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2019/1. Dénem Yeminli-Mali Miisavirlik Sinavi
Sermaye Piyasasi Mevzuat:
3 Mayis 2019 Cuma — 18.00 (Sinav Siiresi 2 Saat)

Soru 1- Sermaye Pivasast Mevzuan cercevesinde Merkezi Kayit Kurulusu'nun gorev, faaliver ve
sorumluluklar hak' nda bilgi veriniz. (20 puan)

Soru 2- Gayrimenkul Sertifikalan Tebligi (VI1I-128.2) ile dizenlenmis olan “Ciayrimenkul
Sertifikas1™ hakkinda bilgi veriniz. (20 puan)

Soru 3- Borsada islem yéntemlerinden “Pivasa Yapicih Siirekli Islem Yéntemivni aciklayiniz, (15
puan)

Soru 4- Halka arz edilen sermave pivasas araglarinin “Talep Toplama Yoluyia Satis Yéntemi™ni
aciklayimiz. (15 puan)

Soru 5- Aract Kurulus Varant: ve Ortakhk Varantlarn agiklaymiz. (15 puan)

Soru 6- Sermaye pivasasinda “Agiga Satis” islemini tanimlayarak, uygulamasini anlatiiz, (15 puan)
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SINAV KOMiSYONU CEVAPLARI
CEVAP 1-

Merkezi Kayit Kurulusu, sermaye piyasast araglarimin kaydilestirilmesine iligkin islemleri
gerceklestirmek, kaydilestirilen bu araclar1 ve bunlara bagli haklari, elektronik ortamda, liyeler ve
hak sahipleri itibariyla kayden izlemek, bu araglarin merkezi saklamasini yapmak tizere kurulmus,
0zel hukuk tiizel kisiligini haiz anonim sirkettir.

Merkezi Kayit Kurulusu, izleyen faaliyetleri yerine getirir: Kurumsal yonetim ilkelerine sirketlerin
uyumunu saglamaya yonelik olarak sirketler ile ortaklarimin ve yatirimcilariin iletisiminin
saglanabilecegi elektronik bir platform olusturmak; Sermaye piyasalarina iliskin verilerin tek bir
noktada toplanmasini saglamaya yonelik elektronik bir veri bankasi olusturmak; Kurulun
belirleyecegi ilkeler gercevesinde verilerin kullanimini saglamak; Kurul tarafindan sermaye piyasasi
ve ilgili mevzuat ¢ercevesinde verilen diger gorevleri ve diizenlemelerin gerektirdigi islemleri
yapmak; Ilgili mevzuata gore yetkilendirilmek kaydiyla, lisansli depolar tarafindan diizenlenen iiriin
senetlerinin kaydilestirilmesine, bunlarin ve bunlara bagli haklarin elektronik ortamda kayden
izlenmesine iligkin islemleri yiiriitmek ve bunlara iligskin platform olusturmak.

Merkezi Kayit Kurulusu, su faaliyetleri de yerine getirir: Kayitlarin tiyeler itibariyla tutarliliginmi
izlemek, tutarsizlik ve kaydi sisteme iligskin diizenlemelere aykirilik tespiti halinde iiyeler nezdinde
gerekli diizeltmelerin yapilmasini istemek ve durumu derhal Kurula bildirmek; Sistemin glvenli
calismasini saglayacak odnlemler almak ve uygulama; Kayitlarin ilgili mevzuatta dngoriilen ¢ergevede
gizliligini saglamak; Kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarinin teslim alinmasi ve imhasini Kurulca
belirlenecek esaslar cercevesinde yerine getirmek; Paylari kayden izlenen anonim ortaklik genel
kurullarina elektronik ortamda katilim i¢in gerekli teknolojik altyapiyr saglamak.

Kurul tarafindan ¢ikarilan diizenlemeler cergcevesinde Merkezi Kayit Kurulusu, is ve islemleri ile
ilgili olarak gerekli gordiigii hususlarda tiyelerinden bilgi ve belge istemeye ve inceleme yapmaya
yetkilidir. Uyeler, Merkezi Kayit Kurulusu’nun gorev alanina giren hususlarda zel mevzuatinda yer
alan hikiimlere dayanarak bilgi vermekten imtina edemezler. Merkezi Kayit Kurulusu ve tiyeleri,
kayitlarin yanlis tutulmasindan dolayr hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan kusurlari oraninda
sorumludur.

CEVAP 2-

Belirli bir gayrimenkul projesini gergeklestirmeyi tistlenenler tarafindan, insa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ihra¢ edilen menkul
kiymetlerdir. Gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz bdliimlerin belirli
bir alan birimini temsil eden nominal degeri esit ve hamiline yazili olarak ihrag¢ edilirler. Thrag
edenlerin edimlerinin ve bu edimlerin yerine getirilmemesi halinde ortaya ¢ikacak cezai sartlarin bir
banka tarafindan garanti edilmesi zorunludur. Sertifika ihrac1 karsiliginda elde edilen para, banka
tarafindan acilan 6zel bir hesapta toplanir ve vekilin 6zen borcu cercevesinde bankaca gelir elde
edilecek sekilde ihrager adina degerlendirilir.
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Gayrimenkul sertifikasina sahip olanlar; Ellerinde eger yeterli sayida sertifika varsa, sertifikada
belirlenen tarihte, insa edilen gayrimenkuliin bagimsiz bir bolimiini alabilirler (Asli edim). Bu
hakkini kullanmak istemeyenler ya da yeterli sayida sertifikaya sahip olmayanlar, izahnamede ilan
edilen oranda getiri veya gayrimenkuliin sertifika sahiplerince talep edilmeyen boliminin banka
tarafindan agik artirma ile satilmasi sonucu elde edilen gelirden paylar1 oraninda hesaplanan tutar1 da
talep edebilirler (Tali edim).

Gayrimenkul sertifikalari, bir gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz bdliimlerini veya bagimsiz
boliimlere iligkin belirli bir alan birimini temsilen asagidaki esaslar ¢ergevesinde ihrac edilebilir.
Gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz boliimlerini temsilen gergeklestirilen ihraglarda, her bir
bagimsiz boliime karsilik gelen gayrimenkul sertifikasi adedinin ihra¢ oncesinde belirlenmesi
zorunludur. Gayrimenkul projesinin bagimsiz boliimlerine iligkin belirli bir alan birimini temsilen
gerceklestirilecek ihraglarda ise, ihraggi tarafindan asli edimin yerine getirilmesi sirasinda ayni alan
birimine sahip bagimsiz boliimler arasinda blok, kat, cephe ve malzeme farkliliklar1 gibi nedenlerle
serefiye talep edilebilir. Serefiye talep edilmesi durumunda, asli edim sirasinda yatirimcilardan talep
edilecek serefiye tutarlarinin veya ihra¢ aninda belirlenmis serefiyenin edim yerine getirilirken hangi
esaslara gore diizeltilerek uygulanacaginin, bagimsiz boliimlerle iligkilendirilerek izahname veya
ihrag belgesinde agiklanmasi zorunludur.

Gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu edilen bagimsiz boliimler (zerinde edimlerin yerine
getirilmesini engelleyecek nitelikte ayni veya sahsi bir hak, haciz kaydi ile gayrimenkul projesinin
esasli unsurlarina yonelik herhangi bir ihtilafin bulunmamasi gerekmektedir. Gayrimenkul sertifikas1
ihrag tutari, gayrimenkul projesindeki tiim bagimsiz boliimlerin Tebligin 6 nc1 maddesi ¢ergevesinde
hazirlanmis degerleme raporuna gére belirlenmis satis degerlerinin yiizde ellisini asamaz. ihrag
islemine konut ve ticari alanlarin ayni anda dahil edilmesi durumunda bu yiizde elli oranindaki sinir
ihra¢ kapsamindaki konut ve ticari alanlar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanir. Banka garantili ihraglarda bu
siirlama uygulanmaz. Gayrimenkul sertifikasi ihracina konu bagimsiz bdliimlerin izahname veya
ihra¢ belgesinde belirtilen proje bitis tarihinden 6nce tamamlanmasi ve bu durumun proje bitis
tarihinden en az 15 giin 6nce kamuya agiklanmasi halinde, kamuya aciklanan yeni tarih, proje bitis
tarihi olarak esas alinir. Gayrimenkul sertifikalar1 yurt disinda veya yurt i¢cinde halka arz edilerek
veya halka arz edilmeksizin nitelikli yatirnmciya satis suretiyle ihrag edilebilir.

CEVAP 3-

Piyasa Yapicili Siirekli Islem Yontemi islem géren sermaye piyasasi araci i¢in gorevli piyasa yapicisi
bulunan ve piyasa yapicisinin ¢ift tarafli siirekli kotasyonuyla likidite sagladigi yontemdir. Kotasyon
araligr sinirsiz degildir. Doviz biifelerinin islemlerine benzetilebilir. Piyasa yapicili siirekli islem
yonteminde derinligi olmayan pay senetlerinde asir1 volatiliteye ve manipiilatif islemlere kars1 fiyat
istikrarinin saglanmasi i¢in piyasa yapicilik faaliyetlerinde bulunulur. Bu yontemde ilgili pay
senedinde fiyat istikrarinin saglanmasi ve asir1 fiyat oynakligin1 engellenmeye ¢alisilir. Yatirimcilar
tedirgin eden suni fiyat hareketlerinden korunma amaglanmaktadir.

Piyasa Yapicinin islem tahtasinda siirekli varligi Oncelikle fiyat istikrarini ve likiditeyi saglar.
Kotasyon aralig1 sinirsiz degildir, belli fiyat araliklarina gore sinirlar koyulmustur. Bu da fiyatlarin
gercekei olmasini, manipiilatif iglemlerin azalmasini saglar. Piyasa Yapici bir nevi denetleyici ve
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borsanin muhatabi olarak asir1 fiyat hareketlerini dnler ve alis ya da satis yapmak isteyen yatirimciya
her zaman bu imkan1 vermektedir.

Piyasa Yapicili Siirekli Islem Yontemi Borsa Yatirm Fonlarinda, Araci kurulus varantlari ve
sertifikalar ile fiili dolasimdaki paylarinin piyasa degeri 10 milyon TL’nin altinda kalan sirket
paylarinda uygulanur.

CEVAP 4-

Talep toplama yoluyla satis yontemi yatirimcilarin halka arz edilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin taleplerinin toplanarak bu taleplerin onceden belirlenmis usul ve esaslar cergevesinde
karsilanan kismina iligkin satigin1 ifade eder. Talep toplama yoluyla satis yonteminde, yatirimcilarin
satisa sunulan sermaye piyasasi araglarina iligkin talepleri bir talep formu ile toplanmakta ve ardindan
satig izahnamede belirlenen usul ve esaslara gore gerceklesir. Satis1 planlanan sermaye piyasasi
araglarmna iligkin talep toplanmis olmasi, bu taleplerin mutlaka karsilanacagi anlamina gelmez. Talep
toplama yoluyla satis yonteminde izleyen l¢ yontem kullanilmaktadir:

a) Sabit Fiyatla Talep Toplama: Bu yontemde halka arzlarda satisa sunulan sermaye piyasasi araci
pay ise sabit fiyat, bor¢lanma senedi niteliginde sermaye piyasasi araci ise sabit bir getiri oran1 veya
iskonto orani belirlenir. Bundan sonra buna iliskin taleplerin alinmasi i¢in bir talep formu diizenlenir.

b) Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama: Bu yontemde ihrag¢1 tarafindan paylarin satisinda
satislarinda asgari bir satis fiyat1 belirlenmekte ve iizerindeki fiyat teklifleri toplanir. Paylar disindaki
sermaye piyasasi araglarinin satiginda ise uygun goriilecek bir getiri veya iskonto orani belirlenir.

c) Fiyat Araligi ile Talep Toplama: Satisa sunulan aracin pay olmasi durumunda, bir taban ve tavan
fiyat belirlenerek bu fiyat aralifinda yatirimeilarin talepleri toplanir. Pay disindaki sermaye piyasasi
araglarinin satisinda aracin niteligine gore uygun goriilen asgari ve azami iskonto orani, getiri orani
gibi kriterlerin tespit edilmesi suretiyle belirlenecek taban ve tavan fiyat araliginda yatirimeilarin
talepleri toplanir. Talep toplama islemlerinin, fiyat araliginda kalmak kaydiyla farkli oran ya da fiyat
adimlarindan gergeklestirilmesi miimkiindiir. Fiyat aralig: ile talep toplama yoluyla satig yonteminin
kullanilmasi durumunda tavan fiyat, taban fiyatin ylizde yirmi fazlasini agmayacak sekilde belirlenir.

CEVAP 5-

Varant sahibine (yatirnmcisina) dayanak varligi dnceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya
belirli bir tarihe kadar alma/satma hakki veren kaydi teslimat ya da uzlasi ile kullanildig1 sermaye
piyasasi aracidir. Varant menkul kiymet haline getirilmis opsiyonlardir. Varantlar yatirimciya bir hak
verirken yukumliluk getirmez. Aract Kurulus Varanti yatirimciya ddedigi prim karsiliginda bir
menkul kiymeti/ endeksi, vade sonunda (Avrupa tip) veya vadeden dénce (Amerikan tip), belirlenmis
olan bir fiyat seviyesinden, ihrag¢idan alma hakki (alim varanti) ya da ihraggiya satma hakki veren
(satim varant1) sermaye piyasasi araglaridir. Borsada varant pazarinda islem goriir. Piyasa yapici
kurum likit ve diizenli bir piyasa olugsmasina yonelik olarak siirekli alim satim emri (kotasyon)
vermekle ylkimlidar.
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Ortaklik Varantlar1 sahibine ihrag¢1 ortakligin veya paylart borsada iglem goren baska bir ortakligin
belirli sayida hissesini, belirli bir fiyattan, belirli bir donem igerisinde satin alma hakki veren sermaye
piyasasi aracidir. Bu yoniiyle ortaklik varantlari, hisse satin alma hakki veren opsiyon sézlesmelerine
benzemektedir. Ortaklik varantlarinin tek basina ihract yapilmaz. Bir menkul kiymet (hisse,
bor¢lanma araci vb.) ihracinin yaninda bu ihracin maliyetinin diisiiriilmesi, daha fazla yatirnmcinin
ilgisinin ¢ekilmesi gibi amaglarla promosyon olarak verilmektedir.

CEVAP 6-

Sahip olunmayan sermaye piyasasi araglarinin satilmasi ya da satigina iligkin emrin verilmesine
Aciga Satis Islemi denir. Kisa islem (short) olarak da adlandirilir. Temelde, normal ya da “uzun”
(long) islem ile ayni1 esasa dayanir. Her ikisinde de amag, ucuza alip, pahaliya satmaktir. Sadece
islemlerin siralamasi farklidir. Agiga satista, daha sonra daha ucuza alinabilecegi diisiiniilerek, satis
islemi Once yapilir. Agiga satiglar ve kredili islemler birbirini dengeleyen islemlerdir, o nedenle
birlikte uygulanmasi gerekir. Piyasada sadece birine izin verilmesi, fiyatlarda ¢arpiklik yaratir. Agiga
satig islemleri fiyatlar1 diisiiriicii, kredili islemler ise fiyatlar sisirici etki yapar.

Satiga iligkin takas yiikiimliiligiiniin 6diing alinan sermaye piyasasi araclari ile yerine getirilmesi de
aciga satig sayilir. Borsa diizenlemeleri geregi, emrin agiga satis emri oldugu bastan belirtilir.
Kurulun siniflandirmasi kapsaminda diisiik likiditeye sahip (¢ ve d listelerinde yer alan) menkul
kiymetler, hangi piyasada islem gérdiigiine bakilmaksizin, kredili isleme ve agiga satiga konu olamaz.
Agiga satis islemlerine, sahip olunan 6zkaynagin belli bir oranmna kadar izin verilir. Baslangi¢
teminat1 (%70) ve siirdiirme teminat: (%50) gibi oranlar vardir. Ozkaynak oranmin %35’in altina
inmesi durumunda; 2 gin (t+2) iginde %50’ye tamamlanmasi ya da agiga satis pozisyonunun
kapatilmasi gerekir. Takas sliresinden uzun olmamak sartiyla verilen siire i¢inde teminatin siirdiirme
marjia ylikseltilmesi gerekmektedir. Sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden ortaklik yonetim kurulu
iiyeleri ve iist diizey yoneticileri ile %10 ve daha yiiksek oranda pay sahipleri ve bunlarin yakinlar ve
birlikte hareket edenler agiga satis yapamazlar.
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