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1.1. SERMAYE PiYASASI KANUNU

1.1.1. Sermaye Piyasas1 Kavram

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli ddiing verilebilir fonlarin, sermaye piyasasi
araglarinin alim satimi suretiyle tasarruf sahiplerinden fon talep edenlere aktarilmasini, bu
sekilde s6z konusu iki kesim arasinda dogrudan finansman kopriisii kurulmasini saglayan
piyasanin adidir.

Sermaye piyasasi, esas itibariyle, para piyasasi ile birlikte finans piyasasinin bir alt
tiirlinli olusturmaktadir. Dolayisiyla sermaye piyasasinin mantigi ile ekonomi i¢indeki yeri ve
oneminin daha iyi anlagilabilmesi i¢in finans piyasasinin isleyisini de bilmek gerekir.

Finansal piyasa, finansal tasarruf fazlasi olan birimler ile mal ve hizmet iretimi,
ticareti vb. alanlarda faaliyet gostermek i¢in kaynak ihtiyaci i¢inde olan, baska bir deyisle, fon
talep eden birimler arasindaki fon akisin1 saglamaktadir. Bu yoniiyle finans piyasasini
ekonomiye kaynak aktaran, tasarruflari yatirnmlara doniistiiren sistem olarak tanimlayabiliriz.
Finans piyasalarinin baglica bes fonksiyonunun oldugu sodylenebilir. Bunlar reel piyasaya
kaynak saglamak, sermaye birikimi olugturmak, piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi temin
etmek, ekonomik yap1 i¢inde yer alan aktorlerin her cesit seviyede karar alirken (yeni bir
yatirim karari, tasarruf sahibinin tasarrufunu nerede degerlendirecegi karari, sirketin ortaklik
yapisinda degisiklik karar1 vb.) karsi karsiya kaldigi riskleri dagitmak veya bunlari bagka
kesimlere aktararak risklerden korunmasini saglamak ve miilkiyeti tabana yaymaktir.

Iste, yukarida finans piyasasmin fonksiyonlari olarak belirttigimiz hususlar, bu
piyasanin bir alt tiirli olan sermaye piyasasi i¢in de gegerlidir. Hatta riskleri doniistiirmek,
miilkiyeti tabana yaymak ve likidite saglamak gibi fonksiyonlarin para piyasasindan ziyade
sermaye piyasasina 0zgii oldugunu séylemek miimkiindiir.

Ote yandan, sermaye piyasasi, birincil ve ikincil piyasadan olusmaktadir. Birincil
piyasa, sermaye piyasasi araglarinin ihracgisi tarafindan ilk defa piyasaya ¢ikarilarak alicilara
satildig1 piyasadir. Dolayisiyla reel piyasaya kaynak saglamak ve bu suretle bir yandan da
riskleri dagitmak ve miilkiyeti tabana yayma fonksiyonlart esasen birincil piyasada
gerceklesir. Ayni sekilde sermaye birikiminin olusturulmasina da birincil piyasa katk: saglar.
Ancak, sermaye piyasasinda yalnizca birincil piyasanin olmasi yeterli degildir. Ik defa
piyasaya siirlilen sermaye piyasast araglarmin, daha sonra yatirnmcilar arasinda el
degistirmesini saglayacak bir piyasaya da ihtiya¢ vardir. Bu islemler ise, ikincil piyasada
gergeklesir. Buna gore, ikincil piyasa, daha dnce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araclarinin

tasarruf sahipleri arasinda alinip satildig1 piyasadir.
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Dolayisiyla, ikincil piyasalar, birincil piyasalar gibi ihraggilara fon akis1 saglamazlar.
Ancak, ikincil piyasanin da son derece 6nemli su ti¢ fonksiyonu vardir:

Bunlardan ilki likidite fonksiyonudur. Sermaye piyasasi aracini elinde bulunduran
yatirimcinin acil nakit ihtiyact ya da yanlis secim yaptigimi diislinerek yeni bir sermaye
piyasasi almak istemesi durumunda elindeki sermaye piyasasi aracini satarak nakit ihtiyacini
gidermesi ikinci el piyasa yoluyla saglanir.

Ikincisi fiyatin belirlenmesine iliskindir. Birincil piyasada satilacak sermaye piyasasi
araclarinin fiyati belirlenirken ikincil piyasada islem goren sermaye piyasasi araglarinin fiyati
da dikkate alinir. Zira birincil piyasada sermaye piyasasi araci alanlar, alim fiyat1 olarak
ikincil piyasada satabilecegi fiyattan yiiksek bir fiyat 6demek istemeyecektir. Aksi takdirde,
satin aldiklart bu araclari elden ¢ikarmakta zorlanacak veya zarar etmek durumunda
kalacaklardir.

Ucgiinciisii ise, vadeyi belirleme fonksiyonudur.  Birincil piyasadaki borglanma
aracinin vadelerini belirlemede ikinci el piyasada islem goren bor¢lanma araglarinin vadeleri
etken olmaktadir.

Sermaye piyasalar1 diger bir acidan gerceklestirilen alim-satim islemi sonucunda el
degistiren kiymetlerin vadesine bagli olarak spot ve vadeli piyasalar olmak iizere ikiye ayrilir.

1) Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan
paranin islemin ardindan el degistirmesini saglayan piyasalardir. Borsa Istanbul A.S.
biinyesinde faaliyet gdsteren Pay Piyasasi ve Tahvil ve Bono Piyasasi spot piyasalara drnek
teskil eder.

1) Vadeli piyasalar ise, ileri bir tarihte teslimati yapilmak tlizere herhangi bir malin
veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildig1 piyasalardir. Vadeli piyasalar kapsam
olarak, forward, swap, futures ve opsiyon iglemlerinin tamamini igine alir.

1.1.2. Sermaye Piyasasinin Unsurlari

Sermaye piyasasinin baslica bes unsurunun oldugu sdylenebilir. Bunlar sirasiyla, fon
talep edenler, fon arz edenler, sermaye piyasast araglari, tasarruflarin yatirimlara
donistiriilmesine aracilik eden kuruluslar ve diger yardimei kuruluglar ile borsalardir.

i) Fon Talep Edenler

Fon talep edenler, iktisadi-ticari faaliyetlerini icra ederken ihtiya¢ duyduklari kaynagi
karsilamak iizere sermaye piyasasi araci ithrag eden kesimi ifade eder.

6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu (6362 sayili SPKn) md. 3/1-h bendinde ihragei,

“sermaye piyasast araglarint ihrag eden, ihrag etmek iizere Kurula basvuruda bulunan veya
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sermaye piyasasi araglart halka arz edilen tiizel kisiler ve bu kanuna tabi yatirim fonlari”
olarak tanimlanmistir. Tanimdan da anlasilacagi iizere, yatirim fonlar1 harig, tiizel kisiligi haiz
olmayan kuruluslar, bu kapsamda gercek kisiler veya donatma istiraki sermaye piyasasi araci
ihrag edemez. Ote yandan tiizel kisiligi haiz kurumlar arasinda herhangi bir sinirlama
yapilmamis olmakla birlikte, kendi 6zel mevzuati uyarinca herhangi bir sermaye piyasasi
araci ihrag edemeyecek sekilde diizenlenmis kuruluslar tiizel kisiligi haiz olsa bile ihrage1
olamazlar. Ornegin, limited sirketlerin bor¢lanma araci ihrag etmesi 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu (6102 sayil1 TTK) uyarinca miimkiin degildir.

i) Fon Arz Edenler

Fon arz edenler, birikmis tasarruflari bulunan ve bu tasarruflarini sermaye piyasasi
araclarinda degerlendirmek isteyen, bu agidan yatirnmcilar dedigimiz kesimi ifade eder.
Bunlar ellerindeki tasarruflar1 getiri beklentisi ile sermaye piyasasi araglarina yatiran gercek
ve tiizel kisilerden olusur.

Yatirimcilar bireysel-kurumsal, nitelikli-nitelikli olmayan seklinde ¢esitli ayrimlara
tabi tutulabilir. Bu tiir ayrimlar, yatirnmci kategorilerinin farkli sekillerde korunmasi
ihtiyacindan dogmustur. 6362 sayili SPKn’nun 45 inci maddesinin dordiincii fikrasinda
Kurula yatirim kuruluslarinin yatirim hizmet ve faaliyetlerinin icrasi sirasinda yatirimcilara
saglanacak korumanin belirlenmesi ve farklilagtirilabilmesini teminen yatirimeilari
siiflandirma yetkisi taninmigtir.

Bireysel yatirimei, kendi risk/getiri tercihleri dogrultusunda tasarruflari ile sermaye
piyasasi araci satin alan gergek veya tiizel kisilerdir.

Kurumsal yatinmcilar ise, esas itibariyle, mesleki bir faaliyet olarak, miinhasiran
sermaye piyasasinda yatirim yapmak amaciyla diger tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlar1
sermaye piyasasi araglarina yatirarak, bundan elde ettigi getiriyi fon topladig bireysel tasarruf
sahiplerine dagitan kurumlardir. Kolektif yatirim kuruluslart bu anlamda tipik birer kurumsal
yatirimeidir.

Nitelikli yatirimci deyimi ise, en basit anlatimi ile, Kurul diizenlemelerinde belirlenen
kistaslar1 kargilayan veya bunun tiistiinde yatirim biiyiikliigiine sahip miisterileri ifade etmek
tizere kullanilmaktadir. Mevzuatta ise bu terim, Kurul’'un II-5.2 sayili Sermaye Piyasasi
Araclarinin  Satisi Tebligi m. 4/1-m hiikmiinde, “Kurulun yatirim kuruluslarina iligkin

diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler de dahil
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profesyonel miisteriler” seklinde tanimlanmistir!. Goriildiigii gibi, nitelikli yatirime1 kurumsal
yatinmcilar ile portfoy biyiikliigii belirli bir tutarin i{izerinde olan bireysel yatirimcilar
kapsayan 6zel bir kategoridir.

iii) Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasasinda fon arz ve talebi, sermaye piyasasi araglarinin ihraggilar
tarafindan ¢ikarilarak satilmasi ve tasarruf sahipleri (yatirimcilar) tarafindan alinmasi suretiyle
karsilasir. Bagka bir deyisle, fon aktarimi, tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesi sermaye
piyasasi araglarinin ihraggilar1 tarafindan tasarruf sahiplerine satilmasi ile gergeklestirilir.
Sermaye piyasasi araglarinin satilmasi ile fon talep edenler ile fon arz edenler arasinda
dogrudan dogruya hukuki bir iliski kurulmus olur. Bu iligki, sermaye piyasasi aracinin
niteligine gore ya ortaklik iligkidir ya da alacaklilik iliskisidir.

Sermaye piyasasi araci ihra¢ ederek fon toplamak ve elde edilen fonlar1 yatirimlara
kanalize ederek, yatirimdan elde edilen getiriyi tasarruf sahipleri ile paylasmak sermaye
piyasasi araglarinin temel mantigini olusturmaktadir.

iv) Yardimc1 Kuruluslar

Sermaye piyasasinin etkin bir bi¢imde c¢alismasi i¢in bu alanda uzmanlagmis
kuruluslarin varligi da gerekir. Zira, ihrag¢inin hangi sermaye piyasasi aracini hangi fiyat
iizerinden ihra¢ etmesinin uygun olacagi, bunun i¢in en uygun zamanin ne oldugu gibi
hususlarda profesyonel hizmet alinmasi gerekir. Benzer sekilde, yatirimcilarin da hangi
aracglara, ne zaman yatirim yapmasi gerektigi konularinda yardim almasi ¢ok daha isabetli
olur. Bunun disinda, bu iki kesim arasinda fon transferinin saglikli bir sekilde
gergeklestirilmesi icin ¢esitli danmismanlik, pazarlamacilik, gise hizmetlerinin sunulmasi gibi
faaliyetlerin bu konuda uzmanlagmis ve daha da onemlisi yetki almis kurumlar tarafindan
yerine getirilmesinde biiyiik yarar vardir. Ayrica, finansal tablolarin finansal raporlama
standartlarina uygun olup olmadigini denetleyecek kurumlara, bor¢lanma araci ihra¢ edecek
ithrageilarin ise, bu borcu zamaninda ddeyebilecek mali giice sahip oldugunu belgeleyecek
0zel kuruluslara ihtiya¢ bulunmaktadir.

Iste, bu tiir hizmetleri sunmak {izere kurulmus, orgiitlenmis ve yetki belgesi almus
yardimci kuruluglara aract kurumlar, yatirnm fonlari, yatirim ortakliklari, takas ve saklama

kuruluslari, derecelendirme sirketleri, bagimsiz denetim sirketleri, yatirnrm danigmanligi ve

! Yatirimer kuruluslarmin profesyonel miisterilerinden hangilerinin nitelikli yatirime1 kapsamina
girecegi konusundaki kriterler i¢in bkz. III-39.1 sayili Yatirim Kuruluglariin Kurulus ve Faaliyet Esaslari
Hakkinda Teblig m.32 f.1 ve £.3.
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portfdy yonetim sirketleri 6rnek olarak gosterilebilir. Nitekim, 6362 sayili SPKn’nun 35 inci
maddesi, yardimer kuruluslari, sermaye piyasast kurumlari adi ile ifade etmis ve bu kurumlari
saymistir. Buna gore, yatirnm kuruluslari, kolektif yatirim kuruluslari, bagimsiz denetim,
degerleme ve derecelendirme kuruluslari, portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmani
kuruluslar1, konut ve varlik finansmani fonlar1, varlik kiralama sirketleri, merkezi takas ve
merkezi saklama kuruluslari, veri depolama kuruluslari ile kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca
belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlari bu baslik altina girmektedir.

v) Borsalar ve Teskilatlanmis Diger Piyasalar

Borsalar, borsada islem gormesi kabul edilen menkul kiymetlerin, alim satiminin
kendilerinin belirledigi kurallara gore diizen iginde yapilmasini saglayan, burada tesekkiil
eden fiyatlarin ilanmna yetkili, tiizel kisiligi haiz kurumlardir. Bunlarin kamu kurumu olarak
veya gelismis iilkelerde oldugu gibi anonim sirket olarak kurulmalart miimkiindiir.

Borsalarin en 6nemli fonksiyonu likiditeyi saglamak olarak goriilebilirse de, bundan
ibaret degildir. Bunlara, ekonominin gostergesi olma ve itibar saglama fonksiyonlarini da
ilave edebiliriz. Aynmi sekilde, borsa, o iilkenin yakin, orta ve uzun vadeli ekonomik durumu
ile ilgili beklentileri yansitir. Bu yoniiyle, gelecege yonelik tahmin yapmaya yarayan veri
setini de sunar.

Borsanin itibar saglama fonksiyonu, borsada islem goren sirketlerin, o borsaya giriste
aranan kriterleri (ki buna kotasyon kriterleri denir, belirli ekonomik biiyiikliiklere ulagildigini
gosterir) sagladigini gostermesinin bir sonucudur. Borsalar, kendi biinyelerinde islem goren
araglarin ihrac¢is1 konumundaki sirketlerin iilke ¢apinda taninmasini da saglar.

Borsanin bir baska 6nemli fonksiyonu ise, piyasanin diizenlenmesine katki sunmasidir.
Borsalar hem 6z diizenleyici kurulus olarak kendi iiyelerinin meslek kurallarin1 diizenler, hem
de gerek kotasyon kosullari gerek borsa islemlerine iligskin kurallari ile sermaye piyasasi
hukukunun olusumu ve gelisimine katki saglar.

1.1.3. Sermaye Piyasasina iliskin Diizenlemeler

1.1.3.1. Tiirleri

Sermaye piyasasina iliskin diizenlemeler, diger bir ifade ile sermaye piyasasi
mevzuati, 6362 sayili SPKn ve onun verdigi yetkiye dayanilarak Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan ¢ikarilan yonetmelik, teblig ve ilke kararlar ile sermaye piyasasini dogrudan ve
dolayli olarak ilgilendiren, yani sermaye piyasasi ile ilgili konular1 igeren veya sermaye
piyasasinda uygulama alani bulan diger tiim diizenlemeleri ifade eder. Buna gore, 6362 sayili

SPKn ve Kurul diizenlemeleri disinda kalan ve sermaye piyasasini ilgilendiren diizenlemeler
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arasinda Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar, borsa mevzuati, Giimriik
ve Ticaret Bakanligi’nin halka acik ortakliklara da uygulanan elektronik genel kurullar ile
ilgili diizenlemeleri 6rnek olarak sayilabilir.

Bunun disinda, genel hiikiimler de sermaye piyasasinda uygulama alani bulur. 6362
sayilt SPKn md. 2/2°de yer alan “Bu kanunda ve bu Kanuna dayanilarak yiiriirliige konulan
ikincil mevzuatta hiikiim bulunmayan ve diger kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacaginin
belirtildigi hallerde genel hiikiimler uygulanir.” hilkkmii, 6362 sayili SPKn ile genel hiikiimler
arasindaki baglantinin nasil kuruldugunu gostermektedir. Zira, piyasanin sadece 6362 sayili
SPKn ve Kurulca c¢ikarilacak yonetmelik, teblig ve ilke kararlari ile isletilmesi miimkiin
degildir. Bu nedenle, genel hiikiimler olarak adlandirabilecegimiz, Tiirk Medeni Kanunu,
Borglar Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu, Tirk Ceza Kanunu, Hukuk Muhakemeleri Kanunu,
Ceza Muhakemesi Kanunu, Idari Yargilama Usulii Kanunu gibi temel kanunlar ve bunlarla
ilgili diger alt diizenlemeler de sermaye piyasasinda uygulama alani bulacaktir.

Ancak, genel hiikkiimlerin veya baska bir mevzuatta sermaye piyasasina iliskin bir
hiikmiin uygulanabilmesi i¢in 6362 sayili SPKn ile ona dayanilarak Kurulca ¢ikarilacak olan
ikincil diizenlemelerde o konunun hi¢ diizenlenmemis olmasi gerekir. Baska bir kanunda
sermaye piyasast mevzuatina iliskin bir hususun diizenlenmesi ve bu diizenlemenin
uygulanmasi i¢in, o konuda sermaye piyasasi mevzuatinda bir hitkkmiin bulunmamasi ve ilgili
ozel kanunda 6362 sayili SPKn’nun uygulanmayacaginin belirtilmis olmasi1 gerekir (SPKn
md. 2/2). Bu hiikiim ile, 6362 sayili SPKn ve ona dayanilarak ¢ikarilan ikincil diizenlemelere,
sermaye piyasasi alaninda uygulanacak birincil mevzuat statiisli taninmustur.

1.1.3.2. Diizenleme Tlkeleri

6362 sayili SPKn piyasa diizenleyici bir metindir. Bu kanunun piyasa diizenleyici bir
metin olmasinin ilk sonucu, ¢erceve kanun niteliginde olmasidir. Cer¢eve kanun, diizenledigi
konuya iliskin emredici hiikiimler disinda ana esaslari, hareket sinirlarini belirledikten sonra,
detaylar1 dilizenleme yetkisini bu konuda uzmanlasmis kamu otoritesi olan Kurul’a
birakmaktadir. Kurul da kanundan aldigi yetki ile ve ¢izdigi siirlar dahilinde detayli ikincil
diizenlemeler (tebligler) ¢ikarmakta, gereken durumlarda uygulamaya yon vermek iizere ilke
kararlar1 almaktadir.

6362 sayili SPKn’nun piyasa diizenleyici bir metin olmasinin ikinci sonucu, bu
kanunun uygulanmasinin, yorumlanmasinin ve bu Kanuna gore c¢ikarilacak ikincil
diizenlemelerin piyasaya etkisinin devamli surette izlenmesi geregidir. Buna gore, 6362 sayili

SPKn’na gore hazirlanan ikincil diizenlemelerin ¢ikmasindan dnce ve bunlarin uygulamaya
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gecmesinden sonra ikincil diizenlemelerin piyasaya yaptigt miidahalenin yerindeligi ve
olgiililiigiintin stirekli olarak degerlendirilmesi gereklidir. Buna, piyasalarin diizenlemeye
verdigi tepkinin izlenmesi de diyebiliriz. Zira, sermaye piyasalarina yapilacak bir
miidahalenin 6ngoriilenden ¢ok farkli sonuglar dogurmasi miimkiindiir. Bu piyasalarin hassas
ve dinamik yapisindan, piyasaya etki eden birgok farkli faktériin bulunmasindan
kaynaklanmaktadir. Bir¢ok hukuk dalinda, yapilan diizenlemelerin yerinde olup olmadigina
iligkin degerlendirme yapilmast i¢in uzunca bir siire ge¢mesi gerekebilirken sermaye
piyasalar1 alanindaki diizenlemelere piyasalar ¢ok ¢abuk ve agik bir sekilde tepki
verebilmekte ve diizenlemelerin dogurdugu sonuglar ¢ok ¢abuk kendini gosterebilmektedir.

6362 sayili SPKn’nun piyasa diizenleyici bir metin olmasinin ii¢lincii sonucu ise,
detaya iliskin ikincil diizenleme yapmak disinda, gerektiginde diizeni bozan fiillere yaptirim
uygulamak iizere kurulmus olan Sermaye Piyasas1 Kurulu'na genis yetkiler tanimasidir.

Sermaye piyasalart konusunda uzmanlagmis, bir piyasa diizenleyici kurum olan
Sermaye Piyasasi Kurulu iki temel iglevi yerine getirir. Birincisi, yukarida deginildigi iizere
ikincil diizenleme yapmak ve gelen basvurulart 6362 sayili SPKn ve ilgili ikincil
diizenlemeler ¢er¢evesinde sonuclandirmaktir. Kurul, zaman igerisinde ikincil diizenlemelerin
uygulanmasini izler ve aksayan yonleri, genel ekonomik konjonktiire gore tadil edilmesi
gerekli hususlar tespit ederek gerekli degisiklikleri yapar. Kurul’un ikinci temel islevi ise
diizen bozucu fiiller karsisinda kendisine SPKn ile taninan yetkiler ¢ercevesinde tedbirler
uygulamak, idari para cezasi kesmek ve gerektiginde ilgili hususlart Cumhuriyet
Savciliklarina bildirmektir.

Bu sonu¢ aslinda Kurul’un bir diizenleyici ve denetleyici kurum olmasindan ileri
gelmektedir. Soyle ki, iilkemiz idari yapilanmasi igerisinde bu kurumlar kendi diizenleme
alanlar1 igerisindeki konularda diizenleme yapma, bu diizenlemelere uyumun saglanmasini
kontrol etme ve s6z konusu diizenlemelere uyumun saglanmadigini tespit etmesi halinde ise
idari yaptirim tesis etme hakkina sahiptir. Bu ¢ergevede, bir diizenleyici ve denetleyici kurum
olan Kurul diizenleme alan1 igerisinde sermaye piyasasi mevzuatina aykiri bir durumu tespit
ettiginde ilgililer hakkinda idari yaptirim karar1 alabilecegi gibi, su¢ teskil eden eylemler
bakimindan ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunma yetki ve gorevine sahiptir. Bu
baglamda, Sermaye Piyasast Kurulu, 6rnegin 6362 sayili SPKn md. 103 vd. uyarinca ilgililer
hakkinda idari para cezasi tesis edebilecegi gibi, ayn1 Kanun’un 106 vd. maddelerinde
diizenlenen sermaye piyasast sug¢larmin islendigini tespit etmesi durumunda Cumhuriyet

Bassavciliklart nezdinde su¢ duyurusunda da bulunabilmektedir.
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Iste, sermaye piyasasim diizenleyici temel metinlerin ve ikincil diizenlemelerin her
asamada ihraggi, yatirimei ve piyasa islemi tigliisiinii dikkate alarak hazirlanmasi gerekir. AKksi
halde, yani piyasa diizenleyici metnin, piyasa bilesenlerini her asamada gbz Oniinde
bulundurmamasi halinde, yukarida belirttigimiz temel diizenleme ilkelerine uygun
davranilmamis olacaktir.

1.1.4. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (6362 sayili SPKn)

1.1.4.1. 6362 sayih SPKn’nun Hazirlanmasinda Belirleyici Olan Faktorler

1.1.4.1.1. 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yiiriirliige Girmesi

6102 sayilh TTK’nun 1/7/2012 tarihinde yiiriirliige girmesi bir ¢ok alanda kapsamli
reformlarin hayata gecirilmesini saglamistir. Ozellikle anonim ortakliklar hukukunda yapilan
degisikliklerin bu reform igerisinde olduk¢a 6nemli bir yer tuttugu belirtilmelidir.

Bu baglamda ele alindiginda, pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkinin
genisletilmesi ve modern bir yapiya kavusturulmasi, 6zel denet¢i talep hakkinin bireysel bir
hak haline doniistiiriilmesi, yeni azlik haklarinin ihdas edilmesi, pay sahiplerine hakli
sebeplerle ortakligin feshini dava etme hakkinin taninmasi, ortakligin kendi paylarini iktisap
yasagmna iliskin diizenlemenin degistirilmesi, azinliga taninan bilanco goriismelerinin
ertelenmesini talep hakkinin saglikli bir diizenlemeye kavusturulmasi, riichan hakkinin
siirlandirilmasi hususunda genel kurula yetki taninmasi suretiyle pay sahiplerinin korunmast,
elektronik yontemlerle genel kurul toplantilarina katilimin saglanmasi gibi diizenlemelerle
pay sahiplerinin anonim ortaklik i¢indeki konumu gii¢lendirilmistir. 6102 sayili TTK, 6362
sayili SPKn’nun hazirlanmasinda 6nemli bir belirleyici unsur olarak ortaya ¢ikmustir.

6102 sayili TTK’nda, sermaye piyasasi mevzuatini agik¢a sakli tutan hiikkiimler (bkz.
md. 332/4, 344/2, 460/7, 499/5, 506/2, 507/3, 528/1) bulundugu gibi, Sermaye Piyasasi
Kurulu’na belirli konularda diizenleme yapma yetkisi tantyarak, yapilacak sonraki tarihli 6zel
diizenlemelerin kapsamini tayin eden hiikiimler [borsa sirketlerinin kendi paylarinmi iktisabi
(md.379/5), borsa sirketlerinde genel kurul toplantisina katilm (md.417/5), kurumsal
yonetim (md.1529) gibi..] de 6102 sayilh TTK nun yiiriirliige girmesinden itibaren, sermaye
piyasasi mevzuatinin yeni olusan duruma uyum saglamasi geregini ortaya ¢ikarmigtir.

1.1.4.1.2. AB Miiktesebatina Uyum Zorunlulugu

Avrupa Birligi (AB)’nde 2000 yili sonrast donemde, sermaye piyasast alanindaki
diizenlemeler c¢ok kapsamli hale getirilmis, uzun yillardir {ye {ilkelerin iizerinde
anlasamadiklar1 sirket ele gecirmeleri konusu diizenlenmis, yatirimcilarin yeterli, dogru,

zamaninda bilgiye dayali olarak yatirimlarimi gergeklestirilebilmelerini saglamak amaciyla
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izahname ve kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ile icerden Ogrenenlerin ticareti ve
manipiilasyonlart kapsayacak sekilde piyasanin kotliiye kullanimi konularinda ayrintili
diizenlemeler yapilmig, kolektif yatirim kuruluslar1 diizenlemelerinde piyasa ihtiyaglari
gozetilerek degisiklikler yapilmis, yatirnm hizmetleri alaninda da piyasa i¢in ¢ok Onemli
degisiklikler igeren diizenlemeler yapilmistir.

Ote yandan, AB Devlet ve Hiikiimet Baskanlarmin 17 Aralik 2004 tarihli Zirvesinde
aldig1 karar dogrultusunda 3 Ekim 2005 tarihinde Liiksemburg'ta yapilan Hiikiimetler Arasi
Konferans ile Tiirkiye’nin resmen AB'ye katilim miizakerelerine baglamasi kabul edilmistir.
Bu tarihten sonra tiim kamu kurumlarinda oldugu gibi Sermaye Piyasasi Kurulu’'nda da AB
miiktesebatinin kabuliine yonelik ¢calismalar hizlandirilmistir. Sermaye Piyasast Kurulu temel
olarak “Finansal Hizmetler”, “Sirketler Hukuku”, “Sermayenin Serbest Dolagimi1”
konularindaki AB Miiktesebatinin iistlenilmesinde sorumlu kuruluslardan biridir.

Iste bu nedenle, AB’ne tam entegrasyon hedefine gére AB mevzuatinin iilkemiz
mevzuatina entegre edilmesi ¢aligmalart icerisinde 6362 sayilit SPKn 6nemli bir yer tutmustur.
Bu dogrultuda daha oOnce Sermaye Piyasasi Kanunu’nun AB Miiktesebatina (Acquis
Communautaire) tam uyum hedefine yonelik olarak gergeklestirilerek tamamlanmig
caligmalar da 6362 sayili SPKn’nun hazirlanmasi asamasinda 6nemli bir referans noktasi
olmustur.

1.1.4.1.3. Piyasamin Duydugu Ihtiyaclar

2499 sayili miilga SPKn’nun ilk yiiriirliige girdigi 1981 yilindan sonra, 1992 yilindaki
kamuyu aydinlatma sistemine gec¢is ve 1999 sonundaki agirlikli olarak ikincil piyasaya
yonelik degisiklikler disinda, esasli bir degisiklige ugramamis olmasi kiiresel finansal
piyasalarin degisen ylizii ve kiiresel krizlerle sekillenen piyasa diizenleme esaslarindaki
farklilagma tilkemiz sermaye piyasast mevzuatinin esasl bir sekilde gozden gegirilmesini
gerekli kilmistir. 2499 sayili miilga SPKn ile yiiriitiilen piyasay1 diizenleme ¢aligmalari,
piyasalarin degisen ve giin gectikce daha da karmasiklasan yapilar1 karsisinda yetersiz
kalmistir. Ulkemiz sermaye piyasasii bu zamana kadar tasimayi basarabilen 2499 sayili
miilga Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun, dile getirilebilecek tiim eksikliklerinin yaninda, saglam
bir hukuki kurguya ve yeniliklere agik bir diizenleme felsefesine sahip oldugu gerceginin de
alt1 ¢izilmelidir.

1.1.4.2. 6362 sayih SPKn’nun Konusu ve Amaci

6362 sayili SPKn’nun konusu ve amaci 1 nci maddede ifade edilmistir. Buna gore,

“Bu Kanunun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 16



DAR KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI

bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir’. Sermaye piyasasinda
diizenlemenin nihai amaci, esas itibariyle, etkin finansal piyasaya ulasmak ve bu suretle
ekonomideki kaynak dagilimimi gergeklestirmek, smal miilkiyetin genis kitlelere
yaygmlastirilmas1 saglamaktir. Iste anilan hiikiim, séz konusu nihai amaca, piyasanin
giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisini ve gelismesini
saglayarak ve yatinmcilarin hak ve menfaatlerini koruyarak ulasilabilecegi yoniindeki anlayisi
yansitmaktadir.

a) Giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisini ve
gelismesini saglamak: Piyasanin diiriist, giivenli ve istikrarli olduguna iliskin inanci tesis
etmek olarak da ifade edebilecegimiz bu amag, yukarida sermaye piyasasi hukukunun
amacina iliskin yaklasimlarda deginmeye calistigimiz sermaye piyasasinin fonksiyonlarinin
korunmasi veya sermaye piyasasinin istikrarinin ve gilivenliginin temini ile piyasanin
gelistirilmesi amaglarinin SPKn’ndaki karsiligini olusturmaktadir.

b) Yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasini saglamak: Tasarruf sahiplerinin
bu piyasada karst karsiya kaldiklari risklere karsi korunmasi da Kanunun diger amacini
olusturur. Sermaye piyasasi hukuku, yatirimcilarin finansal durumunu korumak, risklerini
azaltmak i¢in gerekli tedbirleri almaya yonelmistir. Bununla birlikte, sermaye piyasasinin
gorevi, yatirimeiyt tim risklerden korumak da degildir. Yukarida kisaca degindigimiz dort
kategori riske karst korumak da 6362 sayili SPKn’nun diizenlenis amaglarindan digerini
olusturur.

Ancak, 6362 sayil1 SPKn’nu miinhasiran yatirimcilar: korumay: amaglayan bir kanun
olarak gormek de yaniltici olur. Zira, bireysel olarak yatirimcilarin tek tek korunmasi degil,
bir biitiin olarak yatirnmcilarin korunmasimin hedeflendigi séylenebilir. Bu ise, yatirnmcilarin
piyasanin diiriist ve istikrarli bir yer oldugu hususundaki giivenini tesis etmeye yoOnelik
diizenlemelerin yapilmasi geregini ifade eder.

1.1.4.3. 6362 sayih SPKn’nun Uygulama Alam (Sakh Hiikiimler-istisnalar)

Ozellikle bazi kuruluslar, araglar ve bazi islemler ya tiimiiyle 6362 sayili SPKn
hiikiimlerinin kapsami1 diginda birakilmis ya da sinirli olarak bu hiikiimlere tabi kilinmistir. Bu
hususlar esas itibariyla 6362 sayilt SPKn’nun 136 nc1t maddesinde diizenlenmektedir. Sinirl
olarak bu kanuna tabi olan veya 6362 sayili SPKn kapsamindan istisna tutulan kuruluslar
sunlardir:

a) 6362 sayilh SPKn md. 136/1 uyarinca, T.C. Merkez Bankasi (TCMB)’na,
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TCMB’nin islemlerine, biinyesindeki piyasalara ve TCMB nezdinde kurulan 6deme, menkul
kiymet transferi ve mutabakat sistemlerine 6362 sayili SPKn hiikiimleri, ayn1 kanunun 47 nci
maddesinde yer alan ve sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat sézlesmelerine iliskin
hiikiim hari¢ uygulanmaz. 6362 sayili SPKn’nun TCMB’ne, TCMB islemlerine, TCMB
bilinyesindeki pazarlara, TCMB nezdinde kurulan 6deme ve menkul kiymet transferi ve
mutabakat sistemlerine uygulanmamasi demek, bu bankanin kurumsal yonetim ilkelerine,
borsalar ve teskilatlanmig pazar yerlerine, yatirimci tazmin sistemine de tabi olmamasi
demektir.

b) TCMB, Hazine Miistesarligi ile 4749 sayili Kamu Finansman ve Bor¢ Ydnetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun uyarinca kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag
edilecek sermaye piyasasi araglarinin ihrag siireclerine de bazi istisnalar getirilmistir. Buna
gore, 6362 sayili SPKn’nun sermaye piyasasi araglarinin ihraci, kamunun aydinlatilmasi ve
halka agik ortakliklara iliskin esaslar1 diizenleyen ikinci kisminin, sermaye piyasasi
araclarinin ihra¢ esaslarmi diizenleyen birinci boliimii ile kamuyu aydinlatmaya iliskin
esaslar1 diizenleyen ikinci bolimii, yukarida sayilan kurumlarca ihrag edilecek sermaye
piyasast araclarina uygulanmaz. Dolayisiyla bu tiir ihraclarda izahname hazirlanmasi ve
bunun Sermaye Piyasasi Kurulu’na onaylattirilmasi zorunlu olmadig1 gibi, bu tiir kurumlarin
yapacagl borg¢lanma araci ihraglarinda 6362 sayili SPKn md. 31°de yer alan limitlere de
uyulmaz.

c) Bankalar: Bankalarin sermaye piyasasi mevzuatina ne dl¢iide tabi olduklarini ikiye
aywrarak incelemek gerekir. Zira, banka sermaye piyasasi araci ihra¢ etmesi nedeniyle
sermaye piyasasi mevzuatinin uygulama alanma girebilir. Buna, paylarini1 halka arz etmesi
nedeniyle halka acik ortaklik statiislinii kazanan bir bankanin ne o6lgiide sermaye piyasasi
mevzuatina tabi olacagi sorununu da eklemek gerekir. Gergekten de, kar dagitimi, bagimsiz
denetim gibi bankalarin kendine 6zgii 6zelliklerinin gozetilmesi gereken hususlarda hangi
mevzuata tabi olacaginin belirlenmesi 6nemlidir. kinci olarak bankalarin sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunup bulunamayacaklari, bulunduklar1 durumda sermaye piyasasi
mevzuatina ne lgiide tabi olacaklarinin da kanunda &ngdriilmiis olmasi gerekir. Iste, 6362
say1lt SPKn md. 136/5 bu konular1 diizenlemektedir. Ayn1 Kanun’un 17/5 ve 82/2 fikralarinda
da bu konuda diizenleme oldugunu sdylemek gerekir.

Kural olarak, sermaye piyasasi araglarini halka arz eden bankalar ile sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunan bankalar, bunlarla sinirli olarak SPKn hiikiimlerine tabidirler. Bununla

birlikte, 6362 sayili SPKn hiikiimleri ortak sayisi bakimindan bankalara uygulanmaz. Diger
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taraftan bir bankanin paylarin1 halka arz etmek suretiyle halka ag¢ik hale gelmesi durumunda
da 6362 sayili SPKn’nun tiim hiikiimleri aym &l¢iide uygulanmaz. Ornegin, kurumsal ydnetim
ilkeleri, 6362 sayili SPKn’nun 17/5 fikrasi uyarinca BDDK’nin gorlisii alinmak suretiyle
uygulama alani bulur.

Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankalar i¢in gereken asgari fon miktari,
muhasebe, kayit ve belge diizeni gibi hususlar ise Hazine Miistesarligi'nin uygun goriisii
alinarak Kurul tarafindan ¢ikarilacak bir yonetmelikle diizenlenecektir. Ancak bdyle bir
yonetmelik heniliz yayimlanmamustir.

Sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan bankalara, bu faaliyetlerinin icrasi sirasinda
6362 sayili SPKn’nun bu faaliyetleri diizenleyen hiikiimleri de uygulanir. Ancak, 6362 sayili
SPKn md.82/2 uyarinca, sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan bankalar hakkinda, bu
faaliyetlerinin icras1 sirasinda nakit O6deme veya sermaye piyasasi araglari teslim
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi nedeniyle Sermaye Piyasasi Kurulu’nca tazmin karari
verilebilmesi i¢in, BDDK’dan uygun goriis alinmasi zorunludur. Ayni sekilde, bankacilik
mevzuati uyarinca mevduat ya da katilim fonu olarak kabul edilen nakit 6deme
yikiimliiliklerinin yerine getirilememesi, 6362 sayili SPKn uyarinca yatirimci tazmin
kararinin alinmas1 sonucunu dogurmaz.

6362 sayili SPKn’nun 136 nct maddesinin besinci fikrasinin son ciimlesi uyarinca,
bankalar, kurulus, gézetim, muhasebe ve bagimsiz denetim standartlar1 konular ile temettii
dagitimi ve yeniden degerleme deger artis fonunun 6z kaynaklarinin kullanimma iligkin
esaslar bakimindan kendi 6zel mevzuatina tabidir.

d) Sigorta sirketlerinin 6362 sayilt SPKn’na tabiiyetinin sinir1, anilan Kanunun 136 nc1
maddesinin besinci fikrasinda belirlenmis ve bankalarla birlikte sigorta sirketlerinin, kurulus,
denetim, gozetim, muhasebe, mali tablo ve rapor standartlar1 konularinda kendi 06zel
kanunlarindaki hiikiimlere tabi olduklar1 hilkkme baglanmistir. Konuya bagimsiz denetim
ylkiimliligli agisindan bakildiginda, Sigortacilik Kanunu’nun 18 nci maddesinin ikinci
fikrasinda, sigorta sirketlerinin bagimsiz denetimlerine iliskin diizenlemelerin Hazine
Miistesarligi’nca yapilmasi ongdriilmiistiir.

1.1.4.4. 6362 sayih SPKn’nda Yer Alan Temel Kavram ve Konular

1.1.4.4.1. Sermaye Piyasasi Araclari

1.1.4.4.1.1. Kavram

Tasarruf sahiplerinin tasarruflarini sermaye piyasasi araci ihrag etmek suretiyle

toplamak ve elde edilen bu fonlar1 yatirimlara kanalize etmek, daha sonra tasarruf sahiplerince
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finanse edilmis olan bu yatirimdan elde edilen getiriyi de tasarruf sahipleri ile paylasmak,
sermaye piyasasi araglarinin temel iglevini olusturmaktadir.

6362 sayil1 SPKn, sermaye piyasasi aracglarinin tanimi yerine tiirlerinin ne oldugunu ve
hangi kavramlarin bu kapsama girmedigini belirlemekle yetinmistir.

Ote yandan, finans piyasas1 para ve sermaye piyasasindan olustuguna gore bu iki
piyasada islem goren araglarin tiimiinii finansal ara¢ bagligi altinda toplamak miimkiindiir.
Finansal varlik veya finansal araglar, sermaye piyasasi aracini da igine alan, fakat ondan daha
genis bir kavramdir. Aynmi sekilde 6deme araci olarak kullanilan kambiyo senetleri de bu
kapsamin disinda kalan diger bir arag tiiriidiir. Buna gore, bir ekonomide islev goren ve cesitli
amaclara hizmet eden araglar1 finansal araglar ve 6deme aracglar1 olmak iizere iki baslik altinda
toplamak miimkiindiir. Bunlardan yalnizca sermaye piyasasit araglari sermaye piyasasi
mevzuatinin konusuna dogrudan dogruya girmektedir.

1.1.4.4.1.2. Tiirleri

Sermaye piyasast araglari bir {ist kavram olup; menkul kiymetler, tiirev araglar ve
diger sermaye piyasasi araglar1 bunun igine girer.

a. Menkul Kiymetler

6362 sayili SPKn’nda menkul kiymetler, konuya iliskin AB diizenlemeleri 6rnek
alinarak, bu kapsama girebilecek tiirlerin 6zellikleri belirtilecek sekilde kaleme alinmistir.
Buna gore, menkul kiymetler su ii¢ kategoriden olugsmaktadir:

-Pay, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iligskin depo sertifikalar

-Bor¢lanma araglari ile bunlara iliskin depo sertifikalar

-Menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglar1 ve bunlara
iliskin depo sertifikalari.

Menkul kiymet tanimi, unsurlar1 ve 6zellikleri tek tek sayilmaksizin, aracin sagladigi
hakkin niteligine gore yapilmistir. Bagka bir deyisle, bir aracin sagladigi haklar ortaklik veya
alacaklilik ile ilgili ise, baskaca bir unsura bakilmaksizin o ara¢ menkul kiymet olarak
nitelendirilebilecektir. Bunun disinda bir hakka dayanan s6z gelimi bu hakki degil de bu hakki
iceren bir menkul kiymeti alma hakkini iceren varant menkul kiymet degil, asagida
gorecegimiz tiirev arag¢ niteligindedir. Diger yandan, bir aracin unsurlarinin sagladigi haklar
ve verdigi ylkiimliiliiklerin, ihra¢ kosullarinin vb. Sermaye Piyasas1 Kurulunca diizenlenmis
olmasina da gerek bulunmamaktadir.

Menkul kiymetler, 6362 sayili SPKn diizenlemesindeki esaslardan hareketle,

-dogrudan igletme finansmanina dayanan
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-menkul kiymetlestirmeye dayanan

olmak iizere iki kategori altinda incelenebilir. Bu ayrim menkul kiymetin dayandigi
haktan ziyade dayandigi modeli esas alir. Yoksa bir menkul kiymet ya ortaklik ya da
alacaklilik hakki saglar.

Isletme finansmanina dayanan menkul kiymetler ortaklik hakki saglayan menkul
kiymetler ile alacaklilik hakki saglayan menkul kiymetlerden olusur.

Ortaklik hakk: saglayan kiymetler ortakligin sermayesinde temsil edilen pay ile payin
sagladigr haklarmm bir kismimi igeren ancak ortaklik sermayesinde bir karsiligi olmayan
katilma intifa senedi ya da kar zarar ortaklig1 belgesi gibi pay benzeri kiymetlerdir. Kanunda
gecen depo sertifikalar1 ayr1 bir kategori olmayip, yurt disinda yerlesik ihraggilarin Tiirkiye’de
menkul kiymet ihracinda, ihra¢ edilen kiymetlerin fiziken veya kayden Tiirkiye’ye getirilmesi
ve sisteme girilmesi yerine bunlar1 temsil eden depo sertifikalarinin Tiirkiye’de kayden
izlenmesi amacina hizmet eder. Yani depo sertifikasi, ihra¢ edilen menkul kiymetleri temsil
eden menkul krymet olup, ayr1 bir hak bahgetmez.

Alacaklilik hakk: saglayan menkul kiymetler ise, ihragginin satisa sundugu tahvil ve
benzeri her tiirlii bor¢clanma aracini ifade eder.

Menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglar1 ise
yapilandirilmis finansman teknigine dayanan menkul kiymet tiiriinii olusturmaktadir.
Yapilandirilmis finansman terimi, risk transferi ve getiri saglamak amaciyla yeniden
yapilandirilan finansal piyasa islemleri ve {riinlerinin tiimiinii kapsar. Burada, kendi basina
yeterince likit olmayan varliklar bir araya getirilerek bir havuz olusturulmakta ve havuzdaki
varliklara dayali, yani o varliklarin gelirlerinden elde edilecek nakit akimlari ile o varliklara
dayali olarak c¢ikarilan menkul kiymetleri satin alacak olan yatirimcilara faiz ve anapara
O0demesi yapilmaktadir. Yapilandirilmig finansal iirlinler arasinda, ipotege dayali finansal
varliklar (mortgage backed securities-MBS), varliga dayali finansal varliklar (asset backed
securities-ABS), ipotek veya varlik teminath finansal varliklar (covered bonds),
teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikkleri (collateralized debt obligations-CDO) ve kredi riski
swaplar1 (credit default swaps-CDS) yer alir.

Yapilandirilmis  menkul kiymetler, goriildiigii tlizere esas itibariyle menkul
kiymetlestirmeye dayali olarak ¢ikarilan menkul kiymetleri ifade eder. Zira, “menkul
kiymetlestirme” islemleri temel olarak isletmelerin sahibi olduklar1 kredilerin veya diger
alacaklarin “special purpose vehicles-SPV” olarak bilinen 6zel amagli kurumlara transfer

edilmesi suretiyle menkul kiymet ihra¢ edilmesine dayali bir yapilandirilmis finansman
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teknigini ifade etmektedir. Varliga veya ipotege dayali menkul kiymetlerin yani sira, varlik
ve ipotek teminatli menkul kiymetler de bu kapsama dahil edilebilir. Bunun yaninda, menkul
kiymetlestirmeye dayanmamakla birlikte, yine bir dayanak varlig1 esas alan ve ona dayali
olarak ¢ikarilan, ancak dayanak varligin nakit akimina dayali veya onun teminati altinda degil
de dayanak varligi alma veya satma hakki veren sermaye piyasasi araclar1 da bulunmaktadir.
Ancak 6362 sayili SPKn md. 3/1-u bendi bu araglar tiirev araclarin 6zel bir tiirli olarak ele
almigtir. Gergekten de, bu tiir araclar1 da yapilandirilmis finansman iginde degerlendirmekle
birlikte, bu tiir araglar ortaklik veya alacaklilik hakki yerine opsiyon hakki verdigi i¢in
menkul kiymet niteliginde degildir.

b. Tiirev Araclar

Kredi alma, yabanci para ile bor¢glanma, satin alinacak mal fiyatindaki artma gibi asil
finansal araglarla ilgili fiyat, doviz kuru, faiz oran1 riskinden korunmak veya spekiilatif gelir
elde etmek amaciyla yapilan vadeli islemlere tiirev iiriin veya tiirev finansal ara¢ denmektedir.

Tiirev araglarin tanimin1 vermekten ziyade genel 6zellikleri belirlenebilir. Buna gore,
tiirev araglar bir veya birden fazla temele (varlik veya islem olabilir), bir veya birden fazla
farazi miktara veya 6deme kosullarina sahiptir. Ikinci olarak, dayandigi temel ya da
kendisinde miindemi¢ olan sézlesmenin konusu, piyasa faktorlerindeki degisikliklere benzer
tepkiler vermesi beklenen iiriinlere iliskindir. Ugiincii olarak, tiirev araglar genellikle ¢ok
kiigiik baslangi¢ teminati yatirilarak isleme konu edilebilir. Dordiincii olarak, tlirev aracin
yapisi net bir sona erdirmeyi gerektirir. Bu da ya malin teslimini gerektirmeyen sekilde veya
malin teslimi suretiyle gergeklestirilir.

6362 sayili SPKn, tiirev araglar1 sermaye piyasasi araglarinin bir alt tiirli olarak agikca
zikretmis ve tiirev araglar kavrami altinda su ti¢ alt ayrimi yapmaistir:

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren
tiirev araglar,

i1) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat
degisikligine; faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas
fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun
goriilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi
saglayan, enerji fiyatlar1 ve iklim degiskenleri gibi dl¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan
olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev araglari, bu
araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar1 birbirleri ile degistirme hakk: veren tiirevler,

iii) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine
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yapilacak kaldiracl islemler.

C. Diger Sermaye Piyasasi Araclar:

Kanun koyucu diger sermaye piyasasi araclari ile ilgili tanimda “yatirim sozlesmeleri
de dahil olmak itizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi
araglart” ifadesine yer vermis olmakla, esasen menkul kiymet ve tlirev ara¢ kategorisine
girmeyen diger araglarin bu baglik altinda toplanmasi istenmistir.

Bu kategori icinde sayilabilecek araglara yatirim fonu katilma paylari, gayrimenkul
sertifikalari, kira sertifikalar1 6rnek gosterilebilir.

1.1.4.4.1.3. Kaydi Sistem

a. Kavram

Kaydi sistem; Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun belirledigi sermaye piyasasi araglar1 ve bu
araglara iliskin haklarin Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) tarafindan, bilgisayar
ortaminda, ihraggilar, aracit kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutuldugu ve bu araclar
iizerindeki haklarin iiclincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde MKK’na yapilan bildirim
tarihinin esas alindigr hukuki sistemdir. Bagka bir deyisle, bu sistemde, sermaye piyasasi
araglar1 senede baglanmaksizin bir sicile kaydedilmekte ve devirleri ile diger haklarin tesisi
bu sicil kaydi lizerinden yapilmaktadir.

Bu sistemde kaydedilen haklar ayrica senede baglanmaz, fiziki teslim yapilmaz. Kaydi
sistem kanunen tiim sermaye piyasasi araglari i¢in ongoriilmekle birlikte, hangi aracin ne
zaman kaydi sisteme tabi olacagi karar1 Kurulun yetkisindedir. Boylelikle kiymetli evrak
niteligindeki menkul kiymetler, icerdikleri haklar bir senede baglanmayarak, sadece kaydi bir
deger olarak dogmakta, diger bir deyisle senette tecessiim ettirilmeyip elektronik ortamda
tutulan sicilde bir kayit olarak goriilen hakka dontistiiriilmektedir.

Kaydi sermaye piyasasi araglari, nama veya hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin
isme acilmig hesaplarda izlenir. Kurul, sermaye piyasasi aracinin tiirline ve ihrag¢isinin veya
MKK iiyesinin niteligine gdre sermaye piyasast araclarinin hak sahibi ismine hesap
acilmaksizin hesaplarin toplu olarak tutulmasina da karar verebilir. Dolayisiyla, kanun
koyucunun kaydi sistemde benimsedigi temel kural hak sahibi bazinda izlemek olup, Sermaye
Piyasast Kurulu’nun verecegi karara bagl olarak belirli sermaye piyasasi araglarinin toplu
olarak izlenmesi de miimkiindiir.

b. Merkezi Kayit Kurulusu

Kaydi sistemin yiiriitiilebilmesini ve kayitlarin saglikli ve giivenli sekilde tutulmasini

teminen, tlizel kisiligi haiz bir Merkez (Merkezi Kayit Kurulusu-MKK) kurulmasi
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ongoriilmiistiir. MKK 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz; anonim ortaklik seklinde orgiitlenmis,
kamu hizmeti yiiriiten bir kurulus olup, Kurulun gézetim ve denetimi altindadir. Kayitlar
ihraggilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri olmak iizere {i¢ grup itibariyle tutulur.

MKK esas olarak, tiyeler ve hak sahipleri itibariyle tutulan kayitlarin birbirleri ile
tutarliligini1 kontrol eder. Merkez disinda yapilacak temliknamelerin, rehin s6zlesmelerinin ve
ayni hak tesisine iliskin diger sozlesmelerin {igiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesi igin
MKK yapilan bildirim tarihleri esas alinacaktir. Ortaklarin mali ve ydnetimsel haklarinin
kullannominda da, MKK’ndaki kayitlar esas olusturabilecektir. Sermaye piyasasi araglar1 ve
bunlar tizerindeki haklara iliskin kayitlar Kurulca onaylanan takas ve saklama yetkisini haiz
kuruluslar nezdinde de tutulacak ve bu kayitlarin aynen aktarilmasi suretiyle MKK’nda da
izlenecektir.

MKK, tiyeler ve kayitlarin tutuldugu takas ve saklama kurumlari, kendi tuttuklari
kayitlarin yanlis tutulmasindan dolayr hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan kusurlari
oraninda sorumlu olacaklardir.

¢. Kaydin Hukuki Niteligi

6362 sayili SPKn md. 13’te MKK kayitlarina kural olarak kurucu etki taninmamus,
aciklayici kayit sistemi benimsenmistir. Diger bir ifade ile, haklarin tesisi ve devri konusunda
ayni etki taninmamistir. MKK tarafindan tutulan kayitlar kurucu nitelikteki sicillerin miispet
(olumlu) ve menfi (olumsuz) etkilerini tasimamaktadir. Kayit yapilmaksizin herhangi bir
hakkin dogumu ya da sona ermesi s6z konusu degildir. Dolayisiyla, bu kayitlarin aksi ispat
edilebilmekte ve kayitlara giivenilerek iyiniyetle hak iktisab1 s6z konusu olmamaktadir.

Agiklayic1 kayit sisteminin tek istisnasi, 6362 sayilt SPKn’nun 13 {incii maddesinin
besinci fikrasinda diizenlenmistir. Buna gore, sermaye piyasasi araglarini iizerindeki haklarin
liciincii kisilere ileri siiriilmesinde MKK’na yapilan kayit tarihi esas almir. Ornegin,
MKK’nda mevcut bir kayit varken, MKK disinda bir devir ger¢eklesir ve bu devir MKK’na
bildirilmezse, miilkiyet hakki ileri stiriiliirken devri MKK nezdinde gerceklestirilen ve hak
sahibi goziiken kisi oncelik kazanir.

1.1.4.4.1.4. Sermaye Piyasas1 Arac¢larim1 Konu Alan Teminat Sozlesmeleri

a. Genel Olarak Sermaye Piyasasinda Teminatlar

6362 sayili SPKn’nda teminatlar ii¢ farkli sekilde diizenlenmistir. Bunlardan ilki,
sermaye piyasast kurumlarinin faaliyetlerini yiiriitiirken ortaya cikabilecek risklere karsi
piyasanin, sistemin isleyisini korumak amaciyla Sermaye Piyasast Kurulu, borsalar ve

teskilatlanmis diger pazarlara yatiracaklari teminatlara iligkin hiikiimlerdir.
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Ikincisi, takas ve saklama kuruluslarinin yine bu kurumlardan ya da gercek kisilerden
aldig1 teminatlardir. Merkezi takas kuruluslarinin sermaye piyasast kurumlarindan aldigi
teminatlar bizatihi sermaye piyasasi faaliyetinin icrasi kapsaminda o faaliyetin 6rnegin kredili
islemin ya da 6diing isleminin teminati olarak merkezi takas kurusuna verilen teminatlara
iliskin diizenlemelerdir.

Uciinciisii ise, teminat verilmesine konu islemin, baska bir deyisle teminat verilmesine
dayanak teskil eden islemin niteligi ve taraflar1 kim olursa olsun, daha acik bir deyisle
dayanak islemin sermaye piyasasi islemi olduguna bakilmaksizin, teminat konusu varligin bir
sermaye piyasasi araci oldugu teminat sézlesmelerini diizenleyen 6362 sayili SPKn’nun 47
nci maddesi hiikkmiidiir.

b. Sermaye Piyasast Ara¢larini Konu Alan Teminat Sozlesmelerinin Kapsami

6362 sayili SPKn md. 47 hiikmiiniin konusu, kayden izlenen ya da Bakanlar Kurulu
tarafindan aynit Kanunun 137/1 fikrasindaki yetkinin kullanilmast halinde kayden
izlenmeyenleri de kapsayacak sekilde sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat
sozlesmeleridir. Dolayisiyla kayden izlenmeyen sermaye piyasasi araglar ile ilgili olarak
Bakanlar Kurulu yetkisini kullanip bunlar1 da kapsama almadigi siirece, bu kanunun
kapsamina giren teminat sdzlesmelerinin miinhasiran kayden izlenen sermaye piyasast
araclar1 oldugunu soyleyebiliriz.

Ote yandan, 6362 sayili SPKn md. 137/1 ile taninan Bakanlar Kurulunun kapsami
genisletme yetkisi, yalnizca kayden izlenmeyen sermaye piyasast araglari ile smurhidir.
Dolayisiyla, sermaye piyasast aract tanimina girmeyen, kambiyo senetleri, nakit ve alacak
haklar1 lizerinde teminat sozlesmesi tesis edildiginde, velev ki, bu teminatin verilmesinin
amaci bir sermaye piyasasi faaliyetinin icrasi ile ilgili olsun, SPKn md. 47 hiikkmiine tabi
olmayacaktir.

Taraflarin aralarindaki hukuki iliskinin niteligi ne olursa olsun, bu hukuki iliskiden
dogan alacagin teminati olarak, MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi aracinin
gosterilmesi durumunda, bu teminat iliskisine 6362 sayili SPKn md. 47 hiikmii uygulanir.
Ayni sekilde, 6362 sayilt SPKn md. 47°de teminat iliskisinin taraflari ile ilgili her hangi bir
siirlama da s6z konusu degildir.

Bagka bir deyisle, konusunu MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi
araglarinin olusturdugu tiim teminat s6zlesmelerine, bunun taraflar ister gercek kisi, ister
tiizel kisi olsun, teminat verilmesine yol agan iliski ister sermaye piyasas1 faaliyetinden

kaynaklansin, ister tiimiiyle ticari bir is ile ilgili olsun, bu kanun hiikiimleri uygulanir.
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¢. Teminat Sozlesmesinin Sekli

MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarmi konu alan teminat
sozlesmeleri yazili sekilde yapilir. Yazili sozlesme, aksi kanunda belirtilmedigi i¢in bir
gecerlilik kosuludur.

d. Teminat Sozlesmesinin Tiirleri

6362 sayili SPKn md. 47/1°de “Bu teminat sozlesmelerine konu sermaye piyasasi
araglarmmin  miilkiyeti, sézlesmeye bagli olarak teminat alana kanuni usillere gore
devredilebilecegi gibi teminat verende de kalabilir.” denilmektedir.

Bu hiikiimden hareketle sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat s6zlesmelerini
teminat konusu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetinin teminat alana gectigi ve teminat
verende kaldig1 teminat s6zlesmeleri olmak tizere ikiye ayirmak miimkiindiir.

Sozlesmede bu konuda bir hiikiim bulunmamasi hélinde, teminat konusu sermaye
piyasasi araglarinin miilkiyeti teminat alana gegmemis sayilir.

e. Teminat Konusu Sermaye Piyasas1 Aracimin Miilkiyetinin Teminat Alana Gecgtigi
Sozlesmeler

Miilkiyetin teminat alana devredildigi teminat sdzlesmelerinde; teminat alan, teminat
sO6zlesmesinin kuruldugu anda teminat konusu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyet hakkina,
kanuni usullere uyarak devri sonucu sahip olur. Dolayisiyla, teminat konusu arag iizerinde her
tiirli tasarruf yetkisi malik sifatiyla teminat alan tarafindan kullanilabilir.

f. Teminat Konusu Sermaye Piyasast Aracimin Miilkiyetinin Teminat Verende
Kaldig1 Sozlesmeler

Teminat konusu sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinin teminat verende kaldigi
teminat sozlesmelerinde, 6362 sayilt SPKn md. 47/3 uyarinca, teminat konusu sermaye
piyasasi aracinin teminat alan tarafindan kullanimina iligkin esaslar teminat sdzlesmesinde
belirlenecektir. Bu sekilde, teminat alanin, teminat konusu {izerinde ne gibi tasarruflarda
bulunabilecegi sozlesmede acikliga kavusturulur.

g. Her Iki Teminat Sozlesmesinde de Gegerli Olan Ortak Hiikiimler

Teminat s6zlesmesinin her iki tiirlinde de teminat sozlesmesinin sona ermesi ile
teminat konusu varligin kendisinin veya esdegerinin iadesi yiikiimliiligii ongoriilmiistiir.

Temerriit veya teminattan alacagin karsilanmasinin s6z konusu oldugu durumlarda,
her iki teminat sézlesmesi tliriinde de teminat konusu sermaye piyasasi aracinin resen
satilmas1 veya degerinin alacaga mahsup edilmesine imkan taninmistir. Ancak, miilkiyetin

teminat alana gectigi tiir bakimindan bu hususta sézlesmede aksine hiikiim bulunmamast;
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miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat sozlesmelerinde ise, teminat alanin teminat
konusu sermaye piyasasi aracini satarak satim bedelinden alacagini karsilama veya bu araglari
miilkiyetine gegirerek degerini bor¢lunun yiikiimliiliklerinden mahsup edebilmesi i¢in, bu
yetkinin sozlesmede teminat alana agik¢a taninmis olmasi gerekir (SPKn md.47/4).

Dikkat edilecegi lizere, burada, resen satis yetkisi, teminat alana sartlar1 olustugunda,
herhangi bir ihbar veya ihtarda bulunma, siire verme, adli veya idari merciden izin ya da onay
alma, teminatin agik artirma ya da baska bir yol ile nakde ¢evrilmesi gibi herhangi bir 6n sarti
yerine getirme yiikiimliiliigii olmaksizin teminat konusu sermaye piyasasi aracini resen paraya
cevirme yetkisi tanimistir. Ancak, resen paraya g¢evirme yetkisinde iki kisit s6z konusudur:
Buna gore, teminat konusu resen satisa konu edilecek sermaye piyasasi aracinin alacagin vade
tarihindeki degerinin esas alimas1 zorunludur. Ikinci olarak, elde edilecek satis tutarmdan
alacagini asan kismin da teminat verene iade edilmesi de ongoriilmiistiir.

Nihayet, her iki teminat tiirline de uygulanacak bir bagka ortak esas iflas ve tasfiye gibi
hukuki siireclerin baglamis olmasinin teminat sozlesmelerine etkisine iliskindir. Teminat alan
ya da veren hakkinda, adli veya idari makamlarca mal varliginin yeniden yapilandirilmasi
veya benzer mahiyette bir karar ya da tasfiye karar1 verilmesi hélinde, teminat olarak verilen
sermaye piyasasi araglari ile teminat alan ve verenin haklari, bu karardan etkilenmez ve ilgili
yeniden yapilandirma veya tasfiye makamina karsi da gegerli olur. Bu hiikiim, anilan
nitelikteki kararlarin verilmesinden sonra ayni giin gerceklesen islemler bakimindan da
teminatin s6z konusu karardan 6nce verilmis ve teminat alanin iyiniyetli olmasi kaydiyla
gecerlidir.

1.1.4.4.2. Sermaye Piyasasi Araclarinin Thraci ve Halka Arz1

Sermaye piyasalari, yukarida da belirtildigi iizere fon arz eden yatirimcilar ile fon
talep eden sirketleri dogrudan bulusturan piyasalardir. S6z konusu bulugma i¢in 6ncelikle bu
sermaye piyasasi araglarinin hukuk diinyasinda var olmasi, diger bir ifadeyle ihra¢ edilmesi
gerekmektedir.

1.1.4.4.2.1. Kavram

Thrag, tasarruf sahiplerinin tasarruflarmi ihraggilara yonlendirdigi ve fon arz edenler ile
fon talep edenlerin karsilastigt ve fon aktarimimin gergeklestigi hukuki siireci ifade
etmektedir. 6362 sayili SPKn md. 3/1-§ hiikkmiinde ihrag, “sermaye piyasast ara¢larinin
ihraggilar tarafindan ¢ikarilp, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi” olarak
tanimlanmaktadir.

Tanimdan da anlasilacag: gibi, ihra¢ halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
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gergeklestirilebilir. Her iki tiir i¢in, tabi olduklar1 kamuyu aydinlatma sistemi ile ihraggiya
getirilen ihra¢ Oncesi ve sonrasindaki yiikiimliiliikler bakimindan farkli hiikiimler
Oongorilmiistir.

Ihracin ne oldugunun tam olarak anlasilabilmesi i¢in halka arz kavraminin da
bilinmesi gerekir. 6362 sayili SPKn md. 3/1-f hiikkmii uyarinca halka arz, “sermaye piyasasi
araglarmmin satin alinmast igin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriyt ve bu ¢agri
devaminda gergeklestirilen satis1” ifade eder.

Bu c¢er¢evede, ihracin her iki tiirlinde de satis unsuru zorunlu olarak bulunmakla
birlikte, halka arz edilerek satis ile halka arz edilmeksizin satig arasindaki temel fark, satisa
sunulan sermaye piyasasi araglarinin muhtemel alicilarinin ya da muhatap kitlesinin belirli mi
yoksa belirsiz mi oldugu noktasinda toplanmaktadir.

1.1.4.4.2.2. Sermaye Piyasas1 Araglarinin Ihracina lliskin Ortak Esaslar

a. Kamuyu Aydinlatma

Yukarida da belirtildigi iizere, sermaye piyasasinda yatirimcilar (tasarruf sahipleri/fon
arz edenler) ile ihraggilar (fon talep edenler) karsi karsiya gelmekte ve ihrag¢ olunan sermaye
piyasast araclarinin yatirimcilar tarafindan satin alinmasi yoluyla her iki taraf arasinda
dogrudan finansman iligkisi kurulmaktadir. Yatirimcilarin kendilerine nazaran genellikle ¢ok
biiyilk ekonomik giice sahip sirketlere karst korunmasi gerekliligi bu piyasalarin gelisimi
bakimindan 6nem arz etmektedir.

Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin  korunmasinin ¢esitli  goriiniimleri olmakla
birlikte, esas itibariyle yatirnmcilar bilgilendirilmek suretiyle korunmaktadir. Bilgilendirilmis
yatirimel, almak istedigi riski ve yatirnm kararimi kendisi belirleyecektir. Stiphesiz ki, bu
bilgilendirmenin ne sekilde ve ne zaman olacagi onem arz etmektedir. Yatirimer tam,
zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmelidir.

Iste, yatinmcimin birincil ve/veya ikincil piyasalarda karsilastigi sirketler, sermaye
piyasast kurumlar1 ve diger yatirnmcilardan korunmasi amaciyla yatinm kararini
etkileyebilecek bilgilerin kendisine sunulmasi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn igerisinde
kamuyu aydmlatma kavraminin tanimi yapilmamistir. Ancak bu kavram, yatirim kararim
etkileyebilecek bilgilerin yatirimeilar ile tam, zamaninda ve dogru bir sekilde paylasiimasini
gerektirmektedir. Bu paylasimin yapilmasina kamuyu aydinlatma denilmektedir. Kamuyu
aydinlatma bir takim belgeler araciligiyla ger¢ceklesmektedir.

Ote yandan, sermaye piyasasi araglarinin ihracinda kamuyu aydinlatma halka arz

edilerek veya halka arz edilmeksizin yapilmasina gore farkli bilgi icerigi gerektirir. Zira, halka
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arz edilerek yapilan ihraglarda hitap edilen yatirimer kitlesinin biiyiikliigii ve genelligi ile halka
arz edilmeksizin yapilan ihraglarda ihracin muhatabi olacak yatirimer kitlesinin biiytikligii
birbirinden oldukga farklidir. Ayni sekilde, ihra¢ edilen sermaye piyasast aracinin niteligi de
kamuyu aydinlatmanin kapsaminin belirlenmesinde énemli bir rol oynar. Buna gore, ihrage1 ile
yatirimcl arasinda kurulacak hukuki iligkinin siirekli oldugu, ortaklik iliskisine dayanan pay
ihracinda yatirimcinin yatirim karari alirken bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak
bilgilerin igerigi ve kapsamui ile aradaki iligkinin siireli oldugu ve alacaklilik iliskisine dayanan
bor¢lanma aracglarinda bu nitelikteki bilgilerin igerigi ve kapsaminin ayni olmasi beklenemez.

Bu esastan hareketle, kamuyu aydinlatma esas itibariyle halka arz edilerek yapilan
ihraglarda en genis kapsamli bilgileri iceren belge olan izahname ile halka arz edilmeksizin
yapilan ihraglarda daha dar kapsamli bilgileri igeren ihrag¢ belgesi olmak tizere iki temel tiire
dayanur.

Ihragta kamuyu aydinlatmanin ikinci ayag ise finansal tablolara iliskindir. Ihragcilar,
kamuya agiklanmasi 6nceden hiikme baglanmis veya 6zel durum geregince Kurulca istenecek
finansal tablo ve raporlari hazirlamakla yiikiimliidiirler. Ihragcilarca yapilacak olan bu tiir
kamuyu aydinlatmanin:

a) sekil ve igerik bakimindan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ¢er¢evesinde Kurulca

belirlenen diizenlemelere uygun

b) zamaninda, tam ve dogru bir sekilde

yapilmasi zorunludur.

6102 sayili TTK’nun 88 inci maddesinde Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu’na (KGK), bu kanuna tabi tiim gercek ve tiizel kisilerce uygulanmasi
zorunlu, uluslararast muhasebe/finansal raporlama standartlari ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe
Standartlar’’n1 yayimlama yetkisi verilmigtir. 6362 sayili SPKn md. 14/1 hiikmiinde de
ithraggilarin  finansal tablo ve raporlarini Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 cergevesinde
hazirlama yiikiimliligi bulundugu ifade edilmistir. Nitekim Kurul 1I-14.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi ve 1I-14.2 sayili Yatirim Fonlarinin
Finansal Raporlamaya iliskin Teblig md. 5/1 hiikiimlerinde kapsam dahilindeki isletme ve
fonlarin finansal tablolarinin hazirlanmasinda KGK tarafindan yayimlanan Tiirkiye Muhasebe
Standartlarinin esas alinacag diizenlenmistir.

6102 sayih TTK md. 88 hiikmiinde, digerlerinin yaninda, Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 ile KGK’nun idari diizenlemelerinde hiikiim bulunmayan hallerde, 6102 sayil

TTK md. 528 hiikkmii uyarinca 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsamindaki tiim
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kurumlarin finansal tablolar1 ile konsolide finansal tablolarina iliskin 6zel hiikiimlerin sakli
oldugu belirtilmistir. Buna gore, 6102 sayili TTK, Sermaye Piyasast Kuruluna muhasebe
standartlar1 alaninda Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ile uyumlu olmak sartiyla kendi alanlari
icin gegerli olacak standartla ilgili ayrintiya iliskin smirli diizenlemeler yapma imkan
tanimaktadir.

Diger taraftan, 6102 sayili TTK md. 397/1 hikkmiinde KGK tarafindan ¢ikarilan
Tiirkiye Denetim Standartlarinin uygulanacagi ifade edilmistir. Bagimsiz denetime tabi
sirketlerin Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenecegi belirtilmistir. Bakanlar Kurulu tarafindan
yapilan belirlemede halka acik ortakliklar ve sermaye piyasasi kurumlar1 i¢in de denetim
Tiirkiye Denetim Standartlar1 ¢ergevesinde yapilacaktir. 6362 sayilt SPKn md. 14/3 ve 36/1
hiikkiimleri uyarinca da halka agik ortakliklar ile sermaye piyasast kurumlarinin
diizenleyecekleri finansal tablo ve raporlardan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 kapsaminda
Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenenler KGK tarafindan c¢ikarilan Tiirkiye Denetim
Standartlar1 ¢ergevesinde bagimsiz denetime tabidir. TTK md. 88 hiikmiinde muhasebe
standartlar1 i¢in ayrintiya iliskin diizenleme yapma yetkisi denetim standartlar1 bakimindan
ongoriilmemistir. Ancak Kurul’'un 6362 sayili SPKn md. 62 ve 128 hiikiimlerinden gelen
yetkileri saklidir.

6362 sayili SPKn’na tabi tim kurum ve kuruluslarin finansal raporlama standartlari,
s6z konusu raporlarin kesinlesmesi, raporlardan dogan sorumluluk, bunlarin kamuya
aciklanmasi ve bagimsiz denetime tabi tutulma esaslar1 hakkinda diizenleme yapilmistir.

Ihragcilar tarafindan hazirlanarak kamuya agiklanacak olan bu finansal tablo ve
raporlardan Kurulca belirlenenlerin, Kurulca kabul edilen bagimsiz denetim kuruluslarinin
bagimsiz denetiminden gegirilmesi gerekmektedir. Finansal tablolar ve bagimsiz denetim
konularinda genel hiikiimler, yani Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ile Tiirkiye Denetim
Standartlar1 ile belirlenen genel gerceve daima goz onilinde bulundurulur. Bagimsiz denetim
finansal tablolarda yer alan bilgilerin ger¢egi dogru ve diiriist bir bi¢imde yansitmasi ilkesine
uygunlugu bakimindan incelenerek bir bagimsiz denetim raporuna baglanmasini ifade eder.

Anonim sirketlerin finansal tablolar1 ile bagimsiz denet¢i tarafindan ulasilan sonucun
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmesi ve sirketin internet sitesinde yayinlanmasina
iliskin 6102 sayili TTK md. 524 hiikkmii 6335 sayili yasa ile kaldirilmigtir. Buna karsilik,
SPKn kapsamindaki tiim kurum ve kuruluslar i¢in 6362 sayili SPKn md. 14/5 geregince
Kurulca diizenlenmesi istenilen finansal tablo ve raporlar ile bagimsiz denetim raporlari

Kurulca belirlenen usul ve esaslar ¢ercevesinde kamuya duyurulmak zorundadir.
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Donemsel olarak kamuya agiklanacak finansal tablolarin bagimsiz denetim gerekliligi
disinda, asagidaki hallerde de 6362 sayili SPKn Kurul’a bagimsiz denetim isteme imkani
getirmistir:

a) Halka arzda,

b) Borsada islem gorme basvurusunda,

¢) SPKn md.23’te tanimlanan énemli nitelikteki islemlerde ve

d) Ortakligin faaliyetlerini ve finansal durumunu &nemli derecede etkileyen olay ve
gelismelerde.

b. Kamuyu Aydinlatma Belgeleri

Yukarida kamuyu aydinlatma belgelerinin temel ayaklarini halka arzda izahname,
halka arz edilmeksizin yapilan ihraglarda ise ihrag belgesinin olusturdugunu belirtmistik.

6362 sayili SPKn md. 3/1-j hiikkmii uyarinca izahname, ‘“ihracgimin ve varsa
garantériin finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine,
ihrag edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasast araglarimin ozelliklerine ve
bunlara bagli hak ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme
yapmasw saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesini” ifade
etmektedir.

Izahname, yukarida verilen tanimdan da anlasilacag iizere, ihraca konu sermaye
piyasasi araglari ile bu araclarin ihraggilar1 ve varsa garantorleri hakkinda yatirimcilara bilgi
veren bir kamuyu aydinlatma belgesidir. Yatirimcilarin, yatirim kararlarini, birinci derecede
izahnamedeki bilgilere bakarak verecekleri varsayilmaktadir.

Bu nedenle, 6362 sayili SPKn md. 4/1 hiikkmiinde “Sermaye piyasasi araglarinin
halka arz edilebilmesi veya borsada islem goérebilmesi igin izahname hazirlanmasi ve

’

hazirlanan bu izahnamenin Kurulca onaylanmast zorunludur.” denilerek, izahname
hazirlanmasi ve onaylatilmasi zorunlu tutulmustur.

[zahname, ihraggiya ve ihrag edilen sermaye piyasasi araglarina iliskin bilgiler ile bir
ozet boliimii de icermek iizere bir veya birden fazla belge seklinde diizenlenebilir. Ozet
boliimii ihraggiya, varsa garantdre, garantinin niteligine ve ihra¢ edilecek sermaye piyasasi
araclarina iliskin temel Ozellik, hak ve riskleri icerecek sekilde kisa, agik ve anlasilir
ifadelerden olusur.

Kurul, ¢ikaracagi ikincil diizenlemelerde, ihraggmmin ve halka arz edilecek veya

borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarinin tiirli ve niteligine gore;

a) izahnamede bulunmasi gerekli asgari bilgilere,
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b) garantore ve garantinin niteligine,

C) izahnameyi olusturan belgelere,

¢) izahnamenin sekline,

d) izahnamenin kamuya duyurulmasina,

e) izahnamenin yayimlanmasina,

f) ilan ve reklamlara

g) izahnamede 6nceden yayimlanmis bilgilere atifta bulunulmasina,

h) satis sartlarina,

1) onaylanan izahnamede degisiklik yapilmasina,

1) izahname hazirlama ve yayimlanmasindan kismen veya tamamen muafiyete

iligkin usul ve esaslar1 belirler.

Thracin, halka arz edilmeksizin gerceklestirilmesi halinde ise izahname degil ihrag
belgesi diizenlenmesi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn md. 11/1 hiikmiinde “sermaye
pivasast araglarimin halka arz edilmeksizin ihrag edilmesi icin, s6z konusu araglarin niteligi
ve satis sartlart hakkinda bilgileri iceren ihrag belgesinin hazirlanmasi ve Kurul tarafindan 6
nct maddede yer alan esaslar ¢ergevesinde onaylanmast zorunludur” denilmek suretiyle bu
husus acikca diizenlenmistir. Thra¢ belgesinde yer alan bilgilerin yanlis, yamltict ve eksik
olmasindan kaynaklanan sorumluluk hakkinda kamuyu aydinlatma belgelerinden kaynaklanan
sorumluluga iligkin SPKn md. 32 hiikmii uygulanacaktir.

c. Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Sorumluluk

6362 sayili SPKn ile sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alinmasi Sistemi
kaldirilarak, yerine AB mevzuatina uyum kapsaminda, izahnamenin onaylanmasi sistemine
gecilmistir. Tk kez hayata gegirilen izahnamenin gecerlilik siiresi diizenlemesi ile, her ihrag
oncesi onay, tescil ve ilan siireclerinin tekrarlanmasinin ve her ara¢ ic¢in farkli izahname
hazirlanmasinin getirdigi ek maliyetlerin azaltilmasi, bu yolla ihraglara kolaylik saglanmasi
amaclanmustir.

Bununla birlikte, sermaye piyasasi otoritesi olan Kurulun s6z konusu belgelerde yer
alan bilgilerin dogrulugu yahut gercekligine iligkin bir taahhiidii bulunmamaktadir. Zira s6z
konusu bilgilerin kaynagi Kurul degil sirketlerdir. Nitekim 6362 sayili SPKn md. 6/1
hiikmiiniin son ciimlesinde “Izahnamenin onaylanmas, izahnamede yer alan bilgilerin dogru
oldugunun Kurulca tekeffiilii anlamina gelmeyecegi gibi, soz konusu sermaye piyasasi
araglarina iliskin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.” denilmek suretiyle bu husus agik bir

sekilde vurgulanmustir.
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Bu nedenle, izahnameden dogan hukuki sorumluluk SPKn md. 10 hiikmiinde
diizenlenmis, ayrica izahnameden sorumlu gergek kisilerin isimleri ve gorevleri ile tiizel
kisilerin unvanlari, merkezleri ve iletisim bilgilerinin izahnamede agik¢a belirtilmesi zorunlu
kilinmistir (SPKn md. 4/3).

Benzer bir anlayisin sonucu olarak, 6362 sayili SPKn md. 4/2 hiikkmii uyarinca
izahnamelerde yer alan bilgilerin yatirimcilar tarafindan kolaylikla anlasilabilecek ve
degerlendirilebilecek sekilde sunulmasi gerekmektedir. SPKn md. 6/1 hiikmii uyarinca,
izahname ancak, igerigindeki bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen standartlara
gore eksiksiz olmasi halinde Kurul tarafindan onaylanir.

Yatirnmer kararlart iizerinde etkisi olabilecek bir kamuyu aydinlatma belgesindeki
yanlis, yaniltict ve eksik bilgiler nedeniyle ugranilan zararlardan sorumlulugun genel esaslari
6362 sayili SPKn md. 32 hiikkmiinde diizenlenmistir. Bununla birlikte, bir kamuyu aydinlatma
belgesi olan izahnameden dogan sorumluluk SPKn md. 10 hiikkmiinde 06zel olarak
diizenlenmistir. Bu ¢ergevede, 6362 sayili SPKn md. 32 hiikkmiiniin, 6362 sayili SPKn md. 10
hilkmiinii de kapsayacak sekilde daha genis bir alan1 diizenlemesi nedeniyle, 6362 sayili
SPKn md. 10 hiikkmiinde 6zel olarak diizenlenen hiikiimler haricinde 6362 sayil1 SPKn md. 32
hiikkmiiniin izahnameden kaynaklanan sorumluluk hallerinde de uygulanacaktir. Nitekim,
6362 sayilt SPKn md. 32/1 hiikmiinde izahnamenin de anilan madde kapsaminda oldugu
acikca ifade edilmistir.

[zahnameden kaynaklanan sorumluluk, izahnamedeki bilgilerden kaynaklanan zararm
tazmini sorumlulugunu ifade eder. S6z konusu sorumluluk, hukuki sorumluluktur. 6362 sayili
SPKn md. 10 hiikmii ilgi ilgili olarak su hususlar sdylenebilir:

a) Bir zararin izahnameden kaynaklanmis sayilabilmesi i¢in s6z konusu zararin
izahnamede yer alan:

i. yanlis,
ii. yaniltici,
iii. eksik

bilgiden kaynaklanmasi gerekmektedir.

b) Bu zararlardan oncelikle ihraggilar sorumludur.

C) Ancak bu zararin,

i. ihraggilardan tazmin edilememesi veya
ii. ihragcilardan tazmin edilemeyeceginin agik¢a belli olmasi halinde;

2

aa. halka arz edenler,
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bb. ihraca aracilik eden lider aract kurum,
CC. Vvarsa garantOr
dd. ihraggmnin yonetim kurulu tiyeleri

kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi dlgiide
sorumludur.

d) izahnamede yer almak iizere hazirlanan raporlari hazirlayan kisi ve kurumlar da
(bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslari gibi..) hazirladiklar1 raporlarda
yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden sorumludur.

6362 sayil1 SPKn md. 32 hiikkmiinde diizenlenen sorumluluk ile ilgili olarak asagidaki
hususlar sdylenebilir:

6362 sayili SPKn’nun 10 uncu maddesi ¢er¢evesinde, aynt maddede sorumlu oldugu
belirtilen kisiler ile mevzuat uyarinca izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu,
0zel durum agiklamasi, birlesme ve boliinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri,
borsada islem gorme duyurusu ve finansal raporlar gibi Kurulca kamuyu aydinlatma amaci ile
diizenlenmesi Ongoriilen sair kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu belgeler
kendi adina imzalanan tiizel kisiler bu belgelerde yer alan yanlis, yaniltict veya eksik
bilgilerden kaynaklanan zararlardan miiteselsilen sorumludur.

Gorildigi tizere burada da tazmini istenilecek zararmm, kamuyu aydinlatma
belgesindeki yanliglik, yanilticilik veya eksiklikten kaynaklanmasi gerekmektedir.

Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslar1 gibi kamuyu aydinlatma
belgelerinde yer alan veya bu belgelere dayanak olmak {izere hazirlanan raporlar1 hazirlayan
kisi ve kurumlar da bu Kanun hiikiimleri ¢er¢cevesinde sorumludur.

Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanlis, yaniltict veya eksik olmast
konusunda bilgi sahibi olmadigini ve bu bilgi eksikliginin kast veya agir ihmallerinden
kaynaklanmadigini ispatlayan kisiler sorumlu olmaz.

Bu hiikiim 6zellikle bir kamuyu aydinlatma belgesi icerisinde birden fazla belgenin
olmasi hallerinde uygulama alani bulabilecektir. Bu kapsamda, 6rnegin izahname yahut diger
bir kamuyu aydinlatma belgesinde yer almak iizere hazirlanan bir bagimsiz denetim
raporunda yer alan yanlis, yaniltic1 veya eksik bir bilgi nedeniyle ugranilan zarara kars1 anilan
tazmininde, yatirnmcinin ihraggiyr da sorumlu tutmak istemesi halinde ihrac¢i bahsi gegen
hiikkme dayanarak, savunma Yyapilabilecektir. Ancak bunun i¢in s6z konusu savunmayi ileri
stiren kisi, bagimsiz denetim raporundaki yanlis, yaniltici veya eksikliginden bilgisinin

olmadigini ve bu bilgi eksikliginin kast yahut agir ihmalinden kaynaklanmadigini ispatlamasi
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gerekecektir. Ayni sekilde, bagimsiz denetci de kendi raporu disindaki bir belgedeki yanlis,
yaniltic1 ve eksiklikten dolay1 sorumlu olmadigini ileri siirebilecektir.

Yanlis, yaniltici veya eksik bilgiler igceren izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca;
diger kamuyu aydinlatma belgelerinin ise kamuya agiklandig1 tarihten hemen sonra, ilk halka
arzdan veya borsada satin aliman veya satilan sermaye piyasasi araglarinin, ger¢ege uygun
bilginin ortaya ¢iktig1 tarihten hemen sonra borsada satilmasi veya satin alinmasi iizerine
yatirimcilarin  malvarliklarinda zarar meydana gelmesi halinde bu maddeye gore ileri
stiriilecek tazminat talepleri acisindan kamuyu aydinlatma belgesi ile zarar arasinda illiyet
bag1 kurulmus sayilir. Kanun koyucu, zararmin tazmin edilmesini isteyen davaci yatirimcinin
zararini ve zarar ile zararin neden olan olgu arasindaki illiyet bagini ispatlama karsilasacagi
giicliikleri dikkate alarak bu hiilkmii getirmistir. Hiikiimdeki sartlarin tam olarak yerine gelmis
olmas1 kaydiyla, illiyet bagmi kanitlamak igin ayrica baska bir hususu ispata gerek
kalmamaktadir.

Hiikiimde ayrica, tazmin talebinin reddedilecegi haller de diizenlenmistir. Buna gore,

Kamuyu aydinlatma belgelerinin yanlis, yaniltict veya eksik olmasindan kaynaklanan
tazminat talebi;

a) Sermaye piyasasi araglarmin alim veya satiminin, kamuyu aydinlatma belgesine
dayanmamasi,

b) sermaye piyasasi araglarinin alim veya satimmin kamuyu aydinlatma belgelerinde
yer alan bilgilerin yanlis, yaniltic1 veya eksik oldugu bilinmesine ragmen yapilmasi,

c) kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan yanlis, yaniltici veya eksik bilgilere
iliskin diizeltmenin, yatirim kararinin verilmesinden veya bu belgeye dayanarak islem
yapilmasindan 6nce ilan edilmis olmasi,

¢) kamuya agiklanan belgede yer alan bilgiler yanlis, yaniltict veya eksik olmasaydi
dahi yatirimcilarin zarara ugrayacak olmalari,

halinde reddedilir.

Bu noktada belirtilmesi gereken bir diger husus ise bir kamuyu aydinlatma belgesi
olan izahnamelerin &zet kismina iliskindir. Kurul 1I-5.1 sayili izahname ve ihrag Belgesi
Tebligi md. 13/11 hiikmiinde, Ozette, izahnamenin diger kisimlar1 ile birlikte okunmasi
durumunda 6zetin yaniltici, hatali veya tutarsiz olmasi halinde, Kanun uyarinca ilgililerin
hukuki sorumlulugunun bulunduguna dair bir uyarinin yapilmas: gerektigi belirtilmektedir.
Aym Tebligin 25/3 hiikkmiinde ise “[zahnamenin diger kisumlar ile birlikte okundugu

takdirde ozetin yaniltici, hatalr veya tutarsiz olmasi durumu harig olmak iizere, sadece ozete
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bagh olarak ilgililere herhangi bir hukuki sorumluluk yiiklenemez” denilmektedir. Su halde,
izahnamenin 6zet kisminda yer alan bilgiler, ancak 6zetin izahnamenin diger kisimlar ile
birlikte okundugunda yaniltici, tutarsiz veya hatali olmasi halinde tazmin sorumlulugu
dogurur.

6362 sayili SPKn’nda yukarida yer verilen kamuyu aydinlatma belgelerinden
kaynaklanan sorumluluk disinda, bir kamuyu aydinlatma belgesi olan finansal tablo ve
raporlara iliskin sorumluluk da agik olarak diizenlenmistir. Kanun’un md.14/2 hiikmiine gore,
finansal tablo ve raporlarin:

a) Kurulca belirlenen diizenlemelere uygun olarak hazirlanmasindan,

b) sunulmasindan ve

C) gergege uygunlugundan ve

d) dogrulugundan

thraget ile kusurlarina ve durumun gereklerine gore ihrag¢inin yonetim kurulu tliyeleri
sorumludur. Ayn1 maddede kanun koyucu finansal tablo ve raporlardan sorumlulugu
kuvvetlendirmek igin, yonetim kurulunun, hazirlanacak finansal tablo ve raporlarin kabuliine
dair ayr1 bir karar almasini sart kogmus, bunun yaninda finansal tablo ve raporlarla ilgili
olarak bunlar1 hazirlayan ortaklik yoneticileri ile birlikte sorumlu yonetim kurulu iiyelerinin
kamuya yapacaklart bildirimlerde, finansal tablo ve raporlarin ger¢ege uygunlugu ve
dogrulugu konusundaki beyanlarinin yer almasini zorunlu kilmistir.

d. Kamuyu Aydinlatma Belgelerine Kurulca Onay Verilmesi

Yukarida da bahsedildigi iizere, 6362 sayili SPKn ile sermaye piyasasi araglarinin
Kurul kaydina alinmasi sistemi kaldirilarak, yerine AB mevzuatina paralel bir bi¢cimde,
izahnamenin Kurulca onaylanmasi sistemine ge¢ilmistir. 6362 sayilt SPKn md. 4/1 hiikkmiinde
izahnamelerin, ayni kanunun 11/1 fikras1 hiikmiinde de ihra¢ belgelerinin Kurulca
onaylanmasindan bahsedilmektedir.

Bir belgenin onaylanmasi, o belge bakimindan bir “izin” anlamina gelmemektedir. Bu
nedenle, onaylanan belgede yer alan bilginin sithhatinden, gergekliginden, dogrulugundan
kural olarak belgeyi hazirlayan ve imzalayanlar sorumlu olurlar. Nitekim, 6362 sayili SPKn
md. 6/1 hiikmiinde izahnamelerin Kurulca onaylanmasinin, izahnamede yer alan bilgilerin
dogrulugunun Kurulca tekeffiil edildigi anlamina gelmedigi gibi s6z konusu sermaye piyasast
araclarina iliskin bir tavsiye olarak da kabul edilemeyecegi agikca ifade edilmistir.

Izahnamelerin birden fazla belge olarak diizenlenmesi halinde her bir belge ayrica

onaylanir.
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Kural olarak, izahnameler onaylandiktan sonra Kurulca belirlenecek esaslar
cergevesinde yayimlanir. Bunun disinda izahnamelerin ayrica Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’'nde ilan edilmesi gerekmemektedir. Sadece izahnamenin nerede yayimlandigi
hususu ticaret siciline tescil ve Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilir. Ancak
izahnamenin, onaylanmadan once Kurulca belirlenecek esaslar ¢ercevesinde ilan edilmesi
miimkiindiir. Thraca iliskin ilan, reklam ve agiklamalar izahname ile tutarli olmali, gergege
aykiri, abartilmis ve yaniltici bilgiler icermemelidir.

Izahnamenin Kurulca onaylanmasi igin burada yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir
ve Kurulca belirlenen izahname standartlarina gore eksiksiz olmasi gereklidir. Ancak Kurulun
s6z konusu incelemeyi tamamen ihragcidan gelen bilgiler iizerinden yapmasi nedeniyle
izahnamede vyer alan bilgileri teyit etmesi s6z konusu olmadigindan izahnamenin
onaylanmasi, izahnamede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca garanti edilmesi veya
s06z konusu sermaye piyasasi araclarina iligkin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.

Izahname ile kamuya agiklanan bilgilerde, satisa baslamadan once veya satis siiresi
icinde yatirimeilarin yatirim kararimi etkileyebilecek degisiklik veya yeni hususlarin ortaya
cikmasi halinde durum derhal Kurula bildirilir. Degistirilecek veya yeni eklenecek hususlar
bildirim tarihinden itibaren yedi is giinii i¢cinde Kanuna uygun sekilde onaylanir ve
yayimlanir. Boyle bir durumda degisiklik veya yeni hususlarin yayimlanmasindan &nce
sermaye piyasasi araclarini satin almak i¢in talepte bulunmus olan yatirimcilar, bu taleplerini
izahnamede yapilan ek ve degisikliklerin yayimlanmasindan itibaren iki ig gilinli iginde geri
alma hakkina sahiptirler.

Thrage1 yahut halka arz edenin, izahnamenin ilk yayimi tarihinden itibaren on iki ay
boyunca gergeklestirecegi ihraglar i¢in izahnamedeki ek ve degisikliklerin Kanunda belirtilen
usulde Kurulca onaylanmasi ve ilan edilmesi yeterlidir. Boylelikle, ihrac1 ger¢eklestirecekler
bakimindan belirtilen siire igerisindeki her bir sermaye piyasast araci ihracinda ayri ayri
izahname hazirlanmasi, onaylanmasi ve yayimlanmasi asamalarinin yerine getirilmesine
gerek kalmamaktadir. Bu durum hem zamansal hem de ekonomik olarak sirketlerin
menfaatinedir. Anilan silirenin gegmesinden sonra yapilacak halka arzlarda izahnamenin
tiimiiniin onaylanmasi gereklidir.

e. Bagimsiz Denetim, Degerleme ve Derecelendirme

Sermaye piyasalarinda kamunun aydinlatilmast ve yatirirmcinin  korunmasi
prensiplerinin bir uzantis1 olarak bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslar

ile sorumluluklar1 ayri bir boliim olarak diizenlenmistir. Zira bu kuruluslarin faaliyetleri,
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sermaye piyasasi araglari ve onlarin ihraggilarini yakindan ilgilendirmektedir.

KGK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetim kuruluslarindan SPKn uyarinca
bagimsiz denetim faaliyetinde bulunacaklardan istenilecek ilave sartlar Kurul tarafindan
belirlenir ve bu sartlar1 haiz bagimsiz denetim kuruluslarina iligskin liste kamuoyuna agiklanir.

Kurul, SPKn hiikiimlerine tabi kuruluslarin bilgi sistemleri denetimi, derecelendirme
ve degerleme faaliyetlerinin giivenli ve bagimsiz sekilde yiiriitiilmesi ve bunu teminen kalite
giivence sistemlerinin olusturulmas: ile kamu yararin1 da gozetmek suretiyle uluslararasi
standartlara uyumunun saglanmasi amaciyla diizenleme, gozetim ve denetim yapar.

Bagimsiz denetim kuruluslari, gorevlerinin kapsamiyla smirli olmak iizere,
denetledikleri finansal tablo ve raporlarin mevzuata uygun olarak denetlenmemesi nedeniyle
dogabilecek zararlardan raporu imzalayanlarla birlikte sorumludur. Bagimsiz denetim
kuruluslart ile derecelendirme ve degerleme kuruluslari, faaliyetleri neticesinde diizenledikleri
raporlarda yer alan yanlis, yaniltict ve eksik bilgiler dolayisiyla neden olduklar1 zararlardan
sorumludurlar.

Bir yatirim kurulusunda veya kolektif yatirim kurulusunda finansal tablo denetimi ya
da bu Kanun ve ilgili diizenlemeler gercevesinde belirlenen bagka bir gérevi ifa eden bagimsiz
denetim kuruluslar1 ve bagimsiz denetciler, bu sirkette veya bunlarla sermaye ve yonetim
acisindan iligkili olan kuruluslardan biri nezdinde gorevlerini yerine getirirken bilgi sahibi
oldugu sirketle ilgili olarak;

a) bu Kanun ve ilgili mevzuattaki yetkilendirme ve faaliyet sartlarina iliskin hiikiimleri
ihlal eden,

b) sirketin faaliyetlerinin siirekli ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini engelleyebilecek,

C) olumsuz goriis veya goriis bildirmekten kaginma gerektiren,

her tiirlii durumu Kurula derhal bildirmekle yiikiimliidirler.

1.1.4.4.2.3. Paylarn ihracina iliskin Genel Esaslar

Gerek 6362 sayili SPKn, gerek miilga eski SPKn’nda yer alan bir diizenleme, ihrag
olunan paylarin bedellerinin tam ve nakden 6denmesi sartidir. Yatirimcilara giiven tesis
edilmesi, paylarin borsada yogun olarak islem goérmesi, el degistirmesi ve ihragcilarin
sermayelerinin belirli olmasi geregi tam ve nakden édeme esasinin getirilmesinin nedenleri
olarak gosterilebilir.

Bu sekilde, halka agik anonim ortakliklar bakimindan, halka kapali anonim sirketler
icin Oongoriilen apel sistemi kabul edilmemektedir. Diger bir ifade ile kurulus yahut sermaye

artirnmlarinda sermaye olarak getirilmesi taahhiit edilen meblagin belli bir kisminin hemen,
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kalaninin belli bir zaman dilimi igerisinde taksitle 6denmesi usuliine sermaye piyasalarinda
izin verilmemistir. Buna kisaca tam ve nakden 6deme ilkesi denilmektedir.

Bununla birlikte, piyasanin kendi isleyisinden kaynaklanan 6zellikli baz1 durumlarda
s0z konusu ilkenin mutlak bir sekilde uygulanmasi amag¢ ile bagdasmayan sonuglarin
dogmasina neden olabilmektedir. Bu bakimdan, birlesme, boliinme, hisse degisimi ve benzeri
sitket yapilandirmalarinda yapilacak sermaye artirimlar1 gibi pay bedellerinin nakden
d6denmesinin zorunlu olmadig1 durumlari belirlemeye Kurul tarafindan yetkili kilinmigtir.

Sermaye piyasasi araglarinin satisina iligkin ayrintili hususlar Kurul II-5.2 sayili
Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satis1 Tebligi’nde diizenlenmistir.

Bununla birlikte, Kurul,

a) paylarin piyasa fiyatt veya defter degerinin nominal degerinin {izerinde olmasi
halinde,

i. thrag olunacak paylarin primli fiyattan satilmasini ve
ii. yeni pay alma haklarinin primli fiyattan kullanilmasini

isteyebilir. Yine Kurul,

b) paylarin piyasa fiyat1 veya defter degerinin nominal degerinin altinda olmasi
durumunda, paylarin nominal degerinin altinda bir fiyatla ihra¢ edilmesine izin verebilir.
SPKn md. 12/2 hiikmiiniin son climlesinde diizenlenen bu husus, uygulamada bu tiir
sirketlerin sermaye piyasalar igerisinde yeniden fon toplamasi imkanini getirmektedir. Bu
konulara iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

Kurul, sermaye piyasas: araclarinin halka satiginda, yatirimcilarin bunlar1 almalarini
kolaylastirici, hak ve yararlarin1 koruyucu tedbirlerin alinmasii ihraggidan, halka arz
edenlerden, satis1 yapanlardan ve ilgili borsalardan isteyebilir.

1.1.4.4.2.4. Borclanma Araclarmin fhracina iliskin Genel Esaslar

SPKn md. 31 hiikkmii uyarinca, ihrag¢ilarin ihra¢ edebilecekleri borglanma araci
niteligindeki sermaye piyasasi araclarinin toplam tutari, Kurulca belirlenecek limiti gegemez.
Kurul, ihracin, ihrag¢ edilen borglanma aracinin ve ihraggilarin niteligine gore farkli limitler
belirleyebilir.

8/6/1984 tarihli ve 233 sayili Kamu iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname hiikiimleri sakli kalmak ve 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayili 1 Ozel Idaresi
Kanununun 51 inci maddesi ile 3/7/2005 tarihli ve 5393 sayili Belediye Kanununun 68 inci
maddesinde belirtilen limitler hari¢ olmak iizere diger kanunlarda belirlenen ihra¢ limitleri

uygulanmaz.
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Borg¢lanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araci ihrag¢ yetkisi, esas sozlesme ile
yonetim kuruluna siireli veya siiresiz olarak devredilebilir.

1.1.4.4.3. Thrageilar ve Halka Agik Ortakhklar

Sermaye piyasalarinin temel aktorleri arasinda en 6nemli grup, ihraggilar ve halka agik
ortakliklardir. Bunlar, sermaye piyasalarindan fon talep eden kesimdir.

a. Ihraccilar

6362 sayili SPKn md. 3/1-h uyarinca, ihraggi, Sermaye piyasasi araglarini ihrag eden,
sermaye piyasasi araglarini ihra¢ etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye
piyasasi araglart halka arz edilen tiizel kisiler ile SPKn’na tabi yatirnrm fonlarimi ifade
etmektedir.

Bu durumda, bir anonim sirketin sermaye piyasasi araclarini halka arz etmek tizere
Kurula bagvurmasi ile ihrag¢1 sifatin1 kazanmasi miimkiindiir. Bunun sonucu olarak ise soz
konusu sirketler 6362 sayili SPKn ve diger alt diizenlemelerde ihraggilar icin Ongdriilen
yiikimliiliiklere tabidirler.

Ote yandan, s6z konusu tanimdan bir anonim sirketin kendisinden bagimsiz olarak
sermaye piyasast araglariin halka arz edilmesinin miimkiin oldugu sonucuna da
ulagilabilmektedir. Bu noktada bir diger temel kavram olan “halka arz eden” kavrami
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kavram, 6362 sayili SPKn md. 3/1-g bendinde, “sahip oldugu
sermaye piyasasi araglarint halka arz etmek tizere Kurula bagvuruda bulunan gercek veya
tiizel kisiler” olarak tanimlanmistir. Halka arz edenin yaptig1 halka arz ile ortaklik ihracci
haline gelirken, halka arz eden ihragg1 sifatin1 kazanamayacaktir.

b. Halka Acik Anonim Ortakliklar

Halka agik ortaklik SPKn’nun merkez kavramlarindan biridir. IThraggi, kavramindan
farkli hatta ondan daha dar bir alan1 ifade etmektedir. 6362 sayili SPKn md. 3/1-e hiikmiine
gore, halka agik ortaklik, “paylar: halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklart” ifade eder. Dolayisiyla, halka agik ortaklik, her zaman bir anonim
ortakliktir.

Thrager kavrami igin “sermaye piyasasi araglarii” esas alan kanun koyucu halka acik
ortaklik i¢in “pay” kavramini esas almistir. Dolayisiyla, paylar halka arz edilmemis olan bir
ortaklik pay disinda bir sermaye piyasasi araci ihrag ederek ihrag¢i niteligini kazanabilecek ve
SPKn’na tabi olabilecektir. Ancak ifade edilmelidir ki, halka a¢ik ortakliklar, ihragg¢ilarin
biiyiik bir oranini temsil etmektedir.

Halka acik ortaklik, tanimdan da goriilecegi lizere iki gruba ayrilir. Birincisi paylari
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halka arz edilmis olan anonim ortakliklardir. Bir anonim ortakligin, halka acik ortaklik
olabilmesi i¢in halka arz eylemini gerceklestirmesi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn md. 3/1-
f bendinde halka arz, “sermaye piyasast ara¢larimin satin alinmast i¢in her tirlii yoldan
vapilan genel bir ¢cagri ve bu ¢agri devaminda gerceklestirilen satis” olarak tanimlanmistir.
Halka arz eyleminin tamamlanabilmesi i¢in halka yapilan ¢agrinin akabinde bir satisin da
gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Paylarin halka arzi ile sermaye piyasasi araclarinin satisi esas itibariyle Kurul’un VII-
128.1 sayili Pay Tebligi ile II-5.2 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebliginde
diizenlenmistir.

Halka arz eyleminde halka yonelik yapilan cagrinin yapilma usuliinde belirli bir
sinirlamanin olmadigr goriilmektedir. Ancak halka arz i¢in yukarida belirtilen Tebliglerden
farklh bir yolun tercih edilmesi, usuliine uygun olmayan bir halka arz eylemini olusturacak
olup, Kurulca bu hususa iliskin tedbirlerin alinmasina ve ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda
bulunulmasina yol agabilecektir.

Halka acik ortakligin ikinci tiirli ise paylar1 halka arz edilmis sayilan anonim
ortakliklardir. 6362 sayili SPKn md. 16 hiikkmii bu hususu diizenlemektedir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile pay sahibi sayis1 bes yiizli asan anonim
ortakliklarin paylart halka arz olunmus sayilir. Dikkat edilmesi gereken husus, bu ortakliklarin
fiillen bir halka arz yapmamis olsalar da ortak sayisinin belirli bir rakami agmis olmasi
nedeniyle belirli bir bilyilikliige ulagsmig bir kitlenin ilgi alanina girmesi nedeniyle halka agik
ortaklik hiikiimlerine de tabi olmalarinda kamu yarar1 bulunmasidir. Bunlara halka agik
sayilan ortaklik adi verilir. Bu tiir ortakliklar borsada islem gérmemeleri halinde halka agik
ortaklik statiisiinii kazandiktan sonra en ge¢ iki yil i¢inde paylarmin islem gérmesi i¢in
borsaya bagvurmak zorundadirlar. Aksi durumda, Kurul, bu paylarin borsada islem gérmesi
veya ortakligin halka acik ortaklik statlisiinden c¢ikarilmasi ig¢in, ortakligin talebini
aramaksizin gerekli kararlar alir.

Pay sahibi sayis1 sebebiyle halka agik sayilan ortakliklardan paylarinin borsada islem
gormesini istemeyenler, pay sahibi tam sayisinin en az {igte ikisinin olumlu oyu veya toplam
oylarin dortte {ligii ile alinacak bir genel kurul karari ile bu Kanun kapsamindan ¢ikabilir. Bu
durumda Kanunun kapsamindan ¢ikma kararma olumlu oy kullanmayan pay sahiplerine
ayrilma hakki taniir. Kurul resen halka agik ortaklik statiistinden ¢ikarilacak ortakliklarin
hakim ortaklarina diger paylar i¢in pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu getirebilir.

c. Halka Acik Ortakliklarin Malvarliksal Diizeni
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Halka acik ortakliklara fon saglayan yatinmcilarin  yaptiklart  yatirimin
giivencelerinden biri de ortakliklarin mali ve finansal durumudur. Bu nedenle, yukarida
bahsedilen bu ortakliklarin finansal tablo ve raporlart ile bunlarin bagimsiz denetime tabi
olmasi anlasilabilir bir durumdur.

Yatirnmcilar, ortakliklardan kar payr veya faiz alabilmeyi yahut yatirim kararlarim
degistirdiginde yatirimlarinin = zarara ugramadigini  6ngdérmek ister. Bu Ongoriyii
saglayabilecek unsurlardan biri de ortakliklarin kar payr dagitimma iliskin esaslarin
belirlenmesi ile ortakligin malvarligmimn korunmasidir. Ote yandan, halka agik ortakliklarin
sermaye yapilart ve sermayenin artirim usulii de malvarliksal diizeninin igerisinde
degerlendirilmelidir. Bu kapsamda, sermaye piyasasi bakimindan onem arz eden kayith
sermaye sisteminin de incelenmesi gerekir.

i) Kayithh Sermaye Sistemi

Miilga 2499 sayili SPKn’nda oldugu gibi 6362 sayili SPKn’nda da kayitli sermaye

sistemi korunmustur. 2499 sayili miilga SPKn doneminde sadece halka acik ortakliklar igin
uygulanmakta olan bu sistem 6102 sayili TTK’na tabi halka kapali anonim ortakliklar
bakimindan da bir imkén olarak sunulmustur. Bununla birlikte, zaman igerisinde ortaya ¢ikan
ihtiyaclar ve TTK’nda da kayith sermaye sisteminin diizenlenmis olmasi karsisinda bir takim
kiigiik degisikliklere gidilmistir.

6362 sayili SPKn md. 3/1-1 hikkmiinde, kayitli sermaye sistemi, “Anonim ortakliklarin,
esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile 13/1/2011 tarihli
ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun esas sermayenin artirtlmasina dair hiikiimlerine tabi
olmaksizin pay ¢ikarabilecekleri azami miktar: gosteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmig
sermayelerini” ifade etmektedir.

Kayitli sermaye sistemi, esas sermaye sisteminin alternatifini olusturmakta olup, bu
sistemi kabul eden ortakliklara, TTK’ndaki esas sermayenin artirilmasina iligkin hiikiimlere
baglh kalmaksizin, sermayelerini, esas sozlesmede tespit edilen kayitli sermaye tavanina
kadar, yonetim kurulu karariyla artirabilme imkanini saglar.

Sermaye, ortaklik esas sozlesmesinde yer almaktadir. Dolayisiyla, sermayedeki
degisiklikler icin esas sozlesme degisikligine ve dolayisiyla genel kurul tarafindan karar
alinmasina ihtiyac vardir. Iste, kayith sermaye sisteminde bu zorunluluk ortadan kalkmakta,
genel kurulun toplanmasi ve karar alabilmesi icin gerekli prosediir ve formalitelere
uyulmadan, sadece yonetim kurulu karariyla sermaye artirilabilmektedir.

Kayith sermaye sisteminde iki farkli sermayeden bahsedilir. Bunlar ¢ikarilmig
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sermaye ve kayith sermayedir. SPKn md. 3/1-d uyarinca ¢ikarilmis sermaye, “kayitli
sermayeli anonim ortakliklarin satist yapilmis paylarin temsil eden sermayelerini” ifade eder.
Bu tiir sermaye, tam ve nakden 6deme ilkesi uyarinca esas sermaye sistemindeki 6denmis
sermayeyi gosterir. Ayn1 hiikkmiin (1) bedinde ise kayith sermaye, “anonim ortakliklarin, esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karart ile 13/1/2011 tarihli ve
6102 sayulr Tiirk Ticaret Kanununun esas sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine tabi
olmaksizin pay ¢ikarabilecekleri azami miktar: gésteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmig
sermayelerini”’ ifade etmektedir.

Halka agik ortakliklar ile paylarini halka arz etmek iizere Kurula basvurmus olan
ortakliklar, Kuruldan izin almak sartiyla kayitli sermaye sistemini kabul edebilirler. Daha
once TTK uyarinca bu sisteme gegmis olan ortakliklar i¢in ayrica Kurul izni aranmaz.

Boylelikle, kayith sermaye sisteminde, yonetim kurulu, 6102 sayili TTK’nun esas
sermayenin artirtlmasina iliskin hiikiimlerine bagli kalmaksizin esas sdzlesmelerinde tespit
edilen kayitli sermaye tavanina kadar sermayelerini artirmaya yetkilidir. Bu yetki genel kurul
tarafindan en ¢ok bes yil siire ile verilebilir. Bu yetkinin siiresi azami bes yillik donemler
itibartyla genel Kurul karariyla uzatilabilir.

Imtiyazli paylarin varligi halinde bu madde kapsaminda yapilacak esas sdzlesme
degisikligine iligskin genel kurul kararlari, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca TTK’nda yer
alan esaslara gore onaylanir. Ancak, ortakliklarin kayitli sermaye tavani dahilindeki sermaye
artirimlarinda ayrica imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu karar1 aranmaz.

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun;

» imtiyazli veya nominal degerinin lizerinde veya altinda pay ¢ikarilmasi,

» pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi konularinda veya

» imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte karar alabilmesi igin

esas sOzlesme ile yetkili kilinmasi sarttir. Yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi, pay
sahipleri arasinda esitsizlige yol agacak sekilde kullanilamaz.

Normal kosullarda genel kurul tarafindan alinmasi gereken bu kararlarin kayith
sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan alinabilmesi bu kararlardan etkilenebilecek
olan ortaklarin da haklarmin ayrica korunmasinmi1 gerektirmektedir. Bu baglamda, yonetim
kurulunun bu maddedeki esaslar ¢ergevesinde aldig1 kararlar aleyhine, TTK nun genel kurul
kararlariin iptaline iliskin hiikiimleri ¢er¢evesinde yonetim kurulu iiyeleri veya haklari ihlal
edilen pay sahipleri, kararin ilanindan itibaren otuz giin i¢inde ortaklik merkezinin bulundugu

yer ticaret mahkemesinde iptal davasi agabilirler.
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Kayitli sermaye sisteminde bulunan halka acik ortakliklar tarafindan pay ile
degistirilebilir tahvil veya paya doniistiiriilebilir bir tiirev arag¢ ¢ikarilmasi halinde degistirme
veya doniistiirme sonucunda verilecek paylar ile ortakligin ¢ikarilmig sermayesinin toplami
kayith sermayeyi agsamaz.

i) Kdr Payt ve Avansinin Dagitim Esaslari

Miilga 2499 sayili SPKn doneminde Kurul tarafindan belirlenen orandan daha az
oranda kar pay1 dagitamayacaklari esas1 benimsenmis idi. Ancak 6362 sayili SPKn ile halka
acik ortakliklarin kar payr dagitimlarina iligkin farkli esaslar benimsenmistir. Buna gore,
SPKn md. 19/1 uyarinca halka acik ortakliklar, karlarmi genel kurullar1 tarafindan
belirlenecek kar dagitim politikalart ¢ergevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerin uygun olarak
dagitirlar. Dolayisiyla, kar payr dagitim zorunlulugu yahut Kurulca belirlenen bir oran soz
konusu degildir.

Bununla birlikte, Kurul halka acik ortakliklarin kar dagitimi politikalarina iliskin
olarak, benzer nitelikteki ortakliklar bazinda farkl esaslar belirleyebilir.

Kanunen ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas sOzlesmede pay sahipleri igin
belirlenen kar pay1 ayrilmadikca baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina
ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine ve ortaklik calisanlarina kardan pay
dagitilmasia karar verilemeyecegi gibi, belirlenen kar payr 6denmedikg¢e bu kisilere kardan
pay dagitilamaz. Halka agik ortakliklarda kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin
tiimiine, bunlarin ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

Halka acik ortakliklarin sermaye artirimlarinda, bedelsiz paylar artirnm tarihindeki
mevcut paylara dagitilir.

Halka acgik ortakliklar tarafindan bagis yapilabilmesi veya pay sahibi disindaki kisilere
kardan pay dagitilabilmesi icin esas so6zlesmede hiikiim bulunmasi sarttir. Yapilacak bagisin
siurt halka acik ortaklik genel kurulunca belirlenir. Ortakliklarin ilgili mali y1l iginde yapmus
oldugu bagislar, dagitilabilir kar matrahina eklenir.

Bir hesap doneminde verilecek toplam kéar payi avansi bir dnceki yila ait donem
karmin yarisini agsamaz. Onceki dénemde ddenen kar payr avanslart mahsup edilmeden ilave
kar pay1 avansi verilmesine ve kar pay1 dagitilmasina karar verilemez.

Kusurlarma ve durumun gereklerine gore zararlar sahsen kendilerine yiikletilebildigi
Olciide yonetim kurulu iiyeleri ve hazirladiklar1 raporlarla sinirli olarak bagimsiz denetimi
yapanlar, ara donem finansal tablolarinin gergegi diiriist bir sekilde yansitmamasindan veya

mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarina uygun olarak diizenlenmemis olmasi nedeniyle
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dagitilan kar payr avansmmin dogru olmamasindan dogan =zararlar i¢in ortakliga, pay
sahiplerine, ortaklik alacaklilarina ve ayrica dogrudan dogruya olmak iizere kar payi
avansimin kararlastirildigi veya o6dendigi hesap donemi iginde pay iktisap etmis bulunan
kisilere kars1 sorumludurlar.

iii) Ortiilii Kazanc Aktarim Yasag

Halka acik ortakliklarin malvarliklari, ortak ve diger sermaye piyasasi araglari
sahipleri bakimindan 6nem arz etmektedir. Zira bu ortakligin karlilig1 ve iflas1 halinde kalacak
tasfiye paymin kaynagini olusturur. Bu nedenle, halka agik ortakliklarda malvarliklarini
koruyucu mekanizmalar ongoriilmiistiir. Bunun basinda da ortiilii kazang aktarimi yasagi
gelmektedir.

Miilga 2499 sayili SPKn’nda da diizenlenen oOrtiili kazang aktarimi yasagi, zaman
icerisinde uygulama alanlarinin ¢ok genislemis ve farklilagmis olmasi nedeniyle 6362 sayili
SPKn’nda detayli bir sekilde diizenlenmistir.

Ortiilii kazang aktarimi iki ana baslk altinda ele alimmmistir. Buna gore ortiilii kazang
aktariminin aktif bir eylemle yahut pasif/fihmali bir davranis ile gerceklestirilebilecegi
Ongorilmiistiir.

Ik olarak, halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslari ile bunlarin istirak ve
bagl ortakliklarinin; yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli
olarak iliskide bulunduklari gergek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa
teamiilleri, ticari hayatin basiret ve diirtistliik ilkelerine aykir1 olarak farkl fiyat, iicret, bedel
veya sartlar igeren anlagmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi tiretmek gibi
islemlerde bulunmak suretiyle karlarin1 veya malvarliklarini azaltarak veya karlarinin veya
malvarliklarinin artmasini engelleyerek kazang aktariminda bulunmalar yasaktir. Kurul, bu
fikrada belirtilen ilkelere aykiriligin tespitinde izlenmesi gereken usul ve esaslari belirler.

Ikinci olarak, halka acik ortakliklar ve kolektif yatirrm kuruluslari ile bunlarin istirak
ve bagl ortakliklarinin, esas s6zlesmeleri veya i¢ tiiziikleri ¢cergevesinde basiretli ve diiriist bir
tacir olarak veya piyasa teamiilleri uyarinca karlarin1 ya da malvarliklarin1 korumak veya
artirmak i¢in yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamalar1 yoluyla iligkili olduklar1 gercek
veya tiizel kisilerin karlarimin ya da malvarliklarinin artmasini saglamalar1 da ortiilii kazang
aktarimi sayilir.

Kazang aktarimiin Kurulca tespiti halinde halka agik ortakliklar, kolektif yatirim
kuruluglar1 ile bunlarin istirak ve bagl ortakliklari, Kurulca belirlenecek siire iginde

kendilerine kazang aktarimi yapilan taraflardan, aktarilan tutarin kanuni faizi ile birlikte mal
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varlig1 veya kari azaltilan ortakliga veya kolektif yatirim kurulusuna iadesini talep eder.
Kendilerine kazang aktarimi yapilan taraflar Kurulca belirlenecek siire i¢inde aktarilan tutari
kanuni faizi ile birlikte iade etmek zorundadir.

S6z konusu iade prosediirli yaninda, ortiilii kazan¢ aktariminin Kurulca tespiti halinde
ilgili mevzuat uyarinca alinabilecek tedbirler ile diger hukuki, cezai ve idari yaptirimlar ayrica
uygulanabilir.

Halka acik ortakliklar ve kolektif yatirnm kuruluslari, iligkili taraf iglemlerinin
emsallerine, piyasa teamiillerine, ticari hayatin basiret ve diriistliik ilkelerine uygun sartlarda
gergeklestirilmis oldugunu belgelemek ve bu durumu tevsik edici bilgi ve belgeleri en az
sekiz yil siire ile saklamak zorundadirlar.

iv) fliskili Taraf Islemleri

Halka agik ortakliklarinin malvarliksal diizeninin devami amaciyla iligkili taraflar ile
gergeklestirilen islemler, olagan ticari hayat igerisinde iliskili olmayan {iglincii kisilerle
gergeklestirilen islemlere nazaran daha 6nem arz eder. Bu tiir islemlerde oOrtiilii kazang
aktarimmin gerg¢eklesme ihtimali yiikselmektedir. Bu nedenle kanun koyucu bu kapsama
giren islemler i¢in ekstra kontrol ve denetim mekanizmalar1 dngdrmiistiir.

Kurumsal yonetim anlayiginin en hassas noktalarindan birisi halka agik ortakliklarin,
iligkili taraflari ile gergeklestirecekleri islemlere iliskin esaslardir. Kisaca agiklamak gerekirse,
6362 sayili SPKn halka agik anonim ortakliklardan, iliskili taraflari ile gergeklestirecekleri
nitelik ve nicelik agisindan 6zellik tasiyan islemleri bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin
onayinin olmamasi halinde genel kurul tarafindan kararlagtirilmasi gerektigini belirtmistir. Bu
maddenin uygulanma sartlarini su sekilde belirleyebiliriz:

a) Halka agik bir ortaklik olmali,

b) Bu ortaklik, nitelik ve nicelik olarak esaslari Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan belirlenmis bir islem gerceklestirmek istemeli,

€) So6z konusu islemin karsi tarafi halka acik ortaklik ile iligkili taraf konumunda
bulunmall,

d) S6z konusu islemin yapilabilmesi i¢in yonetim kurulu karar1 alinmals,

e) Bu yonetim kurulu kararinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen
kurumsal yonetim ilkeleri uyarinca atanmig olan bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin
cogunlugunun onay1 bulunmalidir.

Bu kosullara uyan halka agik ortakligin s6z konusu islemi yapmak ic¢in Oniinde

herhangi bir engel bulunmamaktadir.
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Ancak yukarida (e) bendinde belirlenen nitelikte bir kararin alinamamasi halinde bu
durum isleme iliskin yeterli bilgiyi igerecek sekilde kamuyu aydinlatma diizenlemeleri
cergevesinde kamuya duyurulacak ve s6z konusu islemin yapilmasi ig¢in genel kurul karari
almacaktir. Bu kararin alinacagi genel kurulda s6z konusu islemin taraflari ile bunlarla iligkili
kisiler oy kullanamayacaklardir.

Yukarida belirtilen esaslara uygun olarak alinmayan yonetim kurulu ve genel kurul
kararlar1 gecerli sayilmayacagi gibi, bu islemler neticesinde halka acgik ortakligin mal
varliginin veya sermayesinin azalmasi veya kaybi halinde Kurul SPKn md.92’de yer alan
yetkileri kullanacaktir.

d. Halka Acik Ortakliklarin Organizasyon Yapisina Iliskin Hiikiimler

) Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Cok ortakli sirketlerin yoOnetim mekanizmalarinda yasanabilecek olast ¢ikar
catigmalarini engellemeyi amaglayan kurumsal yonetim kavrami, modern yonetim anlayisinin
vazgecilmez bir parcast haline gelmistir. Tim gelismis ve gelismekte olan sermaye
piyasalarinda gesitli formlar altinda karsimiza ¢ikan kurumsal yonetim diizenlemeleri, sirket
menfaatlerinin yOneticilerin veya yatirimci gruplarinin menfaatleri karsisinda korunmasini
saglamayr hedeflemekte ve bu yonde bir yonetim ve iligkiler altyapisin1 olusturmaya
caligmaktadir. Bu dogrultuda kurumsal yonetim kavrami ve Kurulun bu konudaki yetkilerine
Kanun’da yer verilmistir. Kurumsal yonetim konusunda yapilan diizenlemeler ile getirilen
bagimsiz yonetim kurulu {iyeligi gibi koruma mekanizmalarinin ve pay sahipligi haklar ile
kamuyu aydinlatma agisindan yiliksek standartlarin, yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal
yatirnmcilart  hisse senedi piyasalarina c¢ekmek suretiyle sirketlerimizin sermaye
piyasalarindan finansman imkéanlarmi genisletmek ic¢in bir tesvik unsuru olmasi
beklenmektedir.

Global olarak, genelde halktan para toplayan, biiylik dl¢ekli anonim ortakliklarin
yonetim usullerine iliskin en iyi uygulama prensipleri getiren kurumsal yonetim anlayis1 ilk
defa mevzuatimizda 6362 sayili SPKn ile etrafl1 bir sekilde diizenleme altina alinmistir.

Kurumsal yonetim hakkinda Kurul’a verilen gorev ve yetkiler sunlardir:

a) Halka acik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesi,

b) Kurumsal yonetim uyum raporlarinin igerigi,

c) Kurumsal yonetim uyum raporlarinin yayimlanmasi,

d) Halka acik ortakliklarin  kurumsal  yonetim ilkelerine  uyumlarinin

derecelendirilmesi,
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e) Bagimsiz yonetim kurulu tiyeliklerine iligkin usul ve esaslarin belirlenmesi
Sermaye Piyasas1 Kurulu bu hususlar1 11-17.1 sayilt Kurumsal Yonetim Tebligi
ile diizenlemistir.

Kanun, bu yetkilerin halka acik sirketler arasinda haksiz rekabet ile sonuglanmayacak
sekilde ve esit kosullardaki sirketlere esit kurallarin uygulanmasi prensibini géz Oniinde
bulundurarak kullanilmasin1 sart kosmustur.

6362 sayilt SPKn, Kurul’a, bir kisim Kurumsal Yonetim Ilkelerini zorunlu tutma ve
bunlara uyulmamasi halinde yaptirim uygulama imkan1 da getirmistir. Buna gére Kurul:

a) paylar1 borsada islem goren halka agik ortakliklarin, niteliklerine gore, kurumsal
yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarini zorunlu tutmaya, buna iliskin usul ve
esaslar1 belirlemeye,

b) verilen siire i¢inde uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesi héalinde uyum
zorunlulugunun yerine getirilmesini saglayacak kararlar1 almaya ve buna iligskin islemleri
resen yapmaya,

C) herhangi bir siire vermemis olsa dahi uyum zorunluluguna aykiri iglemlerin hukuka
aykiriliginin tespiti veya iptali i¢in her tiirlii teminattan muaf olarak

i) ihtiyati tedbir istemeye,

ii) dava agmaya,

iii) agilan davada uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak
sekilde karar alinmasini istemeye,

ve bu islemlerin yerine getirilmesine iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

Kurumsal yonetimin 6nemli bilesenlerinden biri olan iliskili taraf islemleri yukarida
incelenmistir.

i) Yonetim Kontrolii Degisiklikleri

Anonim ortakliklarda yonetim kurulu iyeleri genel kurul tarafindan segilmektedir.
6102 sayil1 TTK md. 408/2 uyarinca genel kurulun bu yetkisi devredilemez.

Cok ortakli halka acik anonim ortakliklarda ise genel kurulun halka kapali ortakliklara
nazaran daha az sayidaki ortaklarin katilimi ile gergeklestirildigi goriilmektedir. Bu nedenle,
halka agik ortakliklarda istisnalar hari¢ olmak iizere genel kurul toplanti nisaplar1 ve azinlik
haklar1 kullanimi i¢in gereken oranlar diisiiriilmistiir.

Boylelikle, halka agik ortakliklarda genellikle yatirimcilar genel kurullara katilm ve
dolayisiyla yonetimin belirlenmesinde etkin rol oynamamaktadir. Yatirimcilarin hak ve

menfaatlerinin korunmasini teminen halka agik ortakliklarda yonetim kontroliiniin degisimi
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hususunda Kurula taninmis bir takim yetkiler bulunmakta olup, yonetim kontrolii
degisikliklerinin hukuki sonuglari agik¢a diizenlenmistir.

Yonetim kontroliiniin elde edilmesi ve/veya degismesi halinde dogan hukuki sonug
yonetim kontroliinii elde edenlere pay alim teklifi zorunlulugu 6ngoriilmesidir.

Halka ag¢ik ortakliklarda yonetim kontroliiniin ele gegirilmesinde zorunlu olarak
giindeme gelen pay alim teklifi, bu kosuldan bagimsiz olarak goniillii sekilde de yapilabilir.

Dolayistyla, pay alim teklifi goniillii yahut zorunlu olabilir. 6362 sayili SPKn md. 25/1
hiikmiinde acik¢a goniilli pay alim teklifinde bulunulabilecegi diizenlenmistir. Pay alim
teklifinin Kurul tarafindan yasaklandigi durumlarda, yasaklanan teklife dayanilarak
gerceklestirilen islemler gecersizdir.

Pay alim teklifi, bu teklifi ger¢eklestirecek olan ortagin/ortaklarin diger ortaklara,
sahip olduklari paylar1 belirlenen fiyat iizerinden kendisine/kendilerine devretmelerini teklif
etmesidir.

Pay alim teklifi zorunlulugunu doguran yonetim kontroliiniin elde edilmesi ise SPKn
icerisinde agik¢a diizenlenmistir. 6362 sayili SPKn md. 26/2 hiikmii uyarinca, yonetim
kontroliiniin elde edilmesi,

> Ortakligin oy haklarmin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte
hareket ettikleri kisilerle beraber dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi,

> Yonetim kurulu {iye sayisinin salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z
konusu sayidaki tiyelikler icin aday gdsterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi

hallerinde gerceklesir.

Kurul, yatirnm ortakliklarinin yatirim ortakligi niteliklerinin degistirilmesine veya
yitirilmesine neden olacak esas sozlesme degisikliklerine izin verilebilmesi i¢in pay alim
teklifi zorunlulugu getirebilir.

Zorunlu pay alim teklifinin yerine getirilmemesi halinde, 6362 sayili SPKn’nda giiglii
yaptirimlar dngoriilmiistiir. Bu yaptirimlar sunlardir.

- 6362 sayih SPKn md. 26/6 uyarinca zorunlu pay alim teklifinde bulunmasi
gerekenlerin Kurulca belirlenen siirede bu teklifte bulunmamasi halinde sahip olduklar1 oy
haklar1 donar. Bu paylar genel kurul nisabinda dikkate alinmaz.

- 6362 sayili SPKn md. 103/3 uyarinca Kurulca verilen siirede pay alim teklifi
zorunlulugunu yerine getirmeyen kisiler hakkinda, pay alim teklifine konu paylarin toplam
bedeline kadar idari para cezasi tesis edilebilir.

e. Halka Acik Ortakliklarin Isleyis Yapisina Iliskin Hiikiimler
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i) Onemli Nitelikteki Islemler

6362 sayili SPKn’nun getirdigi en 6nemli diizenlemelerden biri de 6nemli nitelikteki
islemlere dair getirilen yeni hukuki diizendir. Kurumsal yonetim anlayisini ileri boyutta ele
alan SPKn, buna bagl olarak 6nemli nitelikteki islem kavramini da mevzuatimiza getirmis ve
boylelikle kurumsal yonetim anlayisinin pay sahiplerini koruma fonksiyonunu gelistirmistir.

Onemli nitelikteki islem diizenlemesinin altinda yatan temel anlayis aslinda bir
noktada hiikiimetlerin giivenoyu miiessesesi ile benzerlik arz etmektedir. Gergekten, halka
acik anonim ortakliklarca veya bu ortakliklar icerisinde gergeklestirilen kimi islemlerin
hayatin olagan akisi igerisinde az rastlanan mahiyetleri ve sirketin faaliyetlerini ve idaresini
temelden etkileyecek olmalari nedeniyle, bu islemlerde bulunmaya karar verilmesi halinde
ortaklardan ortak olma pozisyonlari1 korumak istemeyenlere ortakliktan ayrilma hakki
verilmesidir.

Buna gore:

Halka acgik ortakliklarin;

a) Birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir degistirme veya sona erme karari
almasi,

b) Mal varliginin tiimiinii veya énemli bir boliimiinii devretmesi veya iizerinde bir ayni
hak tesis etmesi veya kiralamasi,

¢) Faaliyet konusunu tiimiiyle veya 6nemli 0l¢iide degistirmesi,

¢) Imtiyaz 6ngdrmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi,

d) Borsa kotundan ¢ikmasi,

gibi hususlar bu Kanunun uygulanmasinda 6nemli nitelikte islem sayilir. Burada
dikkat edilmesi gereken husus 6nemli nitelikteki islemlerin anilan hiikimde sinirli sayida
belirtilmemis olmasidir.

Kurul diizenlemesi ile, yapmay1 planladiklari nakit sermaye artirimlarinda, sermaye
artirnmindan elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini asmasi ve iliskili taraflara
olan ve ortakliga nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan bor¢larin 6denmesinde
kullanilacak olmasi hali de 6nemli nitelikteki islem sayilmistir.

Kurul, onemli nitelikteki islemleri, Onemlilik Ol¢iisii de dahil olmak iizere bu
nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul
ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir. Bu hususlar Kurul’un 11-23.1 sayili Onemli Nitelikteki
Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi’nde diizenlenmistir.

Kurul, yukarida belirtilen zorunluluklara uyulmaksizin gerceklestirilen islemlerin
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ortadan kaldirilmasma yonelik Kurul kararmin tebligi tarihinden itibaren otuz giin iginde
islem Oncesi durumun aynen saglanmamasi halinde idari para cezasi verebilir ve bu iglemlerin
iptali icin 6102 sayili TTK’nun genel kurul kararlarimin iptaline iliskin hiikiimleri
cercevesinde dava agabilir.

Onemli nitelikteki islemlere iliskin en 6nemli sonuc, 6nemli nitelikteki islemlerin
yapilmasina mubhalif kalan ortaklara, sahip olduklar1 paylar1 halka ac¢ik ortaklifa satarak
ortakliktan ¢ikma hakki getirilmesidir. Buna ayrilma hakki denilmektedir.

Yukarida belirtilen 6nemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisina katilip
da olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini toplanti tutanagina isleten pay sahipleri,
paylarini halka acik ortakliga satarak ayrilma hakkina sahiptir. Halka agik ortaklik bu paylar
pay sahibinin talebi iizerine, s6z konusu Onemli nitelikteki islemin kamuya agiklandigi
tarihten onceki otuz giin i¢inde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindan
satin almakla yiikiimliidiir.

Pay sahibinin, 6362 sayili SPKn md. 23 hiilkmiinde belirtilen 6nemli nitelikteki
islemlere iliskin genel kurul toplantisina katilmasina haksiz bir bigimde engel olunmasi, genel
kurul toplantisina usuliine uygun davet yapilmamasi veya glindemin usuliine uygun bir
bicimde ilan edilmemesi hallerinde, genel kurul kararlarina muhalif kalma ve muhalefet
serhini tutanaga kaydettirme sart1 aranmaz.

Onemli nitelikteki islemlerin goriisiilecegi genel kurul toplantisinin giindeminde, bu
kararlara muhalefet oyu kullanacak pay sahiplerinin ortakliktan ayrilma hakkinin bulundugu
hususu ile bu hakkin kullanilmasi durumunda paylarin ortaklik tarafindan satin alinacagi
bedel yer alir.

i) Ortakliktan Cikarma ve Satma Hakki

6362 sayili SPKn md. 27 hiikmii uyarinca, pay alim teklifi sonucunda veya birlikte
hareket etmek de dahil olmak iizere bagka bir sekilde sahip olunan paylarn halka agik
ortakligin oy haklarinin Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina ulagsmasi durumunda,
paya sahip olan bu kisiler agisindan azinlikta kalan pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarma hakki
dogar. Bu kisiler, Kurulca belirlenen siire i¢inde, azinlikta kalan ortaklarin paylarinin iptalini
ve bunlar karsiligi c¢ikarilacak yeni paylarin kendilerine satilmasini ortakliktan talep
edebilirler.

Yukarida yer alan sartlar ¢ercevesinde ortakliktan c¢ikarma hakkinin dogdugu
durumlarda, azinlikta kalan pay sahipleri agisindan da satma hakki dogar. Bu pay sahipleri

Kurulca belirlenen siire icinde, paylarinin adil bir bedel karsiliginda satin alinmasini oy
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haklarinin Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina sahip olan gergcek veya tiizel
kisilerden ve bunlarla birlikte hareket edenlerden talep edebilirler.

Gorildiigii lizere ¢ikarma ve satma hakkinin dogumu i¢in mutlaka oncesinde bir pay
alim teklifinin yapilmis olmas1 gerekmemektedir.

[1-27.2 sayil1 Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi md. 4/1 hiikmii uyarinca,
s6z konusu haklarin kullanimi i¢in, sahip olunmasi gereken paylarin oy haklarinin, ortakligin
oy haklarinin %98’ine ulagmasi veya bu konumda iken ek pay alinmasi suretiyle bu oranin
asilmas1 gerekmektedir.

iii) Genel Kurul Toplantilar

Halka ag¢ik anonim ortakliklarin genel kurullarina iligkin  6zel hiikiimler
Oongoriilmiistir. S6z konusu hiikiimler, sermaye piyasalarinda ortaklik yonetimine katilmak
hususunda istekli davranmayan yahut giicii bulunmayan kiigiik yatirimcilarin haklarinin
korunmasi ile bir takim kolayliklar saglanarak ortakliklarin faaliyetlerine devam etmesi
arasindaki dengenin kurulmasi1 amacini giitmektedir.

Halka acik ortakliklar genel kurullarini, toplantiya, esas s6zlesmede gosterilen sekilde,
ortakligin internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Kurulca belirlenen diger
yerlerde yayimlanan ilanla ¢agirmak zorundadirlar. Bu ¢agri, ilan ve toplanti giinleri hari¢
olmak {izere, toplanti tarihinden en az ii¢ hafta 6nce yapilmalidir.

Halka acik ortakliklarin genel kurul toplantilarinda, ortaklik merkezinin yurt digina
taginmasi ile bilango zararlarinin kapatilmasi igin yiikiimliilik ve ikincil yiikiimliilik koyan
kararlar hari¢ olmak iizere, bu Kanunda veya esas sozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek
suretiyle daha agir nisaplar 6ngoriilmedigi takdirde, 6102 sayili TTK md. 418°de yer alan adi
nisap uygulanir.

6102 sayili TTK md. 418 hiikmii su sekildedir.

“(1) Genel kurullar, bu Kanunda veya esas sozlesmede, aksine daha agir nisap
ongoriilmiis bulunan hadller hari¢, sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin
sahiplerinin veya temsilcilerinin varligiyla toplanir. Bu nisabin toplanti siiresince korunmasi
sarttir. Ilk toplantida amlan nisaba ulasilamadigi takdirde, ikinci toplantimin yapilabilmesi
icin nisap aranmaz.

(2) Kararlar toplantida hazir bulunan oylarin cogunlugu ile verilir.”

Halka agik ortakliklarin genel kurullarinda giindeme baglilik ilkesine uyulmaksizin
Kurulun goriisilmesini veya ortaklara duyurulmasini istedigi hususlarin genel kurul

giindemine alinmasi zorunludur. 6102 sayili TTK ile azliga taninmis bulunan giindeme madde
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ekletme hakki, halka agik ortakliklarda giindem maddelerine iliskin karar taslaklarinin
goriisgmeye sunulmasini da kapsar.

Halka agik ortakliklarda,

- yeni pay alma haklariin kisitlanmasina,

- kayith sermaye sisteminde yOnetim kuruluna yeni pay alma haklarin1 kisitlama
yetkisinin verilmesine,

- sermayenin azaltilmasina,

- dnemli nitelikteki islemlere

iliskin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi icin, esas s6zlesmelerinde agikca
oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar Ongoriilmedigi takdirde, toplanti nisabi
aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarin {igte ikisinin olumlu oy
vermesi sart1 aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az
yarisinin hazir bulunmasi halinde, esas s6zlesmede acikca daha agir nisaplar ongoriilmedikge,
toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile karar alinir. Bu islemlerde, 6102
sayili TTK’nun 436 nc1 maddesinin birinci fikrasina gore taraf olan ortaklar bu islemlerin
onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy kullanamazlar. Bu nisaplar1 hafifleten esas
sO6zlesme hiikiimleri gecersizdir.

Paylar kayden izlenen halka agik ortakliklarin genel kurul toplantilarina, yonetim
kurulu tarafindan MKK’ndan saglanan pay sahipleri listesi dikkate alinarak olusturulan hazir
bulunanlar listesinde ad1 yer alan pay sahipleri katilabilir. Bu listede ad1 bulunan hak sahipleri
kimlik gostererek genel kurula katilirlar.

Halka agik ortaklik genel kuruluna katilma ve oy kullanma hakki, pay sahibinin
paylarim1 herhangi bir kurulus nezdinde depo edilmesi sartina baglanamaz. Bu yolla, “genel
kurul blokaj1” ad1 verilen uygulamaya da son verilmis olunmaktadir.

Paylar1 kayden izlenen anonim ortaklik genel kurullarina elektronik ortamda katilim,
MKXK tarafindan saglanan elektronik ortam iizerinden gergeklestirilir.

Esas sozlesme degisiklikleri genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda yer
almaktadir. 6362 sayilt SPKn md. 33/2 uyarinca halka agik ortakliklarin esas sdzlesmelerinin
degistirilmesi i¢in Kurulun uygun goriisiiniin alinmas1 zorunludur.

iv) Imtivazli Paylar

Ortakliklarin, sermaye piyasasi araglarinin ilk halka arzinda mevcut tiim imtiyazlarin
seffaf ve anlasilir detayda kamuya duyurulmasi zorunlu tutulmustur. Yatirimcilar séz konusu

imtiyazlar1 dikkate alarak yatirim kararlarini alacaktir.
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Ust iiste bes yi1l zarar eden ortakliklarda yapilacak ilk genel kurul toplantisinda oy
hakkina ve yonetim kurulunda temsil edilmeye iliskin imtiyazlarin Kurul karariyla
kaldirilacag:r hiikiim altina alinmig ve bdylece imtiyaza sahip gruplarin diger ortaklarin da
menfaatine uygun davranmasmin ve verimsiz yonetimlerin degistirilerek sirketi daha iyi
yonetecek kisilerin goreve gelmesinin saglanmasi amaglanmustir.

V) Kendi Paylarini Iktisap

Anonim sirketin kendi payini satin almasi, sermayenin korunmasi ilkesi ve bu ilkenin
bir yansimasi olarak sermayenin iadesi yasagina aykiri1 goriiliir. Béyle bir durumda ortakligin
sermayesi gercek durumu gostermez. Ancak cesitli miilahazalar ile halka agik anonim
ortakliklarin, kendi paylarini, Kurulun belirledigi sartlar cergevesinde satin alabilecegi
Ongoriilmiistiir. Bu hususu diizenleyen 6362 sayili SPKn md. 22/1 hiikmiinde benzer sekilde
halka acik ortakliklarin kendi paylarini rehin olarak kabul edebilecekleri de belirtilmistir.

Kurul, halka acik ortakliklarin kendi paylarini satin ve rehin almasina iliskin sartlara,
islem sinirlarina, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi veya itfast ve bu hususlarin kamuya
aciklanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemeye yetkilidir.

Halka acik ortaklik paylarinin, s6z konusu ortakligin konsolide bilangosuna dahil
edilen ortakliklar tarafindan satin alinmasi da ayni hiikiimlere tabidir.

vi) Muafiyetler

Kurul, 6362 sayil1 SPKn kapsamina giren ihraglari, thracin biiyiikliigii, yonelik oldugu
yatirimcilar, verilen garantiler, ihrag ve ihraggiyla ilgili olarak sunulan bilgiler, ilgili sermaye
piyasasi araclarinin borsada islem gérmesi ya da ihrag sirasinda kullanilacak satig yontemi
gibi nitelik ve sartlar1 g6z 6niinde bulundurarak, bu Kanundan kaynaklanan ytikiimliiliiklerden
kismen veya tamamen muaf tutabilir.

Thragcilar ve halka acik ortakliklar, 500°den daha fazla ortaga sahip olsalar dahi,
bilangco ve sermaye biiyiikliigii, faaliyetlerinin devamliligi, ortak olmanin belirli 6zellikleri
tastyan kisilerle sinirli tutulmasi, sermayenin ortaklar arasindaki dagilimi gibi sartlarin varligi
halinde resen veya talep iizerine bu Kanundan kaynaklanan ytikiimliiliiklerden kismen veya
tamamen muaf tutulabilecegi gibi tamamen bu Kanun kapsamindan da ¢ikarilabilir.

1.1.4.4.4.Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

6362 sayil1 SPKn sermaye piyasasi faaliyetlerini tamamen degisik bir anlayisa gore ele
almakta ve diizenlemektedir. Ilgili AB mevzuat1 ve finansal kriz sonrasinda diinya genelinde
goriilen diizenleme yaklasimindaki degisim neticesinde 6362 sayili SPKn’nda sermaye

piyasasi faaliyetlerine iliskin olarak kurum bazli diizenleme yerine faaliyet bazli diizenleme
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esas1 benimsenmistir.

Boylelikle, bir kurulusun hangi faaliyetlerde bulunabilecegi degil, bir faaliyeti hangi
kurulusun yapabilecegi perspektifinden konuya yaklasilmistir. Bu anlayisin dogal bir sonucu
olarak, Kurul, her bir yatirnm hizmet ve faaliyetinin, sermaye piyasasi aracit veya yatirim
hizmet ve faaliyeti bazinda ayr1 kuruluslar tarafindan yapilmasina iliskin diizenlemeler
yapmaya yetkili kilinmistir.

1.1.4.4.4.1. Kavram

Temel olarak konuya iliskin AB mevzuatinin esas alindigi diizenleme sermaye
piyasasi faaliyetlerini ii¢ ana kisma ayirmaktadir:

a) Sermaye piyasast kurumlarinin SPKn kapsamindaki faaliyetleri.

b) SPKn kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri.

c¢) Bunlara ek olarak sunulan yan hizmetler.

1.1.4.4.4.2. Yatirnm Hizmet ve Faaliyetleri

6362 sayili SPKn md. 37 hiikkmii uyarinca yatirim hizmet ve faaliyetleri sunlardir:

a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi (emir iletimine
aracilik faaliyeti)

b) Sermaye piyasas1 araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi
adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi (islem aracilig faaliyeti)

¢) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi (portfoy araciligi
faaliyeti)

¢) Portfoy yoneticiligi

d) Yatirinm danismanlig

e) Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik
edilmesi

f) Sermaye piyasas1 araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa
aracilik edilmesi

g) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dis1 diger teskilatlanmis pazar
yerlerinin igletilmesi

g) Sermaye piyasasi araglarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy
saklanmast

h) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi

S6z konusu hizmet ve faaliyetlere iliskin esaslar Kurul’un I11-37.1 sayili Yatirim

Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi’nde
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diizenlenmistir.

1.1.4.4.4.3. Yan Hizmetler

6362 sayili SPKn md.38 hiikmii uyarinca yan hizmetler sunlardir:

a) Sermaye piyasalari ile ilgili danismanlik hizmetleri sunulmasi

b) Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirli olarak kredi ya da 6diing verilmesi ve
doviz hizmetleri sunulmasi

¢) Sermaye piyasasi araglarina iligkin islemlerle ilgili yatirim arastirmasi ve finansal
analiz yapilmasi veya genel tavsiyede bulunulmasi

¢) Aracilik yiikleniminin yiiriitiilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi

d) Borglanma veya bagka yollardan finansman saglanmasinda aracilik hizmeti
sunulmasi

e) Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi

f) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi

Yan hizmetlerin en 6nemli 6zelligi, bunlarin icra edilebilmesi i¢in ayrica izin alinmasi
zorunlulugunun bulunmamasidir. Ayni sekilde, yatirim kuruluslarinin yan hizmetleri yerine
getirme zorunlulugu bulunmayip; bu hizmetleri, sunduklar1 yatirrm hizmetlerine ek olarak
sunup sunmama onlarin ihtiyarindadir. Ancak belirtmek gerekir ki, miinhasiran yan hizmetleri
yapmak amaciyla bir yatirim kurulusu kurulamaz veya bu sekilde faaliyet gosteremez.

1.1.4.4.4.4. Sermaye Piyasas1 Kurumlarinin SPKn Kapsamindaki Faaliyetleri

Sermaye piyasasit kurumlarinin 6362 sayili SPKn kapsamindaki faaliyetleri, yukarida
sayllan yatinm hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetler arasinda olup olmadigina
bakilmaksizin sermaye piyasasi faaliyeti olarak kabul edilmistir. Bu ¢ercevede, séz konusu
faaliyetler de sermaye piyasasi faaliyetlerinin tabi oldugu hukuki rejime tabidir.

Sermaye piyasast kurumlarinin neler oldugu asagida da ifade edilecegi iizere 6362
say1lt SPKn md. 35 hiikkmiinde belirtilmistir.

Buna gore, bir sermaye piyasasi kurumu olan merkezi takas kurulusunun, veri
depolama kurulusunun ya da ipotek finansmami kuruluslarinin 6362 sayili SPKn
kapsamindaki faaliyetleri birer sermaye piyasasi faaliyetidir. Bu noktada dikkat edilmelidir ki,
bu kurumlarin 6362 sayili SPKn’nun kapsami disindaki faaliyetlerini bir sermaye piyasasi
faaliyeti olarak nitelendirmek miimkiin degildir.

1.1.4.4.4.5. Sermaye Piyasasi Faaliyetlerinin Yiiriitiilmesine Iliskin Genel Esaslar

Yatirim hizmet ve faaliyetlerinin muhatabi, hak ve menfaatleri korunmak durumunda

olan yatinmcilardir. Yatirimcilarin s6z konusu hizmetlerin alicist konumunda olmalari
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nedeniyle korunmasi gereckmektedir. Bunu teminen yatirrm hizmet ve faaliyetlerinin
sunulmasina iligskin olarak SPKn igerisinde bir takim hususlar diizenlenmistir.

Bu baglamda, 6362 sayili SPKn md. 45 uyarinca, Kurul, yatirim kuruluglarinin yatirim
hizmetleri ve faaliyetlerinin icrasi esnasinda yatirimcilara saglanacak korumanin belirlenmesi
amaciyla yatirimcilari siniflandirmaya yetkilidir.

Ayrica, yatirim kuruluglart faaliyetleri nedeniyle olusabilecek riskleri de dikkate
alacak sekilde, sunduklar1 yatirim hizmet ve faaliyetlerine uygun, yatirimer hak ve yararlarini
gozeten ve bu hizmet ve faaliyetlerden dogan yatirirmci sikayetlerinin takibi ve
sonuglanmasini saglamak tizere gerekli i¢ kontrol birimlerini ve sistemlerini olusturmakla
yiikkiimlidiirler.

Yatirim hizmetlerinin ve faaliyetlerinin diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet
olarak icra edilebilmesi i¢in Kuruldan izin alinmasi zorunludur. Aksi halde izinsiz sermaye
piyasast faaliyetinde bulunuldugunun tespiti halinde ilgililer hakkinda Kurulca sug
duyurusunda bulunulabilecektir.

Yatirnm ortakliklari, portfoy yonetim sirketleri ve borsalar tarafindan yerine
getirilenler sakli kalmak {izere, yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ancak yatirim kuruluslari
tarafindan yerine getirilebilir.

6362 sayili SPKn md. 3/1-v uyarinca yatirim kurulusu kavrami aracit kurumlar ile
yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak tizere kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen
diger sermaye piyasast kurumlarini ve bankalari ifade eder. Buna gore 6362 sayili
SPKn’ndaki istisnalar sakli kalmak tiizere yatirim hizmet ve faaliyetleri yalnizca yatirim
kuruluslar tarafindan yerine getirilir. Kurul, her bir yatirim hizmet ve faaliyetinin, sermaye
piyasasi araci veya yatirim hizmet ve faaliyeti bazinda ayr1 kuruluslar tarafindan yapilmasina
iligkin diizenlemeler yapmaya yetkilidir.

6362 sayili SPKn bankalar tarafindan yiiriitiilebilecek yatirim hizmet ve faaliyetlerini
ayrica dlizenlemistir. Buna gore, bankalar,

1) Sermaye piyasasi araglartyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi

i1) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi
adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi

ii1) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi

1v) Sermaye piyasasi araclarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy
saklanmasi

V) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi
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faaliyetlerinde bulunabilecektir.

Yatirim ve kalkinma bankalari ise bunlara ek olarak ayrica,

1) Portfoy yoneticiligi

i1) Yatirim danigmanligi

1i1) Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik
edilmesi

iv) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa
aracilik edilmesi

faaliyetlerini de yiiriitebilecektir.

Yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunmak iizere Kurulca izin verilenlere, icra
edecekleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetlerini gosteren yetki belgesi verilir. Bir yetki belgesi
ile bir veya birden fazla yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunma izni verilebilir.

Yan hizmetler, yatirnrm kuruluslar1 ve portfdy yonetim sirketlerince ayrica bir yetki
belgesine tabi olmaksizin Kurulca belirlenen esaslar ¢ergevesinde yapilir.

Kurul, sermaye piyasasi araci bazinda, bir veya birden fazla yatirim hizmet ve faaliyet
tirii i¢in de izin verebilir. Kurul, yatirim kuruluslarini yatirim hizmet ve faaliyet tiirleri ve
sermaye yapilari itibariyla gruplandirabilir.

Kurul, 6362 sayil1 SPKn kapsaminda vermis oldugu yetki belgesi ve faaliyet izinlerini,
istisnalar diginda su hallerde iptal edebilir:

a) Faaliyette bulunma yetkisinden agik¢a feragat edilmesi veya faaliyet izninin
verildigi tarihten itibaren iki yil siireyle ilgili izin kapsaminda herhangi bir faaliyette
bulunulmamasi

b) Faaliyet izninin yanlis veya yaniltict beyanlarda bulunularak ya da hukuka aykiri
diger yollarla alinmis olmasi

c) Faaliyet izninin alinmasi sirasinda aranan sartlarin kaybedildiginin Kurulca
tespitinden itibaren {i¢ ay i¢inde bu sartlarin yeniden saglanamamasi.

Faaliyet izinlerinin tamamu iptal edilenlerin, sona erme karar1 almalar1 veya en geg li¢
ay i¢inde esas sozlesmelerindeki ticaret unvani ile amag ve faaliyet konular1 da dahil olmak
tizere ilgili hiikkiimleri yatirim hizmetleri ve faaliyetlerini kapsamayacak sekilde degistirmeleri
zorunludur.

1.1.4.4.5. Sermaye Piyasas1 Kurumlari

Sermaye piyasasi kurumlar1 6362 sayili SPKn md.35°te asagidaki sekilde sayilmistir:

a) Yatirim kuruluslari
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b) Kolektif yatirim kuruluslar

c) Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, degerleme ve
derecelendirme kuruluslari

¢) Portfoy yonetim sirketleri

d) Ipotek finansmani kuruluslar

¢) Konut finansmani ve varlik finansmani fonlari

f) Varlik kiralama sirketleri

g) Merkezi takas kuruluglari

&) Merkezi saklama kuruluslari

h) Veri depolama kuruluslari

1) Kurulus ve faaliyet esaslari Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlari

Kanunda sayilan sermaye piyasast kurumlarimi dort kategori altinda toplamak
miimkiindiir. Bunlardan ilki yatirim hizmet ve faaliyetlerini yiiriitmeye yetkili olan yatirim
kuruluslaridir.

Digeri ise, halktan/tasarruf sahiplerinden topladiklari paralari kullanmak suretiyle
sermaye piyasasi araglari ile izin verilen diger varliklardan bir portfdy olusturmak ve bu
portfoyli isletmek amaciyla kurulmus olan kurumsal yatirimer olarak da nitelendirilen kolektif
yatirim kuruluslaridir. Yatirnm ortakliklart ile yatirim fonlar1 (konut ve varlik finansmani
fonlarin1 da yatirnm fonlar1 i¢inde degerlendirebiliriz) bu kategori iginde yer alir. Kolektif
yatirim kuruluslarinda ii¢ temel unsur bulunmaktadir. i) Halktan toplanan sermaye ile portfoy
olusturulmasi, ii) Riskin dagitilmasi ilkesine gére yatirim yapilmasi, iii) Portfoy yonetiminin
uzmanlarca gergeklestirilmesi.

Uciincii  kategori, finansal alt yap1 kuruluslaridir. Merkezi takas ve saklama
kuruluslarin1 sermaye piyasast faaliyetlerinin yiirlitiilmesi i¢in gerekli alt yapiyr saglayan
kurumlar olarak nitelendirmek miimkiindiir.

Son kategori ise, mevzuatin belirledigi diger sermaye piyasast faaliyetlerinde
bulunmak amaciyla kurulan kuruluslardir. Bunlara bagimsiz denetim, degerleme ve
derecelendirme sirketlerini 6rnek olarak gosterebiliriz.

1.1.4.4.5.1. Yatirim Kuruluslar:

Miilga 2499 sayili SPKn’nda aract kurulus olarak tanimlanan kavrama karsilik
gelmektedir. Ancak kapsami genisletilmistir. Soyle ki, eskiden araci kurum ve bankalar1 ifade
eden araci kurulus kavrami yerine gelen yatirim kurulusu kavrami SPKn md. 3/1-v uyarinca,

» Araci kurumlari,
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» Bankalari,
» Yatinm hizmeti ve faaliyetinde bulunmak {izere kurulus ve faaliyet esaslari
Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlarini

ifade etmektedir.

Aract kurum ise aynt maddede, 37 nci maddenin birinci fikrasindaki yatirim
hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (¢) ve (f) bentlerinde yer alanlar1 miinhasiran olmak
iizere Kurul tarafindan yetkilendirilen yatirim kurulusu olarak tanimlanmistir. Maddede
sayllan bentler alim satim araciligi ile halka arz aracilifina iliskin yatirirm hizmet ve
faaliyetlerini ifade etmektedir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, 39 uncu maddenin
dokuzuncu fikrasinda, bu Kanunun 37 nci maddesinin (a), (b), (c), (&) ve (h) bentlerinde
sayilan yatirnm hizmet ve faaliyetlerinin bankalarca da yiiriitiilebilecegi belirtilmis; ayrica
yatinm ve kalkinma bankalarinin aynt maddenin (¢), (d), (e) ve (f) bentlerinde sayilan
hizmetleri de sunabilecegi hiikme baglanmistir. Baska bir deyisle, kanuna gore, yatirim ve
kalkinma bankalari, her tiirlii yatirim hizmet ve faaliyetini yiiriitebilir; buna karsilik, mevduat
bankalari ile katilim bankalar1 halka arz aracilig1 yapmaz.

Bankalar disindaki, yatirim kuruluslarinin kurulus ve kurucularina iliskin sartlar araci
kurumlar esas alinmak suretiyle diizenlenmistir.

6362 sayili SPKn md. 43/1 hiikmii uyarinca araci kurumlarin kurulusuna Kurulca izin
verilebilmesi i¢in su sartlarin gergeklesmesi gereklidir:

a) Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

b) Paylarinin tamaminin nama yazili olmasi,

¢) Paylarinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,

¢) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

d) Esas sozlegmelerinin bu Kanun ve ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimlere uygun
olmasi,

e) Kurucularinin bu Kanunda ve ilgili diizenlemelerde belirtilen sartlar1 haiz olmasi,

f) Ortaklik yapisinin seffaf ve agik olmasi

6362 sayili SPKn md. 44/3 uyarinca aract kurumlarin donilisiim islemleri ile esas
sozlesme degisikliklerinde Kurulun uygun goriisiiniin alinmast zorunludur. Aract kurum pay
devirlerinde ise Kurulun izninin alinmasi zorunludur. Bu hususlara iliskin usul ve esaslari
Kurul belirlemeye yetkilidir. Anilan fikra hitkmiine aykir1 olarak gergeklestirilen devirler pay
defterine kaydolunmaz ve bu hilkme aykir1 olarak pay defterine yapilan kayitlar

hiikkiimstizdir.
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1.1.4.4.5.2. Kolektif Yatirim Kuruluslari

a. Kavram

Kolektif yatirnm kuruluglar1 halktan topladiklar1 sermaye ile sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, kiymetli madenler gibi araglardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan ve
kurumsal yatirimcr olarak hizmet veren kuruluslardir. Bunlar arasindaki ayrim, halktan
toplanan sermayenin olusturdugu portfoyiin kim tarafindan ve hangi esaslar cercevesinde
isletilecegi konusundaki farkli modellerin benimsenmesinden dogmaktadir. Bu modellere gore
farkli hukuki yapilar olusturulmustur. Sirket esasina dayanan model yatirim ortakliklari,
sOzlesme esasina dayanan model ise yatirim fonlarini olusturmustur.

Kolektif yatirim kuruluslar1 bir baska agidan sermayelerinin belirli olmas1 ve paylarinin
kolektif yatirim kurulusu tarafindan geri alinip alinamamasina gore kapali uglu (closed-end) ve
acik uglu (open-end) olmak tizere iki tiire ayrilabilir. Kapali u¢lu kolektif yatirim kurulusunda
sermaye belirli olup, paylar da kural olarak bunlar1 ¢ikaran kurulus tarafindan geri
alimamamaktadir. A¢ik uglu kolektif yatirim kurulusunda ise, sermaye degiskendir. Baska bir
deyisle, sinirsiz olarak yeni pay ihrac edilebilir ve talep edildiginde paylar geri alinarak itfa
edilebilir. Bu tiirde sermaye, bu sermaye ile olusturulan portfoyiin degerine esittir. Bu iki tiiriin
yaninda yar1 acgik uclu kolektif yatirim kurulusu esast da benimsenebilir. Burada sermaye
belirli, ancak paylarin iadesi miimkiindiir. Baska bir deyisle, bu modelde yeni pay ihraci yetkisi
siirli olup, her seferinde esas so6zlesme veya ictiiziik degisikligi gerekir. Buna karsilik, ihrag
edilmis olan paylar ihragcist yatirim kurulusu tarafindan her zaman geri alinabilir.

6362 sayili SPKn md.3/1-m hiikmiinde kolektif yatirim kuruluslar1 yatirim fonlar1 ve
yatirim ortakliklar1 olarak belirlenmis ve ortak bazi esaslara baglanmistir. Kolektif yatirim
kuruluslarinin diizenlendigi 6362 sayili SPKn md. 48-56 nc1 hiikiimlerinde ise yatirim fonlari
ve yatirim ortakliklart disinda portfoy yonetim sirketi ile portfoy saklama hizmetini yiiriitecek
kuruluslar da detayli olarak diizenlenmistir. Bu noktadan hareketle 6362 sayili SPKn’nun 3
incii maddesindeki tanimda yer alan kurumlarin kolektif yatirimin hukuki formlarim
yansittigl; ancak kolektif yatirim kurulusu deyince, bu hukuki formlardan yatirim fonlarini
kurma ve yonetme kanuni tekeline sahip olan portfdoy yonetim sirketleri ile portfoy
varliklarin1 saklamak ve diger kontrol yilikiimliiliklerini yerine getirmekten sorumlu olan
portfoy saklama sirketlerini de igerisine alan genis bir yapiyi, bu yapiy1 olusturan birimlerin
birbirleri ile olan iligkilerini topluca anlamak yerinde olacaktir.

b.Kolektif Yatirum Kuruluslarina Hakim Olan Ilkeler

Hangi yap1 olursa olsun kolektif yatirnm kuruluslarimin dayandigi ortak ilkeler ve
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ozellikler bulunmakta olup, bunlar1 dort baglik altinda toplamak miimk{indyir.

i) Riskin Dagitilmas: Ilkesi

Bu ilke sayesinde yatirim ortakliklarinin ve fonlarinin, bireylerin kendi imkanlar1 ile
saglayamayacaklar1 ol¢iide riski dagitmalart miimkiindiir. Ornek vermek gerekirse, 100 bin
TL’niz oldugunu diisiinelim. Bu para ile kendi risk getiri tercihleriniz dogrultusunda cesitli
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirsiniz. Ornegin, borsada cesitli sirketlerin paylarini
bir yatirnrm kurulusu vasitasiyla satin aldiginizi varsayalim. Paranin tiimiiyle bir veya iki
sirketten pay almaniz da miimkiindiir. Boyle bir durumda yatirim yaptigiiz sirketlerin
ekonomik performansi kotliye gittiginde ya da genel olarak borsanin diislis trendine girdigi bir
donemde iki sirketin mali durumunun bozulmasi ve hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesi
ihtimali, 100 ayr1 sirkete ait paylarin fiyatlarinin birden diigmesi ihtimalinden ¢ok daha
yiiksektir. Kolektif yatirim kuruluslari ise binlerce kisiden para toplayarak, milyonlarca TL lik
portfoyler olusturabilir, iistelik bu portfoyleri yalnizca pay piyasasindan degil, kendi icinde
cesitli agirliklandirmalar yaparak farkli finansal varliklara (para piyasasi araglari, doviz,
kiymetli madenler gibi) yonlendirerek, borsadaki herhangi bir diisiis aninda bundan en az
derecede etkilenme imkanina sahip olurlar.

ii) Profesyonel Yonetim

Sermaye piyasast nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimini gerektiren teknik
piyasalar olup, bu piyasada olusan gelismelerin yakindan takip edilmesi gerekir. Dogal olarak
bireylerin bdylesi bir takibi diizenli olarak yapmalar1 ve bu piyasalarda olusan gelismelerin
menkul kiymet fiyatlarina etkilerini tahmin edip ona gore zamaninda tavir alabilmeleri zordur.
Yatirnm ortakliklar1 ve fonlan ise, ¢ok fazla sayida kisiden para toplamak suretiyle yiiksek
miktarlarda portfoyler olusturduklarindan, gerekli donanima ve menkul kiymet piyasalariyla
ilgili yetismis elemanlara sahip olabilirler. Bu sayede piyasalarda gozlemlenen hareketlerin ne
anlama geldigini siirekli bir sekilde takip ederek gerekli islemleri (alim/satim gibi)
gergeklestirirler.

iii) Miisterek Sermaye- Portfoyiin Halktan/Tasarruf Sahiplerinden Toplanan Sermaye
Ile Olusturulmas:

Kolektif yatirim kuruluglarinda yatirim ortakligi olsun yatirim fonu olsun ortak bir diger
ozellik kiiglik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir araya getirmek suretiyle miisterek bir
portféyiin olusturulmasidir. Boylelikle bir araya getirilen toplu para kullanilarak portfoy
olusturulmakta ve bu portfdy yukarida belirtilen riskin dagitilmas: ve profesyonel yonetim

ilkelerine uygun bir bi¢imde isletilmektedir.
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iv) Mal Varligimin Korunmasi

Kolektif yatirim kuruluslarinin portfoyiinde yer alan menkul kiymetler, kurucu ve fon
yOneticisinin malvarligindan ayri tutulmak zorundadir. Aksi takdirde, bir takim usulsiizliiklerin
yapilmas1 muhtemeldir. Burada koruma iki sekilde yapilir. ilk olarak, portfdye dahil varlik
unsurlarinin kurucu ve yoOneticinin hesaplarindan ayr1 bir yerde, ayr1 bir kurumda (portfoy
saklama sirketleri) saklanmas1 zorunludur.

Ikinci olarak kurucu veya yoneticinin iflas riski nedeniyle bu kimselerin alacaklilarinin
portfoye dahil varlik unsurlarina miiracaat edememesi gerekir. Bu durum o6zellikle yatirim
fonlar1 i¢in biiyiikk bir risk olusur. Zira, yatirim ortakligi ortaklik modeline dayandigindan,
portfoye dahil varlik unsurlart ortaklik tiizel kisiliginin malvarligi unsurlarina dahil olup,
anonim ortakliklar hukukundaki esaslar burada da uygulanir. Ancak, yatirim fonunun tiizel
kisiligi olmadigindan, fon varliginin kurucu ve yoneticinin alacaklilarindan korunmasi gerekir.
Nitekim, 6362 sayili SPKn md. 53/2°de fon malvarligiin rehnedilemeyecegi,
haczedilemeyecegi ve tiglincii kisilere teminat gosterilemeyecegi agik¢a hitkme baglanmistir.

c. Tiirleri

i) Yatirim Ortakliklar

Kolektif yatirimin hukuk formlarindan biri olan yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi
araclari, gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlart ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla, paylarini ihrag etmek iizere kurulan sabit
veya degisken sermayeli anonim ortakliklardir. Yatirim ortakliklart menkul kiymet yatirim
ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar: ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar seklinde
kurulabilir. Yatirim ortakliklarmin kurulusuna, portfdy sinirlamalarina, idaresine, kar
dagitimima ve paylarin1 geri almalarina, tasfiye ve sona ermelerine iliskin usul ve esaslar ile
tabi olacaklar1 diger yiikiimliiliikler Kurulca belirlenir. Ozel yatirrm ortaklig tiirlerine iliskin
olarak 6362 sayili SPKn’nda yer alan 6zel hiikiimler saklidir.

Kurul tarafindan yatirim ortakliklaria kurulus izni verilebilmesi i¢in;

a) Kayitl sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

b) Baslangi¢ sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

¢) Paylarmin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi ve pay bedellerinin kurulus sirasinda tam ve
nakden 6denmesi,

¢) Ticaret unvanlarinda “Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmasi,

d) Esas sozlesmelerinin bu Kanun ve ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimlere uygun

olmasi,
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e) Kurulca yetkilendirilmis bir kurulusun portfdy saklama hizmetini yiiriitmek {lizere
belirlenmis olmasi,

f) Kurulca belirlenecek diger sartlar1 tagimasi,

zorunludur. Degisken sermayeli yatirim ortakliklarina iligkin hiikiimler saklidir.

Yatirnm ortakliklari, esas sodzlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla ve Kurulun
onayin1 almak sartiyla bir portfoy yonetim sirketinden hizmet alabilir.

Yatirim ortakliklarimin - bir alt tiiri olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
kuruluslarinda ve sermaye artirirmlarinda, Kurulca portféye alinmasi uygun goriilen varliklar
ayni sermaye olarak konulabilir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ayni sermaye karsilig1 ihrag
edecekleri paylar1 Kurulca belirlenen esaslar ¢ercevesinde halka arz edebilirler.

Yatirim ortakliklari, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla ve Kurulun
onayini almak sartiyla bir portfoy yonetim sirketinden hizmet alabilir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kuruluslarinda ve sermaye artirnrmlarinda, Kurulca
portfoye alinmasi uygun goriilen varliklar ayni sermaye olarak konulabilir. Bu varliklarin
degerlemesine iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar: ayni
sermaye karsilig1 ihra¢ edecekleri paylar1 Kurulca belirlenen esaslar ¢ercevesinde halka arz
edebilirler.

ii) Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklar:

AB UCITs (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities-
Transfer Edilebilir Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kolektif Yatirnm Kuruluslart) Direktifi
kapsaminda fon ile yatirnm ortakligi modelinin bir bilesimi olarak ortakligin farkli
portfoylerden olusacak sekilde yapilanmasina imkan verilmesi karsisinda "Degisken
Sermayeli Yatirim Ortaklig1" (DSYO) adi altinda Tiirk Hukuku i¢in yeni olan bir sirket tiirti
ihdas edilmistir. DSYO’lar, yatirim fonlarinin tiizel kisiligi bulunmamasi nedeniyle yatirim
yapmakta zorlandig1 alanlarda da-6zellikle gayrimenkul- faaliyet gosterebilecektir.

Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, sermayesi her zaman net aktif degerine esit
olan yatinm ortakliklaridir. Net aktif deger ise varliklarin toplamindan borglarin toplaminin
diistilmesi suretiyle bulunan tutar1 ifade eder.

Bu baglamda, DSYO’lar, 6102 sayili TTK’nun anonim sirketler i¢in dngoriilen esas
sermayeye, asgari sermaye miktarina, esas sozlesmenin asgari icgerigine, ayni sermaye
taahhiitlerine, nominal degere, ortakligin kendi paylarmi iktisap ve rehin olarak kabul
etmesine, sermaye artirim ve azaltimi usuliine, pay taahhiidii ve 6denmesine, pay defterine

iliskin kisitlamalarina, kar-zarar hesab1 ve kar dagitimina, yedek akgelere ve tasfiyeye iliskin
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hiikiimlerine tabi degildir.

Degisken sermayeli yatirnm ortakliginin paylari, yatirnmci paylari ile nama yazili
olmasi zorunlu olan kurucu paylarindan olusur. Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin
paylarinin itibari degeri bulunmaz. Kurucu paylari, sermaye taahhiidiinii yerine getirmek
suretiyle degisken sermayeli yatirim ortakligini kuranlara tahsis edilir. Kurucu paylari
kurulustan sonra da Kurulun izni ve genel kurul karartyla mevcut kurucu ortaklara veya
ticlincii kisilere tahsis edilmek tlizere ihrag edilebilir. Kurucu paylarinin devri ve itfas1 Kurulca
belirlenen esaslar ¢ergevesinde Kurul iznine tabidir. Kurul onay1 alinmaksizin gerceklestirilen
kurucu pay devirleri pay defterine kaydolunmaz ve bu hiikkme aykiri olarak pay defterine
yapilan kayitlar hiikkiimsiizdiir. Yatirimci paylari, sahibine idari haklar vermez.

Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, bu Kanundaki hiikiimlere uygun olarak, pay
thra¢ eder ve ihra¢ olunan paylan itfa eder. Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, pay
sahibinin talebi {lizerine paylari itfa etmek ve ortaklik sermayesinde buna karsilik gelen pay
bedelini geri 6demekle yiikiimliidiir. Paylarin itfa edilmesine iligkin usul ve esaslar esas
sozlesmede gosterilir.

Degisken sermayeli yatirim ortakliklariin faaliyet ve yonetim ilkeleri ile portfoyiinde
bulunan varliklarin ve haklarin degerlemesine, varliklarinin saklanmasina, portfoy
sinirlamalarina, izahnameye ve izahnamenin yayimlanmasina, paylarinin ihrag, satis, itfa ve
itfasinin durdurulmasina, tasfiye ve sona ermelerine iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

iii) Yatirum Fonlar

SPKn’nda yapilan diizenlemelerle, AB UCITs Direktifi kapsaminda yatirim fonlarinin
sadece portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulmasi diizenlenmistir. Ayrica eski
donemdeki, fon katilma paylarimin azami tedaviil sayisini belirleyen yari agik uglu fon
yapisindan, tedaviil limitinin bulunmadigi tam agik uglu fon yapisina gecilmistir. Buna ilave
olarak, fon igtiiziikklerinin noter onaymdan gecirilmesi zorunlulugundan vazgecilerek fon
kurucular1 agisindan 6nemli bir harcama kalemi ortadan kaldirilmastir.

Tasarruf sahiplerinden fon katilma payr karsilifinda toplanan para ya da diger
varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inangli miilkiyet esaslarma gore Kurulca belirlenen
varlik ve haklardan olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla portfdy yonetim
sirketleri tarafindan fon i¢ tiizligl ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligina
yatirim fonu ad verilir.

Yatirim fonlarmin kurulus izni alabilmesi i¢in, kurucunun portfoy saklama hizmetini

yiirlitmek tlizere Kurulca yetkilendirilmis bir kurulus ile anlagmis olmasi ve fon i¢ tiiziigliniin
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Kurulca onaylanmasi gereklidir. Yatirim fonu kurulus basvurulari, gerekli belgelerin Kurula
eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren iki ay i¢inde Kurul tarafindan karara baglanir ve
keyfiyet ilgililere bildirilir.

Portfoy yonetim sirketi, fonu, yatirnm fonu katilma pay1 sahiplerinin haklarini
koruyacak seckilde temsil eder, yonetir veya yoOnetimini denetler. Portfoy yonetim sirketi
yatirim fonuna ait varliklar iizerinde kendi adina ve fon hesabina mevzuat ve fon i¢ tiiziigiine
uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar1 kullanmaya yetkilidir.

Fon, tapuya tescil islemleri ile sinirli olarak tiizel kisiligi haiz addolunur. Yatirim fonu
portfdyiinde bulunan tasinmazlar, tasinmaza dayali haklar ve taginmaza dayali senetler tapu
kiitiigline fon adina tescil edilir. Tapuda fon adina yapilacak islemler, portfoy yonetim sirketi
ile portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulus yetkililerinin miisterek imzalariyla
gerceklestirilir.

Fonun mal varligi, portfoy yonetim sirketi ve portfdy saklama hizmetini yiiriitecek
kurulugun mal varligindan ayridir. Fon mal varligi, fon hesabina olmasi ve fon i¢ tiiziigiinde
hiikiim bulunmasi sartiyla kredi almak, tiirev arag¢ islemleri, agiga satis islemleri veya fon
adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde teminat gosterilemez ve
rehnedilemez. Fon mal varligr portfoy yonetim sirketinin ve portfdy saklama hizmetini
yiiriiten kurulusun yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi
baska bir amagcla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere
haczedilemez, lizerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.

Portféy yonetim sirketlerinin {iiglincii kisilere olan borglar1 ve yiikiimliiliikleri ile
yatirim fonlariin ayni tigiincii kisilerden olan alacaklari birbirlerine kars1t mahsup edilemez.

Yatirim fonlarina iliskin olarak Kurul’un su yetkileri bulunmaktadir:

a) Fonun kurulusuna, fon tiirleri itibariyla portfdylerde bulundurulabilecek varliklara
ve portfoy sinirlamalarina, degerleme esaslarina, fon karinin tespiti ve dagitimi ile fonun
faaliyet ve yonetim ilkelerine, birlesmesine, doniismesine, sona ermesine ve tasfiyesine,

b) Fon i¢ tiiziigii ile yonetim ve saklama s6zlesmelerinin diizenlenmesine, kapsamina,
degistirilmesine, tescil ve ilanina, katilma paylarmin degerine, ihra¢ ve geri alim fiyatlarinin
hesaplanmasina ve ilanina, alim satim ilkelerine, fon yonetim ve saklama {icretlerine,

c¢) Katilma paylarinin ihracina,

¢) Fonlarin izahname ve diger kamuyu aydinlatma ytikiimliiliiklerine,

iliskin usul ve esaslar1 belirlemek.

iv) Portféy Yonetim Sirketleri
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Portfoy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi
olan anonim ortakliktir. Portfoy yonetim sirketinin kurulmasi ve faaliyete ge¢cmesi i¢in
Kuruldan izin alinmasi zorunludur. Portfoy yonetim sirketlerinin kurulus basvurulari, gerekli
belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren alt1 ay i¢inde Kurul tarafindan
karara baglanir ve keyfiyet ilgililere bildirilir.

Portfoy yonetim sirketlerinin hizmet verdigi kisi ve kuruluslarin portfoylerinde yer
alan saklamaya konu olabilecek varliklar Kurulca belirlenen esaslar ger¢evesinde portfoy
saklama hizmeti veren kuruluslar nezdinde saklanir.

Portfoy yonetim sirketlerinin ortaklarina, pay devirlerine, asgari sermayesine ve
sermaye yeterliligine, yatirim fonu kurmalarmma ve yoOnetmelerine, ana faaliyet konusunun
yani sira portfoy yoneticiligi ve yatirrm damismanhigi faaliyetleri ile bunlarin disinda
yapabilecekleri sermaye piyasasi faaliyetlerine ve faaliyetleri nedeniyle teminat yatirma
zorunluluklarina iligkin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir. Portfoy yonetim sirketleri
tarafindan yatirilan teminatlar rehnedilemez, kamu alacaklari i¢in olsa dahi haczedilemez,
kullanilma amaglar1 disinda tasarruf edilemez, tigiincii kisilere devredilemez, iflas masasina
dahil edilemez ve tizerlerine ihtiyati tedbir konulamaz.

d.Portfoy Saklama Hizmeti ve Bundan Dogan Sorumluluk

AB diizenlemelerine uygun olarak, kolektif yatirim kuruluglarinin portfoylerindeki
varliklarin saklanmasi isinin bir saklama kurulusu tarafindan yapilmasina iliskin diizenleme
SPKn’nda yer almistir. Buna bagl olarak s6z konusu portfoy saklama hizmetini yiiriitecek
kuruluslarin sorumluluklar1 da detayli olarak belirlenmistir. Boylelikle portfoy saklama
hizmetinin bu konuda uzmanlasmis kuruluslardan alinmasi ile portféy varliklarinin
saklanmasina, portfOyliin mevzuata ve esas soOzlesmeye uygun yonetilmesine ve fiyat
aciklanmasina iliskin mali sorumluluk, portfoy saklama kuruluslarina verilmistir.

Kolektif yatirnm kuruluslarinin portfdylerindeki varliklar bu kuruluslar adina agilmig
ayr1 bir saklama hesabinda saklanmak iizere portfoy saklama hizmetini yliriiten kurulusa
teslim edilir.

Portfoy saklama hizmeti;

a) Yatirnm fonlar1 hesabina katilma paylarinin ihra¢ ve itfa edilmesi islemlerinin
mevzuat ve fon i¢ tiiziigl hiikkiimlerine uygunlugunun,

b) Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin paylarmin ihrag ve itfa edilmesi
islemlerinin mevzuat ve esas sdzlesme hiikiimlerine uygunlugunun,

¢) Yatinm fonu veya degisken sermayeli yatirim ortakligr birim katilma pay1 veya
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birim pay degerinin mevzuat ile fon i¢ tiiziigii veya esas sozlesme hiikiimleri ¢ergevesinde
belirlenen degerleme esaslarina gore hesaplanmasinin,

¢) Mevzuat ile fon i¢ tiiziigli veya esas sdzlesme hiikiimlerine aykir1 olmamak sartiyla,
portfdy yonetim sirketi, degisken sermayeli yatirim ortakligl ve yatirim ortakligi talimatlarinin
yerine getirilmesinin,

d) Kolektif yatirim kuruluslarinin varliklariyla ilgili islemlerinden dogan edimlerine
iliskin bedelin uygun siirede aktarilmasinin,

e) Kolektif yatirnm kuruluslariin gelirlerinin mevzuat ile fon i¢ tiizigli veya esas
sOzlesme hiikiimlerine uygun olarak kullanilmasinin,

f) Kolektif yatirim kuruluslarinin varlik alim satimlarinin, portfdy yapilarmin,
islemlerinin mevzuat, fon i¢ tiiziigl veya esas sdzlesme hiikiimlerine uygunlugunun,

saglanmasini igerir.

Portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulus, yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi
nedeniyle yatirim fonlarinda portfdy yonetim sirketi ve katilma pay:r sahiplerine, yatirim
ortakliklarinda ise ortakliga verdigi zararlardan sorumludur.

Portfoy yonetim sirketi veya yatirim ortakligi, portfoy saklama hizmetini yliriiten
kurulustan; saklama hizmetini yiiriiten kurulus da portfdy yonetim sirketi veya yatirim
ortakligindan, bu Kanun hiikiimlerinin ihlali nedeniyle dogan zararlarin giderilmesini talep
etmekle yiikiimliidiir. Pay veya katilma pay1 sahiplerinin dava agma hakki saklidir.

Portfoy saklama hizmetini yiirliten kurulus, saklamasinda bulunan varliklarin tiimiinii
veya bir kismini portfoy saklama hizmeti yiiriiten diger kuruluslar nezdinde saklayabilir. Bu
halde, portfoy saklama hizmetini veren tiim kuruluslar miiteselsilen sorumludur.

Kurul, kolektif yatirnm kuruluslarinin portfoylerinde yer alan varliklardan uygun
goriilenlerin, merkezi saklama veya merkezi takas kurulusu nezdinde ilgili kolektif yatirim
kurulusu adina agilan hesaplarda izlenmesi zorunlulugunu o6ngorebilir. Portfoy saklama
hizmetini yiiriiten kurulusun yiikiimliiliikleri bu durumda da devam eder.

Portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulus ile portfoy yonetim sirketi ayni tiizel kisi
olamaz. Portfoy saklama hizmetini yiirliten kurulus ve portféy yonetim sirketi gdrevlerini
yerine getirirken birbirlerinden bagimsiz ve sadece katilma payi sahiplerinin menfaatleri
dogrultusunda hareket etmekle yiikiimliidiirler.

Portfoy saklama hizmetini yliriiten kurulus ve fon portfGyiine varlik alim satimina
aracilik hizmeti veren yatirim kurulusunun yoneticileri ile bu kuruluslar1 temsil ve ilzama

yetkili kisiler, portfoy yonetim sirketinde ortak, yonetici ya da temsilci olamazlar. Portfoy
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yonetim sirketinin ortaklari, yoneticileri ile bu sirketleri temsil ve ilzama yetkili kisiler de
saklama hizmetini yiiriiten kurulusta yonetici ya da temsilci olamazlar.

1.1.4.4.5.3. Finansal Alt Yap1 Kuruluslan

6362 sayili SPKn, uygulamada karsilasilan sorunlarin ¢oziimii ve AB mevzuati ile
uyum kapsaminda bir takim finansal alt yapi kuruluslarini da ayrica diizenlemektedir. Bu
kapsamda, merkezi takas kuruluslari, merkezi saklama kuruluslari, Merkezi Kayit Kurulusu
ve veri depolama kuruluglar1 ele alinmstir.

Merkezi takas kuruluslari, borsalarda ve teskilatlanmis diger pazar yerlerinde islem
gdren sermaye piyasasi araglarinin,

> teslimi,

» bedellerinin 6denmesi ve

» bu islemlere iliskin teminat yiikiimliiliiklerinin ifas1

ile ilgili iglemleri yiiriiten anonim ortaklik seklindeki 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz
kurumlardir.

Merkezi takas kuruluslarmin kurulus ve faaliyete ge¢me asamalari birbirinden
ayrilmistir. Buna gore merkezi takas kuruluslarinin kurulusuna Kurulun teklifi {izerine ilgili
Bakan tarafindan izin verilirken, faaliyete gecmelerine Kurul tarafindan izin verilmektedir.

6362 sayili SPKn Gegici md. 8/1 uyarica, istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.
(Takasbank) herhangi bir izin ve yetkiye gerek olmaksizin merkezi takas kurulusu sifatiyla
faaliyetlerini yiirtitmektedir.

Kurul, Kanun kapsamindaki merkezi takas kuruluslarimin diizenleme, goézetim ve
denetim merciidir. Kurul, merkezi takas faaliyetlerine iliskin olarak gerekli gordiigii
hususlarin yerine getirilmesini, her tiirlii bilgi ve belgenin talebi iizerine veya diizenli olarak
gonderilmesini merkezi takas kuruluslari ile bu kuruluslarin tiyelerinden isteyebilir.

Kurul, merkezi takas kuruluslarinin takas hizmetleri verebilecekleri borsalar ve
teskilatlanmis diger pazar yerlerini belirler. Merkezi takas kuruluslarinin takas hizmeti
verebilecekleri borsalarin belirlenmesinde borsalarin uygun goriisleri alinir. Kurulun uygun
gormesi halinde merkezi takas kuruluglari, TCMB tarafindan olusturulanlar hari¢ olmak {izere
sermaye piyasalar1 disinda kurulmus ve kurulacak diger piyasalarin da takas, ddeme ve
teminat islemlerini yerine getirebilir. Ayrica Kurul, borsalar ve teskilatlanmis diger pazar
yerleri disinda gerceklestirilen sermaye piyasasi araglari ile ilgili islemlerin takasinin merkezi
takas kurulusu nezdinde yerine getirilmesini zorunlu tutabilir.

Kiiresel kriz sonrasinda yasanan gelismelerin mihenk tasinin merkezi karsi taraf
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uygulamalarinin ulusal diizenlemelere entegrasyonu olmasi karsisinda SPKn ile ilk kez
merkezi karsi taraf (central counterparty) diizenlemeleri kanuni diizenlemeye
kavusturulmustur. Kurul, merkezi takas kuruluglarinin, aliciya karsi satici, saticiya karst da
alici roliinii istlenerek takasin tamamlanmasini taahhiit ettikleri merkezi karsi taraf
uygulamasini, piyasalar veya sermaye piyasasi araglari itibartyla zorunlu tutabilir.

Boylece bu uygulamaya sahip piyasalarda islem yapan yatirnmcilarin ylikiimliiliikleri
takas kurulusu tarafindan yerine getirileceginden temerriit riski azaltilmistir.

Takas kuruluslarinin merkezi karsi taraf gorevini iistlendigi takas islemlerinde mali
sorumlulugu, tesis edilecek limitler dahilinde ve iiyelerden alinacak teminatlar ile diger
garantiler ¢cercevesinde belirlenir.

Merkezi kars1 taraf hizmeti verecek merkezi takas kuruluslarinin ilgili sermaye piyasasi
araglarinda iistlenmis olduklar1 mali riskler ile diger risklere uyumlu olarak yeterli diizeyde
sermaye bulundurmasi, bilgi islem altyapisi ile i¢ kontrol, risk yoOnetimi ve i¢ denetim
sistemlerini kurmasi ve idame ettirmesi zorunludur. Bu kuruluslarin i¢ denetim birimleri, risk
yonetim ve bilgi islem altyapilarinin giivenilirligini ve yeterliligini asgari alti aylik donemler
itibariyla kontrol etmek ve sonuclarini Kurula bildirmekle ytikiimliidiirler.

Merkezi karsi taraf hizmeti verecek kurulus tarafindan alinan teminatlar ile hesap
sahiplerinin malvarliklarinin bu kurulusun mal varligindan ayri izlenmesi esastir. Takasin
yerine getirilmesine iligkin islemler hari¢ olmak iizere merkezi karsi taraf hizmeti veren
kurulus s6z konusu teminat veya varliklar1 tevdi amaglart disinda kullanamaz.

Sermaye piyasasi aracla