadesi 365 giin

veya daha fazla uzun olan bor¢lanma aracini ifade eder seklinde bir tanim yapilmaktadir.

Tahvil, yukarida ifade edildigi gibi bir bor¢ senedi 6zelligi ihtiva etmektedir.
Anonim ortakliklarin, bor¢ para bulmak amaciyla ¢ikardiklar1 bir borglanma arac1 6zelligi
tagimasi ile diger 6diing sozlesmelerinden farki bulunmaktadir. Esasen bu farklilik, ticaret
hukukumuzda tahvilin kiymetli bir evrak olarak tanimlanmasindan ileri gelmektedir.
Tahvil sahibi ile tahvile yatirim yapan tasarruf sahibi arasinda kurulan bor¢ alacaklilik
iligkisi, tahvilin satis1 ile baslamakta ve tahvilin kupon faizi ve anapara 6demesi ile sona
ermektedir. Tahvillerde alacaklilik hakki sadece faiz ve anaparadan ibarettir (Bahtiyar,
2015:227).



“Tahvil, sahibine ihragg1 ve varsa garantdr kurulus tarafindan gelecekte belirli bir tarihlerde faiz
ve anapara ddemelerinde bulunacag: taahhiit edilen, orta ve uzun vadeli bir menkul deger tiiriidiir.
Yatirimel, ihrager kurulusa bir borg sdzlesmesi ile baglidir. Tahvili ¢ikaran kurulusla arasindaki
alacakli-borglu iligkisi anaparanin geri 6denmesi ile sona erer” (Tecer, 1989:1).

“Tahvil onu ¢ikarma yetkisine sahip kamu kesimi ihraggilari ile anonim ortakliklar tarafindan
borglanma gereksinimlerinin karsilamak amaciyla ¢ikarilan ve ihraci diger bor¢lanma usullerinden
ayr1 hiikiimlere baglanmis bulunan, menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraklardir” (Tandr,
2000:118).

“Anonim sirketlerin 6diin¢ para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak {izere
cikardiklar1 borg senetlerine tahvil denir” (Afsar, 2010:92).

1.4.2. Bono nedir?

“Bono; Ihrageilarin bu Teblig hiikiimlerine gére borglu sifatiyla sattig1 ve nominal degerinin vade
tarihinde yatirimeiya geri ddenmesi taahhiidinil igeren, vadesi 30 ginden az 364 giinden fazla
olmayan bor¢lanma aracini, tahvil ise Thraggilarin bu Teblig hiikiimlerine gore borglu sifatiyla sattigi
ve nominal degerinin vade tarihinde yatirimciya geri 6denmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 365 giin
veya daha uzun olan bor¢lanma aracini ifade eder” (Borglanma Araci Tebligi 11-31.1).

Bono; kendi i¢inde hazine bonosu, finansman bonosu, banka bonosu ve kiymetli
maden bonolar1 olarak ayrilmaktadir. Hazine bonolari, devletin i¢ bor¢lanma ile biitce
aciklarii kapatmasini saglamaktadir. Yine burada, hazine bonolarinin da vadesinin bir
yildan daha az oldugunu belirtmek gerekir. Hazine bonolar1, 6zel sektoriin ihra¢ etmis
olduklar1 bonolara nispeten anapara ve faiz 6demesi noktasinda daha az riskli oldugu i¢in

tercih edilmektedir. Bu nedenle, sirketlerin kisa vadeli fon agiklarini finanse etmek igin

ihrag ettikleri finansman bonolarma gére daha ¢ok tercih edilmektedir (Unsal, 2014:17).

Finansman bonosu; ihrag¢i sirket tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto
oranlart ile iskonto edilerek ortaya ¢ikan fiyattan satisa ¢ikarilan menkul kiymettir (BAT

V11-128.8, m:31).

1.4.3. Hisse senedi nedir?

Hisse senetleri diger adiyla pay senetleri, anonim sirketlerin sermayesini temsil
eden ve malikine sirkete ortak olma hakki taniyan bir menkul kiymettir. Paylar1 borsada
islem goren anonim sirketlerin hisse senetleri, fiziki olarak diizenlenmez iken paylari

borsada islem gdérmeyen anonim sirketler fiziki olarak pay senedi ¢ikarirlar. Bu fiziki pay



senetlerine iligkin sekil sartlar1 Sermaye Piyasasi Kurulunca diizenlenmektedir (SPL,

2017).

Hisse senetleri, sermaye piyasasi araglarindan biri olup bir miilkiyet senedidir.
Sahibine sirketin yonetimine katilma, kar pay1 alma, oy hakki, bilgi alma hakki ve sirkete
ortak olma gibi haklar taniyan bir menkul kiymettir. Hisse senedi sahibi yatirimci, sirketin
tim kar ve zararina istirak etmektedir. Hisse senedi malikleri, iki tiir kazan¢ elde
etmektedir. IIki, sirketin kar elde etmesi durumunda dagitilan kar payidir. Ikinci kazang ise
zamanla malik olunan hisse senedinin piyasa degerinin artmasi dolayisiyla elde edilen
sermaye kazancidir (Budak, 2004:8). Sermaye piyasasinda iglem goren hisse senetleri;
primli-primsiz, adi, imtiyazli, bedelli-bedelsiz, nama ve hamiline hisse senetleri olarak

kendi icerisinde tiirleri bulunmaktadir.

1.4.4. Tahvil, bono ve hisse senetlerinin hukuki ve ekonomik yonden karsilastirilmasi

Bono ve tahvil tanimlari incelendiginde ana hatlari itibariyla tahvil ve bono
birbirinden sadece vadeleri yoniinden ayrilmaktadir. Bono, kisa vadeli bir bor¢lanma araci
iken tahvil, orta ve uzun vadeli bir siireyi kapsamaktadir. Thrace1 sirket, kisa vadeli bir
bor¢lanma isteginde olursa bono, daha uzun vadeli bir donemde bor¢lanmak isterse tahvil
thra¢ etmektedirler. Tahvil ve bonolarin pay senetlerinden farki, miilkiyet hakki degil
alacak hakki taniyan bir ara¢ olma 6zelligindedir. Tahvil ve bono sahibi, sirketin aktif ve
pasifleri iizerinde tahvile iliskin alacagindan baska herhangi bir hakka sahip degildir.
Ornegin; hisse senedinin sagladigi yonetime katilma hakki, tahvil ve bono sahiplerine
taninmis degildir (Budak, 2004:9).

Hisse senedi ve tahvil, sermaye piyasasi araglarindan olmakla birlikte arasinda
hukuki yani mevzuat yoniinden belli basl farkliliklar mevcut bulunmaktadir. Bilindigi
tizere tahvil, sahibi ile ihraggisi arasinda bir borg alacaklilik iliskisi igeren bir borglanma
senedi niteligindedir. Hisse senedi ise elinde bulundurana bir miilkiyet hakki taniyan
senettir. Tahvile sahip olan tasarruf sahibi yatirimei, ihragg1 sirketin alacaklis1 olup hisse
senedine sahip yatirimci, sirketin ortagt konumundadir. Tahvil yatirimcisinin sirkete

sagladig1 fon, yabanci kaynak niteliginde iken hisse senedi sahibi, sirketin ortagi olup
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sitkete sagladig1 fon, 6z kaynak niteligindedir. Daha O6ncede ifade edildigi gibi tahvil
alacaklisi, sirkete kullandirdigi fon ile sirketin aktifleri iizerinde alacagindan baska
herhangi bir hakka sahip degildir. Bununla birlikte, ihrac¢ sirketin yonetimine katilmazken
ihrag¢inin kar ve zararina da maruz kalmamaktadir. Hisse senedi sahibi, ise sirketin mevcut
ortaklarindan biri olup sirketin yoOnetimine katilma hakkina sahip ve sirketin kar ve
zararina da istirak etmektedir. Tahvil yatirimcisi, tahvil anapara ve faizini aldiktan sonra
sirket ile arasinda hicbir hukuki bag kalmaz iken hisse sahibi ortagin sirket ile iliskisi
devamlidir. Bir diger husus ise bu sermaye araclarinin yapisal 6zelliklerinden
kaynaklanmaktadir. Tahvilde kesin bir vade olup getirisi de mutlak suretle bellidir (i4ra¢
edilen tahvil tiirlerine gore belirli haklar ve getiriler tahvil sahibine taminabilir). Sirket kar
da etse zarar da etse anapara ve faizden baska bir alacag1 yoktur. Buna karsilik hisse senedi
sahibinin getirisi kesini degildir. Kara ve zarara katilmaktadir. Yani hisse senedi sahibi
gelir elde edip edemeyecegi konusunda tahvil sahibine gore ¢ok biiyiikk bir risk almis
bulunmaktadir. Tahviller, SPK mevzuatlar1 geregi nominal degerinin altinda yani iskontolu
olarak ihrag edilirken hisse senetlerinde bu durum mevcut degildir. Yani hisse senetleri,

nominal degeri ile satisa sunulur (Coskun, 2010:281-282).

Tahvil ile hisse senedi arasinda en temel ekonomik farklilik, risk kaynaklidir.
Bilindigi gibi hisse senedi sahibi, sirketin bir ortagt konumunda olup sirketin kar ve
zararina katlanmaktadir. Bu durum tahvil sahibi, i¢in gegerli degildir. Hisse senedi elinde
bulundurmanin = 6diilii  olan temettii geliri, sirketin zarar ettigi durumlarda
dagitilamamaktadir. Aksine sirket, kar elde ettigi durumlarda bu kar1 dagitmama karar1 alip
sirkete i¢sel bir fon olusturma isteginde olabilir. Yani hisse senedi sahibinin kazanci ya da
kayb1 net olmamaktadir. Ancak tahvil sahibi, sirkete kullandirdigi fon mukabilinde
anaparasini ve vadesi geldiginde belli miktar faizini alma noktasinda hisse senedi sahibine
gore daha avantajli goriilebilmektedir. Tahvil, bir bor¢ senedi oldugu i¢in eger sirket bir
iflas ve tasfiye durumuna gelirse yasa geregi tasfiyeden 6nce borglar 6denmekte olup eger
tasfiyenin sonunda herhangi bir aktif kalirsa hisse sahiplerine paylari oraninca aktifler
tilestirilmektedir. Goriildiigli gibi tahvil sahipleri, hisse senedi sahibine gore bdyle bir
durumda daha avantajli goriilmektedir. Bir diger onemli ekonomik temelli farklilik,
getirilerin sabit ya da degisken olmasindan ileri gelmektedir. Tahvil sahibinin getirisi sabit,

hisse senedi sahibinin getirisi degisken niteliktedir (Coskun, 2010:282).
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Hisse senetleri ile fon kaynagi yaratan isletmeler, hisse senedi yatirimcilarina bir
temettii 6demesi yapmaktadir. Bu temettii 6demesi, isletmenin muhasebe kayitlarina bir
gider olarak yansitilmamakla beraber bu durum tahvil ile bor¢lanma durumunda farklilik
arz etmektedir. Thrage1 sirket, sattig1 tahvillere 6dedigi kupon faizlerini bilangosunda gider
olarak gosterebildigi i¢in bu durumda hisse senedi ile fon kaynagi yaratmaya gore daha

avantajli olmaktadir.

1.5. Anonim Sirketlerde Tahvil ihra¢c Etmeye Yetkili Organlar

“TTK m. 504’e gore bor¢lanma araglari, aksi kanunlarda 6ngoriilmedikce, ancak genel kurul
karari ile c¢ikarilabilirler. Bu diizenlemenin istisnasini borglanma araci ihraci yetkisinin yonetim
kuruluna devredilebilecegini 6ngéren TTK m. 505 ile SerPK m. 31 hiikiimleri olugturmaktadir.
Halka ac¢ik anonim sirketlerin yan1 sira halka kapali anonim sirketlerde de uygulama alanina sahip
oldugunu diisiindigiimiiz SerPK m. 31/3 hiikmiine gore, bor¢lanma araci niteligindeki sermaye
piyasasi araci ihrag yetkisi, esas sozlesme ile yonetim kuruluna siireli veya siiresiz olarak
devredilebilir’ (Ozkorkut, 2017:188).

Tahvil ihract i¢in genel kurul tarafindan ya da genel kurul karariyla veya esas
sozlesmeyle yetkilendirilmis yonetim kurulu tarafindan karar alinabilir. 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 505. maddesine gore, genel kurul tahvil ¢ikarma yetkisini en fazla on
bes aylik siire i¢in yonetim kuruluna devredebilir. Genel kurul toplantisinda tahvilin ihrag

yetkisinin yonetim kuruluna verildigine dair bir karar alinmalidir (BAT V11-128.8, m:5).
1.6. Tahvillerin Ozellikleri

Tahvillerin kendine has genel itibari ile Ozellikleri asagida maddeler halinde
siralanmigtir (Babuscu ve digerleri 2012:1, BAT V11-128.8).

o Tahviller, birer sermaye piyasasi araci olup sabit getirili bir menkul kiymet
olan bir bor¢lanma aracidir.

e Tahviller, seri seklinde ¢ikarilir ve ihrag edilen serilerin hepsi satilmadikg¢a
yeni seri ithra¢ edilemez.

e Tahvillerin vadesi, en az bir yil olmak iizere belirlenir. Tahvilleri, bonodan

ayiran temel 6l¢iit budur
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e Tahviller, halka arz edilerck satilabilecegi gibi halka arz edilmeksizin de
satisa sunulabilir.

e Tahvillerin ihracina iliskin izahname veya ihrag belgesi yaymlanmaktadir.

e Tahvillerin faizleri, izahname ve ihrag belgesinde belirtilmektedir.

o Tahvillere erken itfa edilebilir.

e Tahvillerin anapara 6demesi, vade sonunda tek seferde yapilir ancak bu
vadelere yayilabilmektedir.

e Tahvillerin faiz 6demeleri; donemsel, iiger, altisar ya da yillik olarak
yapilabilmektedir. Burada belirtilmesi gereken husus, bu donemlerin
izahnamede ya da sirkiilerde ihrace1 sirket tarafindan acik ve net bir bicimde
belirtilmesi geregidir.

e Tahvillerin degeri, faiz orani ile ters bir matematiksel iliski icerisindedir.
Faiz orani arttik¢a tahvilin degeri diiserken faiz oranlar diistiiglinde ise tahvil
deger kazanmaktadir.

e Yurt ici tahvil ihraglarinda, ihrag Tiirk Lirasi {izerinden yapilir.

e Yurt dis1 ihraglarda TL ya da doviz cinsinden ihrag yapilabilir.

e Tahviller; iskontolu, primli veya kupon 6demeli olarak satilabilir.

e Ihracci sirket, degisken faizli tahvil ihrac edebilir.

1.7. Tiirkiye’de Ozel Sektor Tahvillerin Tarihsel Siirecte Gelisimi

“Sanayilesme ¢abalarinin yani sira ekonomimizde yillardir gdzlenen yiiksek enflasyon oranlari,
ozel sektor kuruluslarinin yatirnm ve isletme sermayesi gereksinmelerini ¢ok yiiksek diizeylere
ulastirmistir.  Hizla artan fon gereksinmeleri karsisinda 6z sermaye kaynaklarinin ve banka
kredilerinin, 6zellikle de orta vadeli kredilerin yetersiz kalmasi ve artan kredi maliyetleri gibi
nedenlerle tahvil ¢ikarma, isletmelerin giderek daha ¢ok basvurulan bir finanslama yontemi
olmaktadir. Ozel sektorde tahville finanslama ilk kez 1967 yilinda uygulandi. O yil 5 milyon olan
tahvil tutan sonraki yillarda hizla yiikseldi. 1988 yili sonu itibariyla 6zel sektoriin tahvil ¢ikarindan
tutar1 547,7 milyar lira diizeyindedir” (Tecer, 1989:5).
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Cizelge 1.1 SPK Kaydina Alinmig Bulunan Tahvil Stok Miktar1 (TL)

YIL Halka Arz + Halka Arz YIL Halka Arz + Halka Arz Edilmeksizin

Edilmeksizin Satisa Sunulan Satisa Sunulan Tahvil Miktari
Tahvil Miktar:

1986 110,98 TL 2002 0,00

1987 317,53 TL 2003 0,00

1988 210,86 TL 2004 0,00

1989 604,51 TL 2005 0,00

1990 762,34 TL 2006 150 000,00

1991 813,34 TL 2007 150 210,00

1992 796,90 TL 2008 200 000,00

1993 715,23 TL 2009 140 400,00

1994 491,09 TL 2010 3 208 240,00

1995 1883,10 TL 2011 8222 750,50

1996 1228,96 TL 2012 29 060 460,71

1997 149546 TL 2013 29 150 196,20

1998 2532,76 TL 2014 216 896 855,00

1999 0,00 2015 233 208 354,39

2000 0,00 2016 314 342 622,20

2001 0,00 2017 193 183 486,75

Kaynak: http://www.webcitation.org/6xLF5g8SU

Ozel sektoriin tahvil ihraglari, 1990’1 yillarin sonlarina kadar belirli bir seyir

izlerken 1999 yilindan 2005 yilina kadar yiliksek enflasyon, yiiksek faiz oranlari ve

kamunun ihrag¢ ettigi devlet tahvil ve bonolarinin faizlerinin yiiksek olmasi, yatirimel

nezdinde devlet tahviline ilgiyi artirmis ve 6zel sektdr bu sermaye aracini kullanmaktan

aciz birakilmistir. 1999-2005 yillar1 arasinda 6zel sektoriin tahvil ihracina yanagsmamasinin

sebepleri sadece devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin faizlerinin yiiksek olmasi ve ekonomik

istikrarsizlik sebebiyle yatirimcilarin kisa vadeli yatirnmlara yonelmesi degildir. Devlet i¢

bor¢lanma senetlerinin vergiden muaf tutulmasi ve 6zel sektor tahvillerinden %10 vergi

alinmas1 da bu siiregte sirketlerin tahvil ihracini tercih etmemesine sebep oldugunu

belirtmistir (Basti, 2013). Yukaridaki tabloda, 1986 yilindan 2017 yili mayis ayma kadar

olan siire¢ igerisinde ihrag edilen tahvil miktar1 gosterilmektedir.
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Tablo incelendigi takdirde, 1986 yili ile 1999 yilinin basina kadar tahvil ihraci
belirli bir seyir izlemekte iken 1999 yili ile 2006 yillar1 arasinda herhangi bir tahvil ihraci
gergeklestirilmemistir. 2006 yilindan 2017 yili mayis ayma kadar tahvil ihract
canlanmistir. 1999 ile 2006 yillar1 arasinda Ozel sektor sirketleri, sermaye piyasasi
araglarindan biri olan tahvil enstriimanindan yararlanamamaistir. Bu boslugun nedenleri ise
bu siireclerde yiiksek enflasyon, devlet tahvillerinin 6zel sektor tahvillerine karsi olan vergi
avantaji, yiiksek piyasa faiz oranlar1 nedeniyle tahvil yatirnmcisinin dikkatinin baska
yonlere kaymasindan ileri gelmektedir. Iki haneli faiz ve enflasyon oranlari, tasarruf
sahiplerini daha kisa vadeli finansal araglara yatirim yapmaya itmis, tahvil gibi uzun vadeli
araclar1 riskli gormelerine neden olmustur. Bu yiizden sermaye piyasasinin derinligi

azalmis bulunmaktadir (Basti, 2013).
1.8. isletmelerin Tercih Ettikleri Finansman Kaynaklar: ve Tahvil

Isletmeler, rutin faaliyetlerini devam ettirebilmek ve yapacaklari yatirimlari finanse
etmek i¢in birden ¢ok finansal kaynaga basvurabilirler. Wang ve Whyte (2010), bu konuda
finans literatlirlinde temel olarak iki yatirim finansman yaklagimmin yer aldiging;
isletmenin yatirimlarini ya kendi hissedarlarinin 6z sermayesini kullanarak finanse edecek
ya da banka gibi diger finansal dig kaynaklar araciligiyla finanse edecegini ve son birkag
senede yatirnm projelerinin maliyetlerinin giderek artmasi ve tek bir finansman
yaklagiminin neden oldugu risklerden kaginmak igin pek ¢ok isletmenin her iki yaklasimi
da i¢erecek karma finansman yontem ve modellerini benimsemeye basladigini belirtmistir
(Aktaran:Giilag, 2014:9). Asagidaki sekilde isletmeler agisindan finansman kaynaklarini

gostermek miimkiindiir.
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FINANSMAN KAYNAKLARI

OZ KAYNAKLAR YABANCI KAYNAKLAR

Karin dagitilmayip 6z Banka Kredileri

sermayeye eklenmesi Tahvil, Bono, Turev Araclar,

isletmenin kendi kaynaklarinin Leasing, Finansman
sermayeye ilavesi Bonosu

Hisse Senedi ihra¢ etmek

Sekil 1.3. Isletmelerin Finansman Kaynaklari

Anonim sirketler tarafindan c¢ikarilan tahvil, finansman bonosu vb. finansal
araglarin islem gordiigli piyasalar bor¢lanma araci piyasalari, anonim sirketlerin hisse
senetlerinin islem gordiigii piyasalara 6z sermaye piyasalar1 olarak nitelik kazanmaktadir.
Bor¢lanma ve 0z sermaye piyasalarinin finansal iliskisi, birbirinden ayrilmaktadir.
Bor¢lanma piyasast bor¢ alacak iliskisi, 0z sermaye piyasasi ortaklik iligkisi tesis

etmektedir (Mazgit, 2011:19).

Oz sermaye ile finansman; sirketin kendisinin sahip oldugu kaynaklarin sermayeye
ilavesi, donemsel olarak elde edilen karin sirket hissedarlarina dagitilmayip 6z sermayeye
eklenmesi veya sirketin hisse senedi ¢ikarmak suretiyle sermaye piyasasindan elde edecegi

fonlar ile kendisine yeni ortaklar bulmasi seklinde olmaktadir.

Miiller ve Zimmermann (2009) 6z kaynak ile finansman yaratmanin, uzun siireli
sermaye gereksinimlerinde Ozellikle tercih edilen bir yontem oldugunu belirtmistir
(Aktaran:Giilag, 2014:9). Yeni hisse senedi ihraci1 yoluyla sirketin ortakligina dahil edilen
yeni hissedar, sirketin yonetimi tizerinde s6z sahibi olabilmekte ve sirket tlizerindeki

yonetim hakkint kaybetmek istemeyen sirketler, bor¢la finansman segenegini tercih

16



etmektedirler. Diger bir durum olan sirketin cari doneme ait ve ge¢miste dagitmadigi
karlari, isletme biinyesinde birakmasi ise sirketin, 0z sermayesinin gili¢lii olmasini
saglamakla birlikte yatirnmcilar ve bor¢ verenler nezdinde tercih edilebilir olmalarini

saglamaktadir.

Yabancit kaynaklardan finansman, yukaridaki sekilde gosterildigi lizere banka
kredileri, finansman bonosu, tahvil, leasing vb. finansal araglar ve kuruluslardan
olabilmektedir. Fazla detaya girilmeden yabanci kaynaklar, tahvil ve banka kredileri
yoniinden ele alinacak olursa banka kredileri; sirketin ihtiya¢ duydugu fonu bankalar
kanaliyla teminini kapsamaktadir. Bilindigi lizere bankalar, sirketlerin finansal ihtiyaglarini
karsilamak iizere kendilerine kredi agmaktadirlar. Isletmeye saglanan kredinin dnceden
belirlenen faiz ve anapara ddemelerinden baska sirketin yonetimi lizerinde higcbir hakka
sahip degildirler. Ancak, verilen kredi mukabilince sirketten belli bagli teminatlar
alinmaktadir. Sirkete verecegi kredinin faiz oranlar1 belirleme noktasinda eli banka kadar
gliclii olmadig icin kredinin miktar ve oranin1 belirleme noktasinda bankanin tstiinligi
bulunmaktadir. Igtimai yasantida, veren elin alan elden iistiin oldugu kaidesi bu iliski

icinde gegerli olmaktadir.

Sirketlerin tahvil ihraci yoluyla borglanmasi irdelenecek olursa tahvil faiz orani
miktarin1 belirleme noktasinda, sirket belirleyici olmaktadir. Tahvil yatirimcisi, sirket ile
bir alacakli bor¢lu iligkisi i¢inde oldugundan yatirimer sirkete kullandirdig fon karsiliginda

borcundan bagka bir surette sirketin aktifi izerinde sz sahibi degildir.

Tahvil yatirimcisi ile ihrager sirket arasindaki iligki, faiz ve anapara 6demelerinden
ibaret olup vade bitiminde sirket ile yatirimci arasindaki iligki sona ermektedir. Tahvil
thrageisinin kendi finansal durumuna gore borclanmanin vadesini ve faiz oranlarini
serbestge belirleyebilmesi ve herhangi bir ek teminat sunmamasi tahvil ihracini, banka

kredisi ile kaynak saglanmasina gore daha avantajl kilmaktadir.

Isletmeler, finans yOnetimi yatirimlari ve isletme sermayeleri igin kendilerine
maliyeti en az olan finansman kaynagini se¢gme yoluna gitmektedir. Yabanci kaynaklardan

bor¢lanmanin en énemli belirleyici unsuru, piyasa faiz oranlaridir. ilerleyen béliimlerde
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tahvil ile faiz arasinda mevcut bulunan iliski tizerinde durulmasi, konunun anlasilmasina

imkan verecektir.

1.9. Tahvil Tiirleri

Sermaye piyasasinda ihra¢ edilen tahvillerin birden fazla ¢esidi bulunmaktadir.
Tahvillerin ¢esitli tiirlerinin bulunmasinin sebebi, ihra¢ edilen tahvilin yatirimcilarin
ilgisini ¢ekmesinin saglanmasidir. Genel olarak tahvil, sahibine donemsel olarak sunulan
tahvil kupon faizi ve anapara 6demesi saglamaktadir. Bunun yaninda tahvile, bu genel
getirilerinin yaninda belli bash ek teminatlar, enflasyondan korunma, 6ddenmeme riskini
ortadan kaldirmak igin garantor saglama, faiz orani riskini minimize etmek i¢in degisken
faizli tahvil ihra¢ etme, tahvil sahibine ihragg1 sirketin karindan pay alma ve tahvili hisse
senedi ile degistirme gibi ek olanaklar sunularak ihrac¢i sirketin sermaye piyasasindan
tahvil araciligiyla bor¢lanmasi yoniinde yatirimer ilgisi ¢ekilebilmektedir. Iste tam bu
noktada, yukarida sayilan Ozellikler tahvil tiirlerinin birden ¢ok olmasina olanak

saglamaktadir. Genel hatlar itibariyla tahvil tiirleri asagida belirtilmektedir:

Nama yazili tahviller,
Hamiline yazili tahviller,
Iskontolu tahviller,

Basa bas tahviller,

Primli tahviller,

Teminath tahviller,

Garantili tahviller,
Garantisiz tahviller,

Erken itfa edilebilir tahviller,
Hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller,
Geri ¢agrilabilir tahviller,
Ikramiyeli tahviller,

Endeksli tahviller,

Degisken ve sabit faizli tahviller,

vV V.V V V VYV VYV V V VYV V V V V VY

Degistirilebilir tahviller.
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1.9.1. Nama yazih tahviller

Bu tahviller, nama yani isme 6zel olarak ihra¢ edilen bir tiirdiir. Tahvil tizerinde,
tahvilin sahibinin gerg¢ek ya da tiizel kisiliginin adi, ticaret unvani yazili bulunmaktadir
(Afsar, 2010:95). Tahvil ihraci, halka arz edilerek ya da halka arz edilmeksizin
yapilabilmektedir. Bu baglamda halka arz edilmeksizin yapilan tahvil ihraglarinda tahvilin
nama yazili olmasi gerekmektedir (Coskun, 2010:277). Giinlimiizde tahvillere iliskin

bilgiler, elektronik ortamda kaydi olarak Merkezi Kayit Kurulusu’nda izlenmektedir.

1.9.2. Hamiline yazih tahviller

Tahvil sahibinin adi soyadi, ticaret unvani belli olmayip tahvilin sahibi tahvili,
elinde bulundurandir. Tahvilin sahipligi noktasinda tahvili portfoyiinde bulunduran dar ya
da tam miikellef kisi, tahvilin maliki olma hakkina sahiptir (Afsar, 2010:95). Daha 6z bir
tanimla hamiline yazili tahviller, sahibinin belli olmadig: tahvil tiiriidiir. Glinlimiizde

tahvillerin ¢ogunlugu hamiline olarak ihrag edilmektedir.

1.9.3. Basa bas, iskontolu ve primli tahviller

Teorik olarak tahvilin piyasa degeri, lizerinde yazili bulunan nominal degerine
esittir. Ancak, uygulamada bu durum farklilik arz edebilmektedir. Bu agidan bakildiginda
tahvilin piyasa degeri, lizerinde yazilan degerden daha diisiik ya da daha fazla bir bedelle
satisa ¢ikabilmektedir. Ekonomik diizlemde meydana gelen degisimler nominal deger ile

satisa ¢ikarilan deger arasinda farkliliklara neden olmaktadir (Coskun, 2010:330).

Thragc1 sirket tarafindan ¢ikarilan tahviller, iizerinde yazili bulunan nominal
degerden daha asagi bir fiyattan satilmasi durumunda iskontolu olarak satisa sunulmus
bulunmaktadir. Iskontolu tahvili elinde bulunduran, vade sonunda tahvilin iizerinde yazil
bulunan nominal degeri, ihrag¢1 sirketten tahsil etmektedir. Tahvilin nominal degeri ile
iskontolu degeri arasindaki fark, yatirnrmcinin gelirini olusturmaktadir. Tahvil, iizerinde
yazilan nominal degerden ihrag¢ edilirse buna basa bas tahvil denilmektedir. Eger tahvil,

iizerinde yazili bulunan nominal degerden daha fazla bir bedelle satisa sunulmus ise burada
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primli tahvilden séz edilmektedir. Ornegin, iizerinde 1000 TL nominal deger yazil
bulunan bir tahvil 887 TL’den satisa ¢ikarilmasi durumunda iskontolu satilmis, 1134
TL’den satisa sunulmasi durumunda primli satisa sunulmus olmaktadir. Ticaret
kanunumuz, hisse senetlerinin nominal degerden daha asagi bir bedelle satisa ¢ikmasini

yasakladigi halde, tahviller i¢in boyle bir engel yoktur (Coskun, 2010:276).

Primli tahvillerin, tahvil yatirimcilar1 agisindan getirisi iki sekilde olmaktadir.
Birincisi, ihrag¢ pirimi olarak da nitelendirilen husus, tahvil satin alindiginda tizerinde yazil
bulunan nominal degerden daha diisiik bir bedelle temin edilmesidir. ikinci husus ise itfa
primi denilen tahvilin anapara 6demesinin yapilmasi aninda nominal degerden daha fazla
bir fiyatta anaparanin geri alinmasidir. Enflasyonist piyasa kosullarinda primli tahviller,
yatinmcilar acisindan ilgi ¢ekmektedir. Tasarruflarini enflasyona kaptirmak istemeyen

tahvil yatirimcilar: primli tahvillere talep gdstermektedir (Unal, 2003).
1.9.4. ikramiyeli tahviller

Ikramiyeli tahvillere iliskin diizenleme, 6762 sayili eski TTK’da diizenlenmistir.
Tahvil ihraggisi, tahvilin satisini tesvik etmek icin tahvilin faizine ek olarak c¢ekilis ile
tahvil sahiplerine ev, araba, tatil vb. ek olanaklar sunmaktadir. Bu, bir nevi piyango niteligi
tasimaktadir. Temel amag, sanshi tahvil sahiplerine faiz 6demelerine ek olanaklar
sunmaktadir. Bu, tahvilin satis kabiliyetini yiikseltebilir. Ancak iilkemiz sermaye
piyasalarinda ikramiyeli tahvilin ihrac, ilgili mevzuatlar geregi yasaklanmistir. Hangi nam
altinda olursa olsun tahvil sahiplerine faiz 6demelerine ek olarak ikramiyeli ¢ekilisler dahil

herhangi bir ek olanak saglanamaz (Tecer, 1989:17).
1.9.5. Garantisiz tahviller

“lhra¢ eden sirketin mal varligindan baska herhangi bir garanti kaydi tasimayan

tahvillere garantisiz tahvil denilmektedir” (Afsar, 2010:95).

Thragc1 sirket icin en az maliyetli olan tahvil ¢ikarim sekillerinden biridir. Bu tahvil

turtinde sirket, ihrag ettigi tahvilin anapara ve faiz 6demelerine karsi herhangi bir teminat

20



veya garanti sunmamaktadir. Burada garanti, sirketin piyasadaki itibar1 ve kendi finansal

gliciidiir (Tecer, 1989:12).

1.9.6. Garantili tahviller

Garantili tahviller, tahvil sahibinin ihrag¢iya kullandirmis oldugu fonun faiz getirisi
ve anapara Odemesinin teminat altina alinmasii ifade etmektedir. Sirket, ihra¢ etmis
oldugu tahvilin anapara ve faiz Odemelerine, bir garantor kurulusun garantisini
saglamaktadir. Thragc1 sirket faiz ve anaparalar1 6demedigi zaman tahvil sahibi, alacagimi
bu garantér kuruluslardan tahsil etme hakkina sahip olmaktadir. Bu durumda tahvil
sahibinin riski daha ¢ok minimize edilmektedir. Elbette bu da tahvilin getirisine

yansimaktadir. Ciinkii risk az ise getiri de daha az olabilmektedir.

1.9.7. Sabit ve degisken faizli tahviller

Bilindigi {izere tahviller, esasen sabit getirili bir menkul kiymet olarak
tanimlanmaktadir. Tahvilin faizi vade boyunca degismemektedir. O nedenle bu tiir

tahvillere sabit faizli tahviller denilmektedir.

Piyasalarda her an oynak olmaya miisait faiz oranlari, bilindigi gibi tahvil degerini
etkilemektedir. Uzun vadeli tahvil ihraglarinda faiz 6demelerinin sabit olmasi, tahvil
thrageist ve yatirimeist agisindan faiz oranlar1 bakimindan riskleri mevcut bulunmaktadir.
Bir diger husus ise enflasyon oranlaridir. Enflasyon oranlarindaki artigin, sabit faiz

oranlarinin iistiinde kalmas1 durumunda yatirimci zarar edebilmektedir (Afsar, 2010:96).

Iste tam bu noktada, faiz oranlarindaki degisimden kaynaklanan etkiyi bertaraf
etmek i¢in degisken faizli tahviller ihra¢ edilmektedir. Bu da, yatirnmcinin dikkatinin bu
tahvile yonlenmesini saglamaktadir. Bir bakima pazarlama alaninda oldugu gibi iiriin

farklilagmasi saglanmaktadir.

“Ozellikle yiiksek enflasyonun oldugu dénemlerde kupon faiz oranlari, secilen gosterge
oranlarina (6rnegin gosterge tahvilin agirlikli ortalama bilesik faizi) 6nceden agiklanan bir ek getiri
oraninin eklenmesi ile hesaplanmaktadir. Degisken faizli tahviller yatirimer igin faiz riskini
azaltmakta, tahvil ihraggist igin uzun donemde borglanmayi miimkiin kilmaktadir” (Cikot, 2012:8).
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Degisken faizli tahvillere baz teskil edecek gosterge faiz orani, hazinenin ihrag
etmis oldugu devlet i¢ bor¢lanma senedinin faiz oranlarina gore belirlenebilir. Bu gosterge
faiz oranina ilaveten bir ek getiri oram1 belirlenmektedir. Tahvil sahibinin tahvil kupon
faizi, iste tam bu noktada baz gosterge faizi ile ek getiri oraninin toplanmasi sonucu elde

edilecek orana gore belirlenmektedir.

Ornegin; 100 TL nominal degerli, iki yil vadeli, her alti ayda bir kupon faiz
O0demesi yapan degisken faizli olarak ihra¢ edilecek olan bir tahvilin gosterge faiz oranlari,
devlet i¢ bor¢lanma senetlerine gore belirlensin ve ek getiri oran1 yiizde 2,5 olsun. Tahvilin
vadesi iki yil ve alt1 ayda bir kupon 6demesi oldugundan tahvil sahibi, dort defa kupon
faizi alacaktir. Ornekte ilk alt1 ay igin baz gosterge faizi %6,39, ikinci alt1 ay i¢in %6,58,
iiclincili alt1 ay i¢in %6,21 ve dordiincii alti1 ay i¢in %6,85 olsun. Bu veriler asagidaki
tabloda gosterilmektedir. Faiz oranlarinin degisiminden yatirimcinin etkilenmemesi igin
yiizde 2,5 oraninda ek getiri ile birlikte ilk kupon faizi 8,89 TL, ikinci kupon faizi 9,08 TL,

ticlincii kupon 6demesi 8,71 TL ve son kupon 6demesi 9,35 TL olarak ger¢eklesecektir.

1 2 3 4
Gosterge Faiz Orant 966,39 96,58 966,21 %6.85
Ek getiri oran1 %2,5 %2,5 %2,5 %2,5
Degisken —— faiz | ¢/ g g9 99,08 %8,71 99,35
orani
Kupon 6demleri 8,89 TL 9,08 TL 8,71 TL 9,35 TL

Sekil 1.4. Degisken Faizli Tahvilin Kupon Odemesine iliskin Sayisal Ornek

1.9.8. Endeksli tahviller

Endeksli tahvil, degisken faizli tahvillerde oldugu gibi yatirimciyr piyasalarda
meydana gelen degiskenlerden korumaya yonelik bir tahvil tiiriidiir. Daha 6nce agiklandig1
lizere, piyasa faiz oranlar ile tahvil fiyati ters yonde hareket etmektedir. Faiz oranlari
diistiiginde tahvilin fiyat1 yiikselirken tersi durumda tahvil fiyati diismekte idi. Faiz

oranlarina benzer bir durum enflasyonla ilgilidir. Enflasyon, bilindigi lizere fiyatlar genel
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diizeyinde siirekli artis olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon, deger diisiiriicii bir niteliktedir.
Uzun vadeli bir siiregte enflasyonun hangi yonde olacagini kestirmek ¢ok zor durumdur.
Hatta, Merkez Bankasinin hedefledigi enflasyon orani ile piyasada gerceklesen enflasyon
oranlar1 bazen siirpriz bir sekilde farkli degerler alabilmektedir. Ornegin, Merkez
Bankasi’nin 2011-2016 yillar1 arasinda hedefledigi enflasyon ile gergeklesen enflasyon

oranlar1 agagidaki ¢izelgede gosterilmektedir.

Cizelge 1.2. TCMB 2011-2016 Yillar1 Arasinda Beklenen ve Gergeklesen Enflasyon
Oranlari

eHedeflenen Enflasyon %5,5
eGergeklesen Enflasyon %10,4

eHedeflenen Enflasyon %5
eGergeklesen Enflasyon %6,2

eHedeflenen Enflasyon %5
eGergeklesen Enflasyon %7,4

eHedeflenen Enflasyon %5
sGercgeklesen Enflasyon %8,2

eHedeflenen Enflasyon %5
eGercgeklesen Enflasyon %8,8

eHedeflenen Enflasyon %5
eGergeklesen Enflasyon %8,5

g
S
g
%

Kaynak: http://www.webcitation.org/6xLFqlfKa

Enflasyon, deger diisiiriicii bir iktisadi olgudur. Tahvil yatirnmcisinin tahvilden elde
edecegi faiz kazancinin enflasyon orani lizerinde olmast durumunda tahvilden kazang elde
edilmektedir. Yatirnmcinin elde edecegi faizin enflasyona yenik diismesi halinde yatirimet,

tahvilden zarar elde etmektedir. Bu duruma soyle bir sayisal 6rnek verilecek olunursa;

Yatirimei; 100 TL nominal degerli, iki y1l vadeli, %7 sabit faizli bir tahvil satin
almis olsun. Tahvil ihra¢ edilirken enflasyon orani %5 olmasi durumunda tahvil sahibi
enflasyona karsi galip gelecektir. Eger yil sonunda enflasyon %8 olursa bu durumda tahvil

sahibi enflasyona yenik diiserek tahvil yatinmindan zarar edecektir. iste bdyle bir
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durumda, tahvil sahibini enflasyonun deger diisiiriicli etkisine kars1 korumak i¢in endeksli

tahviller ihrag edilebilmektedir.

Endeksli tahvillerde, tahvil sahibinin enflasyonun deger disiiriicii etkisinden
korunmasi amacina yoOnelik olarak anapara ve kuponlar, ihra¢ ve tahvilin itfa tarihleri
arasinda enflasyonda meydana gelebilecek degisimlere karsi ¢esitli endekslere gore
ayarlanarak tahvil sahibine 6deme yapilmaktadir. Bu endeksler; tiiketici fiyat endeksi

(TUFE), altin fiyat1 ve ddviz kurlarindaki artis oranlarina gore belirlenebilmektedir.

Endeksli tahvillerde faiz orani iki sekilde belirlenmektedir. Vade basinda belirlenen
ve sabit olan reel faiz orami ve diger degisken ise tahvilin faizinin endekslendigi
parametredeki degisimdir. Ornegin; enflasyona endeksli, 100 TL nominal degerli, iki yil
vadeli ve %2,25 sabit faiz 6demeli ve tahvil faiz 6demeleri donemine denk gelen enflasyon
orani sirayla %3,59, %6,40, %10,05 ve %17,52 olursa vade sonunda kupon ddemesi sdyle

hesaplanacaktir (Cikot, 2012):

Endeksli tahvillerde anapara ve kupon faizi 6deme donemlerinde enflasyon oranina
gore yeniden degerlendirilmesi sonrasi tahvilin, sabit tahvil faizi iizerinden kupon 6demesi
yapilmaktadir. Ornege tekrar doniilecek olunursa asagidaki tabloda, vadelere gére tahvil

kupon 6demesi gosterilmektedir.

1. Kupon 2. Kupon 3. Kupon 4. Kupon
Faiz Oram %2,25 %2,25 %2,25 %2,25
Enflasyon %3,59 %6,40 %10,05 %17,52
Oranit
Enflasyona 103,59 TL 106,40 TL 110,05 TL 117,52 TL
Gore Yeniden
Degerlenmis
Anapara
Kupon Faiz 2,33TL 2,39 TL 2,48 TL 2,64 TL
Odemesi

Sekil 1.5. Enflasyona Gore Yeniden Degerlenmis Anapara ve Faiz
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Kupon Getirisi= (Anapara x Reel Faiz Oran1 ) x (1+Enflasyon Orani)

Ornekten anlagilacag: iizere, tahvil anaparasi, endekslenen parametreye gore
yeniden degerlendirilerek bu tutar lizerinden basta belirlenmis olan reel faiz oranina gore
kupon 6demesi yapilarak tahvil sahibinin getirisinin enflasyon canavarina karsi korundugu
goriinmektedir. Iste bu tiir enflasyonist ortamlarda tahvil yatirimceisi, kendisini enflasyonun

deger diistirticii etkisinden korumak i¢in endeksli tahvillere yatirim yapmaktadir.

1.9.9. Erken itfa edilebilir tahviller

“Tahvillerin, ihragginin veya yatirimcinin talebine bagli olarak kismen veya tamamen erken itfa
edilebilir nitelikte ihra¢ edilmesi miimkiindiir. Yurt i¢inde gergeklestirilen ihraglarda erken itfaya
iligkin esaslara izahname veya ihra¢ belgesinde yer verilir. Yurt disinda gergeklestirilen ihraclarda
ise erken itfaya iligkin esaslar, ihracin gerceklestirildigi iilke mevzuati sakli kalmak kaydiyla ihragct
ve yatirimcilar arasinda serbestge belirlenebilir” (BAT V11-128.8).

1.9.10. Degistirilebilir tahviller

Ihrager tarafindan ¢ikarilan ve paylari borsada islem goren diger ortakliklara ait
paylarla degistirme hakki veren menkul kiymetlerdir. Degistirilebilir tahvillere iliskin
esaslar Kurul tarafindan belirlenmektedir. Degistirilebilir tahvillerin en 6nemli noktast,
vadesinin 365 giinden az olamamasidir. Degistirilebilir tahvillerin, asagida paya
donistirilebilir tahvillerde de bahsedilecegi lizere degistirilmesi vadenin bagladigi giinden
itibaren en erken 365 giin siire gegtikten sonra yapilabilmektedir. DET lerin degistirilmesi,
tahvilin lizerinde yer alan nominal deger iizerinden yapilabilmektedir. Degistirme giiniinde,
o gline dek islemis faizler DET sahiplerine nakit olarak &denir. Bu tahvil tiiriinde
degistirme isleminden kaynaklanan masraflar, tiimiiyle ihragginin tizerindedir (BAT VII-
128.8, m:24).

DET’lerde, paya doniistiiriilebilir tahvillerde oldugu gibi degistirme fiyat1 ve orani
mevcut bulunmalidir. Degistirme fiyati, tahvil maliklerine sahip olduklar1 tahvil
mukabilinde verilecek paylar i¢in baz teskil eden fiyattir. Degistirme orani ise, degistirme
esnasinda degistirilebilir tahvilin nominal degerinin karsiliginda verilecek pay adedini

belirtmektedir. Uygulamada, ¢ikarilmis degistirilebilir tahvillere ait degistirme, ihraggi
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anonim sirket ve ortaklarinin menfaat ve hak kaybina sebep olmadan yapilir (BAT VII-

128.8, m:25).

Degistirilebilir tahvillerin itfasi, belli bir itfa plan1 dahilinde, ihragginin talebine
bagli ve tahvil sahibinin talebine bagli olarak gerceklestirilebilir (BAT VI11-128.8, m:26).

DET’lerin itfa planina bagli olarak degistirilmesine iligskin olarak paylar, taksitler
halinde degistirilecek ise, en son taksitin DET’in vade tarihine denk gelecek sekilde
belirlenmesi gerekmektedir. ihrag¢1 anonim sirket, tahvilin paylar ile degistirilmesi hakkini
kullanabilmesi belirli sartlara baghdir. Sirket, degistirmeye iliskin talep toplama isleminin
baslangicindan en az on bes giin 6nce KAP’ta 6zel durum agiklamasi yaparak degistirme
islemine yonelik olarak talep toplama ile ilgili hususlara iliskin agiklama yapmaktadir.
Degistirmeye iligkin talep toplama siiresi on is giinii ile smirlandirilmistir. DET
sahiplerinin haklarini bu siire iginde kullanmasi gerekmektedir. Eger tahvil sahipleri, talep
toplama giinii i¢inde degistirmeye yonelik herhangi bir talepte bulunmazlar ise tiim haklar
aynen devam etmektedir. Burada ihrag¢inin sorumlulugu, degistirme islemlerini itfa plani

dahilinde zamaninda yerine getirmektir (BAT V11-128.8, m:27).

DET’ler, ihrag¢inin talep etmesiyle de tamamen ya da kismen paylar ile
degistirilebilmektedir. DET e iliskin paylar ile degistirilebilmesi durumunda, ihrag¢inin
KAP f{izerinde 6zel durum agiklamasi yaparak agiklamada talep toplama, basvurunun
nereye yapilacagi gibi kosullar belirtilmektedir (BAT VII-128.8, m:28). Diger taraftan

DET’ler, sahiplerinin talebine bagl olarak da paylar ile degistirilebilme imkani mevcuttur.

1.9.11. Kér payh tahviller

“Isletmeler, tahvil satislarinda cekiciligi artirmak amaciyla isletmenin karina katilma olanagi
saglayan tahviller de ihrag edebilir. Bu tiir tahvillerde faize ek olarak, belirli bir oranda kara katilim
vardir. Isletmenin kir etmemesi durumunda tahvil sahibi yalmzca faiz alacaktir. Tiirkiye’de yasalar
bu tiir tahvil ¢ikarimina olanak tanimig olmasina ragmen uygulamasi pek goriilmemistir. Kara
istirakli tahviller, vade sonu anapara 6demeli olarak ¢ikarilirlar. Bunlarin anapara 6demesi yillara
dagitilmaz” (Coskun,2010:278).

Kara istirakli tahvillerde, anapara Odemesinin yillara yaygin bir sekilde

yapilmasiin s6z konusu olmadig1 bununla birlikte anapara 6demesinin vade sonunda tek
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seferde yapildigini belirtmek O6nem arz etmektedir. Asagida, SPK Bor¢lanma Araci

Tebligi’nde kara istirakli tahvillerin tasidig1 nitelik ve 6zellikler belirtilmektedir:

1.9.12.

“Ihragcilar, esas sozlesmelerinde veya varsa 6zel mevzuatlarinda hiikiim bulunmak sartiyla
tahvillere kardan pay verebilirler.
Ihragcilar, tahvillere ddenecek kar payinin belirlenmesinde asagidaki esaslardan birini segebilir:
e a) Faiz ve buna ek olarak, tahvile kardan pay verilmesi,
e b) Kéar payimnin faizden daha az olmasi halinde, faiz 6denmesi; faiz getirisine esit veya
daha fazla kar pay1 tahakkuk etmisse kar paymin 6denmesi,
e ) Bir faiz 6ngoriilmeksizin tahvile kardan pay verilmesi.
Halka acik ortakliklar acisindan tahvillere 6denecek kar payi, ihraggilarin esas sdzlesmesinde
veya kar dagitim politikasinda pay sahipleri i¢in belirlenen kar pay1 miktarini azaltamaz.
Tahvillere 6denecek kar payi, Kurulun sermaye piyasasi araglar1 bir borsada islem goren
ortakliklar icin belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iliskin diizenlemeleri gercevesinde
hazirlanmig yillik finansal tablolarinin ve kar payi dagitim kararinin ihraggr genel kurulunca
onaylanmasini miiteakip dagitilir.
Ayni1 kosullara sahip tahvillere 6denecek kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut tahvillerin
tlimiine, bunlarin ihrag ve vade tarihleri dikkate alinmadan dagitilir.”

Paya doniistiiriilebilir tahviller

“Ortaklik tarafindan ¢ikarilan ve ihrag¢i ortakligin sermaye artirimu suretiyle ¢ikaracagi paylara

veya izahname veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar gergevesinde temin edilen ihrag¢i paylarina
doniistiirme hakki veren menkul kiymetlerdir. Paya doniistiiriilebilir tahvillerin vadesi 365 giinden
az olamaz. Paya donistiiriilebilir tahvillerin doniistiirilmesi, vade baslangi¢ tarihinden itibaren en

erken 365 giin sonra yapilabilir” (SPL, 2017:94).

Paya doniistiiriilebilir yani sirketin hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller, ihragg1

sirket tarafindan tahvil sahibine faiz 6demesini hisse senedi araciliiyla yaptig1 6zel bir

tahvil tiriidiir. Bu tahvil tirtinde ihragg1 sirket, tahvilleri kendi hisse senetleri ile

degistirebildigi gibi kendi portfoyiinde mevcut olan baska bir sirketin hisse senetleri ile de

degistirebilmektedir. Hisse senedine doniistiirebilir tahvillerin bir opsiyon hakki tanimasi

nedeniyle faiz oranlar1 diisilk olmaktadir. Tabi bu durum tahvil sahibinin bu opsiyonu

kullanmak isteyip istememesine baghdir. Ihracgi sirket, onceden belirlenen bir

degistirme/doniistiirme orani ile vade sonunda tahvil sahibine faiz 6demelerine mukabil ne

kadar hisse senedi verecegini belirtmektedir (Cikot, 2012). Asagida, hisse senedine

dontstiiriilebilir tahvillere iliskin esaslar belirtilmektedir. Hisse senedine doniistiiriilebilir
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tahvil ihrac1 bu esaslara gore yapilmaktadir (BAT V11-128.8).

» “PDT’nin vadesi 365 giinden az olamaz.

» PDT’lerin paylara donistiiriilmesi, vade baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 365 giin sonra
yapilabilir.

» PDT’lerin paya doniistiiriilmesi, PDT nin nominal degeri {izerinden gergeklestirilir. Izahnamede
veya ihrag belgesinde belirtilmesi kaydiyla PDT nin doniistiirme tarihinde 6denecek olan faiz tutari
da nominal degere eklenerek doniistiirme islemine tabi tutulabilir. Doniistiirme giiniine kadar
islemis faizler ise PDT sahiplerine nakden ddenir.

» Doniistiirme giderlerinin tamami ortakliga aittir.

» PDT’lerin halka arz edilerek satilacak olmasi durumunda ihragginin paylarinin borsada islem
gormesi, kayitli sermaye sisteminde olmasi ve ortaklik yonetim kurulunun pay sahiplerinin yeni pay
alma haklarinin sinirlandirilmasi konusunda esas sézlesme ile yetkili kilinmis olmasi zorunludur.

» Halka agik ortakliklarin PDT ile doniistiiriilmek iizere ihrag ettikleri ve artirilacak sermayelerini

temsil eden paylari, TTK nin 461 inci maddesiyle ortaklara taninan yeni pay alma hakki da dahil olmak

tizere, her tiirlii onceliklerden 6ne alinarak PDT sahiplerine tahsis olunur.

»  Ortaklik tarafindan yiikiimliiliiklerin tam olarak yerine getirilmesine ragmen bu Tebligde belirtilen
esaslara uygun olarak doniistirme hakkini kullanmayan PDT sahiplerinin doniistiirme haklar
ortadan kalkar ve bu durumdaki PDT sahipleri anapara ve islemis faizlerini alirlar”.

1.9.13. Geri ¢agrilabilir ve iade edilebilir tahviller

Geri ¢agrilabilir tahvil tiirlinde geri ¢agiran taraf ihraggi, iade edilebilir tahvil
tirtinde iade edebilen tahvil sahibidir. Geri ¢agrilabilir tahvilde ihragg1 sirket, uzun vadeli
bir tahvil ihra¢ ettikten sonra faiz oranlari tahvilin faiz oranlarindan daha az maliyetli
oldugu ya da isletmenin daha az maliyetli fon kullanabilme imkan1 oldugu durumlarda geri
cagirma opsiyonunu kullanabilir. Tabi bu durumda tahvil sahibinin zarari s6z konusu
olacaktir. Ciinkii, piyasa faiz oranlar1 diistiiglinde geri ¢agrilan tahvilin sahibi, yeni faiz
oranlarindan tahvil yatirnmi yapmasi durumunda yiiksek fiyattan tahvil alacaktir. Bu
durumda, tahvil sahibinin zararinin giderilmesi adina geri c¢agrilabilir tahvillerde yiikse
getiri bulunmaktadir. Diger taraftan iade edilebilir tahvillerde durum tam tersidir. Bu
durumda tahvil sahibi, piyasada olusan yiiksek faizlerin cazibesine kapilarak elindeki
diistik faizli tahvilleri thraggiya geri vererek anaparalarii vade tarihinden once alma hakki
elde eder. Bu sefer zararli ¢ikabilecek olan tahvil ihraggisidir. Ciinkii tahvil ihraggisi,
iadenin yapilacagi zaman likit olarak tahvilin bedelini 6deme zorluguna diisebilir (Cikot,

2012).

1.10.Tahvillerin Deger Tamimlar:

Tahvillerde fiyat yani deger tanimlar1 asagidaki sekilde gosterilmektedir.
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Tahvil Degerleri

Nominal Deger fhrag Degeri Piyasa Degeri

Sekil 1.6 Tahvilde Deger ve Fiyat Tiirleri

Tahvillerin ilk ihraci sirasinda {izerinde yazili bulunan degere nominal deger
denilmektedir. Tahvilin faiz hesaplamasinda dikkate alinacak deger, nominal deger
tizerinden hesaplanir ve vade sonunda tahvil sahibinin eline gegecek anapara nominal
degeri temsil etmektedir. Tahviller, iskontolu ya da primli olarak nominal degerinin
iizerinde veya altinda bir bedelle satiga sunulabilir. Tahvillerin nominal degerinden baska
bir bedelle satilmasi1 ihra¢ degerini olusturmaktadir. Tahviller, sermaye piyasasi
araglarindan diger menkul kiymetler gibi ikincil piyasada da islem gorebilmektedir.
Tahvillerin bu ikincil piyasada islem gordiigii fiyat ise piyasa fiyatini olusturmaktadir

(Mazgit, 2011:72).

1.11.Tahvil Talebi ve Arz1

Tahvil talebi ve arzina ge¢meden varlik talebini etkileyen faktorleri incelemek
konunun daha net anlasilmasina katki sunacaktir. Varlik talebini etkileyen faktorler;
kisilerin servetleri, tahvillerin beklenen getirileri, risk ve likiditeden olusmaktadir. Bu
faktorleri detaylandiracak olursak servet, iktisadi ajanlarin elinde bulundurduklar
kaynaklar1 temsil etmektedir. iktisadi ajanlarin servetlerinde meydana gelen degisimler
dogrultusunda tahvile iligkin arz ve talep degisim gostermektedir. Serveti artan tasarruf
sahipleri, bu servetlerini faiz geliri elde etmek i¢in tahvil gibi yatirimlara yoneltmektedir.
Bu da, tahvil talebini dolayisiyla tahvil arzini arttirmaktadir. Diger bir faktor olan beklenen
getiri, asagida daha detayli anlatilacagi tlizere iktisadi ajanlarin yatirimlardan bekledigi
kazanglar ifade etmektedir. Ekonomik diizlemde iktisadi ajanlar yapacaklar1 yatirimlardan
bekledikleri getirilere gore tahvil talep ve arz edecektir. Esasen burada iktisat dilinde sik¢a

kullanilan alternatif maliyet olgusu devreye girmektedir. Tahvil arz ve talebi, diger
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alternatif sermaye piyasasi araglarinin maliyet ve getirileri dikkate alinarak olusmaktadir

(Coskun, 2010:16).

Varlik talebine etki eden diger faktor ise risk unsurudur. Risk, iktisadi varligin
Oziinde bulunan belirsizlikleri kapsamaktadir. Ekonomik yasantida iktisadi ajanlar,
ekseriyetle daha az riskli ve belirsizlik igeren enstriimanlara yatirim yapmaktadir. Diger bir
deyisle, yatirrm yapilan varligin sahip oldugu risk primi arttik¢a talep edilen miktar
diisecektir. Likidite, bir varhgin nakde doéniisme kolayligimi ifade etmektedir. Iktisadi
ajanlar, yapmis olduklar1 yatirimlarin ihtiya¢ duyduklar1 anda kolayca nakde doniismesini
arzu edebilirler, bu nedenle bir varligin likiditesi yiiksek ise ona olan talep de artacaktir

(Coskun, 2010:17).

Tahvil talebi ya da diger bir ifadeyle ddiing verilebilir fon arzi, kisilerin sahip
oldugu servet miktari, harcanabilir gelir diizeyi, piyasada olusan fiyatlara iligkin
beklentiler, faize yonelik bekleyisler ve devletin politik olarak belirledigi vergi politikasina
bagl olarak bir¢ok faktérden etkilenmektedir. Tahvil talep eden gercek ya da tiizel kisiler
tasarruf sahipleridir. Tahvil talebinde artis ya da azalis, kisilerin tasarruflarina bagli olarak
bor¢ verme isteklerinin azalip artmasindan ileri gelmektedir. Ileride daha detayli
anlatilacagi iizere, piyasada meydana gelen faiz oranlari artis gosterdiginde tahvile olan
talep artmaktadir. Diger taraftan, faiz oranlarinda meydana gelen bir azalis karsisinda

tasarruf sahipleri getirinin azalmasi karsisinda ellerinde para tutma egiliminde olurlar.

Tahvilin arz yoniine bakilacak olunursa, tahvil arz edenler yani 6diing verilebilir
fon talep edenler, finansman noktasinda acigi bulunan anonim sirketlerdir. Tahvil arz
edenler, ihrag ettikleri tahvil vasitasiyla tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlar1 kullanarak

onlara bir faiz getirisi sunmaktadirlar (Bilgili, 2017).

Tahvil talebi ve arzi, piyasada meydana gelen c¢esitli degiskenlerden
etkilenmektedir. Esasen tahvil arz ve talebinin temel belirleyicisi, faiz oranlar1 ve para
arzdir. Merkez bankasiin parasal tabanda meydana getirdigi genisletici bir para arzi
neticesinde piyasada para bollasmaktadir. iktisadi ajanlar, ellerine gecen bu paray

ellerinde nakit tutabilmekte ya da tahvil gibi araglara yatirarak gelir elde etmektedir. Faiz
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oranlar1 ylikseldiginde paray1 elde tutmanin firsat maliyeti artti1 igin iktisadi ajanlar
elindeki bu fazla paralari tahvil alimina yonlendirerek tahvile olan talebi arttirirlar, bu
suretle tahvil arz1 da artmis olacaktir. Diger bir bakis agisiyla faiz oranlar yiikseldiginde

tahvilin fiyat1 azaldig icin iktisadi ajanlar tahvile yatirim yapacaklardir.

Diger taraftan Merkez Bankasinin daraltict bir para politikast uygulamasi ile
piyasadan ¢ektigi para nedeniyle iktisadi ajanlarin, giinliik rutin piyasa iglemlerini devam
ettirebilmesi i¢in nakit paraya ihtiya¢ duyacaklardir. Bu durumda ellerindeki tahvilleri
satarak bu tahvilleri nakde c¢evireceklerdir. Boylece parasal bir daralmanin oldugu
durumlarda tahvil talebi azalacaktir. Piyasa faiz oranlan diistiigiinde tahvilin fiyati yiiksek
seviyede oldugu icin iktisadi ajanlar tahvil talep etmeyeceklerdir. Ciinkii ellerindeki diisiik
faiz ve yiiksek fiyattan aldiklari tahvilin, faiz oranlarmin yiikselmesi nedeniyle fiyati
diisecektir. Bu nedenle faiz oranlar1 diisiik oldugu zaman iktisadi ajanlarin tahvil talebi
azalacaktir. Tahvil talebini etkileyen diger bir faktor ise beklenen enflasyondur. Enflasyon
bilindigi lizere tahvilin reel getirisini etkileyen en onemli faktorlerdendir. Eger tahvil
yatirimcist ileride enflasyonun artacagi yoniinde bir beklentiye sahip ise bu durum tahvilin
reel getirisine etkisi yliksek olmasi durumunda tahvil talebi azalacaktir. Tersi durumda ise,
iktisadi ajanlar enflasyonun diisecegi beklentisi i¢inde ise bu durumda tahvil talebi artis

gosterebilecektir.

Sirketlerin ihra¢ etmek istedikleri tahvil arzi ise yine piyasa faiz oranlarina,
enflasyon beklentisine ve yatirimin beklenen karliligina iliskin faktorlere gore degiskenlik
gosterebilmektedir. Faiz oranlar1 ele alinacak olursa, faiz oranlarn diistiigiinde tahvilin
fiyati maksimum seviyeye erisecektir. Bu durumda, tahville bor¢lanmanin maliyetindeki
azalis sebebiyle ihragcilar daha fazla tahvil arz etmek isteyeceklerdir. Tersi durumda ise
yiiksek faiz oranlarinda ihragcilarin maliyeti artacagindan tahvil arzinda bir azalma s6z

konusu olacaktir.

Enflasyon beklentisi, tahvil arzimi tahvil talebinin tersi yoniinde etkileyecektir.
Ihragcilar, ileride enflasyonun artacagi beklentisi icinde olurlar ise bu durumda ihrag
edilmek istenen tahvil miktarinda bir artis s6z konusu olacaktir. ihraggilarin, yapmis

olduklar yatirimdan bekledikleri karlilik oranlart arttiginda tahvil ihra¢ ederek bor¢lanma
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isteklerinde bir artis yasanabilmektedir. Bu durumu, Keynes’in sermayenin marjinal
etkinligi prensibi ile aciklayacak olursak; sermayenin marjinal etkinligi bir yatirimdan
beklenen getirilerin degerini bugiine indirgeyen iskonto oranidir. Eger sermayenin marjinal
etkinligi tahvil ile bor¢lanma maliyetinden daha yiiksek ise sirket bu yatirimi yapma karari
verecektir. Diger durumda sermayenin marjinal etkinligi yani iskonto orani, tahvil ile
bor¢lanmanin maliyetinden daha az olursa bu durumda sirketler yatirim yapmama karart

alirlar bu da onlarin tahvil arzin1 azaltmalarina sebebiyet vermektedir (Ozdurak, 2015).

Yukarida izah edilmeye ¢alisilan tahvil arz ve talebine etki eden faktorler, asagidaki

sekil yardimiyla gosterilmektedir:

Sekil 1.7. Tahvil Talebine Etki Eden Faktorler

Sekil 1.8. Tahvil Arzina Etki Eden Faktorler

32



Kisaca, servet ve likidite arttiginda tahvil talebi artar; beklenen faiz orani, enflasyon
ve risk arttiginda tahvil talebinde azalma meydana gelmektedir.

1.12.Tahvil ile Faiz Arasindaki Iliski ve Faiz Oranlarim Etkileyen Faktorler

“Faiz oranlari, bircok faktdrden etkilenmekle birlikte en c¢ok piyasadaki dalgalanmalardan
etkilenmektedir. Faiz oranlarindaki degiskenlik, genel olarak ekonomiyi etkilemekle birlikte
ozellikle borglanmalar iizerinde de dnemli etkisi bulunmaktadir. Tahviller de bir borglanma aract
oldugundan faiz oranlarindan oldukga etkilenmektedir. Tahvilin degeri ile piyasa faiz oranlar
arasinda ters bir iliski s6z konusudur. Yani, piyasa faiz oranlari arttik¢a tahvilin degeri diismekte,
piyasa faiz oranlar1 diistiikge tahvilin degeri artmaktadir” (Babusgu ve digerleri, 2012:5).

Tahvilin faiz oranlan ile iliskisi, arz ve talep kanunlari yoniinden incelenecek
olunursa tasarruf sahipleri, faiz oranlart yiikseldiginde yatirnmlardan bekledigi getiri
artacagl i¢in tahvil taleplerini arttiracaktir. Bu durumda, talep kanunu geregi tahvil talebi
artinca tahvilin de fiyati artacak ve tahvilin faizi diisecektir. Diger taraftan faiz oranlar
distiigiinde tasarruf sahipleri elde edecekleri faiz gelirini diisiik bulduklarindan likit
kalmay1 tercih edecekler ve bdylece tahvile olan taleplerini azaltacaklardir. Boylece,
tahvile olan talep azaldigindan tahvilin fiyat1 diisecek ve faiz orani yiikselecektir. Buradan
cikarilacak sonug, tahvil talebi faizin artan ve tahvil fiyati faizin azalan fonksiyonu

olmasidir (Bilgili, 2017:419).

Tahvil fiyat1 ile piyasa faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi sayisal bir 6rnek yardimiyla
aciklamak gerekir. Ornegin, X A.S.’nin bir yil vadeli, %6 faiz 6demeli, 100 TL nominal

degerli bir tahvil ihrag ettigi varsayilsin;

Bu tahvili satin alan tahvil yatirimcis1 A, bu tahvili elinde bir y1l bekletirse vade
sonunda tahvilin anaparasi olan 100 TL ve faizi olan 6 TL ile toplam 106 TL alarak X A.S.

ile arasindaki hukuki bag sona erer.

A, bu tahvili ayn1 giin ikinci piyasada bagkasina devretmek istediginde tahvili 100
TL’den satabilir. Simdi, varsayimlara devam edilecek olunursa ayni giin faiz oranlarmin

% 7’ye ciktig1 diigiiniildiigiinde;

A, bu tahvili 100 TL’den satamaz; ¢iinkii A’nin elindeki tahvili alarak 6 TL faiz
geliri elde edilmektense % 7°den 100 TL nominal degerli bir tahvil alinip bir yil sonra 7
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TL faiz kazanci elde edilebilir. Bu yilizden A, bu tahvili eger satacaksa 100 TL’nin altina
ornegin 99 TL gibi bir fiyata satmasi gerekir. Clinkii, ikinci el piyasada faiz oranlar1 % 7

iken A’nin %6 faizli tahviline 100 lira vermek yatirimer igin rasyonel degildir.

Bir diger varsayim, A’nin bu tahvili aldigi giin faiz oranlarinin %5’e diistiigii
varsayilirsa, A bu tahvili ikinci piyasada 100 TL’den daha fazla bir fiyata satabilir, 6rnegin
101 TL gibi. Faizin distiigii bir durumda, ikinci piyasada 100 TL nominal degerli bir
tahvile daha fazla deger bigilebilir.

Simdi, faiz artis ve diisiisiinlin tahvil fiyatina etkisi daha 6z bir ifadeyle anlatilmasi
istenirse, tahvil faizi diiserse yatirnmci tahvilden kar elde ederken tahvil faizinin

yiikselmesinden zarar elde etmektedir.

Faiz yiikselisi ve diisiisiiniin tahvil ihra¢ eden sirket acisindan ele alinmasi
durumunda; faiz yiikseldiginde (% 7) tahvil ihrag eden X A.S. bu durumdan memnun
olacaktir; ¢linkii % 6 faiz orani ile bor¢lanmis bulunmaktadir. Diger bir durum olan faiz
oranlarinin %5’e diismesi durumunda ise zarar edecektir. Cilinkii % 6 ile borg¢landig
durumda y1l sonunda tahvil sahibine 6 TL kupon faizi 6deyecektir. %5 ile bor¢lansa idi 5

TL 6deyecektir.

Tahvilin faiz oranlar ile iliskisine yonelik yukarida yapilan aciklamalar 6z olarak
yinelenecek olursa; tahvillerin piyasa degerinin, tahvile ait nominal faiz orani ile piyasada
olusan faiz oranlar1 arasinda belirlendigi goriinmektedir. Sirketin ihra¢ edecegi tahvile
yatirim yapmak isteyen tasarruf sahibi, piyasada olusacak faiz oranlarma iligkin belirli bir
ongoril sahibi olmak zorundadir. Faiz oranlarmin diisecegi algist ile tahvil yatirimcilar:
sermaye kazanci elde ederken piyasa faiz oranlarinin yilikselecegi tahmini ile yatirimcilar,

ellerindeki tahvilleri i¢in satig pozisyonu alacaklardir.

“Tahvil fiyatlar1 ve piyasa faiz oranlar1 arasindaki iliskiler ve genel olarak piyasa faiz oranlarini
etkileyen faktorler asagidaki tabloda ifade edilmistir. Tablodaki artis ve azalisi belirleyen temel
neden ekonomideki basit arz — talep iligkisidir. Arz1 fazla olan seyin fiyat1 diiger, talebi fazla olan
seyin ise fiyat1 artar. Faiz, paranin belirli siire elde tutulmasinin vazgeg¢ilme bedeli olduguna gore,
asagidaki tablolarda yer alan her bir olayda, piyasada bulunan para miktarinin azalip, cogalmasina
ve paraya olan talebin azalip, artmasina gore faiz oran1 ve tahvil fiyatinin yonii ortaya ¢ikmaktadir
(Babuscu ve digerleri, 2012:6).
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Cizelge 1.3. Faiz Oranlarii Etkileyen Unsurlar

Faiz Oranlarim Etkileyen Faktorler Piyasa Faiz Oranlarina Etkisi Tahvil Fiyatina Etkisi
Hazine fhale Odemesi Artig Azalig
Hazine Bono Itfas1 Azalis Artig
T.C.M.B Repo ihalesi Azalis Artis
interbank Para Veri Azalig Artis
Interbank Para Ahs Artis Azalig
T.C Merkez Bankasi Doviz Alis1 Azalis Artis
T.C Merkez Bankasi1 Déviz Satisi Artis Azalis
T.C Merkez Bankas1 Bono Satis Artig Azalig
T.C Merkez Bankas1 Bono Alig Azalig Artig
Likidite Rezerv Rakamlarimin Yiiksek Ac¢iklanmasi Azalis Artis
Likidite Rezerv Rakamlarinin Diisiik Ac¢iklanmasi Artis Azalig
Hazine ihalesinde Beklenenden Yiiksek Satis Artis Azalis
Hazine ihalesinde Beklenenden Diisiik Satis Azalis Artis
Maas Odeme Giinleri Artig Azalig
Vergi Odemeleri Artig Azalis
Ekonomik Istikrarsizhk Artis Azalig
Politik istikrarsizhk Artig Azalis
Déviz Fiyatlarindaki Artis Artig Azalis

Kaynak: Babuscu ve digerleri 2012:6

35




1.13.Tahvillerde Mevcut Bulunan Riskler

Tahvillerin dogas1 geregi barindirdigi risk unsurlari 6denmeme riski (temerriit
riski), faiz orani riski ve enflasyon riski olarak sayilabilmektedir. Tahvillerin yatirimcisi
acisindan en 6nemli risk kaynagi, tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri noktasinda bir
aksakligin yaganma olasiligidir. Daha 6z bir ifade ile 6denmeme riskidir. Esasen tahviller,
diger sermaye piyasasi araclarina gore daha az risk primi igermesine ragmen bu fark 6zel
sektor tahvilleri ve devlet tahvillerinde farkli olmaktadir. Nitekim devlet tahvillerini alan
bir yatirimci, hazinenin garantisi altindadir. Tahvillerin 6denmemesi durumu ancak
devletin iflasini agiklamasi durumunda olabilmektedir. Ozel sektor tahvilleri, ana sartlari
itibari ile devlet tahvilleri gibi garantiye sahip olmayip risk primi igcermektedir. Bu yiizden
0zel sektor tahvilleri yatirimcisini cezbetmesi i¢in hazine tahvillerine gére daha yiiksek
faiz orani ile ihra¢ edilmektedir. Tahvillerin 6denmeme riskine karsin bazen ihraggilar,
garantor bir kurulusun teminatin1 almaktadirlar. Bu durumda tahvil yatirimeisinin ilgisi
tahvile kayabilmektedir. Garantili ve teminath tahviller, yatirrmcinin 6denmeme riskine

kars1 korunmasini saglamaktadir (Sarikamis, 1998).

Burada ifade edilmesi gereken diger bir nokta, hukuki ve yasal diizenlemelerden
kaynaklanmaktadir. Bilindigi gibi Tasarruf Mevduatlar1 Sigorta Fonu tarafindan bankalara
yatirilan mevduatlarin bir boliimii, bu fon tarafindan garanti altina alinmakta olup bdyle bir

ayricalik tahvil sahiplerine taninmamaktadir.

Tahvil sahibinin ihragg1 isletmeye kullandirdigi fon, yabanci kaynak niteliginde
olup tahvil sahibi ihrag¢1 sirketin uzun vadeli alacaklis1 konumundadir. Yani yatirimci ile
thragginin aralarinda bir bor¢ alacakli iliskisi bulunur. Sirketlerin iflasi durumunda
oncelikle borglar 6dendiginden tahvil sahipleri hisse senedi sahiplerine gére bu noktada

daha az riske katlanmuis olur.

Tahvillerde bir diger risk unsuru siiphesiz faiz orami riskidir. Daha 6nce ifade
edildigi gibi tahvilin degeri ile faiz oranlar1 arasinda ters bir iliski mevcuttur. Faiz oranlari

arttiginda tahvilin degeri azalirken faizler diistiiglinde ise tahvil deger kazanmaktadir.
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Burada faizlerin degisiminden tahvil yatirimcisi ve ihrag¢i etkilenebilmektedir. Bu riski

azaltmak i¢in degisken faizli tahvil ihrag edilebilmektedir.

Bir diger risk unsuru enflasyondur. Tahvil sahibinin tahvilden elde ettigi faiz
kazancinin enflasyonun kendisinden alip gotiirdiigli degerden fazla oldugu durumda kar
elde etmektedir. Bu durumda enflasyon bir risk kaynagi igermektedir. Tahvilden elde
edilen getirinin enflasyonun goétiirdiigiinden daha fazla olmasi durumunda yatirimer
kazangli ¢ikmaktadir. Aksi durumda tahvil yatirimcisi negatif gelir elde edecektir (Tecer,
1989).

1.14.Tahvillerde Vergilendirme

Tiirkiye’de kisilerin tahvil yatirimindan elde edecekleri faiz geliri ve tahvil alim
sattimindan elde edecekleri kazanclara iliskin vergilendirmenin nasil yapilacagi, stopaja
tabi tutulup tutulmayacagi ya da yillik olarak beyan verilmesi gerekip gerekmedigi konusu
Gelir Vergisi Kanunu’nda diizenlenmektedir. Tahvillere iliskin vergilendirme hususlarina
gegmeden evvel, Oncelikle vergi miikelleflerini tanimlamak konunun daha net

anlasilmasina olanak tantyacaktir.

Tam miikellef gercek kisi olarak tanimlanan kisiler, Tiirkiye sinirlari icinde
yerlesmis bulunmakta olup iilke icinde veya disinda elde ettikleri kazancglar {izerinden
vergilendirilmektedir. Tam miikellef gercek kisiler, Tiirkiye’de ikamet eden ve bir yil
icinde Tirkiye’de alt1 aydan daha fazla siire ile kalan kisileri tarif etmektedir. Dar miikellef
gergek kisiler, esas itibariyla Tirkiye’ de ikamet etmemekle birlikte Tirkiye’de elde

ettikleri kazancglardan vergilendirilen kisileri kapsamaktadir.

Tahviller, birer menkul kiymet 6zelligine haiz bor¢lanma araglari olmasi hasebiyle,
bu gibi menkul kiymetlerden elde edilen kazanglar, menkul sermaye iradi ve bu menkul
kiymetlerin alim satimindan elde edilen kazancglar olarak ikiye ayrilmaktadir. Menkul
sermaye iradi, Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesinde “Sahibinin ticari, zirai veya
mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden miitesekkil

sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul sermaye
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iradidir”  seklinde tarif edilmektedir. Ilgili kanunun 75. maddesinde o6zel sektor
tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri menkul sermaye iradi olarak belirtilmektedir.
Menkul kiymetlerin vadesinden once elden c¢ikarilarak ikincil piyasada el degistirmesi
suretiyle elde edilen kazanglar alim satim kazanci olarak nitelendirilir (Gelir Vergisi

Kanunu 75. madde).

Tahvillerin vergilendirilmesi konusunda diger bir husus ise stopaj, yani tevkifattir.
Tahvillerden elde edilen gelirlere iliskin yapilan stopajlar, Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici
67. maddesinde belirtilmektedir. Tam ve dar miikellef gergek kisilerin 01.01.2016 yilindan
itibaren tahvillerden elde ettikleri gelirlere yonelik stopaj oranlari, devlet tahvili ve hazine
bonolarina uygulanan stopaj oranlari ile tamamen aynidir. Asagidaki tablolarda 6zel sektor
tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri ve alim satim kazanglarina iliskin vergilendirme ve

beyana yonelik kanun hiikiimleri yer almaktadir (Gelir Vergisi Kanunu gegici 67. madde).

Son olarak, yukarida agiklanan hususlara ilave olarak tahvillerde vergilendirmeye
iligkin hususlar ilerleyen boliimlerde agiklanacagi lizere, izahnameyi olusturan sermaye

piyasasi aract notunun dokuzuncu bdliimiinde yatirimci ile paylagilmaktadir.

Cizelge 1.4. Tam Miikellef Kisiler i¢in Tahvil Faiz Kazanci Vergisi

2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen:

A) Thrac edilerek Tiirkiye’de satilan tahviller;

* %10 oraninda stopaja tabidir.

* Stopaj nihai vergidir.

* Beyan edilmez.

B) Ihrac edilerek yurtdisinda satilan tahviller;

* Tam miikellef kurumlar tarafindan ihrag¢ edilerek yurtdisinda satilan tahvillerin
vadesi 1 yila kadar olanlardan elde edilen faizler %10, vadesi 1 yil (1 yil dahil) ile
3 yil aras1 olanlardan elde edilen faizler %7, vadesi 3 yil (3 yil dahil) ile 5 yi1l aras1
olanlardan elde edilen faizler %3, vadesi 5 yil (5 yil dahil) ve daha uzun olanlardan
elde edilen faizler %0 oraninda stopaja tabidir.

* Enflasyon indirimi uygulanmaz.

* Elde edilen faiz gelirlerinin, stopaja tabi tutulmus diger menkul ve gayrimenkul
sermaye iratlari ile birlikte 30 000 TL’lik beyan sinirin1 agmast durumunda, gelirin
tamami beyan edilir.

Kaynak: http://www.webcitation.org/6xLIJLgON7
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Cizelge 1.5. Dar Miikellefler igin Faiz Kazancina iliskin Vergilendirme

1.1.2006 tarihinden sonra ihrag edilen:

A) Thrac edilerek Tiirkiye’de satilan tahviller;

* Stopaj oran1 %10 olarak belirlenmistir.

* Stopaj nihai vergidir.

* Beyan edilmez.

B) ihrag edilerek yurtdisinda satilan tahviller;

» Tam miikellef kurumlar tarafindan ihra¢ edilerek yurtdisinda satilan tahvillerin vadesi 1
yila kadar olanlardan elde edilen faizler %10, vadesi 1 yil (1 yil dahil) ile 3 yil arasi olanlardan
elde edilen faizler %7, vadesi 3 yil (3 yil dahil) ile 5 yi1l aras1 olanlardan elde edilen faizler %3,
vadesi 5 yil (5 yil dahil) ve daha uzun olanlardan elde edilen faizler %0 oraninda stopaja tabidir.

*» S6z konusu stopaj, faiz 6demesini yapan ihrag¢1 kurum tarafindan yapilir.

* Stopaj nihai vergidir.

Kaynak: http://www.webcitation.org/6xLJLgON7

Cizelge 1.6. Tam Miikellef Tahvil Alim Satim Kazancina iliskin Vergilendirme Kaynak:
http://www.webcitation.org/6xLJLgON7

1.1.2006 tarihinden sonra ihrag edilen:

A) Tiirkiye’de satilan tahviller;

* %10 oraninda stopaja tabidir.

* Stopaj nihai vergidir.

B) Yurtdisinda satilan tahviller;

* Alis bedeli, elde;p cikarildig1 ay hari¢ olmak iizere UFE artis oraninin %10 veya iizerinde
olmasi sartiyla UFE artis oraniyla endekslenebilir ve diger alim satim kazanglariyla
birlikte beyan edilir.

Kaynak: http://www.webcitation.org/6xLIJLgON7

Cizelge 1.7. Dar Miikelleflerin Tahvil Alim Satim Kazancma Iligkin Vergilendirme

1.1.2006 tarihinden sonra ihrag edilen:

A) Tiirkiye’de satilan tahviller;

* %10 oraninda stopaja tabidir.

* Beyan edilmez.

B) Yurtdisinda satilan tahviller;

* Stopaja tabi degildir.

* Beyan edilmez.

Kaynak: http://www.webcitation.org/6xLIJLgON7

1.15.Tahvil Satislarinin Muhasebelestirilmesi

“Para ve sermaye piyasasina bor¢lanma yoluyla saglanan yabanci kaynaklar, Tekdiizen
Muhasebe Sistemi’nde mali borglar grubunda toplanmistir. Bu grupta bilango giinii itibariyle
vadesine bir yildan daha fazla siire kalmis bulunan banka ve diger kuruluglardan alinan krediler ile
isletme tarafindan kaynak saglamak amaciyla ihra¢ edilmis menkul degerlerin izlenecegi hesaplar
yer alir” (Sevilengiil, 2011:557).
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Mali borglar grubu, tek diizen hesap planinda uzun vadeli yabanci kaynaklar
boliimiinde izlenmektedir. Bu mali borglardan, isletmenin kendisinin yarattig
kaynaklardan biri olan tahviller, 405 hesap kodlu “Cikariimis Tahviller” hesabinda kayit
altina alinmaktadir. Bu hesabin isleyisi incelenecek olursa; ¢ikarilmis tahviller hesabi,
isletmenin sermaye piyasasindan saglamis oldugu uzun vadeli yabanci kaynaklardan
biridir. Cikarilan tahviller, nominal degeri {izerinden 405 Cikarilmis Tahviller hesabinin
alacak kismina kaydedilir. Yine bilango giliniinden itibaren vadesi bir yil i¢cinde dolacak
anapara ve kupon faiz 6demeleri, 304 Tahvil Anapara Bor¢ Taksit ve Faizleri hesabina

aktarilirken bu hesap bor¢landirilacaktir (Sevilengiil, 2011:558).

Isletme tarafindan ihrag edilen bor¢lanma senedinin vadesi bir yildan daha kisa ise
Ctkarilmis Bono ve Senetler hesabinda islem goriir. Sayet ihrag edilen menkul kiymet
caligmanin ana konusu olan tahvil ise, bu durumda vadesi bir yi1ldan daha uzun oldugu icin
thraca iliskin islemler Cikarilmis Tahviller hesabinda islem gorecektir (Cinaroglu,

2015:398).

Tahvilin vadesinin bir yildan uzun oldugu i¢in ihraca iliskin islemlerin Cikarilmis
Tahviller hesabinda izlenecegi yukarida belirtildi. Buna ek olarak ihra¢ edilen tahvilin
vadesi bir yildan daha asagi indiginde ilgili donemin sonunda Cikarilmis Tahviller hesabi
bor¢landirilarak kapatilir. Buna karsilik ilgili tutarlar Tahvil Anapara Bor¢ Taksit ve
Faizleri hesabinin alacak kismina aktarim gergeklestirilir.  Tahvil ihracinin
muhasebelestirilmesi Orneklerine yer vermeden once hesap islemlerinde onemli olan
noktalara deginmek Orneklerin ve konunun daha net anlasilmasina olanak taniyacaktir
(Cmaroglu, 2015:400).

% Isletme tarafindan ihrag edilen bor¢lanma aracinin vadesi bir yildan daha kisa
ise bu ihraca iliskin islemler “305 Cikarilmis Bono ve Senetler” hesabinda
kayit altina alinir.

% lhrag edilen borglanma aracinin yani tahvilin vadesi bir yildan daha fazla ise
bu durumda ilgili kayitlar “405 Cikariimis Tahviller” hesabinda yer alir.

% Tahvile donem sonlarinda tahakkuk eden faizler “481 Gider Tahakkuklart”

hesabinin alacagina, Finansman Giderleri hesabinin borcuna kayit edilir.
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% Tahvilin vadesinin bir yilin altina inmesi halinde “481 Gider Tahakkuklari”
hesab1 borglandirilarak kapanis yapilir ve buna karsiik “381 Gider
Tahakkuklarr” hesabinin alacagina devir islemi yapilir.

++ Tahvilin vadesinin bir yilin altina inmesini izleyen déonem sonunda ek olarak
“405 Cikarilmis Tahviller” hesabi borglandirilarak kapanis yapilarak ilgili
tutarlar, kisa vade arz eden “304 Tahvil Anapara Borg¢ Taksit ve Faizleri”

hesabinin alacagina devri gergeklestirilir.

BORC 405 CIKARILMIS TAHVILLER HESABI ALACAK
AZALISLAR (-) ARTISLAR (+)
BORC BAKIYE ALACAK BAKIYE

Tahvillerin ihraci; donemler itibariyla anapara, faiz 6demeleri, ihra¢ siirecinde
katlanilan finansman giderleri ve diger maliyetlerin daha net anlasilmasi adina 6rnekler

yardimiyla anlatima devam edilecektir.

®,

< Isletme, tahvil ihra¢ etmeye hazirlandiginda &ncelikle SPK’ya izin
basvurusunda bulunur. Ihra¢ edilecek olan tahvile iliskin dncelikle alian bu
izin karsihginda SPK’ya bir masraf 6denmektedir. Asagida, bu izne karsi

verilen bedelin muhasebelestirilmesi 6rnegi gosterilmektedir.
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TUTAR

ACIKLAMA BORC I
770 Genel Yonetim Gideri 200
770.3 SPK Fon Gideri
100 Kasa Hesabi 200
TOPLAM 200 200

% Thrag edilecek olan tahvil icin gazetelerde verilecek ilan icin ilan giderleri
ortaya c¢ikacaktir. Bu ilan giderlerinin ihraggr sirketin  bilangolarinda
muhasebelestirilmesi gerekmektedir. Isletme, bunun icin genel yonetim giderleri,

indirilecek KDV ve kasa hesabini kullanmaktadir.

TUTAR
ACTKLAMA BORC ALACAK
770 Genel Yonetim Gideri 500
770.4 Ilan Gideri
191 indirilecek KDV 90
100 Kasa Hesab1 590
TOPLAM 590 590

% Thragc sirket tarafindan 100 000 TL nominal degerli bir tahvil ihrag edilsin
ve bu banka araciligiyla satilsin. Bu durumda 102 bankalar hesabi ve 405
cikarilmig tahviller hesabi1 calistirilmaktadir. Asagidaki yevmiye defterinde bu

islem gosterilmektedir.
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ACIKLAMA

102 Banka

405 Cikarilmis Tahviller

TOPLAM

TUTAR

BORC ALACAK
100 000
100 000
100 000 100 000

% Eger tahvil, nominal degerinin altinda 6rnegin 100 000 TL’ye satilsa idi bu

durumda 2 000 TL tutarinda menkul kiymet ihrag farki ortaya ¢ikacaktir. Bu

durumda yapilmasi gereken yevmiye kaydi asagidaki gibi olacaktir:

ACIKLAMA
102 Banka

408 Menkul Kiymet ihrac Fark:

405 Cikarilmis Tahviller

TOPLAM

TUTAR
BORC ALACAK
98 000
2 000
100 000
100 000 100 000

%  Sirketin ihra¢ etmis oldugu tahvile iliskin yi1l sonunda 12 000 TL faiz

tahakkuk ettigi varsayildiginda; yapilmasi1 gereken kayitlarda Gelir Vergisi

Kanunu’na gore %10 oraninda stopaj yapilmasi gerekmektedir.
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TUTAR

ACIKLAMA BORC ALACAK
780 Finansman Gideri 12 000
361 Odenecek Vergi ve Fonlar 1200
381 Gider Tahakkuklar: 10 800
TOPLAM 12 000 12 000

o,

% Faizler, banka kanaliyla tahvil sahibine 6dendiginde yapilacak kayitlara iligskin

yevmiye defteri asagida gosterilmektedir.

TUTAR
ACIKLAMA BORC ALACAK
381 Gider Tahakkuklan 12 000
102 Bankalar 12 000
TOPLAM 12 000 12 000

R/

« Thra¢ edilen tahvilin anapara 6demesinin vadesinin bir yildan asagi indigi

donemde yapilmasi gereken kayit asagidaki gibidir.
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ACIKLAMA

405 Cikarilmis Tahviller
361 Odenecek Vergi ve Fonlar

381 Gider Tahakkuklari

TOPLAM

ACIKLAMA

405 Cikarilmus Tahviller

304 Cikarilmus Tahviller

TOPLAM

BORC

12 000

12 000

BORC

100 000

100 000

TUTAR
ALACAK

1200

10 800

12 000

TUTAR
ALACAK

100 000

100 000

%+ Tahvilin anapara 6demesi banka araciligiyla yapildig: takdirde;

ACIKLAMA

304 Cikarilmus Tahviller

102 Bankalar

TOPLAM

45

BORC

100 000

TUTAR
ALACAK

100 000

100 000



% A Anonim sirketi, % 10 yillik kupon faizi 6demeli ve dort yil vadeli 100 000
TL tutarinda bir tahvil ihrac¢ etmistir. Tahvil satisina aracilik eden X bankast,
ihrage1 A sirketine hitaben tahvillerin tamaminin 01.04.2017 giinii satildigini ve
ilgili tutarin isletmenin hesabina gegtigine dair bir dekont gdéndermistir. Thrag
edilen tahvillere iligkin faiz ve anapara O0demesi X bankas1 araciligiyla
gerceklestirilecektir. Ornege gore ilk yapilmasi gereken muhasebe islemi, tahvil

satts kaydmin yapilmasidir. Asagida bu isleme ait yevmiye kaydi

gosterilmektedir.
TUTAR
ACIKLAMA BORC ALACAK

102 Bankalar Hesabi 100 000
102.01 X Bankasi

405 Cikarilmis Tahviller Hesabi1 100 000
Tahvil Cikarilmasi Kaydi
TOPLAM 100 000 100 000

% Ikinci islem olarak yil sonunda anaparanin ilk taksiti olan (100 000/4=25 000
TL) 304 Anapara Borg¢ Taksit ve Faizler hesabina alinmalidir. Bu isleme iliskin
muhasebe kaydi asagidaki gibidir.
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ACIKLAMA

405 Cikarilmus Tahviller Hesabi

304 Tahvil Anapara Bor¢ Taksit ve
Faizleri Hesab1

100 000 /4 Y1l : 25000 TL

Y1l Sonunda Taksitin Kisa Vadeli Borglara
Aktarilmas1 Kaydi

TOPLAM

47

BORC

25 000

25 000

TUTAR
ALACAK

25 000

25 000
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2. TAHVIL IHRACI iCIN DUZENLENECEK iZAHNAME VE IHRAC
BELGESI

2.1. izahnamenin Diizenlendigi SPKn. ve Tebligleri

Izahname, genel hatlar ile ihrag edilecek olan tahvil ve bu tahvili ¢ikaran ihragci
sirket hakkinda bilgiler igeren kamuyu aydinlatma belgesi niteligindedir. izahnameye
iliskin esaslar, Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenmektedir. Buna gore su an Tiirkiye’de
izahnameye iliskin diizenlemeler; 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 22.06.2013 tarih
ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan [zahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi 11-5.1 ve
07.06.2013 tarihli ve 28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bor¢lanma Araglar
Tebligi VII-128.8 'te yapilmistir. Ayrica, yukarida zikredilen kanun ve tebliglerin 1s181nda
SPK tarafindan izahnamenin nasil hazirlanmasi gerektigine ve izahnameye iliskin bir
standart format olusturmak amaciyla kilavuz yayimlanmaktadir. Izahname hazirlayanlar,
ilgili kanun ve tebligdeki esaslar1 gozetmek kaydiyla izahname hazirlama kilavuzunu

kullanarak izahnameyi olustururlar.
2.2. izahname

[zahname, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun iigiincii maddesinin birinci
fikrasinin (j) bendinde “... ihragg¢inin ve varsa garantoriin finansal durum ve performansi
ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem
gorecek sermaye piyasasi araglarinin 6zelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iliskin
olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasin1 saglayacak nitelikteki tiim

bilgileri i¢eren kamuyu aydinlatma belgesi” olarak tanimlanmistir (SPKn., m:3).

Tahvil izahnamesi, esas itibari ile bir bilgilendirme belgesidir. Sermaye piyasasinda
bor¢lanma araglar1 ihra¢ edecek olan sirket ve ihraca konu bor¢lanma araclari hakkinda
tasarruf sahibi yatirimciya bilgi sunma gorevini ifa etmektedir. Izahnamenin igeriginde
ihraggt sirketin mali durumu, gelecek ile ilgili beklentileri, ana istigal konusu, ¢ikarilacak
olan bor¢lanma aracina yonelik yatirnmcinin sahip oldugu haklar, karsilasabilecegi riskler

ve bunlara ek olarak bor¢lanma aracinin kendine has 6zellikleri izahname ile yatirimcilarin
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bilgisine sunulmaktadir. Oz olarak yineleyecek olunursa izahname, tahvil yatirimcisina
saglikli bir degerlendirme yapabilmesini teminen detayli, seffaf ve giivenilir bilgileri
saglayan bir belgedir. Tahvil ihrag etmek isteyen sirketler, izahname hazirlamak ve bunu

SPK’nin onayina sunmak zorundadirlar (Izahname ve ihra¢ Belgesi Tebligi [1IBT] 11-5.1).

“Izahnamenin, sermaye piyasast araglarinin halka arz edilebilmesi veya borsada islem
gorebilmesi i¢in hazirlanmasi ve Kurulca onaylanmasi zorunludur. Halka arz, sermaye piyasasi
araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirli yoldan yapilan genel bir ¢agriyr ve bu ¢agri devaminda
gerceklestirilen satisi ifade etmekte olup, sermaye piyasast araclarinin ihrageilar tarafindan cikarilip
halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satigini igeren “ihra¢” kavramindan daha dar
niteliktedir. Dolayisiyla, bir sermaye piyasasi araci halka arz edilmeksizin satilacak ise izahname
diizenlenmesi s6z konusu degildir. Borsada islem goérmeye iliskin hiikiimler sakli kalmak {izere
izahname, sadece sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda diizenlenen bir kamuyu aydinlatma

aracidir, denilebilir” (SPL, 2017:2).

Izahname ile ihra¢ edilen tahvile ve ihragciya ait bilgilerin tasarruf sahibi
yatirimcilar tarafindan kolayca anlasilabilmesi ve yatirnmcilarin bilingli bir degerlendirme
yapabilmesi temin edilmektedir. Hazirlanan izahnameden ve dahilindeki bilgi ve belgelerin
gercekligi hususunda mesul bulunanlarin gercek kisiler olmasi halinde adlari, unvani ve
gorevi; tiizel kisi olmas1 durumunda izahnameyi hazirlayan sirketin unvani, sirketin bagh
bulundugu merkezi ve haberlesme ve iletisim bilgilerini net bir sekilde belirtilmesi
gerekmektedir. Izahname, ihrag¢i sirkete, ihrag edilecek olan bor¢lanma aracina iliskin
bilgiler ve buna ek olarak bir 6zet boliimiinii icermek sartiyla bir veya birden fazla belge

diizenlenmek suretiyle hazirlanabilir (6362 sayili SPKn., m:4).

Izahname; sermaye piyasasi aract notu, ihra¢gt bilgi dokiimam Ve Jzet’ten
miitesekkil bir cati belgedir. Izahname, bu belgelerin ayr1 ayr1 yaymlanmasi suretiyle

olabilecegi gibi bu belgeleri kapsayan tek bir metin halinde de hazirlanabilir.

Izahnamenin birden fazla belge olarak hazirlanmasi durumunda; ihragginin ve varsa
ithraca garantdr olan sirketin sermayesi, yonetimi ve istigal konusunu, finansal durumu gibi
hususlart igeren “ihraggr bilgi dokiimani™, ihrag edilecek olan tahvilin 6zellikleri, sahip
oldugu hak ve yiikiimliilikler ve riskleri iceren “sermaye piyasasi araci notu” ve son
olarak bu iki belgedeki bilgilerden istifade ederek hazirlanan kisa net ve agik bilgilerden
olusan bir “dzet” belgesi hazirlanir. izahnamenin tek belgeden meydana gelmesi halinde bu

{ic belgedeki bilgiler izahnamenin igeriginde aynen korunur (IIBT II-5.1, m:13).
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Izahnamenin birden fazla belge halinde hazirlanmasi halinde her bir belgenin SPK
tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Belgelerin SPK tarafindan onaylanmis olmasi, bu
belgelerde mevcut bulunan bilgilerin tamamen dogru olduguna iligskin bir kesinlik ifade
etmemektedir. Sermaye Piyasas1 Kuruluna gonderilen bu belgeler, Kurula sunulmasindan
itibaren on giin i¢inde karara baglanir ve ihrag¢iya bildirilir (SPKn., m:6). Bu ¢alismada,
tahvil ihra¢ edecek olan sirketin hazirlayacagi izahnamenin birden fazla belgeden olugmasi

durumu incelenecektir.

[ZAHNAME

Thragc1 Bilgi
Dokiimani

Sekil 2.1. Izahname ve Izahnameyi Olusturan Belgeler

2.3. izahname Hazirlama Yiikiimliiliigii ve izahnamenin Onaylanmasi i¢in Gerekli

Belgeler

izahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi 1I-5.1 nolu tebligin besinci maddesinde ve
Sermaye Piyasasi Kanununun 109. maddesinde izahname ve ihrag belgesi hazirlama

yukimliligi ile ilgili yapilmis olan diizenleme asagida belirtilmektedir.

“Sermaye piyasas1 araclarinin halka arz edilebilmesi i¢in veya borsada islem gorebilmesi i¢in
izahname hazirlanmast ve bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur. Sermaye piyasasi
araglarinin halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda, yurtdisinda gergeklestirilecek
ihraglarda veya bu Teblig hiikiimleri ¢ergevesinde duyuru metni hazirlanan sermaye piyasasi araglari
hari¢ olmak flizere ihragcilarin izahname hazirlamaksizin gergeklestirecegi her tiirlii sermaye
piyasasi araci ihracinda ihra¢ belgesinin hazirlanmasi ve bu belgelerin Kurulca onaylanmasi
zorunludur” (IiBT 1I-5.1, m:5).
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Tahvilin, SPK tarafindan onaylanmayan bir izahname ve ihra¢ belgesi ile satisa
sunulmast halinde, bu durum usilsiiz halka arz ve izinsiz sermaye piyasas1 faaliyeti
sayllmaktadir. Bu durum “Onayli izahname yayimlama yiikiimliiliglinii yerine
getirmeksizin sermaye piyasasi araclarin1 halka arz edenler ya da onayli ihrac¢ belgesi
olmaksizin sermaye piyasasi araglarini satanlar, iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin
giinden on bine giline kadar adli para cezasi ile cezalandirilir” hitkkmii ile kanun maddesinde

belirtilmektedir (SPKn., m:109).

Tebligden anlasilacagi iizere ihragei, tahvil ihracini halka arz yoluyla satisa sunmak
istediginde ihraca iliskin bir izahname hazirlamali ve bunu Sermaye Piyasast Kurulu’nun

onayina sunmasi gerekmektedir (BAT VI11-128.8).
2.3.1. izahnamenin SPK tarafindan onaylanmasi icin gerekli belgeler

Bor¢lanma Araglari Tebliginin Ek:1 nolu bdliimiinde, tahvil ihra¢ etmek isteyen
sirketin hazirlamis oldugu izahnamenin SPK tarafindan onaylanabilmesi i¢in gerekli olan

belgeler asagida belirtilmektedir.

< “Bagvuru formu,

< Yiirirliikte bulunan tim degisiklikleri i¢eren ve tek bir metin haline getirilmis, ihrag¢iy1 temsile
yetkili kisilerce imzali esas sdzlesme,

« Borglanma araci ihracina iligkin asgari olarak Kurulca ilan edilen formatlara uygun sekilde
alinmus yetkili organ kararinin noter onayli 6rnegi,

% Ozel mevzuatlar1 uyarinca baska bir kamu kurulusunun gozetim ve denetimine tabi olan
ihraggilara, Kurulca yapilacak onay basvurusu oncesinde, ihraca engel tesgkil edecek herhangi
bir husus olup olmadigma dair ilgili kamu kuruluslarindan alinmis goriis yazis1 ve veya ilgili
mevzuatta borglanma aract ihract igin bagka mercilerin karar veya onayinin gerekmesi
durumunda bu karar veya onaya iligskin belge; gerekmemesi durumunda ise buna iligskin ihrage1
beyani,

+ Sermayenin 6denmis kisminin tespitine iliskin mali miisavir raporu ile mevcut sermayenin
tesciline iliskin TTSG 6rnegi,

« Borglanma aracinin anapara, faiz vb. 6demeleri igin garanti verilmesi durumunda garantor
tarafindan Kurula ve ihraggiya hitaben yazilacak yazi ile garantiyi veren tiizel kisinin konuya
iliskin yetkili organ kararinin noter onayl 6rnegi veya ilgili birim yazisi,

% Aracilik s6zlesmesi,

«» Halka arz edilerek yapilacak ve bankalar digindaki ihraggilar tarafindan gergeklestirilecek
ihraglar i¢in yonetim kurulu iiyeleri ile yonetimde yetkili olan personelden alinan, ilgili kisiler
hakkinda sermaye piyasasi mevzuati, 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu
ve/veya 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayilh Tiirk Ceza Kanununun 53 iincii maddesinde
belirtilen siireler gegmis olsa bile kasten iglenen bir sugtan dolay1 bes y1l veya daha fazla siireyle
hapis cezasina ya da zimmet, irtikdp, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotilye
kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya
kredi kartlarinin kotiiye kullanilmasi, kacakeilik, vergi kacakegiligi veya haksiz mal edinme
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suglarindan dolay1 alinmis cezai kovusturma ve/veya hiikiimliiliigiiniin ve ortaklik isleri ile ilgili
olarak taraf olunan dava konusu hukuki uyusmazlik ve/veya kesinlesmis hiikiim bulunup
bulunmadigina dair giincel tarihli beyanlar,

Borglanma araci bedellerinin yatirilmasi i¢in nezdinde 6zel hesap agilan banka tarafindan bu
durumu Kurula bildiren yazi,

Ihragginin ve yetkili kurulusun noter onayli imza sirkiilerleri,

Izahnamede yer alacak ve/veya limit hesabinda esas alinacak finansal tablolar ile varsa
borglanma araci tebliginin 9 uncu maddesinin iigiincii fikrasinin (b) bendinde belirtilen finansal
tablolar,

Kurul diizenlemeleri ¢er¢evesinde hazirlanmig izahname,

PDT ve DET ihraglari igin doniistiirme ve degistirme oranlarinin belirlenmesine iligkin rapor.”

R/
0.0

R/
0.0

R/
0.0

X3

o

X3

o

2.4. Izahname Hazirlama Yiikiimliiliigiinden Muafiyetler ile izahname
Hazirlanmasim Gerektirmeyen Durumlar ve Tahvilin Halka Arz Edilmeksizin

ihrac

Anonim sirketlerin sermaye piyasasindan tahvil aracilifiyla borg¢lanabilmesi i¢in
ihraca iliskin bir izahname hazirlanmasi gerektigi hususu daha once ifade edilmisti. Ancak,
ihragg1  sirketin  izahname hazirlamasint  gerektirmeyen bazi durumlar mevcut
bulunmaktadir. izahname ve ihra¢ belgesi tebliginin altinct maddesinde kendisine

diizenlenme alan1 bulan bu muafiyetler asagida belirtilmektedir (IIBT 1I-5.1, m:6).

e Her halka arz i¢in ayr1 ayr1 olmak tizere yatirimci basia en az 250 000 TL
degerinde sermaye piyasasi araci alan yatirimcilara yonelik yapilan halka
arzlarda,

e Birim nominal degeri en az 250 000 TL olan sermaye piyasasi araglarinin
halka arzinda,

e Nitelikli yatirnmcilara satilmak iizere ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araclarinin borsada nitelikli yatirimcilar arasinda islem goérmesi durumunda
thracc1 veya halka arz eden izahname hazirlama yiikiimliiliigiinden muaftir.

e Sermaye piyasast araglarinin sadece nitelikli yatirimcilara satisinda,

e Sermaye piyasasi araglarinin tahsisli satislarinda izahname hazirlanmaz.

Yukarida anilan ilgili maddeler incelendiginde halka arz edilecek tahvilin birim
nominal degerine ve nitelikli yatirimciya ve tahsisli satiglarda yatirimcinin satin alabilecegi

asgari miktarlara iliskin durumlar mevcut oldugunda izahname hazirlama muafiyeti ortaya

53



cikmaktadir. Yine tahvilin nominal degerine iliskin 250 000 TL’lik smirlama, SPK

tarafindan alinan Kurul karariyla yeniden degerlendirilebilmektedir (SPL, 2017:3).

2.5. SPK Tarafindan Belirlenen izahname Hazirlama Esaslar

Sermaye Piyasasi Kurulu, anonim sirket tarafindan ihra¢ edilecek olan tahvile ait

izahnameye iliskin bazi esaslarin var olmasini zorunlu kilmistir. Buna goére, izahnamede

var olmas1 gereken zorunlu esaslar asagida belirtilmektedir (IiBT 11-5.1, m:7).

“Izahnamenin ve izahnamede yer alacak bilgilerin, ihragg1 ve varsa halka arz eden ile ihraca
iligkin olarak mevzuatin 6ngordiigli ve Kurulca gerekli goriilen bilgileri agiklikla ortaya
koyacak ayrintida hazirlanmasi,

Kurulca belirlenen standartlara uygun,

Tam ve giincel olmasi,

Yatirimcilar tarafindan kolaylikla analiz edilebilir, anlasilabilir ve degerlendirilebilir bir sekilde
hazirlanmasi,

Kurul onaymin alinmasi bagvurusu sirasinda kurulca istenecek ek bilgileri icermesi ve bilgi ve
aciklamalarin gerektiginde belgeye dayandirilmasi zorunludur.

Izahnameden sorumlu gercek kisilerin isimleri ve gorevleri ile tiizel kisilerin unvanlari,
merkezleri ve iletisim bilgileri izahnamede agikga belirtilir.

Izahnamenin, ihragg1 ve varsa halka arz eden ile yetkili kurulus tarafindan imzalanmasi
gerekir. izahname, konsorsiyum olusturulmus olmasi durumunda konsorsiyum lideri ve varsa es
liderler tarafindan imzalanir. izahnamenin gecerlilik siiresi icerisinde yapilacak halka arzlarda
yetkili kurulusun degismesi durumunda, daha o6nce Kurulca onaylanan ihrag¢1 bilgi
dokiimaninin ya da izahnamenin yeni yetkili kurulus tarafindan imzalanmasi ve 6nceki ihraggi
bilgi dokiimani ya da izahnamenin ilan edildigi sekilde ilan edilmesi sarttir. Bu durumda, bu
Tebligin 24 {incii maddesi hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla yeniden imzalanmis ihrag¢i bilgi
dokiimani ya da izahname tekrar Kurul onayina sunulmaz ancak ihrag¢i bilgi dokiimaninin ya
da izahnamenin nerede yayimlandigina iliskin bilgi, ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan edilir.
Izahnamede, bagimsiz denetimden ve/veya sinirl incelemeden gegirilmis finansal tablolar ile bu
finansal tablolara dayali verilere yer verilmesi esastir. izahnamede, bagimsiz denetimden
ve/veya sinirli incelemeden gecirilmis finansal tablolara dayali bilgiler ile birlikte bu finansal
tablolara dayali olmayan bilgilerin verilmek istenmesi durumunda;

Bagimsiz denetimden ve/veya sinirli incelemeden gegirilmemis verilerin, bagimsiz denetimden
ve/veya sinirli incelemeden gegirilmis finansal tablolarda yer alan bilgilerle tutarli olmasi ve
aykirilik igermemesi,

Bagimsiz denetimden ve/veya sinirli incelemeden gecirilmis finansal verilerin, bagimsiz
denetimden ve/veya smirli incelemeden gegirilmemis finansal verilerden daha dikkat cekici
sekilde sunulmasi,

Finansal tablolardan tiretilmeyen verilerin, kullanilan terimler ve hazirlanma esaslart ile birlikte
acikca belirtilmesi ve gilincel olmast,

Finansal tablolardan {iretilmeyen verilerin ge¢mis, tahmini, beklentiye dayali ya da proforma
finansal bilgilerden hangisi ile iliskili oldugunun belirtilmesi,

Finansal tablolardan iiretilmeyen verilerin, bagimsiz denetimden ve/veya sinirli incelemeden
gecirilmedigi hususunun agik¢a vurgulanmasi zorunludur.

izahnamenin hazirlanmasinda yararlanilan kaynaklarin bagimsiz taraflarca hazirlanmasi ve bu
kaynaklarin izahname ekinde kamuya aciklanmamasi durumunda bunlara nasil ulagilacaginin
izahnamede yatirimcilarin bilgisine sunulmasi gerekir.”
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Yukarida yer alan izahname hazirlama esaslari, iiclincli boliimde bahsedilecegi
iizere izahnameyi olusturan ihragg1 bilgi dokiimani, sermaye piyasasi aract notu ve dzetin

hazirlanmasinda temel teskil edecektir.
2.6. Sermaye Piyasas1 Kurulun Yetkileri

Sermaye Piyasast Kurulu, izahnameye yonelik usil ve esaslar1 belirlemektedir.
Hazirlanan izahname, tasarruf sahibi yatirimci tarafindan incelenerek tahvile ve ihraggiya
iliskin bilgiler igerdiginden yatirim kararmi etkileme giiciine sahiptir. Iste bu noktada
Kurul, hazirlanan izahnamede asgari bilgilere, garantore, garantinin niteligine,
izahnamenin yayinlanmasi ve reklami gibi bircok konuda usul ve esaslar1 belirlemede,
izahname hazirlama noktasinda usil, esaslar ve muafiyetlere iliskin diizenlemeleri yapma

yetkisine haizdir (SPKn., m:5).
2.7. Anonim Ortakhklarm Thra¢ Edecekleri Tahvillere Iliskin Thrac Limitleri

“Yalnizca tahvillere iliskin bir ihra¢ limiti s6z konusu olmamakla birlikte,
tahvilin bir borglanma belgesi niteligi tasimasi nedeniyle, tahvil ihraglari borg¢lanma
belgelerinin ihrag¢ limitleriyle sinirlandirilmistir” (Mazgit, 2011:66). Bor¢lanma araglarina
iligkin ihra¢ limitleri, Bor¢lanma Araglar1 Tebliginin dokuzuncu maddesinde

diizenlenmistir.

Anonim ortakliklarca ihra¢ edilecek tahvillerin ihra¢ limiti, izahname ve ihrag
belgesinin onaylanmasi i¢in SPK’ya yapilan bagvuru tarihi esas alinmaktadir. Tahvile

iligkin ihrag¢ limitinin hesaplanmasi noktasinda;

* Halka acgik ortakliklarin ihra¢ limiti, 6z kaynak tutarinin bes Kkatini
gecemeyecegi,
¢ Halka acik olmayan ortakliklarin ihrag¢ limiti, 6z kaynak tutarinin ii¢ katini

gecemeyecegi tebligde diizenlenmistir (BAT VI11-128.8, m:9/a-b).

Thrag limitine iliskin diger bir husus ise ihraca iliskin Hazine garantisi alinmissa,

tebligde belirtilen ihrag limitlerinin uygulanmayacagidir.
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2.8. Izahnamenin Onaylanmasi

Thrager sirket tarafindan hazirlanan izahnamenin Kurul tarafindan onaylanabilmesi,
izahnamede yer alan bilgilerin tutarli ve anlagsilabilir olmasina, Kurulun yayinladigi
izahname hazirlama formatina uygun olmasina baghdir. Izahnemenin ayr1 belgelerden
olusmasi halinde (gegerli bir izahname ihragci bilgi dokiimani, sermaye piyasasi araci notu
ve Ozetten miitesekkildir) her belge ayr1 ayri onaylanmak durumundadir. Burada
belirtilmesi gereken husus; SPK, izahnamenin Kurul tarafindan onaylanmasini izahnamede
yer alan bilgilerin dogru oldugunu ve tahvile iliskin bir tavsiye olarak kabul edilmemesi
gerektigini agik¢a belirtmektedir. Thragei1 sirket tarafindan hazirlanan izahname Kurula
gonderildikten sonra Kurul, izahnamenin kilavuza gore hazirlanip hazirlanmadigia ve
bilgi ve belgelerin dogruluguna bakarak, izahnamenin Kurula sunulmasindan itibaren on is
glinii iginde karara baglamaktadir. Bu on giinliik karar siiresi, ilk halka arzlarda yirmi is
giinii olarak belirlenmistir. izahnameye iliskin cevap, Kurul tarafindan bu siireler iginde

karara baglanarak ihraggtya bildirilir (SPKn., m:6).

2.9. izahnameden Sorumlu Kisiler

Tahvil ihraglarina iliskin hazirlanan izahnamede yer alan bilgi ve belgelerin
dogrulugu ve bu bilgilerin yaniltic1 olmasindan dolay1 zarara ugrayan tahvil yatirimcisinin
zararlarindan ihraggr sirket sorumludur. Zararin ihraggr tarafindan tazmin edilememesi
durumunda garantorler, ihraca aracilik edenlerden kusurlar1 oraninca zarar tazmin
edebilmektedir. Yine izahnamede yer alan finansal tablolari analiz eden ve inceleyen
bagimsiz denetim kuruluslart da hazirladiklar1 raporlarda yer alan yanlis ve yamiltici

bilgilerden sorumlu tutulmaktadir (IiBT 1I-5.1, m:25).
2.10. izahnamenin Yayimlanmasi, ilan ve Reklamlar

fhra¢c edilecek tahvile iliskin izahnamenin hazirlanmasi kadar hazirlanan
izahnamenin ilan ve reklamina ait SPK tarafindan ¢esitli hiikiimler ortaya konulmustur.
Ihragg1 tarafindan hazirlanan izahname, SPK tarafindan onaylandiktan sonra izahname

tebliginin yirmi yedinci maddesindeki esaslar cergevesinde yaymmlanir. izahname
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onaylandiktan sonra ticaret sicil gazetesinde ilan edilmesini SPK gerekli gérmemistir,
ancak izahnamenin nerede yayimmlanmig ise bu durum ihrag¢inin ticaret siciline tescil

edilmeli ve ayrica Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilmelidir (SPKn., m:7).

Izahnamenin tanitim ve reklami konusunda durumu oldugundan daha giizel
gosteren yanlig, miibalagali, mesnetsiz, yaniltict bilgilere yer verilmemesi, ihraggiya ve
tahvile iligkin yatinmcinin yanhlis fikir edinmesine yol acabilecek reklam ve ilan
yapilmamasi1 gerekmektedir. Reklamin, ihra¢cinin hazirladigi izahnamede yer alan
bilgilerle tutarli olmasi gerekmektedir. Reklamin ve ilanin igeriginde, yatirnm Kkarari
izahnamenin muhteviyatinda yer alan bilgilerin incelenmesi suretiyle verilmesi gerektigi

bilgisine ayrica yer verilmelidir (IIBT 1I-5.1, m:27/1).

Eger ihrace1 sirket, reklam1 izahnamenin onaylanmasindan once yapacak olursa bu
durumda; ihragccinin faaliyet gosterdigi sektor, faaliyet alanlari, iiretim ya da hizmet
alanmna iliskin reklam yapabilmektedir. Reklamin igeriginde izahnamenin heniiz SPK
tarafindan onaylanmadig1 konusunda uyaric nitelikte bilgi verilmelidir (IiBT 1I-5.1, m:
27/2). 1zahname, Kurul tarafindan onaylanip ve ilgili yerlerde yayimlandiktan sonra
ihragci, yapilan ilan ve reklamlarda izahnamenin nereden temin edilecegi hususunda

yatirimetya bilgi vermelidir.

Izahname, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmasinim ardindan ihracgi
tarafindan teslim alinmasini takip eden on bes giin icinde asagida belirtilen mecralarda ilan

edilebilmektedir (IIBT 11-5.1, m:28/3).

¢+ Tahvil ihracin gergeklestiren anonim sirketin kendi internet sitesinde,

¢+ Tahvil ihraggist sirketin eger Kamuyu Aydinlatma Platformunda tyeliginin
bulunmasi durumunda KAP’ta,

¢ Eger mevcut ise yetkili kurulusunun internet sitesinde,

s Tim bunlara ilaveten tahvil ihraggisi sirket SPK tarafindan onaylanmis

izahnameyi cesitli basin ve yayin mecralarinda yayinlayabilmektedir.
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Izahnemenin gecerlilik tarihi, bu izahnamenin ihragcinin KAP’ta iiyeligi varsa
burada ilan edildigi tarihte; eger KAP’ta tiyeligi bulunmuyorsa kendi internet sitesinde ilan
ettigi tarihten itibaren baslayacaktir (IIBT 1I-5.1, m:28/5).

Thrage1 sirket, SPK tarafindan onaylanan ihraca konu izahnameyi yukarida anilan
yerlerde ilan ettigi tarihten itibaren on bes giin iginde kendi ticaret siciline isletmeli ve
TTSG’de ilan ettirmelidir. Buna ek olarak izahnameyi olusturan ihragg1 bilgi dokiimani,
0zet ve sermaye piyasasi aracl notunun ayri ayri farkli tarihlerde onaylanmasi durumunda
izahnamenin gegerlilik siiresi, en son onaylanan belgenin ilan edilmesi tarihinden itibaren
baslayacaktir (IIBT 11-5.1, m:28/9).

2.11. izahnamenin Gegerlilik Siiresi ve izahnamedeki Degisiklikler ve Yeni

Hususlarm Izahnameye Eklenmesi

Ihragc1 sirket tarafindan hazirlanan izahnamede kamunun dikkatine sunulan bilgi ve
belgelerde, tahvil satisina baslanilmadan evvel tasarruf sahibi yatirimcilarin ngoriilerini
ve kararlarin1 6nemli 6lgiide etkileyebilecek bir durumun mevcut bulunmasi halinde, bu
durumun ihrag¢1 ve halka arza aracilik eden sirket tarafindan ivedilikle Sermaye Piyasasi
Kurulu'na bildirilmesi gerekmektedir. Satis, ihracc1 sirket tarafindan bu durumlarda
durdurulabilir, eger satis siireci tahvil ihrag eden ve halka arz eden araci tarafindan
durdurulmaz ise gerekli goriilmesi halinde SPK tarafindan satisin durdurulmasimna karar
verilebilir. Izahnamenin igeriginde degistirilmesi ya da eklenmesi istenilen husus,
izahnameye eklenerek Kurulun onayma sunulur ve Kurul yedi is giinii ig¢inde bu
izahnameyi onaylar ve ivedilikle ihraggr sirket tarafindan KAP ve ilgili internet sitesinde

yatirimeinin bilgisine sunulur.

Tahvil izahnamesi, yukaridaki degisikliklere uygun olarak giincelligini
kaybetmemesi sartiyla on iki ay boyunca gecerliligini korumaktadir. Elbette bu siire yani
on iki aylik siire bitiminden sonra yeni halka arzlarda ya da tahsisli satiglarda izahname
yeniden hazirlanmali ve Kurulun onayma sunulmalidir. Daha o6nce belirtildigi lizere
izahname; ihrag¢1 bilgi dokiimani, sermaye piyasasi aract notu ve ozet seklinde birden

fazla belge halinde yayimlanacak olursa izahnamenin gegerlilik siiresi ihraggr bilgi
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dokiimaninin Kurul tarafindan onaylanmasini takiben baglamaktadir ve her sartta 6zet ve
sermaye piyasasi aract notunun gegerlilik siiresi de ihragg1 bilgi dokiimaninin gegerlilik

siiresini asamamaktadir (IIBT 11-5.1 m:7-24).

2.12. ihrac Belgesi

Ihrag belgesi, “Sermaye piyasasi araglarnin halka arz edilmeksizin ihrag edilmesi
durumunda, yurt disinda gerceklestirilecek ihraclarda veya bu Teblig hiikiimleri g¢ercevesinde
duyuru metni hazirlanan sermaye piyasasi araci ihraglari hari¢ olmak {izere ihraggilarin izahname
hazirlamaksizin gerceklestirecegi her tiirlii sermaye piyasasi araci ihracinda, ¢ikarilacak sermaye

piyasasi araglarmin niteligi ve satis sartlar1 hakkindaki bilgileri iceren belgeyi” ifade etmektedir
(IIBT 1I-5.1, m:4/g).

Tertip ihrag belgesi ise ihrag belgesi kapsaminda ve ihrag tavani dahilinde kalmak
kosuluyla tahvilin farkli tarihlerde satisa cikarilan kisimlarina iligkin bilgi ve satis
kosullarini ihtiva eden belgelerdir. Ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarinin
ihracinda hazirlanmasi gereken ihra¢ belgesine iliskin diizenlemeler SPK tarafindan

yapilmaktadir.

Tahvil ihraccist sirket, bu ihract halka arz etmeksizin veya yurt disinda
gerceklestirmek istemesi durumunda sekil ve sartlar1 SPK tarafindan belirlenen ihrag
belgesi hazirlamali ve bunu SPK onayina sunmalidir. Thra¢ belgesine iliskin standart
format, SPK internet sitesinde yer almaktadir. Thrag¢ belgesi, yatirnmcinin kolay ve net
anlayabilecegi ve tahvile iliskin sartlar1 ve nitelikleri igerecek sekilde hazirlanir (IIBT 1I-
5.1, m:12). SPK tarafindan onaylanan ihra¢ belgesinin gegerlilik siiresi, ihra¢ belgesinin

onaylandig1 tarihten baglamak tizere bir yildir.
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YURT ICINDE HALKA ARZ EDILMEKSIZIN VEYA YURT DISINDA IHRAC
EDILECEK ORTAKLIK HAKKI VERMEYEN SERMAYE PIYASAST ARACLARINA
ILISKIN IHRAC BELGESIDIR

Isbu Thrag Belgesi Sermaye Piyasas Kumlbu'mm A tathve B sayili
karan e unmlanmt;n: Bu bJE° e verilen thrz; tavam kapsammds sahlacsk sermaye pryasas araJaﬂ
onay tarthinden itharen ~ C siire ile sanlzbilir. Aneak bu belgenin unmlanmast ihtacemm veya
bu ngﬂ}n komn sermaye pivasas: arsclarmm veya bunlanm ﬁyaﬂarmm Kurul veya kamues tekeffili
anlamma gelmez ve bu sermaye piyasast araclarmda vapilacak iglemlers digkin bir tavsiye olarak da kabul
edilemez. Aynica thrag edilecek sermaye pivasas: araglarmm fiyan thragp trafmdan belilenmi elup,
fiyatm belitlenmesinde Sermaye Pivasas: Kumlu'mm herhangi bir takdir va da onay yethkisi vokiur,

Ortekhgmnzz ve igbu Thrag Belgesine konu ortaklik hakla vermeyen sermaye pivasas araclarma
tligkm bilgiler asamda yer slmaktad.

Thtagon unvam

Thragemm iletisim adresi ve internet sitesi

Thragemm ticaret sicili / Ticaret sicll numaras:

Thraca ligkin vetkili organ karan | karar taribi
(Genel kurul karan |/ Y dnstim kbl karar)

o = W2

Thra; edilecek sermaye piyasas aran | ¥ Borglanma Aract
(Sadece biri secilecek) " Kira Sertifikast
™ Gayrimenkul Sertifikas
. M VDMK I DMK
rVIMK I ITMK
[ Yatinm Kurulosu Varanty Sertifikas:
™ Diger
Thag tiirii “| I Yurt iginds halka arz edilmeksizin
I I™ Tahzisli satis
I Nitelikli yatmmerya satts
™ Yurt dist zatis
Bu belge kapsemmda thrag edilebilecek : I

sermaye piyasas araclarmm thrag tavam

Thragomm fmansal raporlarmm yatrmeilara :
iletilme yéntemi

Eamumi vetki ve sorumlulublarmz dzhilinde ve gérevimiz ¢erevesinde bu Thrag Belgesmde ver
alan bilpilerm gergefe uygun oldufunu ve bu bﬂzﬂ&ml anlamm defistircek nitelikte Bir eksiklik
bulunmadigml beyan ederiz.

Thrago
- AS Vethilisi Vetkilileri
Ady, Soyad, Gorevi, Imza

Resim 2.1. ihrac Belgesi Ornegi
Kaynak: http://www.webcitation.org/6xLKGp4gF
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fhra¢ belgesinin muhteviyatinda ihrage1 sirketin unvani, ticaret sicili ve numaras,

ihraca iliskin yetkili organ kararinin tarihi, ihra¢ edilecek olan sermaye piyasasi araglarinin

icinden birinin se¢ilmesi ki konu tahvil oldugundan tahvil segeneginin isaretlenmesi, ihrag

tiirli olarak yurt i¢cinde halka arz edilmeksizin mi yoksa yurt digina m1 ihrag edilecegi, ihrag

edilecek olan tahvilin ihra¢ belgesi kapsaminda ihrag tavani, ihraggr sirketin finansal

raporlarinin yatirnmcilara hangi haberlesme kanaliyla ulastirilacagi ve en nihayetinde

ihrage1 sirketin temsile yetkili en az iki imza mevcut bulunur. Yukaridaki resimde, ortaklik

hakk1 vermeyen sermaye piyasasi araglarina iligkin bir ihra¢ belgesi 6rnegi bulunmaktadir.

Konu itibariyla bu araglardan tahvil ele alinacagi i¢in anlatim tahvile yonelik olarak

surdirilecektir.

Yukaridaki resimde verilen ihra¢ belgesi 6rnegine gore, ihrac belgesi hazirlayicilar

tarafindan bosluklarda yer alan harflere karsilik su bilgileri agiklarlar;

A: Sermaye Piyasas1 Kurulunun ihrag belgesini onayladigi tarih,

B: Sermaye Piyasasi Kurulunun ihrag belgesini onayladigi sayi,

C: Daha once de ifade edildigi gibi tahvile iligskin ihrag belgesinin SPK
tarafindan onaylandigi tarihten gegerlilik siiresi bir yildir.

D: fhragcinin esas sozlesmedeki unvani,

E: Ihraggmin birden fazla internet sitesi bulunmasi halinde tescil edilen web
sayfasi bu boliimde belirtilir.

F: Ihraggmin hangi ilin ticaret siciline kayitl oldugu ve ticaret sicil numarast,
G: Tahvil ihracina karar veren yetkili organ, bu genel kurul ya da yonetim
kurulu olabilir. Alinan bu karar tarih ve sayis1 bu boliime islenir.

H: Thra¢ belgesinin bu béliimiinde tahvil ihra¢ etmek isteyen sirket bor¢lanma
araci secenegini isaretler.

I: Tahvilin yurt iginde halka arz edilmeksizin mi satilacagi yoksa yurt disina mi
satilacagi belirlenir ve ilgili kutucuk isaretlenir.

I: Burada ihra¢ edilecek olan tahvil ile ilgili daha &nceden belirlenen ihrag

tavanm belirtilir.
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% J: Ihrager sirket, finansal raporlarini yatirimer ile hangi haberlesme kanali ile
paylasacaglt ki bu e-posta, iadeli taahhiitlii posta ya da KAP araciligiyla

olabilmektedir.

Thrage1 sirket tarafindan hazirlanan bu ihrac belgesi, eger yurt iginde halka arz
edilmeksizin satisa sunulacak ise bu durumda ihra¢ belgesi ile standartlari yine SPK
tarafindan belirlenen ihrag belgesi eki diizenlenir. Bu ek belgede, yukarida ihrag belgesinde
izah edildigi lizere H boliimiinde belirtilen sermaye piyasasi araglar tiirlerinden olan
bor¢lanma aracinin cinsi belirtilerek hangi bor¢lanma aracinin ihracinin yapilacagi
bilgisine yer verilir. Buna ek olarak ihrag edilecek olan tahvilin birim nominal degeri, eger
varsa kredi derecelendirme kuruluglarindan alinan derecelendirme notlari, ihrag edilecek
olan tahvilden elde edilen fonun nerede kullanilacag, tahvilin itfa tarihi, erken itfa edilip
edilemedigi gibi ek bilgiler yatirimci ile paylasilmalidir. Burada dikkat edilmesi gereken
husus, yurt disina ihra¢ edilecek olan tahvillerde bu ihrag belgesi ekinin

diizenlenmeyecegidir.
2.12.1. ihrag belgesinin SPK tarafindan onaylanmasi i¢in gerekli belgeler

Daha 6nce bahsedildigi lizere, izahname hazirlanmasi gerektirmeyen durumlarin
varlig1 neticesinde ihrag edilecek olan tahvile iliskin bir ihrag belgesi diizenlenmesi ve
bunun SPK tarafindan onaylanmasi gerektigi belirtildi. Tahvil ihra¢ etmek isteyen sirketin
tahvile ve ihragciya iliskin bilgileri igeren ihrag belgesinin SPK tarafindan onaylanmasi

icin asagida yer alan belgeler ile SPK’ya bagvurmak zorundadir (BAT VII- 128.8, Ek:2).

7

< “Bagvuru formu ve basvuru formunda yer alan finansal tablolar itibariyla finansal tablolardaki
onemli kalemlere iliskin agiklama (yildan yila finansal tablo kalemlerinde goriilen 6nemli
artiglarin/azaliglarin nedenleri hakkinda detayli bilgi, mali oran analizi, finansal durumu
etkileyebilecek hususlar hakkinda bilgiler ile bankalarda sermaye yeterliligi rasyosu ve sektor
karsilagtirmasina iligkin bilgi verilecektir),

« Yirlrlikte bulunan tiim degisiklikleri iceren ve tek bir metin haline getirilmis, ihraggiy1 temsile

yetkili kisilerce imzali esas sozlesme,

Thragginin ve varsa yetkili kurulusun noter onayli imza sirkiilerleri,

Borg¢lanma araglarinin satig ve varsa garantorliikk esaslar1 hakkinda bilgi, garantdr tarafindan

Kurula ve ihragg¢iya hitaben yazilacak yazi ve garantiyi veren tiizel kisinin konuya iligskin yetkili

organ kararinin noter onayli 6rnegi veya ilgili birim yazisi,

Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde hazirlanmis ihrag belgesi,

Yurt dist ihraglar icin tertip ihra¢ basvurusunu yapmak {izere belirlenmis olan giivenli

elektronik imza sahibi kisilere iliskin bilgiler (adi, soyadi, T.C. kimlik numarasi, iletisim

bilgileri)”

R/
0.0

R/
0.0

R/
0.0

X3

o
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3. IZZAHNAMEYI OLUSTURAN IHRACCI BILGI DOKUMANI,
SERMAYE PiYASASI ARACI NOTU VE iZAHNAME OZETININ
HAZIRLANMASI

3.1. ihrace Bilgi Dokiimam

Gegerli bir izahnamenin {i¢ temel ayagindan ilkini ihragc¢i bilgi dokiiman
olusturmaktadir. Bu dokiiman aracilifiyla sirketin ihra¢ edecegi tahvile yatirnm yapmak
isteyen tasarruf sahibine ihraggi sirketin faaliyetleri, sermayesi, finansal durumu ve
karlilig1 gibi hususlar hakkinda bilgi verilmektedir. Tahvil yatirimcisi, sirketi bu dokiiman
araciligiyla tanimma firsatina erismektedir. SPK, ihraggi bilgi dokiimaninin nasil
hazirlanacagimmi  yayinladigr “Bor¢lanma  Araglarimin  Halka Arzinda Kullanilacak
Izahname” kilavuzunda belirtmistir. Izahnameyi hazirlayanlar, ihrace1 bilgi dokiimaninin
icerigini standart formattaki bu kilavuza gore diizenlemektedirler. Ihragcilar, dokiimani
olustururken hakkinda herhangi bir bilgi bulunmayan basliklarin altina “Yoktur” ibaresini
yazmak durumundadirlar. Tahvil ihracin1 halka arz ederek gergeklestirmek isteyen
sirketlerin hazirlamak zorunda olduklar1 izahnameyi olusturan ihrac¢i bilgi dokiimani, on
sekiz boliimden olusmaktadir. Bu béliimde, ihraggilarin hazirlayacaklar: dokiimanin nasil
diizenlenmesi gerektigine iliskin hususlardan 6nemli olan bdliimler incelenerek konuya
aciklik getirilecektir. Thragc1 Bilgi Dokiimam1 Hazirlanmasma Iliskin Kilavuz ilerleyen

béliimlerde kisaca [IBDK] olarak anilacaktir.

Thrageg1 bilgi dokiimanmin muhteviyatinda sirketin gelecege yonelik agiklamalarr,
borsa gorilisli, dokiimanin sorumlulugunu {istlenen kisiler, finansal bilgiler, bagimsiz
denetgiler, tahvil ihraggist sirketin faaliyetleri hakkinda ilgiler, kar tahminleri gibi hususlar
bulunmaktadir. Sirketin ihra¢ edecek oldugu tahvile yatirim yapmak isteyen tasarruf
sahipleri, bu dokiimanindaki bilgileri inceleyerek ihraggi sirket hakkinda bilgi sahibi
olabilmektedir. Yatirimcinin bu dokiimanin muhteviyatinda bulunan bilgi ve belgelerin
1s1g8inda yatirim karari verebilmesi, bu dokiimanin agik net ve anlasilir bir bigimde ihragg1

tarafindan hazirlanmasi ile miimkiin olmaktadir.
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Thrager bilgi dokiimanma ait giris metni asagidaki resimde gosterilmektedir. SPK

kilavuzunda yer alan bu standart giris metninde yer alan dokiimanin SPK tarafindan onay
tarih ve sayisi, ihrag edilecek tahvile iligkin ihrag¢ tavani, ihrag i¢in halka arza aracilik eden

araci sirketin unvani ve ihragginin internet sitesi bilgilerine yer verilerek giris metni

olusturulur (fhrage1 Bilgi Dokiimani Hazirlanmasma Iliskin Kilavuz [IBDK]).

XAS
fhracei Bilgi Dokiimam

Bu ihracci bilgi dokiimam Sermaye Pivasasi Kurulunca .....tarihve ....... saylile onaylanmistir.
Bu ihracci bilgi dokiimam cercevesinde ihrac edilecek borclanma araclarina iliskin ihrac tavam
.............. TL olarak belirlenmistir.

Bu ihraccibilgi dokiimam cercevesinde ihrac edilecek bor¢lanma araclari, halka arz voluyla
ihrac edilebilecegi gibi halka arz edilmeksizin de satisa sunulabilir.

Bu ihraccibilgidokiiman, sermaye pivasasi araci notu ve ézet ile birlikte gecerli bir izahname
olusturur. Bu nedenle, sermaye pivasasi araclarina iliskin vatirim kararlar ihracci bilgi dokiimam,
sermaye pivasasi aracl notu ve dzetin bir biitiin olarak degerlendirilmesi sonucu verilmelidir.

Thracci bilgi dokiimammmn ilamndan séz konusu dokiiman kapsaminda halka arz islemini
gerceklestirmekicin Sermaye Pivasasi Kuruluna onaylanmak amaciyla sermaye piyasasi araci notu
sunuluncaya kadar gecen siire boyunca bu ihracci bilgi dokiimanimn giincellenmesi gerekmez.

Ihracci bilgi dokiimanimin onaylanmasi, ihracci bilgi dokiimaninda yer alan bilgilerin dogru
oldugunun Kurulca tekeffiilii anlamina gelmeyecegi gibi, ihrac edilecek sermaye pivasasi araclarina
iliskin bir tavsive olarak da kabul edilemez. Bu ihracci bilgi dokiimam cercevesinde ihrac edilecek
borclanma araclarna iliskin ihraccimn yatirimcilara karsi olan ddeme yiikiimliiliigii, Kurul veva
herhangi bir kamu kurulusu tarafindan garanti altina alinmamistir.

Bu ihraccibilgi dokiimam cercevesinde ihrac edilecek borclanma araclan farkh dzelliklerde
ihrac edilecek olup, her ihraca iliskin kosullar, ihracm 6zellikleri, ihrac tutari, satis siiresi ve esaslari
gibi bilgiler ihractan énce ilan edilecek olan sermaye pivasasi araci notu ve ézet aracilifivla kamuva
duoyurulacaktr.

Bu ihracci bilgi dokiimam ile birlikte incelenmesi gereken sermaye pivasasi araci notu ve zet,
Drlakllglmlzm ve halka arzda satisa aracilik edecek ............... A8 nin . . . Ve

.- ...adresli internet siteleri ile Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) nda (kap gm tr)
vay lmlanmlsur Ayrica basvuru verlerinde incelemeye acik tutulmaktadir.

Sermaye Pivasasi Kanunu(SPKn)’nun 10°uncu maddesi uvarinca, izahnameyi olusturan
belgeler ve bu belgelerin eklerinde ver alan vanhs, vamlticn ve eksik bilgilerden kaynaklanan
zararlardan; ihracci sorumludur. Zararm ihraccidan tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin
acikca belli olmasi halinde; halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider yetkili kurulus, varsa garantr
ve ihraccimn yinetim kurulu iiveleri kusurlarina ve durumun gereklerine giore zararlar kendilerine
yiikletilebildigi 61ciide sorumludur. Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslar: gibi
izahnameyi olusturan belgelerde ver almakiizere hazirlanan raporlarihazirlayvan Kisi ve kurumlar da
hazirladiklan raporlarda ver alan vanhs, vamltici ve eksik bilgilerden SPKn hiikiimleri cercevesinde
sorumludur.

Resim 3.1. Ihragc1 Bilgi Dokiimani Giris Metni
Kaynak: http://www.webcitation.org/6xLKGp4gF

Thrage1 bilgi dokiimaninin her sayfasi, ihragc1 sirket ve ihraca aracilik eden sirket

yetkilileri tarafindan imzalanir. Bununla birlikte hazirlanan dokiimana SPK tarafindan

64



onay verildiginde bu dokiimanin her sayfasinda SPK onay miihrii yer alir. Yukaridaki
resimde verilen giris metninin son paragrafi incelendigi takdirde, SPK’nin bu dokiiman
onaylamis olmasi ilgili dokiimanda yer alan bilgilerin dogru oldugu ve SPK tarafindan bu
duruma kefil olunmadig1 baglaminda bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Yani tahvile yatirim
yapmak isteyen yatirnmcilarin, bu dokiimanin SPK tarafindan onaylanmis olmasi

durumunu bir garanti olarak gérmemeleri gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Ihragg1 bilgi dokiimaninda, tahvil ihra¢ edecek olan sirketin gelecege yonelik kar
beklentileri, risk faktorleri, gelecege yonelik faaliyetlerine iliskin durumlar ele
alindigindan bu gibi durumlar birer 6ngériiden ibaret oldugu i¢in ihragci kesin bir husus
ifade etmemektedir. Yatirimcinin, bu durumlari géze alirken bunlarin tahminlerden ibaret
oldugunu bilmesi gerekmektedir. Bu itibarla ihracg¢i bilgi dokiimaninda asagidaki ifadeye,
gelecege yonelik agiklamalar kisminda yer verilmesi bir zorunluluk olarak ortaya
¢ikmaktadir (IBDK).

CEINN3

“Bu ihragg1 bilgi dokiimani, “diisiiniilmektedir”, “planlanmaktadir”, “hedeflenmektedir”, “tahmin
edilmektedir”, “beklenmektedir” gibi kelimelerle ifade edilen gelecege yonelik agiklamalar
icermektedir. Bu tiir agiklamalar belirsizlik ve risk igermekte olup, sadece ihrag¢1 bilgi dokiimaninin
yayim tarihindeki Ongoriileri ve beklentileri gostermektedir. Birgok faktor, ihraggimin gelecege
yonelik agiklamalarinin 6ngoériilenden ¢ok daha farkli sonuglanmasina yol agabilecektir”.

3.1.1. ihragc bilgi dokiimam icindekiler boliimii

Thrage1 bilgi dokiimanmin on sekiz maddeden olusan icindekiler béliimii gelecege
yonelik agiklamalar, borsadan ve diger kurumlardan alinan goriisler boliimiinden sonra
asagida gosterildigi gibi siralanmaktadir. igendekiler béliimiinde dokiiman hazirlayicilari,

ilgili boliim basliklarmin hangi sayfada yer aldigmi belirtmelidir (IBDK).

1) “ihrager Bilgi Dokiimaninin Sorumlulugunu Yiiklenen Kisiler,
2) Bagimsiz Denetgiler,

3)  Segilmis Finansal Bilgiler,

4) Risk Faktorleri,

5) Ihragci Hakkinda Bilgiler,

6) Faaliyetler Hakkinda Genel Bilgiler,

7)  Grup Hakkinda Bilgiler,

8) Egilim Bilgileri,

9) Kar Tahminleri ve Beklentileri,

10) Idari Yapi, Yonetim Organlar1 ve Ust Diizey Yoneticiler,
11) Yonetim Kurulu Uygulamalart,

12) Ana Pay Sahipleri,
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13) Thragemin Finansal Durumu ve Faaliyet Sonuglar1 Hakkinda Bilgiler,
14) Diger Bilgiler,

15) Onemli Sozlesmeler,

16) Uzman Raporlar1 ve Ugiincii Kisilerden Alinan Bilgiler,

17) Incelemeye Agik Belgeler,

18) Ekler.”

Ihrage1 bilgi dokiimaninin birinci boliimiinde, tahvil ihra¢ edecek sirketi temsile
yetkili kisiler ve bu ihraca aracilik edecek sirketin yetkilisi bulunan kisilerin adi1 soyadi,
unvani, gorevleri ve dokiimanin hangi bdliimlerinden sorumlu oldugu belirtilmektedir. Bu
kisilerin dokiimandan sorumlu oldugu kisimlar belirtilerek dokiimanin igerigindeki bilgi ve

verilerin gegerliligi ve dogrulugu hakkinda bir beyan verilmektedir (IBDK).

Dokiimanin ikinci bdliimiinde tahvil ihrac¢isinin finansal tablolari, yatirimeilara
bir fikir sunabilmesi amaciyla bagimsiz denetim sirketleri tarafindan incelenip bir
degerlendirme yapilmaktadir. Bu baslhk altinda, “fhrac¢i Bilgi Dokiimani” iginde
bulunmasi gereken mali tablolar1 inceleyen bagimsiz denetim sirketlerinin ticaret unvanlari
ve adresleri ile sorumlu ortak bas denetginin/denetgilerin adi ve soyadina yer verilmektedir.
Tahvil ihra¢ edecek olan sirketin ihraggr bilgi dokiimaninda bulunmasi zorunlu olan mali
tablolarin1 inceleyen bagimsiz denetginin gorevden c¢ekilme ya da gorev degisikligi
durumlart mevcut ise bu husus aciklanir. Finansal tablolar1 inceleyip goriis bildiren
bagimsiz denet¢i degismemis ise bu durum belirtilerek bu boliime iliskin agiklamalar
yapilir (IBDK).

Dokiimanin t¢lincii bolimii, SPK’nin ihrag¢1 bilgi dokiimaninda bulunmasini
istedigi muhasebe standartlarina gore hazirlanmis finansal tablolardan 6nemli bulunan
kalemlerin bir arada gosterilmesini kapsamaktadir. Thraggi, hazirlanan finansal tablolardan
sececegi kalemlerin degerini Tiirk Liras1 cinsinden yazmak durumundadir ve her ne suretle
olursa olsun bu finansal kalemlere iligkin herhangi bir degerlendirme yapilmaz. SPK
kilavuzunda bu boliimde belirtilmesi gereken standart finansal kalemler dénen varliklar,
duran varliklar, kisa ve uzun vadeli ylikiimliiliikler, aktif toplam1 ve 6z kaynaklardan
olusmaktadir. Bunlara ek olarak, elbette sirketlerin faaliyet konular1 birbirinden farkli
oldugu ve finansal kalemlerin 6nem derecesi sirketten sirkete degisebilecegi icin bu

standart kalemlere 6nemine binaen arzu edilen kalemler eklenebilmektedir. Ornegin tahvil
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ihrag edecek olan bir banka i¢in mevduatlar, menkul kiymetler, para piyasasindan
borglanmalari, piyasaya vermis oldugu krediler, faiz gelirleri veya giderleri, bankacilik
faaliyetleri yiiriitiiliirken elde edilen komisyon kalemleri 6nem teskil etmektedir. Bunun
gibi ihraggi, faaliyet alanina yonelik 6nem atfeden finansal kalemlerden bahsetmelidir
(IBDK).

Dokiimanin doérdiincii bolimiinde, ihragg1 tarafindan ihraca konu olan tahvilin
kupon faiz 6demeleri ve anapara 6demeleri yiikiimliiliiglinii yerine getirmede ortaya
cikabilecek risk faktorlerine yer verilmektedir. Tasarruf sahibi yatirimci, yatirim karari
alirken kendisini ne tiir risklerin bekledigi hususunda ihrag¢i tarafindan genis igerikli
bilgiler yatirimci ile paylasilmaktadir; ancak bu kisimda ihraggr olusabilecek risk
faktorlerine karsi alacagi risk politikalarina yer veremeyecegi hiikmii SPK izahname
hazirlama kilavuzuna islenmistir. Yine kilavuza gére bu bashigin altinda “Isbu ihrage: bilgi
dokiimant ¢ergevesinde ihraci yapilacak olan bor¢lanma araglarina iliskin ihragginin
vatirimcilara karst olan odeme yiikiimliiliigii herhangi bir kamu kurulusu tarafindan
garanti altina alinmamis olup, yatirim kararimin, ihraggimin finansal durumunun analiz

edilmesi suretiyle verilmesi gerekmektedir.” ciimlesinin yer almas1 gerekmektedir (IBDK).

Thrace1, sirketin faaliyet gosterdigi sektdriin kendine has ozelliklerine gore mali
durumunu etkileyebilecek risk faktorlerinden bahseder. Mesela genel itibariyla Tiirkiye’de
cogu sirket kurda meydana gelen ani dalgalanmalar, piyasa faiz oranlarinin etkisi, yurt dist
bazli ¢apraz doviz kuru fiyatlari, kredi riski, likidite riski, sermaye riski, sirketin piyasadaki
algisina iliskin riskler, almis oldugu kararlardan olusan strateji riski, marka imaj1 riski,
yasal ve politik kaynakli mevzuata dayali vb. risk faktorlerine sahiptir ve bu risk faktorleri
sirketin mali yapisim1 olumsuz etkileyerek sirketin yiikiimliiliklerini yerine getirme
noktasinda olumsuzluklar ortaya c¢ikarabilir. Ihracgi, bu faktdrlere ait risk igerigini

yatirimet ile paylagmalidir.

Dokiimanin besinci boélimiinde, tahvil ihraggisi sirketin  bir nevi seceresi
anlatilmaktadir. Bu kisimda bulunmasi gereken bilgiler diger alt basliklara dayanilarak
hazirlanmaktadir. Sirketin unvani, kurulus tarihi, adresi, nerede kuruldugu buna ek olarak

kurulustan gilinlimiize ne gibi faaliyetler ve islemlerin gergeklestirildigi bilgilerine yer
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verilebilir. Yine bu boliimde ihragg1 daha once belirtilen risk faktorlerine ek olarak son
donemlerde tahvil sahiplerine kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirmede etki olusturabilecek

olaylar, durumlar ve gelismeler hakkinda bilgi vermelidir.

Ihrage1 sirketin, ihragc1 bilgi dokiimaninda yer alan finansal dénemler itibariyla
yapmakta oldugu yatirrmlara iliskin bilgiler burada agiklanir. Onem derecesi olan
yatirimlarin tutarlar ile birlikte yatirimlarin ne kadarinin tamamlandig1 ve bu yatirimlarin
nasil finanse edildigi ile ilgili bilgiler belirtilir. Bu boliimiin alt basliklarinda, ihragginin
ileriye yonelik olarak yapmay1 planlandigi yatirimlar hakkinda da bilgi verilebilir. Eger
bdyle bir yatirim ve planlanan yatirimlar mevcut degilse “YOKTUR?” ibaresine yer verilir
(IBDK).

Dokiimanin yedinci boliimiinde; ihragginin herhangi bir gruba dahil olmasi
durumunda, grup sirketlerinin faaliyet konulari, ihrag¢iyla olan iligkileri ve thrag¢inin grup
icindeki yeri hakkinda kisaca bilgi verilmektedir. Tahvil ihraggisi, sirketin faaliyetlerini
herhangi bir grup ¢atis1 altinda gostermesi durumunda grup sirketlerinin de istigal alanlar
hakkinda ve grup sirketleri ile olan ¢esitli iliskileri hakkinda kisaca bilgi vermelidir.
Mesela Tirkiye’ de faaliyet gosteren anonim sirket statiisiindeki bir X BANKASI
A.S.’nin; X Hayat ve Emeklilik A.S., X Sigorta A.S., X Finansal Kiralama A.S., X Yatirim
Menkul Degerler A.S., X Portfoy Yonetimi A.S., X Katilim Bankas1 A.S., X Gayrimenkul
Yatirnm Ortakligt A.S. vb. bagl istirakleri mevcut bulunsun. X BANKASI A.S. tahvil
ithra¢ etmek istediginde hazirlamasi gereken ihraggr bilgi dokiimaninda bu istiraklerinde
faaliyet konulari, ihragcinin bu grup sirketleriyle iligkileri hakkinda bilgi vermelidir
(IBDK).

Dokiimanin sekizinci bdliimiinde, tahvil ihragcisinin i¢inde bulundugu hesap yilina
doniik faaliyetlerini biiyik olgiide degistirebilecek etkileyebilmesi muhtemel belirsizlik
egilimleri varsa burada belirtilmelidir. Yine tahvil ihra¢ eden banka 6rnegini siirdiirelim,
bilindigi gibi bankalarin en onemli geliri kullandirdig1 kredilerden elde ettigi faiz ve
komisyon gelirleridir. Piyasalarda meydana gelen oynakliklar, dogrudan ve dolayli olarak
banka kredi ve fonlama maliyetlerinin artmasina ayrica mevduat faiz oranlarin artmasina

yol acarak bankanin iizerine ek maliyetler getirerek karlilik {izerinde olumsuz etki
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yapabilir. Iste bu bashik altinda ihraggi, faaliyet gosterdigi sektordeki belirsizliklere,
beklentilere biiyliik Olclide tesir edebilecek egilimler hakkinda bilgi vererek tahvil

yatirrmeisinin bilgi sahibi olmasina olanak tanimaktadir (IBDK).

Thragei bilgi dokiimaninin onuncu béliimiinde, ihrage1 sirketin yonetim organlari ve
iist diizey yoneticileri hakkinda bilgiler verilmektedir. Ihragcmin ydnetim organizasyon
yapist i¢indeki yoneticilerin ve yonetim kademelerinin karsilikli iligkileri sematik olarak
belirtilmelidir. Ornegin yonetim kuruluna bagh olarak gorevlerini ifa eden genel miidiir,
genel mudiir yardimcilari, finansman miidiirii vb. yonetim kademeleri burada sematik
olarak gosterilmektedir. Yine bu boliimde, yonetim kurulunda gorev alan kisilerin adi

soyadu, sirketteki gorevleri, gorev siireleri ve sermaye paylari belirtilir (IBDK).

Sirketler, faaliyetlerini kolaylastirmak ve is boliimiinii olusturmak adina kendi
bilinyesinde ¢esitli komiteler kurmaktadir. Her komite kendi ilgi alanina yonelik ¢aligmalar
yapmaktadir. Yonetim kurulu, islerin gidisini izlemek, kendisine sunulacak konularda
rapor hazirlamak, kararlarin1 uygulatmak veya i¢ denetim amaciyla iglerinde yonetim
kurulu iyelerinin de bulunabilecegi komiteler ve komisyonlar kurabilir (6102 sayili TTK,
m:366). Ayni kanunun 375. maddesine “Devredilemez Gorevler ve Yetkiler” bashgi
altinda siralanan maddeler i¢in komiteler olusturulmalidir. Anonim sirketlerde genellikle
Denetim Komitesi,  Kurumsal ydnetim Komitesi, Ucret Komitesi vb. komiteler
bulunmaktadir. Ticari bir bankada Ornegin aktif pasif komitesi, kredi komitesi vb.
bulunabilir. Thragc1, mevcut olan komitelerin gérev ve yetkilerini burada her bir komiteyi
ayr1 ayr1 izah etmelidir. Komiteler ile ilgili bilgiler verildikten sonra komite {iyelerinin ad1

soyadi, gorevi ve agik adresi yazilmalidir.

Diinyada ve Tiirkiye’de yasanan sirket skandallari, finansal sistemlere olan glivenin
azalmasina yol agmaktadir. Bundan dolayidir ki SPK, Tiirkiye’de sermaye piyasasinda
sirketlerin kotii yonetiminden kaynakli bir olumsuzlugun finansal sisteme tesir etmesini
minimize etmek adina anonim ortakliklarin uymakla zorunlu oldugu kurumsal yonetim
ilkeleri benimsemistir. SPK, kurumsal yonetim ilkelerine olduk¢a dnem vermektedir. Bu
baglamda Temmuz 2003 yilinda kurumsal yonetim ilkelerine iligkin bir yaymlama

yapmistir. Su an 03.01.2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kurumsal
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Yonetim Tebligi 11-17.1 yiiriirliikkte olup, anonim ortakliklarin uymasi gereken kurumsal
yonetim ilkeleri burada belirtilmektedir. SPK kurumsal yonetim ilkeleri dort temel ilkeden
miitesekkildir. Bunlar pay sahipleri, menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve
yonetim kuruludur. Ihracger sirket, kurumsal ydnetim ilkelerinin uygulanmasi noktasinda
yapmis oldugu faaliyetler hakkinda bilgi vererek dokiimanin on birinci bdliimiinii

olusturmaktadir.

3.2. Sermaye Piyasas1 Araci Notu

Sermaye piyasasi aracit notu; ihrag¢i bilgi dokiimani ve Ozet ile gegerli bir
izahnameyi olusturan ihra¢ edilecek olan tahvile iliskin bilgiler igeren bir belgedir.
Sermaye Piyasasi araci notu ve ihragg1 bilgi dokiimanindaki bilgiler 6zetin hazirlanmasinda
ana belgeleri olusturmaktadir. Tahvil ihraggisi sirket, Sermaye piyasasi aract notu
diizenleme siirecinde SPK’nin yayinladigi bu notun hazirlanmasina iliskin kilavuzdaki ana
baslik ve alt bagliklar1 kilavuzdaki yonergelere gore diizenlemek zorundadir. Kilavuzdaki
baslik icerigine iligkin bilgi bulunmamasi durumunda ilgili bashik ve alt basliklarda
“Yoktur” ifadesi kullanilir. Genel olarak sermaye piyasasi araci notu; tahvile yatirim
yapacak olan tasarruf sahibine, yatirnm yapacagi tahvile iligkin bilgileri risk faktorleri,
tahvile yonelik bir garanti ve garantor varsa bunlara iliskin bilgiler, tahvil yatirimcisinin

karsilasacagi vergiler vb. konular hakkinda bilgi verme islevini yerine getirmektedir.

Sermaye Piyasas1 Aract Notuna iliskin yapilacak olan anlatimlar, SPK tarafindan
yaymlanan “bor¢lanma araglarinin halka arzinda kullanilacak sermaye piyasast aract
notu formati ve hazirlanmasina iliskin kilavuz” undan yararlanilarak siirdiiriilecektir. Bu
notun hazirlanmasinda, bu standart yapili kilavuzun kullanilmasi esas oldugu icin
kilavuzdaki baslik ve alt basliklarin iceriklerine sadik kalinarak okuyucunun bilgisine

sunulmustur. ilgili kilavuz ilerleyen boliimlerde kisaca [SPANK] olarak belirtilecektir.

Hazirlanacak olan sermaye piyasasi aract notunun baslangici, “Igindekiler”,
“Kisaltma ve Tammmlar” ile “Thragc1 Bilgi Dokiimaninda Yer Verilen Goriisler ve Onaylar
Disindaki Goriigler/Onaylar” ana basliklarindan sonra asagidaki boliimlerden meydana

gelmektedir. Thrager bilgi dokiimanina iliskin yapilan calismadan hatirlanacag iizere,
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ihrag¢1 bilgi dokiimaninda Borsa goriisii ve ihragcinin faaliyet gosterdigi sektorde
diizenleyici ve denetleyici kurumdan bir goriis alinmakta idi. Sermaye piyasasi araci
notunda, ihrag¢i bilgi dokiimaninda alinan goriis ve onaylardan baska bir goriis var ise
burada belirtilir; eger ekstra goriis bulunmuyorsa belirtilmelidir (Sermaye Piyasasi Araci

Notu Hazirlanmasina {liskin Kilavuz [SPANK]).

“Sermaye Piyasasi Aract Notunun Sorumlulugunu Yiiklenen Kisiler,
Risk Faktorleri,

Temel Bilgiler,

Ihrag ve Halka Arz Edilecek Bor¢lanma Araglarma iliskin Bilgiler,
Halka Arza Iliskin Hususlar,

Borsada Islem Goérmeye iliskin Bilgiler,

Garanti Hiikkiimleri ve Garantore Hiskin Bilgiler,

Diger Bilgiler,

. Borglanma Araglari ile Tlgili Vergilendirme Esaslari,

10. incelemeye Acik Belgeler,

11. Ekler.”

N RWNE

Sermaye piyasast araci notunun birinci boliimiinde, tahvil ihraggist sirketi temsile
yetkili kisilerin ad1 soyadi, ihrace¢1 sirketteki gorevleri, unvanlar1 ve imzalart yer alir. Bu
kisilerin notun tiim sayfalarin1 da imzalamas1 gerekmektedir. Notun baslangi¢ kisminda
asagidaki ifade aynen yer alarak ilgili kisilerin notta belirtilen bilgi ve belgelere iliskin

sorumluluk beyanina yer verilir (SPANK).

“Kanuni yetki ve sorumluluklarimiz dahilinde ve gérevimiz ¢ergevesinde bu sermaye piyasasi araci
notunda ve eklerinde yer alan sorumlu oldugumuz kisimlarda bulunan bilgilerin ve verilerin ger¢ege uygun
oldugunu ve sermaye piyasasi aract notunda bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlii makul 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.”

Notun ikinci boliimiinde, sirketin tahvilini satin almak isteyen yatirimcilara,
yatirimlarina konu olan tahvil ile ilgili belli baglh riskler belirtilir. Daha 6z bir ifadeyle
yatirrmeinin, tahvil sahibi olmak ile hangi risk faktorlerine maruz kalacagi belirtilmelidir.
Yatirimeinin, tahvile iligkin yatinm yapip yapmama noktasinda kendisine bilgi
sunulmasin1 teminen ihraggt bu risk faktorlerini ayrintili bir sekilde yatirimer ile
paylasmalidir. Ornegin Tiirkiye’de tahvilin ikinci el piyasada el degistirmesi durumunda
yatirimeilar, piyasa faiz oranlarmin yiikselmesi durumunda tahvilin fiyatinin diisecegi
gercegi karsisinda ya da yatirimeinin acil nakde ihtiyag duydugunda tahvilleri vadesinden
once uygun bir fiyata satamayabilecegi konusunda bilgilendirilebilir. Bu riskler, 6rnegin

likidite riski, 6dememe riski, piyasa riski, diger riskler vb. seklinde siiflandirilarak

71



yatirimciya yapacagl yatirim ile ilgili net bilgiler sunulmalidir. Bu kisimdaki agiklamalar,
“Ozet”in dérdiincii boliimiindeki Risk Faktorleri bashiginin agiklanmasinda kaynak olarak

kullanilir.

Notun tigiincii boliimiinde halka arza iliskin bilgiler incelenir. Bilindigi gibi tahvilin
halka arz edilmesi durumunda bu arza aracilik eden sirketin olmas1 gerekmektedir. Thracgi
sirket, halka aracilik eden sirketlere arzin gergeklesmesi durumunda belli komisyonlar
O0demektedir. Halka arzin basaris1 Olgiisiinde damismanlara vb. kisilere de menfaat
saglanabilmektedir. Bunun gibi halka arz islemleri siirecinde, ihra¢¢inin yapmis olacagi
O0demeler ve komisyonlar burada belirtilmelidir. Bu kisimda yapilacak olan agiklamalar,
“Ozet”in 5.3 boliimiindeki basligm agiklanmasina yardimer olacaktir. Yine notun iigiincii
boliimiinde, ihraggr sirketin tahvil ihracindan elde edecegi fonu nerede kullanacagina
iligkin bir agiklama istenmektedir. Bir nevi yatinnmciin ihraggiya benim sana
saglayacagim uzun vadeli kaynagi nerede kullanacaksin sorusuna cevap aranmaktadir.
Mesela bir ticari banka, isletmeler kredi kullanirken bunun isletme sermayesine mi
gidecegi, makine ve techizat m1 alacagi yoksa sirket yoneticilerinin keyfi kullanimlarina m1
yonlendirilecegini bilmek ister; clinkii isletmenin esas faaliyetlerine yonlendirilmeyen

kredilerin batik kalma riski yiiksek olmaktadir.

Yatirimcilar, ihragcilara saglayacagi kaynaklarin nerede kullanilacaginmi bilmeleri,
thrageinin tahvil anapara ve tahvil faizlerini 6deme noktasinda temerriide distlip
diismeyecegi noktasinda ufak da olsa bir bilgi sunmaktadir. Ancak ihragginin, tahvil ile
elde edecegi uzun vadeli bu fon kaynaklarin1 bu bashk altinda belirttigi yerlerin disinda
kullanmas1 noktasinda bir baglayicilik bulunmamaktadir. Tahvil ihra¢ ederek sermaye
piyasasindan fon temin etmek belli basli avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Ornegin bir
ticari banka, asil faaliyeti olan kredi kullandirma isini piyasadan topladigi mevduatlar ile
saglamaktadir. Mevduatlar, banka biinyesinde vadeli ve vadesi mevduatlar olarak
tutulabilir. Vadeli mevduatlara yatirilan paralar daha ¢ok kisa vadeden olusmakta, piyasa
faiz oranlan yiikseldiginde ya da mudiler tarafindan cazip bir yatirim kaynag:
bulundugunda bankadan ¢ikis olmaktadir. Bununla birlikte, vadesiz mevduatlar cogunlukla
serseri bir kursun gibi olup bankanin asil faaliyetlerini siirdiirmek igin ¢ok az

giivenebilecegi bir kaynaktir. Ancak tahvil ihra¢ ederek borglanan bir banka, tahvilin
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anapara ve faiz 0demeleri noktasinda uzun bir siireye sahip olmakla birlikte plan ve
programlarin yapilmasinda mevduat {irlinlerine gore daha avantajli olmaktadir. Mesela,
piyasa faiz oranlarmin arttigi déonemlerde mevduata 6denen faiz oranlar1 haliyle artis
gostermekte bu da bankanin kredi faizlerinin artisina yol agmakta ancak tahvil ile
bor¢lanildiginda piyasa faiz oranlar1 artig gosterse dahi kupon faiz orani sabit ise banka
icin rekabet acisindan ¢ok daha avantaj sunar. Ornekte verilen bankacilik sektdrii i¢in fon
kaynag1 olusturmada bir cesitlendirme saglanabilmektedir. Iste ihragc1 sirket, bu boliim
bashigr altinda tahvil ihra¢ ederek elde edecegi nasil ve nerede kullanmak istedigi
noktasinda yatirimciya belli basli noktalarda bilgilendirme yapmalidir. Ek olarak bu

boliimde izah edilen hususlar, “Ozet”in 5.1 nolu boliimiine kaynak olusturmaktadir.

Notun doérdiincii boliimiinde ihra¢ ve halka arz edilecek olan tahvile iligskin bilgiler
incelenir. Borglanma aracinin tiirii, ISIN kodu, tahvilin nama ya da hamiline mi yazili
oldugu ve bilindigi gibi bor¢lanma araglarin1 kaydi olarak izleyen kurulus olan Merkezi
Kayit Kurulusu’nun unvani ve adresi belirtilir. MKK’nin kilavuzdaki “Merkezi Kayit
Kurulusu A.S., Askerocagt Cad. Siizer Plaza No:1-15, Kat:2 34367, FElmadag-
Sisli/ISTANBUL” adresi aynen yazilir. ISIN kodu e@er sermaye piyasasi aract notunun
hazirlandig: tarih itibariyla bir ihra¢ s6z konusu degilse daha sonra Takasbank’tan elde
edilir (SPANK). Tiirkiye’de yerlesik ihraggilar, tahvil ihracina iliskin Sermaye Piyasasi
mevzuatia tabidirler. Thragc1 sirket burada, tahvil ihracinin sermaye piyasasmin hangi
mevzuati uyarinca yapilacagint belirtmelidir. Halka arz edilmek suretiyle ihrag¢ edilecek
olan tahvillere yonelik talep toplama vb. esaslar, SPK’nin 28 Haziran 2013 tarihinde
yayinladigi I1-5.2 nolu Sermaye Piyasasi Araglarinin Satig1 Tebligi hiikiimleri ¢ergcevesinde
gergeklestirilmektedir. Burada tahvilin islem gorecegi borsa, Kesin Satin Alima iliskin

saatler ve emir bliytikliikleri ile ilgili bilgiler notun 4.2 nolu boliimiinde agiklanir.

Yine notun 4.5 nolu béliimiinde. tahvil ihraggisinin borglarini yerine getirememesi
durumunda tahvil yatirimcisi yargr yoluna bagvurmak suretiyle alacagini tahsil
edebilecegine iliskin bilgilere yer verilir. Ancak burada belirtilmesi gereken, tahvil
alacagmin Icra ve Iflas hukukunda adi bor¢ senetleri hiikiimlerine tabi oldugudur. Tahvil
borcu, Icra ve iflas Kanununun 206. maddesinin dordiincii fikrasinda “imtiyazli olmayan

diger biitiin alacaklar” arasinda yer almaktadir. Thragci sirket bu hususlari tahvil yatirimeisi
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ile paylagsmalidir. Bununla birlikte, eger ihrage1 sirket tarafindan tahvil borglarina iliskin
bir garantér belirtilmemis ise yatirimciya tahvilin anapara ve faizinin Gdenmesi

bakimindan tigiincii bir kisinin garantisinin bulunmadigi da belirtilmelidir (SPANK).

Notun 4.6 nolu boliimiinde, tahvil sahibinin sahip oldugu hak ve menfaatlere iliskin
bilgilere yer verilir. Tahvil sahibi, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununa gore belli bash
haklara sahiptir. Thragc1 sirket bu béliimde kanunun ilgili maddelerini belirtmek suretiyle
tahvil yatirimcisinin sahip oldugu belli bash haklar1 belirtir. Bununla birlikte bilindigi gibi
tahvil alacaklisi, ihragg1 sirketin aktifi lizerinde anapara ve faizinden baska herhangi bir
hakka sahip degildir. Bu anapara ve faizin donem sonunda hesaplanmasinin ardindan
ihracet sirket tarafindan Takasbank araciligiyla tahvil yatirimeisinin hesabina aktarilacagi
bilgisi bu baslik altinda agiklanir (SPANK). Tahvilin faiz ve anapara 6deme tarihleri, eger
tahvil degisken faizli olarak ihra¢ edilecekse bu degisken faizin hangi kritere gore
belirlenecegi vb. bilgiler tahvil yatirimecist ile paylasilmalidir. Ancak sermaye piyasast
notunun hazirlandig1 tarih itibariyla herhangi bir ihra¢ s6z konusu degilse bu bashk

altindaki bilgilerin daha sonra yatirimci ile paylasilacagi bilgisine yer verilmelidir.

Tahvillerde itfa, bilindigi gibi ihrag¢1 tarafindan belirtilen tarihlerde anapara ve
faizin hesaplanarak tahvil sahibinin hesabina aktarilmasini kapsamaktadir. Yatirimet, eline
ne zaman hangi miktarda nakit akis1 gegecegini bildigi i¢in finansal durumunu bu itfa
tarithlerine gore ayarlamaktadir. Ancak bazi tahvillerde ihraggr ile tahvil yatirimer arasinda
erken itfa edilebilir tahvil s6zlesmelerine rastlanabilir olup Tiirkiye’de en erken itfa tarihi
iki yildan sonra olmaktadir. Sirket, ihrag ettigi tahvillerin anaparasinm1 vadesinden once
tahvil yatirnmcisina iade edebilir. Bunun bazi1 nedenleri bulunmaktadir ki ihrac¢i sirket,
piyasa faiz oranlarinin diistiigi donemlerde daha once yiiksek faizle ihrag ettigi tahvillerle
bor¢lanmanin maliyeti arttig1 i¢in erken itfaya gidebilmektedir. Bu durum tahvil yatirimeisi
icin pek hos bir durum degildir, ¢linkii anaparasini geri aldigr donemde piyasa faiz oranlari
diismiis ve kendisi bu durumdan zarar etmek durumunda kalabilir. Tiim bunlarla beraber,
eger tahvil erken itfa edilebilir seklinde ihra¢ edilmis ise bu erken itfa hakkinda bilgi
verilmeli ya da erken itfa soz konusu degilse bu durum tahvil yatirimcist ile

paylasilmalidir.
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Yonetim Kurulu, ihrag edilecek olan tahvile iligkin islerin yiiriitiilmesi, bagvurularin
yapilmasi gibi faaliyetlerin yerine getirilmesi gibi isleri aldig1 karar ile sirketin bir organina
aktarabilmektedir. Bu durum, bu baslik altinda izah edilmelidir. Tahvil sahibinin elinde
bulundurdugu tahvili, ikinci el piyasada satip devir etmek vb. gibi haklarin kullanilmasina
mani bir durum s6z konusu ise bu durum tahvil yatirimcisinin bilgisine notun 4.16.

bolimiinde sunulmalidir.

Notun besinci boliimiinde tahvilin halka arzina iliskin hususlar belirtilir. fhrag
edilecek olan tahvilin halka arz edilmesinden evvel, SPK haricinde baska bir kurul
tarafindan izin veya onay alinmasi gerekiyorsa bu durum izah edilmelidir. Ornegin
Tiirkiye’deki ticari bankalarin halka arz edilmek suretiyle ihrag ettigi tahvillere iliskin
olarak BDDK tarafindan olur alinmasi gerekmektedir. Yine bu boliimde halka arz edilecek
olan tahvilin nominal degeri ve tahvilin vadesi belirtilir. Halka arz siiresi boyunca hangi
giinlerde talep toplanacaginin tarihi burada yatirimcinin bilgisine sunulmalidir. Thracgi
sirket, halka arz edilen tahvilin satiginin nasil gerceklesecegini ve talep edilen tahvil

miktarinin arz edilenden daha fazla olmasi durumunda dagitim esaslarini belirtmelidir.

Notun 5.1.6 nolu béliimiinde, tahvil satin almak isteyen bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin tahvil alimi i¢in bagvurularini nereye yapacagi, tahvilin bedellerinin nereye
ve ne sekilde ddenecegi ve yatirimci tarafindan tahvilin satin alinmasinin ardindan ilgili
kayitlarin nerede tutulacag: bilgisi yatirimcinin bilgisine sunulur. Ve bu baglik altinda

“Halka arz edilecek borclanma araclari, satisin tamamlanmasini miiteakip Sermaye

Pivasasi Mevzuati cercevesinde MKK nezdinde hak sahipleri bazinda kayden izlenmeye

baslanacaktir” ifadesine aynen yer verilir.

Notun yedinci boliimiinde tahvil ihraggist sirket, tahvil sahiplerinin anapara ve faizi
O0demeleri noktasinda bir garantdr saglayacaksa bu garantdre ait bilgiler, garantinin
kapsamu, ithragci sirket ile garantor arasinda yapilan anlagmalarin 6nemli goriilen bdliimleri
burada ifade edilmelidir. Eger tahvile iligkin bir garant6r bulunmuyorsa “Yoktur” ifadesine
yer verilir. Notun sekizinci boliimiinde, tahvil ihrag edecek olan sirkete bu hususta
danigmanlik hizmeti verenler ile ilgili bilgilere yer verilir ve buna ek olarak sirketin

finansal tablolarini inceleyen bagimsiz denetgilerin ve diger liglincii kisilerin goriisleri yer
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alir. Ihrager sirket, eger bir derecelendirme kurulusu tarafindan notlamaya tabi tutulmus ise

yine bu baslik altinda buna iligkin bilgiler sunulmalidir.

3.3. izahname Ozeti

Ozetin temel amaci, ihrageinin ve tahvilin genel Ozellikleri ile bunlarin
karsilasabilecegi risk faktorlerini fazla detaya gidilmeden hiilasa bir anlatimla yatirimeinin
bilgisine sunmaktir. Ozet, ihrag edilecek tahvile iliskin hazirlanan izahnamenin ana kollar1
olan ihragg1 bilgi dokiimani ve sermaye piyasasi araci notundaki bilgilerin daha 6z bir
sekilde sunulmasindan ibarettir. Tahvile yatinm yapacak olan tasarruf sahibi, Ozette
sunulan bilgiler ile yatirim yapip yapmama konusunda bir karar verebilme imkanina sahip
olabilir. Burada o6zet ile ilgili olarak ifade edilmesi gereken SPK’nin “borglanma
araclarinin halka arzinda kullanilacak 6zet formati ve hazirlanmasina iligskin kilavuz” unda
yer alan bazi kurallar1 da incelemek gerekmektedir. Kilavuza gore, Ozet yeterli uzunlukta
olmali ki bu uzunluk, ihragg1 bilgi dokiimani ve sermaye piyasasi araci notu belgelerinin
sayfa sayisinin %7°sinden ya da 15 sayfadan fazla diizenlenemez (Ozet Hazirlanmasina
Iliskin Kilavuz).

Bu boliimde izahnameyi olusturan boliimlerden biri olan 6zetin nasil hazirlanmasi
gerektigi, “borg¢lanma araglarinin halka arzinda kullanilacak 6zet formati ve hazirlanmasina
iliskin kilavuz” undan istifade edilerek anlatilacaktir. Ilerleyen boliimlerde ilgili dzet
kilavuzu kisaca [OHK] olarak ifade edilecektir. Ozet, igindekiler ve kisaltma/ tanimlar

béliimiinden sonra su alt basliklar1 icermelidir (OHK):

“Ozetin Sorumlulugunu Yiiklenen Kisiler,

Ihrageiya iliskin Bilgiler,

Ihra¢ Edilecek Borglanma Araglarina iliskin Bilgiler,
Risk Faktorleri,

Halka Arza liskin Bilgiler.”

aghwdPE

Ozetin birinci béliimiinde, 6zetin sorumlulugunu yiiklenen kisiler bashgn altinda
tahvil ihra¢ edecek anonim sirket ile halka arza aracilik eden sirketi temsile yetkili kilinan
kisilerin sahis bilgilerinden adi soyadi, sirket blinyesinde aldig1 gérev unvani ve imzalari
standart formdaki tabloya islenerek ilgili kisilerin hazirlanan 6zetin hangi boliimlerinden

sorumlu oldugu belirtilir. Bu boliime, 6zet hazirlama kilavuzuna gore sdyle baslanir;
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“Kanuni yetki ve sorumluluklarimiz dahilinde ve gérevimiz gergevesinde bu dzette ve eklerinde
yer alan sorumlu oldugumuz kisimlarda bulunan bilgilerin ve verilerin ger¢ege uygun oldugunu ve
Ozette bu bilgilerin anlamini1 degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirli makul
6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz” (OHK).
Bu girizgahtan sonra kilavuzda, bu bilgilerin ¢ergevesini olusturan tabloda ihragg1
veya varsa halka arza aracilik eden sirketi temsile yetkili sahislarin adi soyadi, unvani,

gdrevi ve imzalar1 eklenerek dzetin sorumlu oldugu kisim belirtilir (OHK).

Ozetin ikinci kisminda tahvil ihracgis1 sirkete ait bilgilere yer verilir. Tahvil ihrag
etmek isteyen anonim sirketin ana sozlesmesinde kayitli bulunan ticaret unvani, herhangi
bir kisaltmaya imkan verilmeksizin oldugu 6zetin 2.1. boliimde belirtilir. Ozetin 2.2.
boliimiinde, ihraggr bilgi dokiimaninin 5.1.4 nolu maddesinde yer almasi gereken bilgiler
burada tekrar belirtilir. Tahvil ihra¢ edecek olan sirketin hukuki yapisi, mevzuat yoniinden
hangi kanuna tabi oldugu, kurulma yoniinden hangi iilkede kuruldugu, ticaret sicil
gazetesinde kayitli merkezinin ve fiili yonetim merkezinin adresi, web adresi, telefon ve
fax numaralar1 ayr1 ayri olarak yazilir. Bu bilgilerin islenmesinin ardindan “Konuya iligkin
ayrintili bilgi ihraggr bilgi dokiimaninin 5.1.4 no’lu maddesinde yer almaktadir.” ifadesi
kendisine bu baslik altinda yer bulur. Bu ifadede 6zeti okuyan yatirnrmcinin daha detayli
bilgi edinmesini teminen ihrag¢i bilgi dokiimanindaki 5.1.4 nolu boliime bakarak bilgi

sahibi olmas1 istenmektedir.

Ozetin 2.3. boliimiinde, tahvil ihra¢ edecek olan sirket tarafindan hazirlanan ihragci
bilgi dokiimaninin 8.2 boliimiinde detayl1 bir sekilde kendisine yer bulan ihragginin faaliyet
gosterdigi sektordeki egilimler dokiimanin 8.2 kismindan yararlanilarak anlatilir. Faaliyet
gosterilen sektdorde meydana gelen ekonomik, hukuki ve politik temelli etkiler

incelendikten sonra “Konuya iliskin ayrintili bilgi ihracci bilgi dokiimaninin 8.2 no’lu

maddesinde yer almaktadir” ifadesi ile bu baslik nihayete erdirilir. Ozetin 2.4. béliimiinde,

ihragg1 bilgi dokiimanmin 7.1 bolimiinde bahsedildigi gibi eger tahvil, ihragei sirketin
dahil oldugu grup var ise ihragc1 sirket ile grup arasindaki iliski ortaya konulmalidir.

Burada ihragc1 ve grup sirketleri hakkinda bilgi verildikten sonra “Konuya iliskin ayrintili

bilgi ihracer bilgi dokiimaninin 7.1 no’lu maddesinde ver almaktadir.” ifadesi standart bir

metin olarak baslik altinda belirtilir. Ozetin 2.5. béliimiinde, ihrage1 bilgi dokiimanimin 9.

boliimiinde izah edilen kar tahmin ve beklentileriyle paralel olarak eger sirket
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faaliyetlerinden dolayr elde edecegi kar tahminleri hakkinda bir bilgi verecekse bu
rakamlarla agiklanmalidir. Eger beklenen ve tahmin edilen bir kar tahmin ve beklentisi

bulunmuyorsa “Yoktur” ibaresine yer verilir. Bunun akabinde “Konuya iliskin ayrintili

bilgi ihracci bilgi dokiimaninin 9. bélimiinde yer almaktadir.” ifadesi son cimle olarak

kendisine aynen yer verilmelidir.

Ozetin 2.7. boliimiinde, ihracg sirketin hazirlamis oldugu ihrage1 bilgi dokiimaninin
3. boliimiinde agiklamis oldugu finansal tablolardan kendisinin 6nemli gérdiigi ve Ozette
yer verilmesini istedigi finansal kalemlerden bazilarin1 bu baslik altinda gosterebilir. Bu
boliimde, bagimsiz denetim firmalarinin denetiminden ge¢mis finansal tablolarda 6nemli
bir degisiklik olmadigina dair yonetim kurulu veya ihraggiyr temsile yetkili kisiler
tarafindan bir beyana yer verilir. Eger finansal tablolarda meydana gelen bir degisiklik var
ise burada izah edilmelidir. Thracgiya ait son dénemlerde édeme giicii kabiliyetini dnemli
Ol¢iide etkileyen bazi faktorler hakkinda ihraggr bilgi dokiimaninin 5.1.5 nolu boliimiiniin
bir hiilasas1 olarak Ozetin 2.8. basliginda izah edilir. Bu agiklamalarin ardindan “Konuya

iliskin ayrintili bilgi ihracct bilgi dokiimaninin 5.1.5 no’lu maddesinde yer almaktadir.”

ifadesine yer verilerek yatirimcinin detayli bilgi edinmesi i¢in ihrag¢1 bilgi dokiimanina

yonlendirilir.

Ozetin 2.9. baghginda, ihrage1 sirket eger bir grup biinyesinde faaliyet gdsteriyorsa,
bu grup sirketlerinin faaliyetlerini biiyiik dl¢iide etkileyen 6nemli degisimler hakkinda bilgi
verilmelidir. Elbette bu bilgiler ihrag¢1r bilgi dokiimanmin 7.2 nolu bdliimiindeki

bilgilerden elde edilmektedir. Bu izahlardan sonra “Konuya iliskin ayrintili bilgi ihracci

bilgi dokiimaninin 7.2 no’lu maddesinde yer almaktadir.” ifadesi ile yapilan agiklamalar

sonlandirilir. Ozetin 2.10. bashginda, ihrage1 sirket hazirladigi ihrager bilgi dokiimanimimn
6.1 boliimiinde ana faaliyetleri hakkinda bilgi vermektedir. Ozetin bu boliimiinde, 6.1 nolu
boliimden elde edilen bilgilerin 6zeti mahiyetindeki kistm burada belirtilir. Bu bolim

“Konuvya iliskin ayrintili bilei ihracci bilgi dokiimanmmin 6.1 nolu bdélimiinde ver

almaktadir.” ifadesi ile sona erer.

Ozetin 2.13. boliimiinde, ihracc1 sirketler ¢ikaracagi tahvilin satis sansii

arttirabilmek icin yatirimciya satin almig oldugu tahvilin anapara ve faizini 6deme
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noktasinda bir girketi bir bakima kefil gosterebilir. Eger tahvile iligkin herhangi bir sirketin
garantorliigli so6z konusu degilse ilgili baslik altinda “YOKTUR” ibaresi yazilmalidir. Bu

bolime “Konuva iliskin ayrintili bilgi sermaye piyasasi araci notunun 7.1 ve 7.2 no’lu

maddelerinde yer almaktadir” ifadesi ile detayli bilgi igin sermaye piyasasi araci notu

kaynak gosterilir. Ozetin 2.15. bashiginda, ihracg1 bilgi dokiimanmin 10.2.1 nolu
boliimiinde anlatildigi gibi yonetim kurulu iiyelerinin adi soyadi, adresleri, sirkette almig
oldugu gorevler ve yonetim kurulundaki goérevi ve bunlarin siiresi bu boliim altinda
aciklanir. SPK kilavuzuna gore bu bilgilerin doldurulmasinda asagidaki tablonun
kullanilmast miimkiindiir. Yine 2.16. basghigi altinda, ihraggi sirketin ve veya bagl
bulundugu grubun finansal tablolarin1 bagimsiz denetimden gegiren sirketin ticari unvant,
bagimsiz denetimi ger¢eklestiren sorumlu bag denet¢inin adi soyadi ve adresine yer

verilerek, 6zeti okuyan okuyucuya bagimsiz denetim sirketi hakkinda bilgi verilir.
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SONUC VE ONERILER

Sirketler, yatirnmlarin1 finanse etmek ve faaliyetlerine devam edebilmek i¢in fon
kaynaklarina ihtiyag duymaktadirlar. Sirketler, bu fon kaynaklarmi kendi 6z
sermayesinden  karsilayabilecegi  gibi sermaye piyasasindan  borglanarak da
saglayabilmektedirler. Sermaye piyasalari kendi i¢inde kisa ve uzun vadeli bor¢lanma
araclar1 se¢eneklerini sunmaktadir. Sirket, vade ve maliyet ac¢isindan kendilerine en uygun
olan bu araglar1 kullanarak faaliyetlerine yonelik kaynak temin edebilmektedir. Anonim
sirket yonetimi, hisse senedi ihra¢ ederek yonetimini bir bagkalari ile paylagsmak istemedigi
takdirde veya yatirimcilarin hisse senedine yatirimin daha az kazangh ya da daha riskli
oldugunu diistindiikleri durumlarda, sirketlerin tahvil ihrag etmek suretiyle uzun vadeli

yatirimlarini finanse etme yolu alternatif bir segenek olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ozel sektér tahvilleri, anonim ortakliklarin sermaye piyasasindan uzun vadeli fon
kaynagi buldugu borg¢lanma araglarindan biridir. Tiirkiye’de uzun yillar yasanan yiiksek
enflasyon, kamunun artan finansman ihtiyaci, siyasi ve politik belirsizliklerin yarattig
giivensizlik ortami ve devlet tahvillerine has vergilendirme politikalar1 anonim sirketlerin
tahvil ihracin1 Onemli Olgiide kisitlayarak, bu bor¢lanma aracinin daha ¢ok Kamu
tarafindan kullanilmasina sebep olmustur. Bilindigi lizere Kamu tarafindan ihra¢ edilen
devlet i¢c borg¢lanma senetlerinin faiz getirisi diisiik olmasina karsilik temerriit riski
bulunmamaktadir. Diger bir anlatimla 6zel sektor tarafindan ihrag¢ edilen tahviller risk
primi igermektedir. Bu da hazine tahvillerinin, riski sevmeyen yatirimcilar i¢in ellerindeki

tasarruflar1 degerlendirebilecegi en 1yi finansal enstriiman olmasina neden olmustur.

Doksanli yillarin sonlarindan baglayarak 2005 yilana dek o6zel sektor sirketleri
tahvil ihra¢ etmemistir. Bunun en temel sebebi, yukarida ifade edildigi gibi yliksek
enflasyon oranlar1 ve kamunun biitce agiklarin1 kapatmak i¢in yatirimcilarin ellerindeki
tasarruflara ihtiyag duymasidir. 2005’li yillardan sonra kamunun borg¢ yiikiiniin
hafiflemesi, faiz ve enflasyon oranlarinda meydana gelen kayda deger diisiisler sebebiyle

0zel sektor tarafindan ihrag edilen tahvillerde ¢ok biiyiik bir artis meydana gelmistir.
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Tiirkiye’de sermaye piyasalariin etkin bir sekilde faaliyet gosterebilmesi adina
Sermaye Piyasast Kurulu énemli diizenlemeler yaparak hem ihraggr hem de yatirimcinin
sermaye piyasalarinda etkin rol almasina yardimci olmustur. SPK, sermaye piyasasinin
etkin bir sekilde ¢calismasini ve yatirimcilara giiven ortamini tesis etmek icin tahvil ihracina
iligkin 0nemli diizenlemeler yapmistir. Basta 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu,
Borglanma Araglari Tebligi ve Izahname ve Ihrag Belgesi Tebligleri ile tahvil ihract
saglam bir zemin lizerine oturtularak sermaye piyasasinin derinlik kazanmasina 6n ayak

olmustur.

Tiirkiye’de son yillarda anonim sirketlerin ihrag etmis olduklari tahvil ile sirketler
Oonemli bir finansman kaynagimna erismis goriinmektedir. Calismanin birinci bolimiinde
bahsedildigi iizere, tahvile yatinm yapmak isteyen yatirimcinin ilgisini ¢eken degisken
faizli, endeksli ve hisse senetleri ile degistirilebilir tahvil tiirleri gibi tahvillerin varlig1 6zel
sektor tahvillerine olan ilgiliyi arttirmistir. Degisken faizli ve endeksli tahviller ile
yatirrmcinin  tasarruflarinin, enflasyon ve faiz orami riskine karsi korunmasi ile
tasarruflarinin erimesinin oniine ge¢ilmis ve boylece 6zel sektor tahvillerine yatirimi tesvik
etmistir. Tirkiye’de sermaye piyasasinin diizenleyici ve denetleyici kurumu olan SPK
tarafindan bu sermaye piyasasi araglarina iligskin giiven ortamini tesis edici diizenlemeler,
yatirimcinin bu araglara olan giivenini saglamig ve sermaye piyasasinin derinligine katki
sunmustur. Bu noktada tahvil ihracina iligkin izahname ve ihra¢ belgesi hazirlama
zorunlulugu gibi kosullar ile tahvil yatirimeisi, ihraggr sirket ve tahvile iligkin konularda

yeterli ve glivenilir bicimde bilgilendirilmesi temin edilmektedir.

Yerel yonetimlerin, kentsel ihtiyaglarinin karsilanabilmesi amaciyla uluslararasi
standartlarda proje iiretmek ve gelistirmek, kredi saglamak, danigmanlik yapmak ve teknik
destek vermek yoluyla siirdiiriilebilir bir sehirlesmeye katkida bulunmak gibi bir misyonu
bulunan Iller Bankasi, 2011 yili itibariyle anonim sirket statiisiine sahip olmustur. Iller
Bankasi, belediyelerin ve il 6zel idarelerinin alt yap1 ve iist yap1 projeleri ve sair islemleri
icin teknik destek ve finansman hizmetini yiiriiten bir yatirnm ve kalkinma bankasidir. Bu
itibarla banka, yerel yonetimlerin stirdiiriilebilir bir kalkinma saglamasi i¢in belediyelerin

ihtiya¢ duyduklar1 hizmetlere yonelik kredi faaliyetlerine yiiriitmektedir.
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Iller Bankasi, 5411 sayilhi Bankacihk Kanununa tabi olarak faaliyetlerini
sirdiirmektedir. Tiirkiye’de bankacilik kanununa tabi olarak faaliyet gosteren ticari
bankalarin ana istigal konusunu kredilendirme faaliyeti olusturmaktadir. Bankalar; genis
halk kesiminden topladiklari mevduat ve sermaye piyasasi aracilifiyla elde ettikleri
kaynaklari, bireylerin ve sirketlerin finansman ihtiyaclarinin karsilanmasina tahsis ederek
bor¢ vermenin bir 6diilii olan faiz geliri elde etmeyi amaglamaktadirlar. Ancak her ne
kadar Iller Bankas1, bankacilik kanununa tabi olsa da faaliyetlerindeki ana gaye kar elde
etmek degil iilke sathinda kentlerin kalkinmasia onciiliik etmektir. Iller Bankasi’n1 diger
ticari bankacilik faaliyetlerinden ayiran nokta mevduat toplama hakkina sahip olmayisidir.

Bundandir ki Banka, genis halk kesiminden ve sirketlerden olusan mudilere sahip degildir.

Bankanin yerel yonetimleri finanse ederken kullandirdigi kredilerin kaynagini,
5779 sayili il Ozel Idarelerine ve Belediyelere Genel Biitce Vergi Gelirlerinden Pay
Verilmesi Hakkinda Kanuna gére her ay Maliye Bakanlig1 ve Iller Bankas: tarafindan
dagitilacak vergi gelirleri paylarinin toplami tizerinden aylik olarak %2 oraninda kesilecek
miktarlar, banka yillik karinin %30’unun sermayeye ilavesi ile Bankanin kaynak gelistirme
faaliyetleri olusturmaktadir. Bununla birlikte Banka; Diinya Bankasi, Islam Kalkinma
Bankasi, Avrupa Yatirirm Bankasi gibi finans kuruluslari ile alt kredi anlagsmalar1 yaparak
kaynak temin yoluna gitmektedir. Bunun yaninda 6107 sayili iller Bankas1 Kanunu’nda

Bankaya para ve sermaye piyasalarindan kaynak saglama yetkisi verilmistir.

[ller Bankas1 Anonim Sirketi, 2017 yilinda yapilan genel kurul ile ilk defa sermaye
piyasasi araglarindan sabit getirili bir menkul kiymet olan tahvil ihracr ile ilgili bir karar
alarak; tahvil ihra¢ etmeye, vade ve faiz oranlarini belirlemeye yonetim kurulunu yetkili
kilmistir. Genel kurul ile alinan bu tahvil karari, iller Bankasinin sermaye piyasalarindan
yararlanarak kredi faaliyetlerinde kullandigi finansman kaynaklarina ¢esitlilik
getireceginin gostergesidir. Bankanin, faaliyetlerine devam edebilmek i¢in ihtiya¢ duydugu
kaynag1 temin etmesine mukabil bu kaynaklari hangi alanlara hangi vadede ve hangi faiz
oranlartyla kanalize edecegi olduk¢a énem arz etmektedir. Bunun icin Iller Bankasinin,
miisterileri olan il Ozel Idareleri ve Belediyelerin kredi ihtiyaglarini karsilarken uygulamis

oldugu sektorel bazda kredi kullandirma faiz ve komisyon oranlarina bakmasi, Bankanin
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olas1 bir tahvil ihraci ile sermaye piyasasindan bor¢lanmasinin ne kadar hayata gecirilebilir

olacaginin gostergesi olacaktir.

_ILLER BANKASI A.5. .
KISA-ORTA-UZUN VADELI KREDILERIN VADE, FAIZ VE TAHSIS ORANLARI
(Degigik: YK-16.03.2017-12/256)

Kredileri

YATIRIM o FAIZ
SEKTOR PROGRAM! | iHALE MAKami | isin ourumy | HONT E%*”K TAHSIS ORANI | (yilik, | vADE
DURLMU o)
F - Misgterek { Banka [ s
. ALTYAPI Yatnm . Ihalesi yapilmamig Pk e %100 = kredi tutan
Igmesuyu, Kanalizasyon,Antma programing Banka [ Idare N 55100 = kredi tutan 7 <10yl
Tesisi, Deniz Degarji, Kat Atik,...vb| bakiimaksizin ihalesi yapiimig Musterek [ Banka {isin Kalan
Ezrs Kismi+KDV)
) SUKAP Projeleri
Igmesuyu, Kanalizasyon, Artma | viksek Planlama P . = .
Tesisi, Denilz Desaril, At|ks,u Wriara| e e Banka Ihalesi yapilmamig | Migterek / Banka |[%100 = kredi tutan 7 =15yl
Tesisi,...vb
F - Musterek { Banka [ | %100 = kredi tutan
USTYAPI Yatinm . (e == S Banka Izleme  |({Ihale Bedeli+KDW)
Belediye Hizmet Binasi, Kiiltur programina Banka [ Idare N 55100 = kredi tutan £ =7yl
Merkezi, Otogar Pazaryeri, Hal,..wb| bakimaksizin inalesi yapimis Musterek | Banka (Isin Kalan
HEs Kismi+KDV)
P f - Miisterek / Banka [ | %100 = kredi tutan
Kﬁpmlgll?alirl;;!:(LiL\;Aag:l Rayl Yatinm _ e 2 2 1 T Banka Izleme  |(Ihale Bedeli+KDVW)
B c =
Sistem Ingaat, Yol veiveya hgﬁﬁ;:n};rz?n Banka [ldare T— Miisterek [ Banka n’{’wﬁ = k&‘:‘?' tan| 9 =10yl
Kaldinm Ingaat,...vb alesl yapiimig i Fin Rakan
: Hzns Kismi+KDV)
YENILENEBILIR ENERJI o Miisterek / Banka [ | %100 = kredi tutan
HES, Riizgar Enerjisi, Giineg Yatinm ) [k = Banka Izleme  |(Ihale Bedsli+KDW)
Enerjisi, Jeoctermal, Biyogaz Tesisi, programing Banka [ Idare - %100 = kredi Wutan T = 10wl
Enerji Verimliligi,Jeotermal Sondaj| bakimaksizin i F Miisterek | Banka i=i
Ihalesi yapiimig izl (Izin Kalan
- Vb, e Kismi+KDW)
KENT BILGi SISTEMLERI T Miisterek / Banka %100 = kredi tutan
Cografi Bilgi Sistemi, Kent Bilgi Yatinm _ s Banka lzleme  |(Ihale Bedeli+KDW)
Sistemi, Yonetim Bilgi Sistemi, programina Banka ! Idare %100 = kredi tutan ] =Syl
Ulagim Master Plami, Numarataj,... | bakimaksizin ihalesi yapimis Banka izleme (ig,in Kalan
vb. Kismi+KDV)
; S Mugtersk { Banka / . )
MALZEME VE ARAC GEREC ALIMI Vatinm Banka/igare | "2°% Y2PIMEME | Banke zleme ﬁi‘f.'.;“’ ;e'ﬂiﬁl%fﬁ!.
bpkl'ﬂlgfﬂgnﬂ Ihalesi yapilmis Barka Izlems |" g 01 =4yl
KAMULA STIRMA SRmERSEn Banka izleme  |%100 = kredi tutan
) ) EmeHi clan/olacak
 IHBAR VE KIDEM TAZMINATI Yatinm olan ve I3 akdine
Ihbar Kidem Tazminati ve Diger programina zon verlenfverilecek Belediye %100 = kredi tutan 12 =4yl
Personel Alacaklan bakilmaksizin olan/Personel
alacaklan
2 R . ‘Yasal dizenlemeler
KH.AKIT DESTEK KREDISI Yatinm erevesinde kurum ) ) .
urum ve Amme Burglannm_ . programina iy Fomeatt et Belediye %100 2 kredi tutan 12 =gyl
Yapilandinimasgina Destek Kredigi | bakilmaksizin yapllandmli‘naSl
DIGER . %100 = kredi tutan
imar, Harita, Altyapi Etiit Proje, Yatinm ) =k Miisterek / Banka / |inale Bedeli+=KDV)
,Jeolojik-Jeoteknik Etiit, Sondaj, programina Banka / Idare ElaanIm e %100 = kredi utan 7 = 3wyl
Imar Uygulamasi, Hizmet Alimi.... bakilmaksizin ihalesi yapimis (ig,in Kalan
et Kismi+KDV]
Kalkinma o
- Cevre ve Sehircilik :
Avrupa Birligi Cevre Yatinmilan Bak?’nltlgl ROk Bakanhdi Merkezi| ihalesi yapilmig Banka izl BKIreg_l LT = 7 = 15 yil
Projeleri il Finans ve ihale yapilmang SrallEELS 2ES L =k L
Programinda et 5 diisen kadar
{Banka / |dare)
=3yl
‘Yatinm 3 yilhin
Nakit Kredi programina %100 = kredi tutan 14 altinda
bakilmaksizin ddnemi
boyunca
DIGER NAKIT KREDI =3l
|Kefalet Kredileri, Teminath Kefalet Yatimm o \ﬁlm
SOEIC ST TH T L E ] programina %100 = kredi tutan 15 altinda
Komisyon Kredileri, Teminath T e -
Teminat Mektubu Komisyon boyuncs

Resim 3.2. Tller Bankast A.S' nin Kredilere Uygulamis Oldugu Faiz ve Tahsis Oranlari
Kaynak: http://www.webcitation.org/6xMk7LULN
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Yukarida yer alan 3.2. nolu resimde, Iller Bankasimnin miisterilerine kredi tahsisinde
uygulamis oldugu en giincel faiz oranlar1 yer almaktadir. Sekrorel bazda; altyapi, iistyapi,
malzeme ve ekipman alimi, kamulastirma gibi alanlarda faiz ve tahsis oranlari
incelendiginde konvansiyonel ticari bankacilik kesiminin kredi faiz oranlarinin ¢ok altinda
seyrettigi goriilmektedir. Bu durum iller Bankasiin salt ticari amacla hareket etmedigini

gostermektedir.

Bankanin uygulamis oldugu kredi faiz oranlarn incelendiginde sermaye
piyasasindan kaynak temin etmek istemesi halinde dezavantajli bir pozisyonda olacagi

diistiiniilmektedir.

Daha once ifade edildigi tizere 6zel sektorlerin tahvillerinin daha fazla risk igermesi
nedeniyle devlet tahvillerine gére daha yiiksek faiz ile ihra¢ edildigi bir gergektir. 2017
yili itibariyla hazinenin ihra¢ etmis oldugu tahvillerin faiz oranlar1 yillik %12 ile %13
arasinda degisim gostermektedir. Buradan ¢ikarilacak olan sonug¢ ise, 0Ozel sektor
tahvillerine yatirnrm yapmak isteyen yatirimcilarin daha fazla risk primi igeren sirket
tahvillerinden yiiksek faiz geliri elde etmek istemesidir. Bundandir ki sirket tahvilleri,
hazinenin tahvil faizlerinden daha yiiksek bir faizle ihra¢ edilmektedir. Iller Bankas:
Anonim Sirketinin, miisterilerine finansman temininde uyguladigi faiz oranlar1 projelerin
ve finansman ihtiyacinin tiiriine gore %7 ile %15 arasinda degismektedir. {ller Bankasinin
uygulamis oldugu faiz oranlarina bakildiginda altyap1 ve listyap: insaatlarina ait projelerin
%7 ile %9 arasinda degerlendirildigi, belediyelerin ihtiya¢ duydugu nakdi ve gayri nakdi
kredilerin %14-15 bandinda oldugu ortadadir. Buradan g¢ikarilacak olan sonug ise, Iller
Bankasinin miisterilerine uyguladig1 faiz oranlarinin gayri nakdi ve nakdi krediler harig

piyasa faiz oranlarindan daha diistik oldugudur.

[ller Bankasinin sermaye piyasasindan tahvil ihrag ederek bor¢lanmasi durumunda,
hazine tahvillerinin iizerinde bir faiz oram ile ihra¢ gerceklestirmesi gerektigi asikardir.
Ciinki iktisadi olarak akilci hareket eden tasarruf sahipleri fayda diizeylerini maksimize
etmek icin daha ¢ofu daha aza tercih edeceklerdir. Bundandir ki Bankanin sermaye
piyasasindan tahvil ihra¢ ederek bor¢lanmasinin kendisine maliyeti yiiksek goriinmektedir.

Ciinkli piyasadan %13-%14 bandinda borglanmasi halinde buradan elde edecegi fon
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kaynaklarim1 nakdi ve gayri nakdi kredi kullandirim faaliyetlerine tahsis etmesi iktisadi
anlamda avantajli goriinmektedir; ancak Bankanin kredi kullandirim faaliyetleri daha ¢ok
altyap1 ve tistyapi gibi alanlarda yogunlasmis olup; bu sektorlerde uygulanan faiz oranlari

piyasada olusan faiz oranlarinin oldukga altinda seyretmektedir.

Sonug olarak, Iller Bankasmin borglanma araglarindan biri olan tahvil ihraci
gerceklestirerek sermaye piyasasindan kaynak temini elde etmesi, miisterilerine uyguladigi
faiz oranlar1 incelendiginde avantajli gériinmemektedir. Bankanin uygulamis oldugu faiz
oranlarina diizenleme yapmak suretiyle tahvil ihrag ederek sermaye piyasasindan fon temin

edebilecegi diisiiniilmektedir.
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