SERMAYE PIYASASI YATIRIM ARACLARI VE ANALIZI DERSI-
UZAKTAN EGITIM DERS NOTU

MENKUL KIYMET YATIRIM ANALIZi
Ortakhk Hakki Veren Menkul Kiymetlere Yatirim
Alacakhilik Hakki Veren Menkul Kiymetlere Yatirim

Tiirev Araclara Yatirom

2. ALACAKLILIK HAKKI VEREN MENKUL KIYMETLERE YATIRIM
Bor¢lanma araclari olarak da adlandirilmaktadirlar.
a) Devlet Tahvili ve Ozel Kesim Tahvili
b) Hazine Bonosu ve Finansman Bonosu
¢) Banka Bonosu ve Banka Garantili Bonolari
d) Kar Zarar Ortaklig1 Belgeleri
e) Gelir Ortaklig1 Senetleri
f) Gelire Endeksli Senetler
g) Varliga Dayali Menkul Kiymetler
h) Gayrimenkul Sertifikalari

a) Tahviller

Tahvil, devletin ya da 6zel sektor sirketlerinin borglanarak orta ve uzun vadeli fon saglamak
iizere ¢ikarttiklar1 borg senetleridir.

Isletme ortaklar1, sermaye gereksinimleri oldugunda yeni ortak almaktansa, borglanarak fon
ihtiyaclarin1 karsilayabilirler. Sirketler borg¢ para aldiklarinda, karsi tarafa diizenli faiz 6demesi
yapmay1 ve anaparay1l ddemeyi taahhiit ederler. Bununla beraber, sirket yoneticileri, faiz ve anapara
O0demesi konusunda smirli sorumludur. Diger bir ifadeyle isletme, borglarin1 6deyememe durumuna
diiserse ortaklarin bor¢lar1 6demeyip sirket varliklarini alacaklilara devretme haklar1 vardir. Bu durum,
uygulamada, genellikle borglarin tutarinin sirketin varliklari tutarin1 asmasi halinde s6z konusudur.

Tahviller, yatirimecilar agisindan, hisse senetlerine gore daha az risk igerdiklerinden, riski
sevmeyen yatirmcilar agisindan ¢ekici olmaktadir. Isletmeler agisindan ise, genellikle tahvil
maliyetinin hisse senedi maliyetine gore diisiikk olmasi ve faiz olarak yapilan ddemelerin vergi
matrahindan diisiilebilmesi, ortalama fon maliyetinin diismesine neden olmaktadir.

Ozellikle enflasyon dénemlerinde, tahvil ihraciyla fon gereksinimlerini karsilayan isletmeler,
paranin satin alma giiclindeki azalma nedeniyle karli ¢ikabilirler. Diger yandan isletme, tahvil faiz ve
anaparasim ddeyemedigi zaman, iflasla karsi karsiya kalir. Isletmenin tasfiyesi durumunda ise tahvil
sahiplerinin alacaklarini 6ncelikle tahsil etme haklar1 vardir.

Tahvil ihraci ile borglanmalarda, bazen, baslangi¢ta 6demesiz bir dénem olabilir. Ancak,
genellikle diizenli bir 6deme s6z konusudur. Halka agik sirketlerin tahvillerinde geri 6deme, itfa fonu

araciligiyla yapilir.
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Tahvil ile ilgili kavramlar

Nominal deger: tahvil ve bononun vadesinde yatirimeinin eline gegecek olan para miktaridir.

Kupon orani: Nominal deger lizerinden ylizde olarak belirtilen, tahvil sahibinin alacagi faiz
miktaridir.

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

Itfa: borcun borglu tarafindan bir defada veya belirli donemlerde yapilan 6demelerle ortadan
kaldirilmasidir.

TAHVIL TURLERI

1. Tihra¢ Edilme Bicimlerine Gore Tahviller

1.1. Nama Yazih Tahviller
Nama yazili tahvillerin iizerinde gercek kisilerin adi soyadi ile tiizel kisilerin ticaret

unvanlarini tagiyan ifadeler vardir. Nama yazili tahvillerin aktarilmasi igin yazili bir aktarma bilgisine
ihtiya¢ vardir. Nama yazili tahvillerin aktarilmasi i¢in yazili bir aktarma bilgisine ihtiya¢ vardir. Bu
bildiri senedin {izerine yazilabilecegi gibi ayr1 bir kagit iizerine de yazilabilir.

1.2.Hamiline Yazih Tahviller
Hamiline yazili tahviller alacaklis1 belli olmayan senetlerdir. Bu tiir tahviller i¢in énemli olan

unsur tahvili kimin tasidigidir. Sirketlerin biinyesinde biriken vergilendirilmemis paralarin ortaklara
intikalinde kolay bir arag olarak dncelikle hamiline yazili tahviller diizenlenmektedir. Ozellikle servet
beyannamelerinin vergi miikelleflerince verilmesinin mecburi oldugu iilkelerde, servet hamiline yazili
tahviller ile saklandig1 ger¢egi mevcuttur.

2. Sagladiklar: Giivenceye Gore Tahviller

2.1. Teminath Tahviller
Anonim sirketler, 6zel teminata sahip tahviller ¢ikarabilmektedirler. Teminatli tahvillerde,

isletmenin sahip oldugu duran varliklarin bir kism1 ya da tiimiinii 6deme ylikiimliiliikleri karsiliginda
teminat olarak gostermektedirler. Eger isletme faiz ve anapara borcunu 6demez ya da ddeyemez bir
duruma diigerse, tahvil sahipleri giivence olarak gosterilen rehin veya ipotekli mali satarak alacaklarini
tahsil ederler. Eger bunlar borcun 6denmesine yetmez ise sirketin 6bilir mallarindan veya ileride elde
edecegi gelirden alacaklarinin alacaklar1 6denir. Bu tiir tahviller isletme sahiplerinin tahvillerini
satmasinda kolaylik saglar. Ciinkii yatirimeilar i¢in yiiksek giivence saglayan tahvillerdir.

2.2.Teminatsiz Tahviller
Anapara ve faiz 6demeleri i¢in herhangi bir teminat gostermeksizin ¢ikartilan tahvillerdir. Bu

tahviller tamamen isletmelerin piyasadaki itibarina dayanarak ¢ikartilir. Her ne kadar bu tiir tahvillerde
teminat gosterilmemisse de aslinda sirketin tiim gayrimenkul ve menkul mallar1 bu tiir tahviller i¢in

genel bir giivence niteligi tagimaktadir.
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3. Sagladiklar1 Haklara Gore Tahviller

3.1.Primli Tahviller
Nominal degerden daha yukar1 bir fiyattan satilmasi o tahvilin primli oldugunu belirtir. Bu

durumda tahvilin tasidig1 kupon faiz orani, piyasa faiz oraninindan daha yiiksektir. Nominal degerden
daha diisiik tahviller ise iskontolu tahvillerdir. Bu durumda tahvilin tasidigi kupon faiz orani, piyasa
faiz oranindan daha diisiiktiir. TTK’ya gore, hisse senetlerinin nominal fiyatlarina gore daha diistik bir
fiyat ile ihrag edilmesi hukukun yasaktir fakat tahviller i¢in ayn1 uygulama s6z konusu degildir. Tahvil
fiyatlar ile ilgili diizenlenen tek yasa, tahvillerin nominal degerlerinin yiizde besi kadar diisiik bir
fiyatla ihracinin miimkiin olmasidir. Tahvil satiglarinin bagladigi giinlerde sirketler erken alim yapan
yatirimeilara indirim uygulayabilirler.

3.2.1kramiyeli Tahviller
Sirketler pek ¢ok yontemle tahvil satiglarini arttirmaya ¢aligmaktadirlar. Bunlardan bir tanesi

de ikramiyeli tahvillerdir. Tahvil satisim arttirmak igin para ikramiyesi verilebilir. Ulkemizde tahvil
sahiplerine ek olarak faiz disinda hi¢bir menfaat saglanamaz hiikkmii gegerlidir. Aksi durumlarin hepsi
cezai yaptirima maruz kalmaktadir.

3.3.Kéara Katilma Hakki Veren Tahviller
Kaéra katilmali tahviller verimi sabit bir gelir niteliginde olmayip kar edilme kosuluna bagl

olarak, kardan da belli bir pay alan tahvillerdir. Bu tahviller birikimli ya da birikimsiz faiz 6demesi
kosulu ile ¢ikarilabilirler. Birikimli faizli tahvillerde karin iyi oldugu dénemlerde daha 6nceki yillarin
O0denmemis faizleri 6denebilir. Birikimsiz faizli tahvillerde ise belli bir donemde kar saglanmadigi
takdirde o doneme iliskin tahvil faizleri 6denmemis olur. Bu faizlerin daha sonraki yillarda
karsilanmasi olanagi yoktur.

3.4.Hisse Senedine Cevrilebilir Tahviller
Ortaklik tarafindan ¢ikarilan ortakligin sermaye artimi suretiyle ¢ikaracagi veya izahname ve

sirkiilerde belirtilen esaslar gergevesinde temin edilen ihrag¢1 paylarina doniistirme hakki veren
menkul kiymetlerdir. HDT ihracit o6zellikle, hisse senedi piyasasinin sundugu yiiksek getiri
potansiyelinden yararlanmayi amaglayan, bununla birlikte hisse senedi fiyatlarindaki degiskenligin
getirdigi riski Ustlenmek istemeyen yatirimcilara hitap etmektedir. HDT’nin en temel &zelligi
tahvillerin icerdigi anapara giivencesi ile hisse senetlerinin sagladig1 sermaye kazancini bir arada
sunmasidir.

Sermaye Piyasast Mevzuatinda HDT’lere iliskin diizenlemeler Seri: 1, No: 22 sayili
“Borglanma Araglarinin Kurul Kaydma Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
yapilmustir.

3.5.Sabit ve Degisken Faizli Tahviller
Enflasyonun yiiksek oldugu ve piyasa faiz oranlarinda bir istikrar olmadigi donemlerde, tahvil

piyasasinda istikrar saglamak ¢ok zordur. Degisken faizli (faiz 6demeleri 3, 6 aylik ya da 1 yillik
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dénemler itibariyle kuponlara bagl olarak yapilabilir) tahviller boyle durumlarda tahvil piyasasinin
tikanmamast i¢in ileriye doniik faiz riskini ortadan kaldirmak iizere diizenlenmistir.

3.6.Indeksli Tahviller
Degisken faizli tahvillerde enflasyona karsi yalnizca faiz oran1 korunmaktadir. Dovize ya da

altina indeksli tahviller anaparay1 korumakta daha giivencelidir.
4. Cikarihs Bicimlerine Gore Tahviller

4.1.Seri halinde Cikartilan Tahviller
Bu tiir tahvillerin vadeleri her y1l ya da her alt1 ay bunlardan bir kismi geri 6denecek sekilde

ayarlanir. Belli bir tertipteki tahvillerin kisa vadeli olanlarina daha diisiik, uzun vadeli olanlarina ise
daha yiiksek oranda faiz Gdenir. Dolayisiyla alicilar tercihlerine en uygun vadeli tahvilleri segme
olanagina sahiptirler. Diger taraftan; tahvil ¢ikaran sirketin her yil ne kadar tahvilin 6denecegini
onceden belirleyebilmesi icin gelecek donemlerde ne miktarda gelir elde edecegine iliskin gergege
yakin tahminler yapabilmesi gerekmektedir.

4.2.Kuponsuz Tahviller
Esas kani iskontolu tahvillerin kuponlu tahvillerden daha az yaygin oldugudur. Bunlar

nominal degerden iskontolu satmaya sebep olmak i¢in kasitli olarak diisiikk kupon orani ile ¢ikartilan
tahvillerdir. Kuponsuz tahvil sahibine sadece tek bir nakit akis1 saglar ve bu da tahvilin vade tarihidir.
5. Devlet ve Ozel Sektor Tahvilleri

5.1.Devlet Tahvilleri
Devlet tahvilleri vadesi 1 yildan uzun, sabit getiri olanagi saglayan sermaye piyasasi

araclaridir. Genellikle riskten kagmak isteyen rasyonel yatirimci denilen bireyler tarafindan tercih
edilirler.

5.2.0zel Sektor Tahvilleri
Ozel sektdr tahvilleri devlete alternatif olarak &zel sektdr kuruluslarinin sirketlerine nakit

yaratmak i¢in ¢ikardigi borg senetleridir. Devlet tahvillerine gore riski daha fazladir.

5.3. Eurotahvil (Eurobond)
Hem devletin hem 6zel sektoriin bor¢ bulma amagh kendi iilkeleri disinda ¢ikardigi tahvillere

verdigimiz isimdir.

Tahviller; giivenceli, kara istirakli, primli vb. &zelliklere bagli olarak siniflandirilabilirler.

Giivenceli Tahviller: Tahvil belli bir dénem igin faiz ve donem sonunda anaparayi geri

O0demeyi ifade eden bir bor¢glanma senedidir. Bununla beraber gerek faiz, gerekse anapara 6demesi igin
bir karsiligin bulundurulmasi durumunda, giivenceli tahviller anlagilir. Amag, isletmenin 6demeleri
yapamamas1 olasihigina karsi, bazi varliklarin giivence olarak bulundurulmasidir. Isletme, tahvil faiz
veya anaparasini 6deyemez duruma diiserse giivence olarak belirtilen varlik veya varliklar satilarak
tahvil sahiplerine gerekli 6demeleryapilir.

Giivencesiz Tahviller: Bu tiir tahvil sahipleri i¢in gilivence, isletmenin tiim mal varligidir.

Bagka bir ifadeyle, tahvil sahibinin alacagimin gilivencesi olarak, belli varlik veya varliklar
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belirlenmemistir. Bu durumda olan tahvil sahiplerinin korunmasi, giivenceli tahvil sahiplerine gore
farklidir. Rehinli veya ipotekli tahvil sahiplerine alacaklar1 6dendikten sonra kalan tutar, giivencesiz
tahvil sahiplerine 6denir. Bu nedenle, tahvil sahiplerinin haklar1 belirli varliklarla degil, isletmenin
varliklar ile korunmustur.

Kira_Istirakli_Tahviller: Yatirimcilara, hem faiz elde etme hem de kéra katilma olanag

saglar. Kara istirakli tahviller, isletmenin kérli olmasi durumunda 6deme yapilacagindan imtiyazli
hisse senetlerine benzemektedir. Ancak, iki noktada imtiyazli hisse senetlerinden ayrilirlar. Isletme
karli ise, tahvil sahipleri 6demenin yapilmasini isteyebilirler. Ayrica, faiz 6demeleri vergi matrahindan
da diistilebilir. Bilindigi gibi, imtiyazli hisse senetleri icin 6denen kér paylari, vergi matrahindan
diisiilememektedir.

Odenim_Fonlu Tahviller: Odenim fonu, tahvillerin anapara taksitlerinin geri ddenmesi igin

olusturulan bir fondur. Genellikle, isletmeler i¢in tahvil bor¢larin1 bir defada 6demek oldukca zor
olmaktadir. Bu nedenle, isletmeler, her yil belli tutardaki tahvil borglarini ddemek isterler. Odenim
fonlu tahviller, 6zel bir giivence igerdiklerinden, ihrag durumunda daha yiiksek bir fiyatla satilir. Bu
nedenle, ihra¢ eden igletmeye maliyetleri diistiktiir.

Primli Tahviller: Tahvillerde prim, ya ihra¢ ya da itfa primi seklinde olabilir. Tahvil, iizerinde

yazili nominal degerinden daha diisiik bir degerle satiliyorsa ihrag primi s6z konusu olur. Itfa aninda,
tahvil sahibine, tahvilin nominal degerinden daha yiiksek bir deger 6deniyorsa bu durumda da itfa
primi s6z konusudur.

Ikramiyeli _Tahviller:_Tahvillerin pazarlamasmi kolaylastirmak igin, faiz yaninda, belirli

zamanlarda kura cekilmesi yoluyla bazi tahvillere ikramiye verilebilir. Ulkemizde sirketlerin
ikramiyeli tahvil ihra¢ etmeleri miimkiin degildir.

Endeksli_Tahviller: Endeksli tahviller, faiz 6demeleri bir fiyat endeksine baglanmis olan

tahvillerdir. Endeks olarak enflasyon orani, altin, doviz veya herhangi bir malin fiyati esas alinabilir.
Faizi_Tahvil Olarak Odenebilen Tahviller: Faizi Tahvil Olarak Odenebilen Tahviller,

adindan da anlasilacagi gibi, isletmeye, faizi ister nakit, isterse nominal degeri buna esit tahvil
seklinde 6deme olanagi saglar. Bu tiir tahviller, ihra¢ eden isletmeye onemli bir ustiinlilk saglar.
Isletme nakit sikintisina diiserse yatirimciya nakit ddeme yerine yeni tahviller vermektedir.

Riskli_ Tahviller: Riskli tahviller, finansal ac¢idan oldukga riskli olan isletmelerin ¢ikartmis

olduklar1 bor¢lanma araglaridir. Ozellikle, ABD’de 1980 6ncesi sabit getirili araglara yatirim yapan
yatirimceilar, emeklilik ve sigorta fonlari, genellikle bu tiir yiiksek riskli tahvillere yatirim yapmay1 pek
tercih etmemislerdir. Dolayisiyla, riskli isletmelerin, neredeyse tahvil piyasasindan finansman
saglamalar1 imkansiz hale gelmistir. Bu olaylardan hemen sonra, tarihi veriler {izerinde yapilan
ampirik ¢alismalarla, riskli tahvillerin getirilerinin, katlanilan riskin {izerinde oldugu gésterilmistir. Bu
aragtirma, Ozellikle kurumsal yatirimcilar1 ikna ederek biiyiik tutarlarda riskli tahvilleri portfdylerine

almalarma neden olmustur. Bu gelismeler, riskli tahvillerin yeniden dogmasina neden olmustur.
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Sifir Kuponlu Tahviller: Bu tiir tahvil sahiplerine, isminden de anlasilacagi gibi, vade

boyunca higbir faiz 6demesi yapilmaz. Yatirimciya, vade sonunda d&denecek tutar, sifir kuponlu
tahvilin nominal degeri, yani {izerinde yazili degeridir. Yatirimcimnin faiz geliri, nominal degerle, satin
alma degeri arasindaki farktir.

Tahvilin Ustiinliikleri ve Simrhliklar

Uzun vadeli bir finansman araci olan tahvil, yatirimei agisindan riski az, belirli bir faiz geliri
ve isletme iizerinde zayif bir denetimi olan bir menkul kiymettir. Tahvilin ihrag eden agisindan
iistiinliikleri ve sakincalar1 sdyle 6zetlenebilir:

Ustiinliikleri;

* Tahvil maliyeti belli ve sinirlidir.

* Hisse senetlerine gore riski distiktiir. (bu 6l¢iide getiri de diisiik).

« Isletme sahipleri, yonetimi ve denetimi tahvil sahipleri ile paylasmazlar.

* Faiz 6demeleri vergi matrahindan diistilmektedir.

Svirhiliklar::

» Isletmenin gelirleri diizenli degilse, faiz 6demelerini karsilayamaz. Bu nedenle, isletme igin
bir risk dogar.

* Asir1 borglanma durumunda, finansal kaldirag olumlu galigsa da hisse senetlerinin fiyatlari
diisebilir.

* Tahviller, 6zellikle uzun bir dénemi igerdiklerinden, risk de igerirler. Clink{i uzun dénemde
planlar ve beklentiler degisebilir.

* Tahvillerde vade uzun oldugundan, isletme icin kisa vadeli borglara gore daha agir hiikiimler

s0z konusu olabilir.

HiSSE SENEDI-TAHVIL KARSILASTIRMASI

Tahvil ve hisse senedi arasindaki farklar1 vade, gelir lizerindeki haklar, varliklar tizerindeki
haklar ve yonetimde s6z sahibi olma acisindan dort baslik altinda toplamak miimkiindiir:

Tahvillerin belirli bir vadesi vardir ve bu vade ihra¢ edildiklerinde bilinmektedir. Tahvil, ihrag
ve itfa tarihleri arasindaki donemde islem gormekte ve alinip satilmaktadir. Hisse senetlerinin ise
belirli bir vadesi bulunmamaktadir.

Gelir iizerindeki haklar, 6demedeki oncelik, gelirin kesinligi ve gelirin tutart agisindan incelenebilir.
Tahvil sahiplerinin alacaklarinin 6denmesinde yasal dncelik bulunmaktadir. Hisse senedi sahipleri ise
son siradadir. Tahvilden elde edilecek gelirin miktar1 kesindir ve firmanin faaliyetlerinden elde ettigi
gelirin miktarindan etkilenmez. Hisse senedi sahiplerine 6denecek tutar kesin degildir. Firmanin
karinin artmasit durumunda hisse senedi sahiplerine 6denecek kar pay1 tutar: artabilir.

Firmanin iflast veya tasfiyesi hdlinde, tahvil sahiplerinin haklart éncelikli olarak garantiye alinmigtir.

Firma tasfiye edildiginde, 6ncelikle varliklar nakde doniistiiriiliir ve pasifteki bor¢lar 6denir. Firmanin
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tiim borglar1 6dendikten sonra geriye kalan kisim hisse senedi sahipleri arasinda paylastiriimaktadir.

Hisse senedi sahipleri firma yonetiminde s6z sahibidir, fakat tahvil sahiplerinin yonetimde herhangi

bir s6z hakk: bulunmamaktadir.

Tahviller ve hisse senetleri arasindaki farklar asagidaki tabloda kisaca 6zetlenmistir:

Tablo 1: Hisse Senetleri ile Tahviller Arasindaki Farklar

Hisse senedi

Tahvil

Hisse senedi, bir miilkiyet senedidir.

Tahvil bir borg senedidir.

Hisse senedi sahibi, hisse senedini ¢ikaran
kurulusun ortagidir.

Hisse senedi sahibi, sirkete belli bir oranda
sahiptir. Kullandirdig1 sermaye 6z sermayedir.

Tahvil sahibi, tahvil ¢ikaran kurulusun uzun vadeli
alacaklisidir.

Tahvil sahibinin bir sirkete sagladigi sermaye
yabanci sermayedir.

Hisse senedi satin alarak sirketin ortagi olan hak
sahipleri, kendilerine taninan tiim ortaklik
haklarindan yararlanabilirler.

Tahvil sahibi, sirketin aktifi iizerindeki alacagmdan
baska higbir hakka sahip degildir. Sirketin
yonetimine katilamaz. Buna karsilik, sirketin briit
karmdan, dnce tahvil sahiplerine faiz 6denir.
Bundan sonra, bilango kar gosterirse, hisse
senetlerine temettii 6denir. Tahvil sahipleri
alacaklarini aldiktan sonra, sirketin mal varligt
tizerinde higbir hak iddia edemezler.

Hisse senedinde vade yoktur ve hisse senedi
sahibi ile sirket arasindaki iliski ebedidir, sadece
hisse senedinin sahibi degisebilir.

Tahvilde kesin bir vade vardir, bu vade sonunda
tahvil sahibi ile sirket arasindaki hukuki iliski sona
erer.

Hisse senedinin getirisi, hisse senedi degerinde
meydana gelen artig ve sirketin dagitacag: kar
payidir. Ancak senet sahibinin hangi y1l ne kadar
gelir elde edecegi, hatta gelir elde edip
edemeyecegi belli degildir.

Tahvilin getirisi belli ve sabittir. (Degisken faizli
tahvillerde faiz oranlar1 ancak iktisadi sartlar

degistiginde mevzuat degisikligi ile degigebilir.)

Hisse senetleri, itibari degerin altinda bir fiyatla
satilamazlar.

Tahviller, mevzuatta itibari degerinin altinda bir
degerle (iskontolu olarak) ihra¢ edilebilir.
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