SERMAYE PIYASASI YATIRIM ARACLARI VE ANALIiZI 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

Bono Kavrami

Bono, ihrageilarin borglu sifatiyla diizenleyip sattigt ve nominal degerinin vade tarihinde
yatirimciya geri 0denmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla olmayan
bor¢lanma aracini ifade eder.

BONO TURLERI

Sabit Kuponlu Bono
Sabit kuponlu bonolarda kupon orani, yani ara donemlerde alacaginiz faiz 6demesi sabitlenir.

Ornegin 6 ayda bir %5 kupon 6demesi, ya da 3 ayda bir %2 kupon &demesi gibi oranlar karsimiza
cikabilir.

Ihragtan sonraki dénemde piyasa faizleri diisse de, sabit kuponlu bonoyu elinde tutan yatirimci
ilk belirlenmis olan yiiksek orandan faiz kazanmaya devam eder. Bu, sabit kuponlu bonolarin
yatirimei agisindan avantajdir. Ancak tersi durumda, piyasa faizleri yiikseldiginde, yatirimci aldigi

kupon orani goreceli olarak diisiik kalacaktir.

Degisken Kuponlu Bono
Degisken kuponlu bonolarin kupon orani her sefer piyasadaki gilincel faiz oranlarina gore

belirlenir.
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a) Hazine Bonosu ve Finansman Bonusu

Hazine Bonosu: Devletin genel biitce 6demelerini zamaninda yapabilmek ve uygulanmakta
olan para politikalarin1 yonlendirmek amaci ile mali y1l i¢inde ihra¢ ettigi vadesi bir yildan az olan
borg¢ senedi niteligindeki bonolardir.

Hazine bonolar1 da finansman bonolari gibi iskontolu fiyattan satilmaktadir. Vade sonunda
iskontolu fiyat ile nominal fiyat arasindaki fark yatirimcinin geliridir.

Hazine bonolarinda vadeler 3-6-9-12 aylik olup satislar ihale yontemiyle yapilir.

Thalede satilan hazine bonosu miktarinin ve faiz oraninin yiiksek olmasi, hazinenin borglanma
ihtiyacinin yiiksek oldugu ya da piyasadan emisyon emme operasyonu olarak yorumlanmaktadir.

Finansman Bonosu: Ihragcilarin borglu sifatiyla diizenleyip, iskonto esasina gore ihrag
ettikleri menkul kiymettir. Vadesi 1 yildan fazla olamaz. Iskonto esasina gore satilan finansman
bonolarmin iskonto orani ihragcr tarafindan serbestce belirlenir. Kisa vadeli bor¢lanma araci olup,
isletmelerin kisa vadeli finansman ihtiyacinin kargilanmasini saglar. Yatirimcilar agisindan ise, kisa
vadeli olamsi nedeniyle faiz riskinden korunma saglamaktadir.

Finansman bonosu soyle siniflandiriimaktadir:

o Atipi: Garantisi olmayan finansman bonosu

o B tipi: banka kredisi ile destekli finansman bonosu

o C tipi: Banka garantili finansman bonosu

o D tipi: VDMK tebliginden sonra uygulamadan kaldirilmistir.

o E tipi: Hazine garantili finansman bonosu

o F tipi: Bir A.S.’nin kefil oldugu finansman bonosu

Finansman bonosu, geri 6denmeme riski bulundugu doneme gore faiz ve enflasyon degisikligi
riski tasirlar.

Cikaran sirket agisindan yararlar:

o Sirket acisindan daha ucuz ve daha kolay fon temin etme alternatifidir.
e Fon siniri, krediye gore daha esnektir.

e Para piyasasinda firma i¢in prestij unsurudur.

Sakincalar

e (Cikaran firma taninmamis ise bonoyu satmasi zordur.

e Finansman bono alicilar1 sinirlidir.

e Vadesinde 6denme zorunlulugu vardir.

b) Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolar

Banka bonolari: Bankalarin kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde borglu sifatiyla diizenleyip,
kurulca kayda alinan iskonto esasmna gore ihrag ettikleri menkul kiymetlerdi. Banka garantili
bonolar: Bankadan kredi kullanan ortakliklarin, bu kredilerin teminati olarak borglu sifati ile

diizenleyip, alacakli bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan
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bankaca kendi garantisi altinda ve kurulca kayda alinmasim1 miiteakip, ihra¢ edilen krymetli
evraklardir.

Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar birbirinden farkli mahiyettedir. Kalkinma ve
yatirim bankalar1 banka bonolarini ihra¢ ederken mevduat bankalar1 banka bonosu ihra¢ edemezler.

Bonolarin ihra¢ karar1 genel kurul ya da yonetim kurulunca alinir. Kurula gerekli evraklarla
bagvuru dilekgesi verilir, Kurul basvuruyu inceler, bankanin talebini de dikkate alarak tedaviil limitini
ve satig limitini belirleyerek ihraci kayda alir.

Bonolarin ikinci el piyasada alim satimi serbesttir. Bonolar borsaya kote edilmezler. Bonolarin
iizerinde yazili bedelleri, vadelerinde, satict banka tarafindan belirlenen yerde 6denir.

Banka garantili bonolar; bankalarca garanti edilen bonolar, kalkinma ve yatirim bankalarindan
kredi kullanan AS’lerin, bu kredilere teminat olarak bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden,
bankaca kendi garantisi altinda ¢ikarilan bir finansman bonosudur.

Kalkinma ve yatirim bankalari, ¢ikarilan bu banka garantili bonolara kefil olup, ortak
sayilirlar.

Banka garantili bonolarda limit, bankaca onaylanmis son bilangoda goriilen O0denmis
sermayesi ve yeniden degerleme deger artis fonu toplami alinip, varsa zararlarin diisiilmesinden sonra

kalan miktar {ist sinir1 gosterir.

c) Kar Zarar Ortakh Belgeleri

Kar ve zarar ortakligt belgeleri (KZOB), menkul kiymetler piyasasindaki araglara
cesitlendirme saglamistir. Bu belgeler kara istirakli tahvillere benzerler; ancak onlardan farki, zarar
olmasinda senet sahibi zarara da katilmaktadir. Kar ve zarar ortaklig1 belgelerine verilen kazang, faiz
degildir. Kar ve zarara katilma hakki vermekle beraber KZOB, sahiplerinin oy haklarmin olmamasi ve
vadeli olup, vade sonunda anapara ve kar payr geri O0denmesinden dolay1 hisse senetlerine
benzemezler. KZOB, oncelikli hisse senetleriyle tahvil arasinda yer alan bir finansal aragtir.

KZOB, kar ya da zarara ortakligindan dolayi hisse senedine benzer fakat yatirnmeiya oy hakki
vermemesi yaninda bir vadeyle sinirli olusu dolayisiyla da hisse senedinden ayrilmaktadir.

Yat:rimc: aczsindan KZOB 7 un yararlar:

o Faize kars1 hassas davranan yatirimeilar igin bir alternatif menkul kiymettir.

e Odenen kar payi getirisi, kimi dénemlerde o dnemin faiz oranindan daha fazla

olabilmektedir.

e Bu belgeler i¢in ddenen fonlar, vade sonunda geri alinmaktadir.

Sirket aczsindan KZOB ” un yararlar:

Hisse senedi ¢ikarip yeni ortaklik hakki vermek yerine sadece K/Z dan pay vermek sirket igin
avantajlidir.

e Tahvil ¢ikararak fon elde etmek hem zahmetli hem maliyetli bir aractir.
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e Bunun yerine K/Z’den pay ile fon temin etmek kolaydir, pratiktir.

e Tahvil ile fonlamada, gelecek faiz oranlar1 firmanin aleyhine olabilecekken, bu aracta firma
sadece K/Z dan pay verip, 6denen kar1 da faiz gibi gider yazabilmektedir.

Yatirimc: aczsindan KZOB ™ un Sakincalar:

Bazi dénemlerde kar beklerken zarar da elde edilebilir.

e Yonetime katilma sanslari yoktur.

o Genel kurulda oy kullanamazlar.

Sirket agciszndan KZOB ” un Sak:ncalar:

e K/Z oraninin hesabi, denetlenmesi zaman alicidir.

e Bu fonlar vade sonunda geri 6denmek zorundadir.

d) Gelir Ortakhig Senetleri (GOS)

Yatirimcisina, karn olmasi hilinde 6deme yapilacagi bir menkul kiymettir. Kamuya ait olan
baraj, koprii, kara yollari, hava yollari, demir yollari, santraller, ile sivil deniz ve hava limanlarina ait
gelirlere ortaklik veren, 1984 yilinda ¢ikarilmis olan senetlerdir. Devlet biitcesi disinda gelir saglamak
amaciyla ihrag edilen gelir ortaklig1 senetleri, iizerinde —ortaklik- ibaresi yazan, degisken faizli bir
tahvil o6zelligi olan yatinm aracidir. GOS tesislerin gelirleri ile ilgili olup, bu tesislerle hukuken
baglari, sahiplikleri yoktur. Buradaki ortaklik ibaresi, degisken bir geliri ifade etmektedir. Faize karsi
hassas davranan yatinmecilar agisindan, faiz icermediginden ve enflasyon {izerinde bir gelir
sagladigindan ve teminat olarak kullanilmakta oldugundan talep edilen bir menkul kiymet tiiridiir.

GOS, cikarildiginda ilk bes y1l vergiden muaftir.

e) Gelire Endeksli Senetler

Gelire endeksli senetler (GES), devletin i¢ bor¢lanma amaciyla ¢ikarip fon ihtiyacin
karsiladigi bir bor¢lanma tiiriidiir. GES, kazanci devlet gelirleriyle iligkili bir aragtir.

Bakanlar Kurulu Kararlar1 uyarinca, tahakkuk ettigi ay1 izleyen aym 20’sine kadar Tiirkiye
Petrolleri Anonim Ortakligi’nin (TPAO) gayrisafi hasilatinin %10’u, Devlet Hava Meydanlar
Isletmesi Genel Miidiirliigii’niin (DHMI) gayrisafi hasilatimn %14°ii, Devlet Malzeme Ofisi Genel
Midiirligi’ntiin (DMO) gayrisafi hasilatinin %10’una kadar1; tahakkuk ettigi ay1 izleyen aymn sonuna
kadar ise Kiytr Emniyeti ve Gemi Kurtarma Isletmeleri Genel Miidiirliigii’niin (KIYEM) gayrisafi
hasilatinin %10’u, Biit¢eye gelir kaydedilmek amaciyla ilgili Kurumlarca 6denir.

Bu senetler asgari kupon odeme garantisi ile yatirimecr asgari getiriyi elde etmis olur.
Ulkemizde 2009 yilinda 3 yil vadeli, 3 ayda bir kupon 6demeli, TL cinsi ve 3 yil vadeli 6 ayda bir

kupon 6demeli dolar cinsi Gelire Endeksli Seneler ¢ikarilmis be borsada satisa sunulmustur.
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f) Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), alacaklara dayali olarak ¢ikarilan borglanma
senetleridir. VDMK’da alacaklar, menkul kiymetlestirilmektedirler. Bankalar, genel finans
ortakliklari, finansman sirketleri, finansal kiralama sirketleri ve gayrimenkul yatirim ortakliklarinca
cikarilabilirler. Alacaklarin, nakde doéniismesinde kullanilan bir menkul kiymet tiiriidiir. Diger
ifadeyle, likit olmayan varliklarin bir havuzda toplanip, teminat altina alinarak menkul kiymet seklinde
ihracini igerir. Menkul kiymetlestirme, fon elde etmek i¢in ¢ok sayidaki bor¢lunun, gelecek zamana
yayilmis ve belgelenmis alacak kalemleri tutarina dayali olarak menkul krymet ¢ikarilmasidir.

Varliga Dayali Menkul Kiymet, yukarida belirtilen firmalarin kendi ticari islemlerinden
dogmus alacaklari temlik edilerek, yani alacak hakki devredilerek alacaklari karsiliginda ¢ikardiklar

menkul kiymettir.

0) Gayrimenkul Sertifikalar

Gayrimenkul sertifikasi, yapilmakta olan gayrimenkul projelerinin finansmani i¢in ¢ikarilan,
nominal degeri esit hamiline yazili menkul kiymet tiiriidiir.

Gayrimenkul sertifikasi ¢ikaran sirketlerin de gayrimenkul sertifikasi ¢ikarimina konu projeye
es deger biiylikliikte en az bir projeyi bagvuru tarihinden onceki 5 yil igerisinde tamamlamis olmasi
gerektigi gibi, gayrimenkul projesi icin mesleki ve teknik donamima sahip oldugunu da
belgelendirilmelidir.

Sertifika ¢ikariminda elde edilen nakit, banka tarafindan agilan bir hesapta gelir elde edilecek
sekilde ihragci adina degerlendirilir.

Ozellikleri

e Sertifikalar, menkul kiymet niteliginde TOKI tarafindan ihrag edilir.

o Sertifikalar, hamiline yazili olup, ikincil pazarda da islem goriir

e Vadeleri 5 y1l olup, her bir sertifika, TOKI projesinde briit 1 m? standart konuta es
degerdir.

Hem konut sertifikalar1 hem de gayrimenkul sertifikalar1 borsada islem gérmektedir.
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