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1.1. SERMAYE PiYASASI KANUNU

1.1.1. Sermaye Piyasas1 Kavram

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarin, sermaye piyasasi araglarinin
alim satim1 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 piyasasmin bir alt tiiriini
olusturmaktadir. Dolayisiyla sermaye piyasasinin mantigi ile ekonomi igindeki yeri ve dneminin daha
iyi anlagilabilmesi i¢in finans piyasasinin isleyisini de bilmek gerekir.

Finansal piyasa, finansal tasarruf fazlasi olan birimler ile mal ve hizmet iiretimi, ticareti vb.
alanlarda faaliyet gostermek igin kaynak ihtiyaci iginde olan, baska bir deyisle, fon talep eden birimler
arasindaki fon akisimi saglamaktadir. Bu yoOniiyle finans piyasasini ekonomiye kaynak aktaran,
tasarruflar1 yatirimlara doniistiiren sistem olarak tanimlayabiliriz. Finans piyasalarinin baslica bes
fonksiyonunun oldugu soéylenebilir. Bunlar reel piyasaya kaynak saglamak, sermaye birikimi
olusturmak, piyasanin ihtiyag duydugu likiditeyi temin etmek, ekonomik yapi iginde yer alan
aktorlerin her gesit seviyede karar alirken (yeni bir yatirim karari, tasarruf sahibinin tasarrufunu nerede
degerlendirecegi karari, sirketin ortaklik yapisinda degisiklik karar1 vb.) karst karsiya kaldig: riskleri
dagitmak veya bunlar baska kesimlere aktararak risklerden korunmasini saglamak ve miilkiyeti
tabana yaymaktir.

Iste, yukarida finans piyasasimin fonksiyonlari olarak belirttigimiz hususlar, bu piyasanin bir
alt tiirii olan sermaye piyasasi i¢in de gegerlidir. Hatta riskleri doniistiirmek, miilkiyeti tabana yaymak
ve likidite saglamak gibi fonksiyonlarin para piyasasindan ziyade sermaye piyasasina 6zgii oldugunu
sOylemek miimkiindjir.

Ote yandan, sermaye piyasasi, birincil ve ikincil piyasadan olusmaktadir. Birincil piyasa,
sermaye piyasasi araglarinin ihraggist tarafindan ilk defa piyasaya cikarilarak alicilara satildig
piyasadir. Dolayisiyla reel piyasaya kaynak saglamak ve bu suretle bir yandan da riskleri dagitmak ve
miilkiyeti tabana yayma fonksiyonlari esasen birincil piyasada gerceklesir. Ayni sekilde sermaye
birikiminin olusturulmasma da birincil piyasa katki saglar. Ancak, sermaye piyasasinda yalnizca
birincil piyasanin olmas1 yeterli degildir. Ik defa piyasaya siiriilen sermaye piyasasi araglarmin, daha
sonra yatirimcilar arasinda el degistirmesini saglayacak bir piyasaya da ihtiyag¢ vardir. Bu islemler ise,
ikincil piyasada gergeklesir. Buna gore, ikincil piyasa, daha once ihrag¢ edilmis sermaye piyasasi
araclariin tasarruf sahipleri arasinda alinip satildig1 piyasadir.

Dolayisiyla, ikincil piyasalar, birincil piyasalar gibi ihragcilara fon akisi saglamazlar. Ancak,
ikincil piyasanin da son derece dnemli su ti¢ fonksiyonu vardir:

Bunlardan ilki likidite fonksiyonudur. Sermaye piyasas1 aracini elinde bulunduran yatirimecinin
acil nakit ihtiyaci ya da yanlis se¢cim yaptigimi diisiinerek yeni bir sermaye piyasasi aract 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
araclariin 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 yliksek bir fiyat 6demek istemeyecektir. Aksi takdirde, satin aldiklar1 bu araglar
elden ¢ikarmakta zorlanacak veya zarar etmek durumunda kalacaklardir.

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

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

i) 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
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gosteren Pay Piyasas1 ve Tahvil ve Bono Piyasasi spot piyasalara 6rnek teskil eder.

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

1.1.2. Sermaye Piyasasinin Unsurlar

Sermaye piyasasinin baslica bes unsurunun oldugu sdylenebilir. Bunlar sirasiyla, fon talep
edenler, fon arz edenler, sermaye piyasasi araglari, tasarruflarin yatinnmlara donistiiriilmesine aracilik
eden kuruluslar ve diger yardimci kuruluslar ile borsalardir.

i) Fon Talep Edenler

Fon talep edenler, iktisadi-ticari faaliyetlerini icra ederken ihtiya¢ duyduklar1 kaynagi
karsilamak iizere sermaye piyasasi araci ihra¢ eden kesimi ifade eder.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (6362 sayili SPKn) md. 3/1-h bendinde ihragg¢1, “kitle
fonlamas:t platformlart araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere, sermaye piyasasi araglarin
ihrag eden, ihrag etmek tizere Kurula bagsvuruda bulunan veya sermaye piyasast araglart halka arz
edilen tiizel kisiler ve bu kanuna tabi yatirim fonlarr” olarak tanimlanmistir. Tanimdan da anlasilacag:
tizere, yatirim fonlar1 harig, tiizel kisiligi haiz olmayan kuruluslar, bu kapsamda gergek kisiler veya
donatma istiraki sermaye piyasasi araci ihra¢ edemez.

ii) Fon Arz Edenler

Fon arz edenler, birikmis tasarruflar1 bulunan ve bu tasarruflarin1 sermaye piyasasi araglarinda
degerlendirmek isteyen, bu acidan yatirimcilar dedigimiz kesimi ifade eder. Bunlar ellerindeki
tasarruflan getiri beklentisi ile sermaye piyasasi araglarina yatiran gercek ve tiizel kisilerden olusur.

Yatirimcilar bireysel-kurumsal, nitelikli-nitelikli olmayan seklinde ¢esitli ayrimlara tabi
tutulabilir. Bu tir ayrimlar, yatirnmci kategorilerinin farkli sekillerde korunmasi ihtiyacindan
dogmustur. 6362 sayili SPKn’nun 45 inci maddesinin dordiincii fikrasinda Kurula yatirim
kuruluslariin yatirim hizmet ve faaliyetlerinin icras1 sirasinda yatirimcilara saglanacak korumanin
belirlenmesi ve farklilagtirilabilmesini teminen yatirimcilari siniflandirma yetkisi taninmaigtir.

Bireysel yatirimei, kendi risk/getiri tercihleri dogrultusunda tasarruflar1 ile sermaye piyasasi
araci satin alan gercek veya tiizel kisilerdir.

Kurumsal yatirimeilar 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 topladig1 bireysel tasarruf sahiplerine dagitan
kurumlardir. Kolektif yatirim kuruluslar1 bu anlamda tipik birer kurumsal yatirimeidir.

Nitelikli yatirnrmci deyimi ise, en basit anlatimi ile, Kurul diizenlemelerinde belirlenen
kistaslar1 karsilayan veya bunun {iistiinde yatirnm biiyiikliigline sahip miisterileri ifade etmek iizere
kullanilmaktadir. Mevzuatta ise bu terim, Kurul’un II-5.2 sayil1 Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satisi
Tebligi m. 4/1-m hiikmiinde, “Kurulun yatirim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan ve
talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel miisteriler” seklinde
tanimlanmigtir!. Gortildiigii gibi, nitelikli yatirrmer kurumsal yatirimeilar ile portfoy biiyiikliigii belirli
bir tutarin {izerinde olan bireysel yatirimcilar1 kapsayan 6zel bir kategoridir.

iii) Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasasinda fon arz ve talebi, sermaye piyasasi araclarinin ihraggilar tarafindan
cikarilarak satilmasi ve tasarruf sahipleri (yatirimcilar) tarafindan bunlarin alinmasi suretiyle
karsilasir. Baska bir deyisle, tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi sermaye piyasasi araglarmin
ihracgilan tarafindan tasarruf sahiplerine satilmasi ile gerceklestirilir. Sermaye piyasasi araglariin
satilmasi ile fon talep edenler ile fon arz edenler arasinda dogrudan dogruya hukuki bir iliski kurulmusg

! Yatirimet kuruluslarinin profesyonel miisterilerinden hangilerinin nitelikli yatirimei kapsamina girecegi konusundaki kriterler icin bkz. I11-
39.1 sayih Yatinm Kuruluglarimin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig m.32 f.1 ve f.3.
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olur. Bu iligki, sermaye piyasasi aracinin niteligine gore ya ortaklik iliskisidir ya da borg-alacak
iliskisidir.
Sermaye piyasasi aracit ihra¢ ederek fon toplamak ve elde edilen fonlari yatirimlara

yonlendirerek, yatinmdan elde edilen getiriyi tasarruf sahipleri ile paylagsmak sermaye piyasasi
araclariin temel mantigini olusturmaktadir.

iv) Yardimc1 Kuruluslar

Sermaye piyasasinin etkin bir bi¢imde calismasi i¢in bu alanda uzmanlagmis kuruluslarin
varlig1 da gerekir. Zira, ihragginin hangi sermaye piyasasi aracini hangi fiyat iizerinden ihrag etmesinin
uygun olacagi, bunun i¢in en uygun zamanin ne oldugu gibi hususlarda profesyonel hizmet alinmasi
gerekir. Benzer sekilde, yatirimcilarin da hangi araglara, ne zaman yatirnm yapmasi gerektigi
konularinda yardim almasi ¢ok daha isabetli olur. Bunun disinda, bu iki kesim arasinda fon
transferinin saglikli bir sekilde gerceklestirilmesi ic¢in ¢esitli danismanlik, pazarlamacilik, gise
hizmetlerinin sunulmasi gibi faaliyetlerin bu konuda uzmanlagmis ve daha da dnemlisi yetki almig
kurumlar tarafindan yerine getirilmesinde biiylik yarar vardir. Ayrica, finansal tablolarin finansal
raporlama standartlarina uygun olup olmadigini1 denetleyecek kurumlara, bor¢lanma araci ihrag edecek
ihraggilarin ise, bu borcu zamaninda &deyebilecek mali giice sahip oldugunu belgeleyecek 06zel
kuruluslara ihtiya¢ bulunmaktadir.

Iste, bu tiir hizmetleri sunmak iizere kurulmus, orgiitlenmis ve yetki belgesi almis yardimei
kuruluslara aract kurumlar, yatirnm fonlari, yatirim ortakliklari, takas ve saklama kuruluslari,
derecelendirme sirketleri, bagimsiz denetim kuruluslari, yatinm danigmanligi ve portféy yonetim
sirketleri 0rnek olarak gosterilebilir. Nitekim, 6362 sayili SPKn’nun 35’inci maddesi, yardimci
kuruluslar1, sermaye piyasast kurumlarn adi ile ifade etmis ve bu kurumlar saymigtir. Buna gore,
yatinm kuruluslari, kolektif yatirim kuruluslari, bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme
kuruluslar1, portfdy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, konut ve varlik finansmani
fonlari, varlik kiralama sirketleri, merkezi takas ve merkezi saklama kuruluslari, veri depolama
kuruluslart ile kurulug ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlari bu
baslik altina girmektedir.

v) Borsalar ve Teskilatlanmis Diger Piyasalar

Borsalar, borsada islem gérmesi kabul edilen menkul kiymetlerin, alim satiminin kendilerinin
belirledigi kurallara gore diizen ig¢inde yapilmasini saglayan, burada tesekkiil eden fiyatlarin ilanina
yetkili, tiizel kisiligi haiz kurumlardir. Bunlarin kamu kurumu olarak veya gelismis iilkelerde oldugu
gibi anonim sirket olarak kurulmalar1 miimkiindiir.

Borsalarin en dnemli fonksiyonu likiditeyi saglamak olarak goriilebilirse de, bundan ibaret
degildir. Bunlara, ekonominin gdstergesi olma ve itibar saglama fonksiyonlarini da ilave edebiliriz.
Aym 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 iglem goren sirketlerin, o borsaya giriste aranan
kriterleri (ki buna kotasyon kriterleri denir, belirli ekonomik biiyiikliiklere ulasildigini gosterir)
sagladigini gostermesinin bir sonucudur. Borsalar, kendi biinyelerinde islem goéren araglarin ihraggisi
konumundaki sirketlerin lilke ¢capinda taninmasini da saglar.

Borsanin bir bagka onemli fonksiyonu ise, piyasanin diizenlenmesine katki sunmasidir.
Borsalar hem 6z diizenleyici kurulus olarak kendi iiyelerinin meslek kurallarini diizenler, hem de
gerek kotasyon kosullar1 gerek borsa islemlerine iligkin kurallari ile sermaye piyasast 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 Piyasasi Kurulu tarafindan c¢ikarilan
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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 arasinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayili Karar, borsa mevzuati, Ticaret Bakanligi’nin halka agik ortakliklara da uygulanan elektronik
genel kurullar ile ilgili diizenlemeleri 6rnek olarak sayilabilir.

Bunun disinda, genel hiikiimler de sermaye piyasasinda uygulama alam1 bulur. 6362 sayili
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 uygulanr.” hilkmii, 6362 sayili SPKn ile genel hiikiimler arasindaki
baglantinin nasil kuruldugunu gostermektedir. Zira, piyasanin sadece 6362 sayili SPKn ve Kurulca
¢ikarilacak yonetmelik, teblig ve ilke kararlar ile isletilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle, genel
hiikiimler olarak adlandirabilecegimiz, Tiirk Medeni Kanunu, Borglar Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu,
Tiirk 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
alam bulacaktir.

Ancak, genel hiikiimlerin veya bagka bir mevzuatta sermaye piyasasina iligskin bir hiikmiin
uygulanabilmesi i¢in 6362 sayili SPKn ile ona dayanilarak Kurulca ¢ikarilacak olan ikincil
diizenlemelerde o konunun hi¢ diizenlenmemis olmas1 gerekir. Bagka bir kanunda sermaye piyasasi
mevzuatina iligskin bir hususun diizenlenmesi ve bu diizenlemenin uygulanmasi i¢in, o konuda sermaye
piyasast mevzuatinda bir hiikmiin bulunmamasi ve ilgili 6zel kanunda 6362 sayili SPKn’nun
uygulanmayaca@inin belirtilmis olmasi gerekir (SPKn md. 2/2). Bu hiikiim ile, 6362 sayili SPKn ve
ona dayanilarak ¢ikarilan ikincil diizenlemelere, sermaye piyasasi alaninda uygulanacak birincil
mevzuat statiisii taninmistir.

1.1.3.2. Diizenleme ilkeleri

6362 sayili SPKn piyasa diizenleyici bir metindir. Bu kanunun piyasa diizenleyici bir metin
olmasinin ilk sonucu, ¢er¢ceve kanun niteliginde olmasidir. Cerceve kanun, diizenledigi konuya iliskin
emredici hiikiimler disinda ana esaslari, hareket sinirlarii belirledikten sonra, detaylar1 diizenleme
yetkisini bu konuda uzmanlasmis kamu otoritesi olan Kurul’a birakmaktadir. Kurul da kanundan
aldig1 yetki ile ve ¢izdigi sinirlar dahilinde detayl: ikincil diizenlemeler (tebligler) ¢ikarmakta, gereken
durumlarda uygulamaya yon vermek {izere ilke kararlar1 almaktadir.

6362 sayili SPKn’nun piyasa diizenleyici bir metin olmasinin ikinci sonucu, bu kanunun
uygulanmasinin, yorumlanmasinin ve bu Kanuna gore ¢ikarilacak ikincil diizenlemelerin piyasaya
etkisinin devaml surette izlenmesi geregidir. Buna gore, 6362 sayili SPKn’na gore hazirlanan ikincil
diizenlemelerin ¢ikmasindan dnce ve bunlarin uygulamaya ge¢cmesinden sonra ikincil diizenlemelerin
piyasaya yaptigi miidahalenin yerindeligi ve olgiiliiliigiiniin siirekli olarak degerlendirilmesi gereklidir.
Buna, piyasalarin diizenlemeye verdigi tepkinin izlenmesi de diyebiliriz. Zira, sermaye piyasalarina
yapilacak bir miidahalenin 6ngdriilenden ¢ok farkli sonuglar dogurmasi miimkiindiir. Bu piyasalarin
hassas ve dinamik yapisindan, piyasaya etki eden bircok farkli faktoriin bulunmasindan
kaynaklanmaktadir. Birgok hukuk dalinda, yapilan diizenlemelerin yerinde olup olmadigma iliskin
degerlendirme yapilmasi i¢in uzunca bir siire gegmesi gerekebilirken sermaye piyasalar1 alanindaki
diizenlemelere piyasalar ¢ok cabuk ve acik bir sekilde tepki verebilmekte ve diizenlemelerin
dogurdugu sonuglar ¢ok ¢abuk kendini gdsterebilmektedir.

6362 sayili SPKn’nun piyasa diizenleyici bir metin olmasimin iigiincii sonucu ise, detaya
iligkin ikincil diizenleme yapmak disinda, gerektiginde diizeni bozan fiillere yaptirim uygulamak iizere
kurulmus olan Sermaye Piyasasi Kurulu’na genis yetkiler tanimasidir.

Sermaye piyasalari konusunda uzmanlagmis, bir piyasa diizenleyici kurum olan Sermaye
Piyasas1 Kurulu iki temel islevi yerine getirir. Birincisi, yukarida deginildigi iizere ikincil diizenleme
yapmak ve gelen bagvurulart 6362 sayili SPKn ve ilgili ikincil diizenlemeler cergevesinde
sonuc¢landirmaktir. Kurul, zaman igerisinde ikincil diizenlemelerin uygulanmasini izler ve aksayan
yonleri, genel ekonomik konjonktiire gore tadil edilmesi gerekli hususlar tespit ederek gerekli
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degisiklikleri yapar. Kurul’un ikinci temel islevi ise diizen bozucu fiiller karsisinda kendisine SPKn ile
taninan yetkiler ¢ergevesinde tedbirler uygulamak, idari para cezasi kesmek ve gerektiginde ilgili
hususlart Cumhuriyet Savciliklarina bildirmektir.

Bu sonug aslinda Kurul’un bir diizenleyici ve denetleyici kurum olmasindan ileri gelmektedir.
Soyle ki, lilkemiz 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 gergcevede, bir diizenleyici ve denetleyici kurum olan Kurul diizenleme alani igerisinde
sermaye piyasasit mevzuatina aykiri bir durumu tespit ettiginde ilgililer hakkinda idari yaptirim karari
alabilecegi gibi, sug¢ teskil eden eylemler bakimindan ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunma
yetki ve gorevine sahiptir. Bu baglamda, Sermaye Piyasas1 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 piyasasi suclariin islendigini tespit etmesi durumunda Cumbhuriyet
Basgsavciliklar1 nezdinde su¢ duyurusunda da bulunabilmektedir.

Sermaye piyasasini diizenleyici temel metinlerin ve ikincil diizenlemelerin her asamada
ihrace1, yatirimer ve piyasa islemi {igliisiinii dikkate alarak hazirlanmasi gerekir. Aksi halde, yani
piyasa diizenleyici metnin, piyasa bilesenlerini her asamada goz oniinde bulundurmamasi halinde,
yukarida belirttigimiz temel diizenleme ilkelerine uygun davranilmamis olacaktir.

1.1.4. 6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu (6362 sayih SPKn)
1.1.4.1. 6362 sayih SPKn’nun Hazirlanmasinda Belirleyici Olan Faktorler

1.1.4.1.1. 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yiiriirlige Girmesi

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

Bu baglamda ele alindiginda, pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkinin genisletilmesi ve
modern bir yapiya kavusturulmasi, 6zel denetgi talep hakkinin bireysel bir hak haline doniistiiriilmesi,
yeni azlik haklarinin ihdas edilmesi, pay sahiplerine hakli sebeplerle ortakligin feshini dava etme
hakkinin tanmmasi, ortakligin kendi paylarim iktisap yasagina iliskin diizenlemenin degistirilmesi,
azmliga taninan bilangco goriismelerinin ertelenmesini talep hakkiin saglikli bir diizenlemeye
kavusturulmasi, riichan hakkinin siirlandirilmasi hususunda genel kurula yetki taninmasi suretiyle
pay sahiplerinin korunmasi, 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 dnemli bir belirleyici unsur olarak ortaya ¢ikmustir.

6102 sayilh TTK’nda, sermaye piyasasi mevzuatint agik¢a sakli tutan hiikiimler (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 taniyarak, yapilacak sonraki tarihli 6zel diizenlemelerin
kapsamini tayin eden hiikiimler [borsa sirketlerinin kendi paylarini iktisabi (md.379/5), kayden
izlenen paylara iliskin genel kurul toplantisina katilim (md.417/5), kurumsal yonetim (md.1529)
gibi..] de 6102 sayili TTK’nun yiiriirlige girmesinden itibaren, sermaye piyasasi mevzuatinin yeni
olusan duruma uyum saglamasi geregini ortaya ¢ikarmistir.

1.1.4.1.2. AB Miiktesebatina Uyum Zorunlulugu

Avrupa Birligi (AB)’'nde 2000 yili sonrasi donemde, sermaye piyasast alanindaki
diizenlemeler ¢ok kapsamli hale getirilmis, uzun yillardir iiye {ilkelerin {izerinde anlasamadiklar sirket
ele gecirmeleri konusu diizenlenmis, yatirimecilarin yeterli, dogru, zamaninda bilgiye dayali olarak
yatinmlarin1  gergeklestirilebilmelerini saglamak amaciyla izahname ve kamuyu aydmlatma
diizenlemeleri ile icerden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyonlar1 kapsayacak sekilde piyasanin
kotilye  kullamimi  konularinda ayrintili  diizenlemeler yapilmis, kolektif yatinm kuruluslan
diizenlemelerinde piyasa ihtiyaglar1 gozetilerek degisiklikler yapilmis, yatirim hizmetleri alaninda da
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piyasa i¢in ¢ok dnemli degisiklikler igeren diizenlemeler yapilmistir.

Ote yandan, AB Devlet ve Hiikiimet Baskanlarinin 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 baslamasi 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 Dolagimi” konularindaki AB Miiktesebatinin iistlenilmesinde sorumlu
kuruluslardan biridir.

Iste bu nedenle, AB’ne tam entegrasyon hedefine gére AB mevzuatinin iilkemiz mevzuatina
entegre edilmesi ¢alismalari igerisinde 6362 sayili SPKn 6nemli bir yer tutmustur. Bu dogrultuda daha
once Sermaye Piyasasi Kanunu’nun AB Miiktesebatina (Acquis Communautaire) tam uyum hedefine
yonelik olarak gerceklestirilerek tamamlanmis ¢aligmalar da 6362 sayili SPKn’nun hazirlanmasi
asamasinda énemli bir referans noktasi olmustur.

1.1.4.1.3. Piyasanin Duydugu Ihtiyaclar

2499 sayil1 miilga SPKn’nun ilk yiirlirlige girdigi 1981 yilindan sonra, 1992 yilindaki kamuyu
aydmlatma sistemine gegis ve 1999 sonundaki agirlikli olarak ikincil piyasaya yonelik degisiklikler
disinda, esasli bir degisiklige ugramamis olmasi kiiresel finansal piyasalarin degisen yiizli ve kiiresel
krizlerle sekillenen piyasa diizenleme esaslarindaki farklilasma iilkemiz sermaye piyasasi mevzuatinin
esasli bir sekilde gozden gegirilmesini gerekli kilmistir. 2499 sayili miilga SPKn ile yiiriitiilen piyasay1
diizenleme ¢alismalari, piyasalarin degisen ve giin gegtikce daha da karmasiklasan yapilari karsisinda
yetersiz kalmistir. Ancak 2499 sayili miilga Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun, dile getirilebilecek tiim
eksikliklerinin yaninda, saglam bir hukuki kurguya ve yeniliklere acgik bir diizenleme felsefesine sahip
oldugu gergeginin de alt1 ¢izilmelidir.

1.1.4.2. 6362 sayih SPKn’nun Konusu ve Amaci

6362 sayili SPKn’nun konusu ve amaci 1’inci maddede ifade edilmistir. Buna gore, “Bu
Kanunun amaci; sermaye piyasasimin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda
isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye
pivasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir”. Sermaye piyasasinda diizenlemenin nihai amaci, esas
itibariyle, etkin finansal piyasaya ulasmak ve bu suretle ekonomideki kaynak dagilimin
gerceklestirmek, sinaf miilkiyetin genis kitlelere yayginlastirilmasimi saglamaktir. Iste amlan hiikiim,
s0z konusu nihai amaca, piyasanin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda
isleyisini ve gelismesini saglayarak ve yatirimcilarin hak ve menfaatlerini koruyarak ulasilabilecegi
yoniindeki anlayis1 yansitmaktadir. Asagida SPKn’nun 1’inci maddeside belirtilen amaglari
degerlendirilmektedir.

1) Glivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisini ve gelismesini
saglamak: Piyasanin diiriist, giivenli ve istikrarli olduguna iligkin inanci tesis etmek olarak da ifade
edebilecegimiz bu amag, yukarida sermaye piyasasi hukukunun amacina iliskin yaklasimlarda
deginmeye calistigimiz sermaye piyasasinin fonksiyonlarmin korunmasi veya sermaye piyasasinin
istikrarinin ve giivenliginin temini ile piyasanin gelistirilmesi amaglarimin SPKn’ndaki karsiligini
olusturmaktadir.

2) Yatinmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasinmi saglamak: Tasarruf sahiplerinin bu
piyasada kars1t karsiya kaldiklart risklere karsi korunmasi da Kanun’un diger amacini olusturur.
Sermaye piyasasi hukuku, yatirimcilarin finansal durumunu korumak, risklerini azaltmak igin gerekli
tedbirleri almaya yonelmistir. Bununla birlikte, sermaye piyasasinin gorevi, yatirimeiy1 tiim risklerden
korumak da degildir. Yukarida kisaca degindigimiz dort kategori riske karsi korumak da 6362 sayili
SPKn’nun diizenlenis amaglarindan digerini olusturur.

Ancak, 6362 sayili SPKn’nu miinhasiran yatirimcilari korumay1 amaglayan bir kanun olarak
gormek de yaniltici olur. Zira, bireysel olarak yatirimcilarin tek tek korunmasi degil, bir biitiin olarak
yatirimeilarin korunmasinin hedeflendigi sdylenebilir. Bu ise, yatirimcilarin piyasanin diiriist ve
istikrarl bir yer oldugu hususundaki giivenini tesis etmeye yonelik diizenlemelerin yapilmasi geregini
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ifade eder.

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

Ozellikle baz1 kuruluslar, araglar ve bazi islemler ya tiimiiyle 6362 say1li SPKn hiikiimlerinin
kapsami disinda birakilmis ya da smirli olarak bu hiikiimlere tabi kilimmistir. Bu hususlar esas
itibariyla 6362 sayili SPKn’nun 136’nc1 maddesinde diizenlenmektedir. Sinirli olarak bu Kanuna tabi
olan veya 6362 sayili SPKn kapsamindan istisna tutulan kuruluslar sunlardir:

1) 6362 sayili SPKn md. 136/1 uyarinca, T.C. Merkez Bankasi’na (TCMB), TCMB’nin
islemlerine, blinyesindeki piyasalara ve TCMB nezdinde kurulan 6deme, menkul kiymet transferi ve
mutabakat sistemlerine 6362 sayili SPKn hiikiimleri, ayn1 Kanun’un 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 biinyesindeki pazarlara, TCMB nezdinde
kurulan 6deme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemlerine uygulanmamasi demek, bu
bankanin kurumsal yonetim ilkelerine, borsalar ve teskilatlanmis pazar yerlerine, yatirimci tazmin
sistemine de tabi olmamas1 demektir.

2) TCMB, Hazine ve Maliye Bakanhigi ile 4749 sayii Kamu Finansman ve Borg
Yonetiminin 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 iligskin esaslar1 diizenleyen ikinci kisminin, sermaye piyasasi araglarinin ihrag¢ esaslarini
diizenleyen birinci bolimii ile kamuyu aydinlatmaya iligkin esaslar1 diizenleyen ikinci bolimii,
yukarida sayilan kurumlarca ihrag edilecek sermaye piyasasi araglarina uygulanmaz. Dolayistyla bu
tiir ihraclarda izahname hazirlanmasi ve bunun Sermaye Piyasasi Kurulu’na onaylattirilmasi zorunlu
bulunmamaktadir. Ayrica, bu tiir kurumlarin yapacagi bor¢lanma araci ihraglarinda 6362 sayili SPKn
md. 31°de yer alan limitlere de uyulmaz.

3) Bankalar: Bankalarin sermaye piyasast mevzuatma ne Ol¢lide tabi olduklarmi ikiye
ayirarak incelemek gerekir. Zira, banka sermaye piyasasi araci ihrag etmesi nedeniyle sermaye
piyasasi mevzuatinin uygulama alanina girebilir. Buna, paylarini halka arz etmesi nedeniyle halka agik
ortaklik statiisiinii kazanan bir bankanin ne dl¢iide sermaye piyasasi mevzuatina tabi olacagi sorununu
da eklemek gerekir. Gergekten de, kar dagitimi, bagimsiz denetim gibi bankalarin kendine &6zgii
Ozelliklerinin gozetilmesi gereken hususlarda hangi mevzuata tabi olacagimin belirlenmesi 6nemlidir.
Ikinci olarak bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunup bulunamayacaklari, bulunduklari
durumda sermaye piyasasi mevzuatina ne Olglide tabi olacaklarinin da kanunda 6ngoriilmiis olmasi
gerekir. Iste, 6362 sayili SPKn md. 136/5 bu konular1 diizenlemektedir. Aym Kanun’un 17/5 ve 82/2
fikralarinda da bu konuda diizenleme oldugunu séylemek gerekir.

Kural olarak, sermaye piyasasi araclarini halka arz eden bankalar ile sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunan bankalar, bunlarla sinirh olarak SPKn hiikiimlerine tabidirler. Bununla birlikte,
6362 sayilt SPKn hiikiimleri ortak sayisi bakimindan bankalara uygulanmaz. Diger taraftan bir
bankanin paylarini halka arz etmek suretiyle halka acik hale gelmesi durumunda da 6362 sayili
SPKn’nun tiim hiikiimleri ayn1 6lgiide uygulanmaz. Ornegin, kurumsal yonetim ilkeleri, 6362 sayili
SPKn’nun 17/5 fikrasi uyarinca BDDK’nin gériisii alinmak suretiyle uygulama alani bulur.

Sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan bankalara, bu faaliyetlerinin icras1 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 icrasi sirasinda
nakit 6deme veya sermaye piyasasi araglari teslim yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi nedeniyle
Sermaye Piyasast Kurulu’nca tazmin karar1 verilebilmesi i¢in, BDDK’dan uygun goriis alinmasi
zorunludur. Aynmi sekilde, bankacilik mevzuati uyarinca mevduat ya da katilim fonu olarak kabul
edilen nakit 6deme yiikiimliiliiklerinin yerine getirilememesi, 6362 sayili SPKn uyarinca yatirimct
tazmin kararinin alinmasi sonucunu dogurmaz.

6362 sayili SPKn’nun 136’nc1 maddesinin besinci fikrasinin son ciimlesi uyarinca, bankalar,
kurulus, gozetim, muhasebe ve bagimsiz denetim standartlar1 konular1 ile temettii dagitimi ve yeniden
degerleme deger artis fonunun 6z kaynaklarinin kullanimina iliskin esaslar bakimindan kendi 6zel
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mevzuatina tabidir.

4) Sigorta sirketleri: Sigorta sirketlerinin 6362 sayili SPKn’na tabiiyetinin siniri, anilan
Kanunun 136’nc1 maddesinin besinci fikrasinda belirlenmis ve bankalarla birlikte sigorta sirketlerinin,
kurulus, gdzetim, muhasebe ve bagimsiz denetim standartlar1 konularinda kendi 6zel kanunlarindaki
hiikiimlere tabi olduklar1 hilkkme baglanmustir.

1.1.4.4. 6362 sayih SPKn’nda Yer Alan Temel Kavram ve Konular
1.1.4.4.1. Sermaye Piyasas1 Araclari

1.1.4.4.1.1. Kavram

Tasarruf sahiplerinin tasarruflarin1 sermaye piyasasi araci ihra¢ etmek suretiyle toplamak ve
elde edilen bu fonlan yatirimlara yonlendirmek, daha sonra tasarruf sahiplerince finanse edilmis olan
bu yatinmdan elde edilen getiriyi de tasarruf sahipleri ile paylasmak, sermaye piyasasi araglarmin
temel islevini olusturmaktadir.

6362 sayili SPKn, sermaye piyasast araglarinin tanimi yerine, tiirlerinin neler oldugunu ve
hangi kavramlarin bu kapsama girmedigini belirlemekle yetinmistir.

Ote yandan, finans piyasasi para ve sermaye piyasasindan olustufuna gore bu iki piyasada
islem goren araglarin tiimiinii finansal ara¢ baslig1 altinda toplamak miimkiindiir. Finansal varlik veya
finansal araglar, sermaye piyasasi aracim da i¢ine alan, fakat ondan daha genis bir kavramdir. Aym
sekilde 6deme araci olarak kullanilan kambiyo senetleri de bu kapsamin disinda kalan diger bir arag
tiiridiir. Buna gore, bir ekonomide islev géren ve ¢esitli amaglara hizmet eden araglar1 finansal araglar
ve 6deme araglar1 olmak tizere iki baslik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlardan yalnizca sermaye
piyasasi araglar1 sermaye piyasast mevzuatinin konusuna dogrudan dogruya girmektedir.

1.1.4.4.1.2. Tiirleri

Sermaye piyasasi araglarit bir iist kavram olup; menkul kiymetler, tiirev araglar ve diger
sermaye piyasasi araglari bunun igine girer.

a. Menkul Kiymetler

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

- Pay, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalari
- Borglanma araglari ile bunlara iliskin depo sertifikalari

- Menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢clanma 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, bagkaca bir unsura bakilmaksizin o ara¢ menkul kiymet olarak nitelendirilebilecektir. Bunun
disinda bir hakka dayanan s6z gelimi bu hakki degil de bu hakki igeren bir menkul kiymeti alma
hakkini igeren varant menkul kiymet degil, asagida gorecegimiz tiirev ara¢ niteligindedir. Diger
yandan, bir aracin unsurlarinin sagladigi haklar ve verdigi yiikimliiliiklerin, ihra¢ kosullarimin vb.
Sermaye Piyasasi Kurulunca diizenlenmis olmasina da gerek bulunmamaktadir.

Menkul kiymetler, 6362 sayili SPKn diizenlemesindeki esaslardan hareketle,
- dogrudan isletme finansmanina dayanan
- menkul kiymetlestirmeye dayanan

olmak tizere 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.
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Isletme finansmanima dayanan menkul kiymetler ortaklik hakki saglayan menkul kiymetler ile
alacaklilik hakki saglayan menkul kiymetlerden olusur.

Ortaklik hakki saglayan kiymetler ortakligin sermayesinde temsil edilen pay ile payin
sagladig1 haklarin bir kismini igeren ancak ortaklik sermayesinde bir karsiligi olmayan katilma intifa
senedi ya da kar zarar ortaklig1 belgesi gibi pay benzeri kiymetlerdir. Kanunda gegen depo sertifikalar
ayr1 bir kategori olmayip, yurt disinda yerlesik ihraggilarin Tirkiye’de menkul kiymet ihracinda, ihrag
edilen kiymetlerin fiziken veya kayden Tirkiye’ye getirilmesi ve sisteme girilmesi yerine bunlar
temsil eden depo sertifikalarinin Tiirkiye’de kayden izlenmesi amacina hizmet eder. Yani depo
sertifikasi, ihra¢ edilen menkul kiymetleri temsil eden menkul kiymet olup, ayr1 bir hak bahsetmez.

Alacaklilik hakki saglayan menkul kiymetler ise, ihrag¢inin satisa sundugu tahvil ve benzeri
her tiirlii borglanma aracini ifade eder.

Menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ise yapilandirilmis
finansman teknigine dayanan menkul kiymet tiiriinii olusturmaktadir. Yapilandirilmis finansman
terimi, risk transferi ve getiri saglamak amaciyla yeniden yapilandirilan finansal piyasa islemleri ve
iriinlerinin 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 akimlar ile o varliklara dayali olarak ¢ikarilan menkul kiymetleri satin alacak olan yatirimcilara
faiz ve anapara O0demesi yapilmaktadir. Yapilandirilmis finansal {riinler arasinda, ipotege dayal
finansal varliklar (mortgage backed securities-MBS), varlia dayal1 finansal varliklar (asset backed
securities-ABS), ipotek veya varlik teminatli finansal varliklar (covered bonds), teminatlandirilmig
borg yiikiimliliikleri (collateralized debt obligations-CDO) ve kredi riski swaplar (credit default
swaps-CDS) yer alir.

Yapilandirilmis menkul kiymetler, goriildiigii {izere esas itibariyle menkul kiymetlestirmeye
dayali olarak ¢ikarilan menkul kiymetleri ifade eder. Zira, “menkul kiymetlestirme” islemleri temel
olarak isletmelerin sahibi olduklar1 kredilerin veya diger alacaklarm “special purpose vehicles-SPV”
olarak bilinen 6zel amagli kurumlara transfer edilmesi suretiyle menkul kiymet ihrag edilmesine dayali
bir yapilandirilmis finansman teknigini ifade etmektedir. Varliga veya ipotege dayali menkul
kiymetlerin yani sira, varlik ve ipotek teminathh menkul kiymetler de bu kapsama dahil edilebilir.
Bunun yaninda, menkul kiymetlestirmeye dayanmamakla birlikte, yine bir dayanak varligi esas alan
ve ona dayali olarak ¢ikarilan, ancak dayanak varligin nakit akimina dayali veya onun teminati altinda
degil de dayanak varlig1 alma veya satma hakki veren sermaye piyasasi araglari da bulunmaktadir.
Ancak 6362 sayili SPKn md. 3/1-u bendi bu araglan tiirev araglarin 6zel bir tiirli olarak ele almstir.
Gergekten de, bu tiir araglar1 da yapilandirilmis finansman iginde degerlendirmekle birlikte, bu tiir
araclar ortaklik veya alacaklilik hakki vermedigi i¢in menkul kiymet niteliginde degildir.

b. Tiirev Araclar

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

Tiirev araglarin tanimimi vermekten ziyade genel 6zellikleri belirlenebilir. Buna gore, tiirev
araclar bir veya birden fazla temele (varlik veya islem olabilir), bir veya birden fazla farazi miktara
veya ddeme kosullarina sahiptir. ikinci olarak, dayandig: temel ya da kendisinde miindemic¢ olan
sOzlesmenin konusu, piyasa faktorlerindeki degisikliklere benzer tepkiler vermesi beklenen {iriinlere
iliskindir. Ugiincii olarak, tiirev araglar genellikle ¢ok kiiciik baslangi¢ teminati yatirilarak isleme konu
edilebilir. Dordiincii olarak, tlirev aracin yapist net bir sona erdirmeyi gerektirir. Bu da ya malin
teslimini gerektirmeyen sekilde veya malin teslimi suretiyle gergeklestirilir.

6362 sayili SPKn, tiirev araglart sermaye piyasasi araglarinin bir alt tiirii olarak acik¢a
zikretmis ve tiirev araglar kavrami altinda su ¢ alt ayrim1 yapmustir:

i. Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren tiirev
araclar,

ii. Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat
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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 6l¢lim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine
veya seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev araglari, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak
varliklari birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevler,

iii. Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak
kaldiragli iglemler.

c. Diger Sermaye Piyasas1 Araglari

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

Bu kategori icinde sayilabilecek araglara yatim fonu katilma paylar, gayrimenkul
sertifikalar1 ve 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
araclara iligkin haklarin Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) tarafindan, bilgisayar ortaminda,
ihraggilar, aract kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutuldugu ve bu araglar iizerindeki haklarm
ticiincil kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde MKK’na yapilan bildirim tarihinin esas alindigi hukuki
sistemdir. Bagka bir deyisle, bu sistemde, sermaye piyasasi araglari senede baglanmaksizin bir sicile
kaydedilmekte ve devirleri ile diger haklarin tesisi bu sicil kayd: lizerinden yapilmaktadir.

Bu sistemde kaydedilen haklar ayrica senede baglanmaz, fiziki teslim yapilmaz. Kaydi sistem
kanunen tiim sermaye piyasasi araglari icin Ongoriilmekle birlikte, hangi aracin ne zaman kaydi
sisteme tabi olacagi karari Kurulun yetkisindedir. Bdylelikle kiymetli evrak niteligindeki menkul
kiymetler, igerdikleri 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 doniistiiriilmektedir.

Kaydi sermaye piyasasi araglari, nama veya hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin isme
acilmis hesaplarda izlenir. Kurul, sermaye piyasasi aracinin tiiriine ve ihragg¢isinin veya MKK {iyesinin
niteligine gore sermaye piyasasi araglarinin hak sahibi ismine hesap agilmaksizin hesaplarin toplu
olarak tutulmasina da karar verebilir. Dolayisiyla, kanun koyucunun kaydi sistemde benimsedigi temel
kural hak sahibi bazinda izlemek olup, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun verecegi karara bagli 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,
tiizel kisiligi haiz bir Merkez (Merkezi Kayit Kurulusu-MKK) kurulmasi dngoriilmiistiir. MKK 6zel
hukuk tiizel kisiligini haiz; anonim ortaklik seklinde orgiitlenmis, kamu hizmeti yiiriiten bir kurulus
olup, Kurulun goézetim ve denetimi altindadir. Kayitlar ihraggilar, aract kuruluslar ve hak sahipleri
olmak iizere {li¢ grup itibariyle tutulur.

MKK esas olarak, iiyeler ve hak sahipleri itibariyle tutulan kayitlarin birbirleri ile tutarliligim
kontrol eder. Merkez disinda yapilacak temliknamelerin, rehin sdzlesmelerinin ve ayni hak tesisine
iligkin diger sozlesmelerin {igiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesi i¢in MKK’ya yapilan bildirim
tarihleri esas alinacaktir. Ortaklarin mali ve yonetimsel haklarinin kullaniminda da, MKK’daki
kayitlar esas olusturabilecektir. Sermaye piyasasi araglar1 ve bunlar lizerindeki haklara iliskin kayitlar
Kurulca onaylanan takas ve saklama yetkisini haiz kuruluslar nezdinde de tutulacak ve bu kayitlarin
aynen aktarilmasi suretiyle MKK’da da izlenecektir.
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MKK, iiyeler ve kayitlarin tutuldugu takas ve saklama kurumlari, kendi tuttuklan kayitlarin
yanlis tutulmasindan dolayr hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan kusurlari oraninda sorumlu
olacaklardir.

c¢. Kaydin Hukuki Niteligi

6362 sayil1 SPKn md. 13°te MKK kayitlarina kural olarak kurucu etki taninmamus, agiklayict
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 iktisabi s6z konusu olmamaktadir.

Aciklayict kayit sisteminin tek istisnasi, 6362 sayili SPKn’nun 13’lincii maddesinin besinci
fikrasinda diizenlenmistir. Buna gore, sermaye piyasasi araglarinin {izerindeki haklarin ti¢lincii kisilere
ileri siiriilmesinde MKK’da yapilan kayzt tarihi esas alinir. Ornegin, MKK’da mevcut bir kayit varken,
MKK disinda bir devir gerceklesir ve bu devir MKK’ya daha farkli bir tarihte bildirilirse, miilkiyet
hakka ileri siiriiliirken MKK nezdinde gerceklestirilen tarih 6ncelik kazanir.

1.1.4.4.1.4. Sermaye Piyasas1 Araclarim1 Konu Alan Teminat ve Teminat Yonetim Sozlesmeleri
Ile Teminat Yoneticisi

a. Genel Olarak Sermaye Piyasasinda Teminatlar

6362 sayil1 SPKn’nda teminatlar dort farkli sekilde diizenlenmistir. Bunlardan ilki, sermaye
piyasast kurumlarinin faaliyetlerini yiiriitiirken ortaya ¢ikabilecek risklere karsi piyasanin, sistemin
isleyisini korumak amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu, borsalar ve teskilatlanmis diger pazarlara
yatiracaklari teminatlara iligkin hiikiimlerdir.

Ikincisi, takas ve saklama kuruluslarinin yine bu kurumlardan ya da gergek kisilerden aldig
teminatlardir. Merkezi takas kuruluslarinin sermaye piyasasi kurumlarindan aldig1 teminatlar bizatihi
sermaye piyasasi faaliyetinin icrasi kapsaminda, o faaliyetin, drnegin kredili islemin ya da 6diing
isleminin teminat1 olarak, merkezi takas kurulusuna verilen teminatlara iligkin diizenlemelerdir.

Ugiinciisii, teminat verilmesine dayanak teskil eden islemin niteligi ve taraflar1 kim olursa
olsun, dayanak islemin sermaye piyasasi islemi olup olmadigina bakilmaksizin, teminat konusu
varligin bir sermaye piyasasi araci oldugu teminat sdzlesmelerini diizenleyen 6362 sayilt SPKn’nun
47°nci maddesi hiikmidiir.

Dordiinciisii ise, SPKn. md. 31/B’de yer alan sermaye piyasast araglarina iligkin
yiikiimliliiklerin vadesinde yerine getirilmesi amaciyla teminat altina alinmasidir.

b. Sermaye Piyasas1 Arac¢larin1 Konu Alan Teminat S6zlesmelerinin Kapsami

6362 sayilt SPKn md. 47 hiikkmiiniin konusu, kayden izlenen ya da Cumhurbagkan1 tarafindan
ayn1 Kanunun 137/1 fikrasindaki yetkinin kullanilmas1 héalinde kayden izlenmeyenleri de kapsayacak
sekilde sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat s6zlesmeleridir. Dolayisiyla kayden izlenmeyen
sermaye piyasasi araglari ile ilgili olarak Cumhurbaskani yetkisini kullanip bunlar1 da kapsama
almadig1 siirece, bu Kanun’un kapsamina giren teminat s6zlesmelerinin miinhasiran kayden izlenen
sermaye piyasasi araglari oldugunu sdyleyebiliriz.

Ote yandan, 6362 sayili SPKn md. 137/1 ile taninan Cumhurbaskani’nin kapsami genisletme
yetkisi, yalnizca kayden izlenmeyen sermaye piyasasi araglari ile sinirhdir. Dolayisiyla, sermaye
piyasasi araci tanimina girmeyen, kambiyo senetleri, nakit ve alacak haklar1 iizerinde teminat
sozlesmesi tesis edildiginde, velev ki, bu teminatin verilmesinin amaci bir sermaye piyasasi
faaliyetinin icrast ile ilgili olsun, SPKn md. 47 hiikmiine tabi olmayacaktir.

Taraflarin aralarindaki hukuki iligkinin 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. Ayn1 sekilde, 6362 sayili
SPKn md. 47°de teminat iliskisinin taraflari ile ilgili de herhangi bir sinirlama s6z konusu degildir.
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Bagka bir deyisle, konusunu MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarinin
olusturdugu tiim teminat sdzlesmelerine, bunun taraflari ister gercek kisi, ister tiizel kisi olsun, teminat
verilmesine yol agan iligki ister sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklansin, ister tiimiiyle ticari bir ig
ile ilgili olsun, bu Kanun hiikiimleri uygulanir.

¢. Teminat Sozlesmesinin Sekli

MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat sdzlesmeleri
yazili sekilde yapilir. Aksi Kanun’da belirtilmedigi i¢in yazili sézlesme yapilmasi sart1 bir gegerlilik
kosuludur.

d. Teminat So6zlesmesinin Tiirleri

6362 sayili SPKn md. 47/1°de “Bu teminat sézlesmelerine konu sermaye piyasasi araglarinin
miilkiyeti, sozlesmeye bagh olarak teminat alana kanuni usillere gore devredilebilecegi gibi teminat
verende de kalabilir.” denilmektedir. Bu hiikiimden hareketle sermaye piyasasi araglarin1 konu alan
teminat sdzlesmelerini teminat konusu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetinin teminat alana gegtigi
ve teminat verende kaldigi teminat s6zlesmeleri olmak {izere ikiye ayirmak miimkiindiir. S6zlesmede
bu konuda bir hiikiim bulunmamasi hélinde, teminat konusu sermaye piyasast araglarinin miilkiyeti
teminat alana gegmemis sayilir.

e. Teminat Sozlesmelerinde Gegerli Olan Ortak Hiikiimler

Teminat sozlesmesinin her iki tiirlinde de teminat sdzlesmesinin sona ermesi ile teminat
konusu varligin kendisinin veya esdegerinin iadesi yiikiimliligi 6ngorilmiistir.

Temerriit veya teminattan alacagin karsilanmasinin séz konusu oldugu durumlarda, her iki
teminat sozlesmesi tiirinde de teminat konusu sermaye piyasasi aracinin resen satimasi veya
degerinin alacaga mahsup edilmesine imkan taninmistir. Ancak, miilkiyetin teminat alana gegtigi tiir
bakimindan bu hususta sézlesmede aksine hiikiim bulunmamasi; miilkiyetin teminat verende kaldig1
teminat sozlesmelerinde ise, teminat alanin teminat konusu sermaye piyasasi aracini satarak satim
bedelinden alacagimi karsilama veya bu araglari miilkiyetine gecirerek degerini bor¢lunun
yiikiimliliiklerinden mahsup edebilmesi i¢in, bu yetkinin s6zlesmede teminat alana agik¢a taninmig
olmas gerekir (SPKn md.47/4).

Dikkat edilecegi iizere, 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
acik artirma ya da baska bir yol ile nakde cevrilmesi gibi herhangi bir On sartt yerine getirme
yikiimliiligii olmaksizin teminat konusu sermaye piyasast aracini resen paraya c¢evirme yetkisi
tanmimistir. Ancak, resen paraya ¢evirme yetkisinde iki kisit s6z konusudur: Buna gore, teminat konusu
resen satisa konu edilecek sermaye piyasasi aracinin alacagin vade tarihindeki degerinin esas alinmasi
zorunludur. Ikinci olarak, elde edilecek satis tutarindan alacagim asan kismin da teminat verene iade
edilmesi de ongorilmiistiir.

Nihayet, her iki teminat tiiriine de uygulanacak bir baska ortak esas iflas ve tasfiye gibi hukuki
siireglerin baglamig olmasinin teminat sdzlesmelerine etkisine iligkindir. Teminat alan ya da veren
hakkinda, adli veya idari makamlarca mal varliginin yeniden yapilandirilmasi veya benzer mahiyette
bir karar ya da tasfiye karar1 verilmesi halinde, teminat olarak verilen sermaye piyasasi araclar ile
teminat alan ve verenin haklari, bu karardan etkilenmez ve ilgili yeniden yapilandirma veya tasfiye
makamina kars1 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 gegerlidir.

f. Teminat Yonetim Sozlesmeleri ve Teminat Yoneticisi

SPKn. md.31/B uyarinca, Kurulca belirlenecek sermaye piyasasi araclari, bu araglardan dogan
yiikiimliilikklerin vadesinde yerine getirilmesini teminen Kurulun uygun goérecegi varliklarla teminat
altina alabilir. Teminata konu varliklarin miilkiyeti teminaten genel saklama yetkisine sahip yatirim
kurulusu niteligini haiz teminat yoneticisine devredilir veya bu varliklar {izerinde teminat yoneticisi
lehine sinirh ayni hak tesis edilir. Teminata konu varligin, teminaten devredildigi hususu ilgili sicilde
beyanlar hanesine kaydedilir.
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Teminat yOneticisi, sermaye piyasasi araglarindan dogan yiikiimliiliklerin teminatin1 teskil
etmek iizere miilkiyeti kendisine devredilen veya {izerinde lehine siirli ayni hak tesis edilen teminat
konusu varliklarin sevk ve idaresinin saglanmasi, korunmasi, muhafazasi, hukuki yollara miiracaat
edilmesi, temerriit halinde ya da kanun veya sozlesme hiikiimlerinde dngoriilen sebeplerle, teminattan
alacagin karsilanmasi s6z konusu oldugunda; teminata konu varligin paraya ¢evrilmesi, teminata konu
varliklarin satig tutarinin yatirimcilar arasinda paylastirilmasi, yatirnmcilarin alacagi karsilandiktan
sonra arta kalan deger olursa bunun teminat verene iade edilmesi, borcun sona ermesi ile birlikte
teminat konusu varliklarin teminat verene iade edilmesi, yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasi da
dahil diger her tiirlii is ve muamelelerin yerine getirilmesi igin ihragtan 6nce, ihragg1 ile yazili olarak
akdedilecek bir teminat yonetim sdzlesmesi ile yetkilendirilir. Teminat yonetim sézlesmesinin tabi
oldugu usul, esas ve asgari unsurlar1 belirlemeye Kurul yetkilidir.

Teminat yoneticisi, teminatlara iliskin tapuya tescil islemleri, gemi sicili, arag¢ sicili ve taginir
rehin sicili dahil ancak bunlarla sinirli olmamak tizere 6zel sicillerde yapilacak rehin, ipotek veya
herhangi bir ayni hakkin, serhin, takyidatin, hak ve alacag tescili, kaydi1 ve bunlar i¢in gerekli olan
her tiirlii islem dahil olmak tizere teminatin tesisi, terkini, fekki, sona erdirilmesi konusundaki tiim is
ve muameleleri kendi adina ve yatirimcilar hesabina yerine getirmeye yetkilidir.

Kurulun onayladigi her teminat yoneticisinin ticaret unvani, hangi ihracla ilgili olarak atandig1
ve yetkileri, ihrag¢i tarafindan ihragginin merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline ayirt edici sekilde
tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan olunur.

Temerriit halinde ya da kanun veya sozlesme hiikiimlerinde 6ngoriilen sebeplerle, teminattan
alacagin karsilanmasi s6z konusu oldugunda; 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
cevrilmesi gibi herhangi bir on sart1 yerine getirme yiikiimliiliigii olmaksizin, teminat yoneticisi
teminata konu varliklar satip bedellerini yatirimcilar arasinda paylastirabilir.

Teminat konusu varliklar, teminat yoneticisinin mal varlifindan ayridir ve ayr izlenir.
Teminat konusu varliklar, teminat yoOneticisinin borglar1 nedeniyle kamu alacaklari i¢in olsa dahi
haczedilemez, rehnedilemez, iflas masasina dahil edilemez ve iizerlerine ihtiyati tedbir ve ihtiyati
haciz konulamaz.

Teminata konu varliklarin tiirleri ve nitelikleri, sermaye piyasasi araglar ile teminata konu
varliklar arasindaki teminat uyumu, teminata konu varliklara iliskin kayitlarin tutulmasi, hak ve
yiikiimliiliikler, teminat yoneticisinin nitelikleri, ticaret siciline tescili, terkini ve teminat yoneticisine
hizmetleri karsiliginda 6deme yapilmasina iligkin usul ve esaslar ile sermaye piyasasi araci ihracinda
teminat yapisina iligkin diger hususlar belirlemeye Kurul yetkilidir.

Teminat yoneticisinin sorumlulugunu hafifleten ya da kaldiran anlagsmalar, hiikiim veya
ifadeler gecersizdir.

Sermaye piyasasi kurumlarinin teminat yoneticisi olarak atanmasi durumunda, bu maddenin
ikinci fikrasindaki yiikiimliiliiklerini geregi gibi yerine getirmeyen teminat yoneticilerine Kanun’un 96
nc1 maddenin birinci fikrasi; bu maddenin altinci fikrasina aykirilik halinde ise Kanun’un 92 nci
maddenin birinci ve tigiincii fikralar uygulanir.

Teminat yoneticisinin teminaten miilkiyeti devredilen varliklar1 tasarruf amaci diginda
kullanmas1 durumunda 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun 155 inci maddesinin ikinci fikrasina gore
hiikmedilecek ceza bes yildan az olamaz.

1.1.4.4.2. Sermaye Piyasas1 Araclarimin Thraci ve Halka Arzi

Sermaye piyasalari, yukarida da belirtildigi tizere fon arz eden yatirimcilar ile fon talep eden
sirketleri dogrudan bulusturan piyasalardir. S6z konusu bulusma icin dncelikle bu sermaye piyasasi
araclariin hukuk diinyasinda var olmasi, diger bir ifadeyle ihrag¢ edilmesi gerekmektedir.

1.1.4.4.2.1. Kavram

Ihrag, tasarruf sahiplerinin tasarruflarini ihraggilara yonlendirdigi ve fon arz edenler ile fon
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talep edenlerin karsilastigi ve fon aktariminin gerceklestigi hukuki siireci ifade etmektedir. 6362 sayili
SPKn md. 3/1-g hitkkmiinde ihrag, “sermaye piyasasi ara¢larmin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka
arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satigi” olarak tanimlanmaktadir.

Tanimdan da anlasilacagi gibi, ihrag, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
gergeklestirilebilir. Her iki tiir i¢in, tdbi olduklar1 kamuyu aydinlatma sistemi ile ihraggiya getirilen
ihrag Oncesi ve sonrasindaki yiikiimliilikkler bakimindan farkli hitkkiimler 6ngdriilmiistiir.

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

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

1.1.4.4.2.2. Sermaye Piyasas1 Araclarinin ihracina iliskin Ortak Esaslar
a. Genel Aciklamalar

Belirtildigi {lizere, sermaye piyasasinda yatirimcilar (tasarruf sahipleri/fon arz edenler) ile
ihracgilar (fon talep edenler) karst karsiya gelmekte ve ihra¢ olunan sermaye piyasasi araglarimin
yatinmcilar tarafindan satin alinmasi yoluyla her iki taraf arasinda dogrudan finansman iligkisi
kurulmaktadir. Yatirimcilarin kendilerine nazaran genellikle ¢ok biiyiik ekonomik gilice sahip
sirketlere kars1 korunmas1 gerekliligi bu piyasalarin gelisimi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin korunmasinin g¢esitli goriiniimleri olmakla birlikte, esas
itibariyle yatirimecilar bilgilendirilmek suretiyle korunmaktadir. Bilgilendirilmis yatirimel, almak
istedigi riski ve yatirim kararim kendisi belirleyecektir. Stiphesiz ki, bu bilgilendirmenin ne sekilde ve
ne zaman olacagi Onem arz etmektedir. Yatirnmer tam, zamaninda ve dogru bir sekilde
bilgilendirilmelidir.

Yatirimeinin  birincil ve/veya ikincil piyasalarda karsilastigi sirketler, sermaye piyasasi
kurumlar1 ve diger yatirimcilardan korunmasi amaciyla yatirim kararim etkileyebilecek bilgilerin
kendisine sunulmasi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn igerisinde kamuyu aydinlatma kavraminin
tanim1 yapilmamistir. Ancak bu kavram, yatirim kararini etkileyebilecek bilgilerin yatirimcilar ile tam,
zamaninda ve dogru bir sekilde paylasilmasii gerektirmektedir. Bu paylasimin yapilmasina kamuyu
aydinlatma denilmektedir. Kamuyu aydinlatma bir takim belgeler aracilifiyla gerceklesmektedir.

Ote yandan, sermaye piyasasi araclarinin ihracinda kamuyu aydinlatma halka arz edilerek
veya halka arz edilmeksizin yapilmasina gore farkli bilgi igerigi gerektirir. Zira, halka arz edilerek
yapilan ihraglarda hitap edilen yatirimer kitlesinin biiyiikliigii ve genelligi ile halka arz edilmeksizin
yapilan ihraglarda ihracin muhatab1 olacak yatirmer kitlesinin biiyiikliigii birbirinden oldukga
farklidir. Aymi sekilde, ihra¢ edilen sermaye piyasasi aracinin niteligi de kamuyu aydinlatmanin
kapsaminin belirlenmesinde énemli bir rol oynar. Buna gore, ihragci ile yatirimei arasinda kurulacak
hukuki iligkinin siirekli oldugu, ortaklik iligkisine dayanan pay ihracinda yatirnmcinin yatirnm karari
alirken bilingli bir degerlendirme yapmasim saglayacak bilgilerin icerigi ve kapsami ile aradaki
iligkinin stireli oldugu ve alacaklilik iliskisine dayanan bor¢lanma araglarinda bu nitelikteki bilgilerin
icerigi 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 ihraclarda
daha dar kapsamli bilgileri igeren ihra¢ belgesi olmak iizere iki temel tiire dayanir. Diger taraftan
28.11.2017 tarihli 7061 sayili Kanun ile SPKn’na eklenen hiikiimler ile kitle fonlamasi diizenlenmis
olup, kitle fonlamas1 yoluyla halka acik statiisii kazanan anonim ortakliklarin izahname ya da ihrag
belgesi hazirlama yiikiimliiliigli bulunmamaktadir.

Ihragta kamuyu aydinlatmada &nemli diger bir unsur ise finansal raporlardir. ihraggilar,
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kamuya agiklanmasi 6nceden hilkkme baglanmis veya 6zel durum geregince Kurulca istenecek finansal
raporlar1 hazirlamakla ylkiimlidirler. SPKn md. 14/1 kapsaminda ihragg¢ilarca yapilacak olan bu tiir
kamuyu aydinlatmanin:

1) sekil ve igerik bakimindan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 cergevesinde Kurulca
belirlenen diizenlemelere uygun

2) zamaninda, tam ve dogru bir sekilde
yapilmasi zorunludur.

6102 sayili TTK’nun 88’inci maddesinde Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart
Kurumu’na (KGK), bu Kanuna tabi tim gergek ve tiizel kisilerce uygulanmasi zorunlu, uluslararasi
muhasebe/finansal raporlama standartlar1 ile uyumlu Tirkiye Muhasebe Standartlari’ni yayimmlama
yetkisi verilmistir. 6362 sayili SPKn md. 14/1 hiikmiinde de, ihraggilarin, finansal tablo ve raporlarini
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ¢ergevesinde hazirlama yiikiimliligiiniin bulundugu ifade edilmistir.
Nitekim, Kurul, 1I-14.1 say1li Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi ve
11-14.2 sayili Yatirrm Fonlarinin Finansal Raporlamaya Iliskin Teblig md. 5/1 hiikiimlerinde, kapsam
dahilindeki isletme ve fonlarin finansal tablolarmin hazirlanmasinda KGK tarafindan yayimlanan
Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin esas alinacagi diizenlenmistir.

Diger taraftan, sermaye piyasalarinda kamuyu aydinlatmada 6nemli bir role sahip finansal
raporlarin ihragcinin gercek durumunu yansitip yansitmadiginin bagimsiz taraflarca dogrulanmasi
ihtiyact bulunmaktadir. Bu amagla, ililkemiz uygulamasinda, diinya uygulamalarina uygun olarak,
bagimsiz denetim kuruluslarinin hazirladiklar1 bagimsiz denetim raporlari devreye girmektedir.
Bagimsiz denetim kuruluslart biinyesinde goérev alan bagimsiz denetgiler, ihracggilarca hazirlanan
finansal raporlarin finansal raporlamaya iliskin diizenlemeler kapsaminda gercegi dogru ve diiriist
yansitip yansitmadigina iligkin profesyonel goriislerini ortaya koymaktadirlar. Dolayistyla, ihraggilarca
hazirlanan finansal raporlara iligskin verilen bagimsiz denetim goriisleri ile yatirimcilarm ekonomik
kararlar verirken yaniltilmalarinin 6nlenmesi, yatirnrm potansiyeline sahip ihrag¢ilarin yaptiklart ve
yapacaklar1 ihraglara itibar saglanmasi amaglanmaktadir. Kamu otoritesinin, bu fonksiyonu, kendi
imkanlar1 ile yerine getirmesi ekonomik kosullara uymadigindan, giliniimiizde hemen biitiin
ekonomilerde oldugu gibi iilkemizde de bu fonksiyon, belirli mesleki diizenlemelere uyulmasi sarti ile
0zel kesime, yani bagimsiz denetim kuruluslarina devredilmis durumdadir. Kamu otoritesi de,
koydugu sartlar1 tagidigini tespit ettigi sirketleri ve bireysel olarak bagimsiz denetgileri
yetkilendirmekte, 6zel kesimin bu fonksiyonu geregi gibi yliriitlip yliriitmedigini gozetim ve denetim
faaliyetleri ile izlemekte, finansal raporlama faaliyetinin esas amaglanan fonksiyonunu sagladigini
garanti altina almaya ¢aligsmaktadir.

SPKn md. 14/4, asagidaki hallerde Kurul’a da bagimsiz denetim yiikiimliiliigii getirme imkam
getirmigtir?:

1) Halka arzda,
2) Borsada islem gérme basvurusunda,
3) SPKn md.23’te tamimlanan 6nemli nitelikteki iglemlerde ve

4) Ortakligin faaliyetlerini ve finansal durumunu Onemli derecede etkileyen olay ve
gelismelerde.

Ulkemizde, bagimsiz denetcilerin uymasi gereken sartlarin baslicalar;, mesleki kurallari
belirleyen bagimsiz denetim standartlart ve egitim ve tecriibeye iliskin diizenlemeler ile kamunun
gbzetim ve denetim kapasitesinin tesis edilebilmesini teminen yapilan bagimsiz denetim kuruluslarinin
kurumsal yapisina iliskin diizenlemelerdir.

Ihragta, izahname ve ihrag belgesine, uygun bir atif bulunmas sartiyla varsa derecelendirme

2 Burada belirtilen bagimsiz denetim yiikiimliliigii, periyodik diizenlenen finansal raporlarin bagimsiz denetim yiikiimliiliigiinden farklidir.
Hangi sirketlerin finansal raporlarimin bagimsiz denetime tabi tutulacagi 6102 sayili TTK 'nun 397 'nci maddesi uyarinca Cumhurbaskaninca
belirlenmektedir. Hemen belirtmek gerekir ki, konuya iliskin Cumhurbaskam Kararlart uyarinca, Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi
ihraggilarin periyodik finansal raporlar bagimsiz denetime tabidir.
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notu, kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu ve degerleme raporlart gibi ayn diizenlemelere tabi
belgelere iliskin bilgiler de eklenebilmektedir. Bu raporlar da SPKn uyarinca Kurul’un diger
diizenlemelerine tabi olarak ve kendilerine 6zgii mesleki kurallar dahilinde hazirlanirlar ve bunlar
hazirlayan sirket ve sahislar Kurul’un gozetim ve denetimine tabidirler.

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, “ihraccinin ve varsa garantoriin
finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya
borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarimin ozelliklerine ve bunlara baglh hak ve risklere
iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasin saglayacak nitelikteki tiim bilgileri
iceren kamuyu aydinlatma belgesini” ifade etmektedir.

Izahname, yukarida verilen tanimdan da anlasilacag iizere, ihraca konu sermaye piyasasi
araglari ile bu araglarin ihragcilar1 ve varsa garantorleri hakkinda yatirimcilara bilgi veren bir kamuyu
aydinlatma belgesidir. Yatirimeilarin, yatirnm kararlarmi, birinci derecede izahnamedeki bilgilere
bakarak verecekleri varsayilmaktadir.

Bu nedenle, 6362 sayili SPKn md. 4/1 hiikkmiinde “Sermaye piyasast araglarimin halka arz
edilebilmesi veya borsada iglem gorebilmesi icin izahname hazirlanmas: ve hazirlanan bu
izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur.” denilerek, izahname hazirlanmasi ve onaylatilmasi
zorunlu tutulmustur. Diger taraftan anilan fikra hitkmiine 7061 sayili Kanun ile eklenen ciimle ile
“Diger kanunlarin yardim ve bagis toplanmasina iliskin hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla kitle
fonlamasi suretiyle halktan para toplanmasi, Kurulca faaliyet izni verilen kitle fonlama platformlar
araciigiyla gergeklestirilir ve bu Kanunun izahname ya da ihra¢ belgesi hazirlama yiikiimliigiine
iliskin hiikiimlerine tabi degildir.” hilkmii getirilmistir.

Izahname, ihracciya ve ihrag edilen sermaye piyasasi araglarina iliskin bilgiler ile bir 6zet
boliimii de icermek iizere bir veya birden fazla belge seklinde diizenlenebilir. Ozet béliimii ihracciya,
varsa garantOre, garantinin niteligine ve ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarina iligkin temel
ozellik, hak ve riskleri igerecek sekilde kisa, acik ve anlagilir ifadelerden olusur.

Kurul, ¢ikaracagi ikincil diizenlemelerde, ihrag¢inin ve halka arz edilecek veya borsada islem
gorecek sermaye piyasasi araglarmin tiirii ve niteligine gore;

1) izahnamede bulunmasi gerekli asgari bilgilere,

2) garantOre ve garantinin niteligine,

3) izahnameyi olusturan belgelere,

4) izahnamenin sekline,

5) izahnamenin kamuya duyurulmasina,

6) izahnamenin yayimlanmasina,

7) ilan ve reklamlara

8) izahnamede onceden yayimlanmis bilgilere atifta bulunulmasina,

9) satis sartlarina,

10) onaylanan izahnamede degisiklik yapilmasina,

11) izahname hazirlama ve yayimlanmasindan kismen veya tamamen muafiyete
iligkin usul ve esaslar belirler.

Ihracin, halka arz edilmeksizin gergeklestirilmesi halinde ise izahname degil ihra¢ belgesi
diizenlenmesi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn md. 11/1 hilkkmiinde “sermaye piyasasi arag¢larinin
halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi igin, s6z konusu araglarin niteligi ve satis sartlart hakkinda
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bilgileri iceren ihrag belgesinin hazirlanmasi ve Kurul tarafindan 6 ncit maddede yer alan esaslar
cergevesinde onaylanmast zorunludur” denilmek suretiyle bu husus agik¢a diizenlenmistir.

¢. Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Sorumluluk

6362 sayil1 SPKn ile sermaye piyasasi araglarimin Kurul kaydina alimmasi sistemi kaldirilarak,
yerine AB mevzuatina uyum kapsaminda, izahnamenin onaylanmasi sistemine gecilmistir. ilk kez
hayata gecirilen izahnamenin gegerlilik siiresi diizenlemesi ile, her ihrag 6ncesi onay, tescil ve ilan
stireclerinin tekrarlanmasinin ve her arag i¢in farkli izahname hazirlanmasinin getirdigi ek maliyetlerin
azaltilmasi, bu yolla ihraglara kolaylik saglanmas1 amaglanmstir.

6362 sayili SPKn md. 4/2 hilkkmii uyarinca izahnamelerde yer alan bilgilerin yatirimcilar
tarafindan kolaylikla anlasilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde sunulmasi gerekmektedir. SPKn
md. 6/1 hilkkmii uyarinca, izahname, icerigindeki bilgilerin tutarl, anlagilabilir ve Kurulca belirlenen
standartlara gore eksiksiz olmasi halinde Kurul tarafindan onaylanir.

Izahnameden kaynaklanan sorumluluk, izahnamedeki bilgilerden kaynaklanan zararin tazmini
sorumlulugunu ifade eder. S6z konusu sorumluluk, hukuki sorumluluktur.

Bir zararin izahnameden kaynaklanmis sayilabilmesi igin s6z konusu zararin izahnamede yer
alan:

1. yanls,
ii. yaniltici veya
iii. eksik
bilgiden kaynaklanmasi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn md. 10 uyarinca, bu zararlardan oncelikle

ihraggilar sorumludur. Ancak bu zararin, ihraggilardan tazmin edilememesi veya ihragcilardan tazmin
edilemeyeceginin agikca belli olmasi halinde;

i. halka arz edenler,
1i. 1hraca aracilik eden lider araci kurum,
iii. varsa garantOr ve
iv. ihragginin yonetim kurulu iiyeleri
kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi dl¢lide sorumludur.

[zahnamede yer almak iizere hazirlanan raporlari hazirlayan kisi ve kurumlar da (bagimsiz
denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslar1 gibi..) hazirladiklar1 raporlarda yer alan yanlis,
yaniltic1 veya eksik bilgilerden sorumludurlar.

Diger taraftan, 6362 sayilt SPKn md. 32’de izahnamenin de dahil oldugu genel olarak kamuyu
aydinlatma belgelerinde sorumluluk diizenlenmistir. Anilan maddede

“6362 sayili SPKn’nun 10 uncu maddesi cercevesinde, ayni maddede sorumlu oldugu
belirtilen kisiler ile mevzuat uyarinca izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, o6zel
durum agiklamasi, birlesme ve béliinme iglemlerinde 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 belgeleri kendi adina imzalanan
tiizel kisiler bu belgelerde yer alan yanhs, yaniltici veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan
miiteselsilen sorumludur.”

hiikmii yer almaktadir.

Goriildigii iizere burada da tazmini istenilecek zararin, kamuyu aydinlatma belgesindeki
yanlislik, yanlticilik veya eksiklikten kaynaklanmasi gerekmektedir.

Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslari gibi kamuyu aydinlatma
belgelerinde yer alan veya bu belgelere dayanak olmak iizere hazirlanan raporlar1 hazirlayan kisi ve
kurumlar da bu Kanun hiikiimleri ¢er¢evesinde sorumludur.
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Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanhs, yaniltict veya eksik olmasi
konusunda bilgi sahibi olmadigin1 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 alami1 bulabilecektir. Bu kapsamda, 6rnegin izahname yahut diger bir kamuyu
aydilatma belgesinde yer almak {izere hazirlanan bir bagimsiz denetim raporunda yer alan yanlis,
yaniltic1 veya eksik bir bilgi nedeniyle ugranilan zararin tazmininde, yatirimeinin ihraggiy1 da sorumlu
tutmak istemesi halinde ihrag¢1 bahsi gegen hitkkme dayanarak, savunma yapilabilecektir. Ancak bunun
igin s6z konusu savunmayi ileri siiren kisi, bagimsiz denetim raporundaki yanlig, yaniltict veya
eksikliginden bilgisinin olmadigin1 ve bu bilgi eksikliginin kast yahut agir ihmalinden
kaynaklanmadigini ispatlamas1 gerekecektir. Ayni sekilde, bagimsiz denetci de kendi raporu disindaki
bir belgedeki yanlis, yaniltict ve eksiklikten dolay1 sorumlu olmadigini ileri siirebilecektir.

Yanlis, yaniltict veya eksik bilgiler i¢eren izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca; diger
kamuyu aydinlatma belgelerinin ise kamuya agiklandig: tarihten hemen sonra, ilk halka arzdan veya
borsada satin alman veya satilan sermaye piyasasi araclarimin, gergege uygun bilginin ortaya ¢iktig
tarihten hemen sonra borsada satilmasi veya satin alinmasi iizerine yatirnmeilarin malvarliklarinda
zarar meydana gelmesi halinde bu maddeye gore ileri siiriilecek tazminat talepleri agisindan kamuyu
aydinlatma belgesi ile zarar arasinda illiyet bagi kurulmus sayilir. Kanun koyucu, zararmin tazmin
edilmesini isteyen davaci yatirimcinin zararini ve zarar ile zarara neden olan olgu arasindaki illiyet
bagini ispatlamada karsilasacagi giicliikleri dikkate alarak bu hiikmii getirmistir. Hiikiimdeki sartlarin
tam olarak yerine gelmis olmasi kaydiyla, illiyet bagim kanitlamak i¢in ayrica baska bir hususu ispata
gerek kalmamaktadir.

Hiikiimde, ayrica, tazmin talebinin reddedilecegi haller de diizenlenmistir. Buna gore, kamuyu
aydinlatma belgelerinin yanlis, yaniltici veya eksik olmasindan kaynaklanan tazminat talebi;

1) sermaye piyasast araglarinin alim veya satimmin, kamuyu aydinlatma belgesine
dayanmamasi,

2) sermaye piyasast araglarinin alim veya satimimin kamuyu aydinlatma belgelerinde yer
alan bilgilerin yanlis, yaniltict veya eksik oldugu bilinmesine ragmen yapilmasi,

3) kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan yanlis, yaniltict veya eksik bilgilere iliskin
diizeltmenin, yatirm kararinin verilmesinden veya bu belgeye dayanarak islem yapilmasindan dnce
ilan edilmis olmasi,

4) kamuya agiklanan belgede yer alan bilgiler yanlig, yaniltici veya eksik olmasaydi dahi
yatirimeilarin zarara ugrayacak olmalari,
halinde reddedilir.

Bu noktada belirtilmesi gereken bir diger husus ise kamuyu aydinlatma belgesi olan
izahnamelerin dzet kismina iliskindir. Kurul 1I-5.1 say1li izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi md. 13/11
hiikmiinde, 6zette, izahnamenin diger kisimlari ile birlikte okunmasi durumunda 6zetin yaniltici, hatal
veya tutarsiz olmasi halinde, Kanun uyarinca ilgililerin hukuki sorumlulugunun bulunduguna dair bir
uyarinin yapilmasi gerektigi belirtilmektedir. Ayn1 Tebligin 25/3 hiikkmiinde ise “Izahnamenin diger
kisimlart ile birlikte okundugu takdirde ozetin yamiltici, hatali veya tutarsiz olmasi durumu harig
olmak iizere, sadece ozete baglh olarak ilgililere herhangi bir hukuki sorumluluk yiiklenemez”
denilmektedir. Su halde, izahnamenin 6zet kisminda yer alan bilgiler, ancak 6zetin izahnamenin diger
kisimlan 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 hiikkmiine gore, finansal tablo ve raporlarin:

1) Kurulca belirlenen diizenlemelere uygun olarak hazirlanmasindan,

2) sunulmasindan,
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3) gergege uygunlugundan ve
4) dogrulugundan

ihrager ile kusurlarina ve durumun gereklerine gore ihragginin ydnetim kurulu {iyeleri sorumludur.
Ayn1 maddede kanun koyucu finansal tablo ve raporlardan sorumlulugu kuvvetlendirmek igin,
yonetim kurulunun, hazirlanacak finansal tablo ve raporlarm kabuliine dair ayr bir karar almasini sart
kosmus, bunun yaninda finansal tablo ve raporlarla ilgili olarak bunlar1 hazirlayan ortaklik yoneticileri
ile birlikte sorumlu yonetim kurulu iiyelerinin kamuya yapacaklar1 bildirimlerde, finansal tablo ve
raporlarin gergege uygunlugu ve dogrulugu konusundaki beyanlarinin yer almasini zorunlu kilmastir.

d. Kamuyu Aydinlatma Belgelerine Kurulca Onay Verilmesi

Yukarida da bahsedildigi iizere, 6362 sayili SPKn ile sermaye piyasast araglarinin Kurul
kaydina almmasi sistemi kaldirilarak, yerine AB mevzuatina paralel bir bigimde, izahnamenin Kurulca
onaylanmasi sistemine gegilmistir. 6362 sayili SPKn md. 4/1 hiikmiinde izahnamelerin, aym
Kanun’un 11/1 fikrasi hitkkmiinde de ihra¢ belgelerinin Kurulca onaylanmasi esasi benimsenmistir.

Bir belgenin onaylanmasi, o belge bakimindan bir “izin” anlamima gelmemektedir. Bu
nedenle, onaylanan belgede yer alan bilginin sthhatinden, ger¢ekliginden, 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 tekeftiil
edildigi anlamina gelmedigi gibi s6z konusu sermaye piyasasi araclaria iliskin bir tavsiye olarak da
kabul edilemeyecegi acikga ifade edilmistir.

Izahnamelerin birden fazla belge olarak diizenlenmesi halinde her bir belge ayrica onaylanir.

Kural olarak, izahnameler onaylandiktan sonra Kurulca belirlenecek esaslar gergevesinde
yaymmlanir. Bunun disinda izahnamelerin ayrica Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde ilan edilmesi
gerekmemektedir. Sadece izahnamenin nerede yayimlandigi hususu ticaret siciline tescil ve Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi’'nde ilan edilir. Ancak izahnamenin, onaylanmadan dnce Kurulca belirlenecek
esaslar cergevesinde ilan edilmesi miimkiindiir. fhraca iliskin ilan, reklam ve aciklamalar izahname ile
tutarlt olmali, ger¢ege aykiri, abartilmis ve yaniltici bilgiler icermemelidir.

Izahnamenin Kurulca onaylanmasi igin burada yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve
Kurulca belirlenen izahname standartlaria gore eksiksiz olmasi gereklidir. Ancak Kurulun s6z konusu
incelemeyi tamamen ihrag¢idan gelen bilgiler lizerinden yapmasi nedeniyle izahnamede yer alan
bilgileri teyit etmesi sdz konusu olmadigindan izahnamenin onaylanmasi, izahnamede yer alan
bilgilerin dogru oldugunun Kurulca garanti edilmesi veya s6z konusu sermaye piyasasi araglarina
iligkin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.

Izahname ile kamuya aciklanan bilgilerde, satisa baslamadan &nce veya satis siiresi icinde
yatirimeilarin yatirim kararin etkileyebilecek degisiklik veya yeni hususlarin ortaya ¢ikmasi halinde
durum derhal Kurula bildirilir. Degistirilecek veya yeni eklenecek hususlar bildirim tarihinden itibaren
yedi is gilinii icinde Kanuna uygun sekilde onaylanir ve yayimlanir. Bdyle bir durumda, degisiklik veya
yeni hususlarin yayimlanmasindan 6nce sermaye piyasasi araglarini satin almak i¢in talepte bulunmusg
olan yatirimcilar, bu taleplerini izahnamede yapilan ek ve degisikliklerin yayimlanmasindan itibaren
iki ig giinii i¢inde geri alma hakkina sahiptirler.

Ihragc1 yahut halka arz edenin, izahnamenin ilk yaymmi tarihinden itibaren on iki ay boyunca
gerceklestirecegi ihraclar icin izahnamedeki ek ve degisikliklerin Kanunda belirtilen usulde Kurulca
onaylanmasi ve ilan edilmesi yeterlidir. Boylelikle, ihrac1 gerceklestirecekler bakimindan belirtilen
siire igerisindeki her bir sermaye piyasasi 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 siirenin ge¢mesinden sonra
yapilacak halka arzlarda izahnamenin tiimiiniin onaylanmasi gereklidir.

e. Bagimsiz Denetim, Degerleme ve Derecelendirme

Sermaye piyasalarinda kamunun aydilatilmasi ve yatirimcinin korunmasi prensiplerinin bir
uzantisi olarak bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslar ile sorumluluklar1 ayr1 bir
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boliim olarak diizenlenmistir. Zira bu kuruluslarin faaliyetleri, sermaye piyasasi araglar1 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 sartlari
haiz bagimsiz denetim kuruluslarina iligkin 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 olusturulmas1 ile kamu yararim da gozetmek suretiyle uluslararasi standartlara
uyumunun saglanmasi amactyla diizenleme, gézetim ve denetim yapar.

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

Diger taraftan, bir yatinm kurulusunda veya kolektif yatinm kurulusunda finansal tablo
denetimi ya da bu Kanun ve ilgili diizenlemeler ¢er¢evesinde belirlenen baska bir gorevi ifa eden
bagimsiz denetim kuruluslar1 ve bagimsiz denetgiler, bu sirkette veya bunlarla sermaye ve yonetim
agisindan iliskili olan kuruluglardan biri nezdinde gorevlerini yerine getirirken bilgi sahibi oldugu
sirketle ilgili olarak;

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

b) sirketin faaliyetlerinin siirekli ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini engelleyebilecek,
¢) olumsuz goriis veya goriis bildirmekten kaginma gerektiren

her tiirlii durumu Kurula derhal bildirmekle yiikiimliidiirler.

1.1.4.4.2.3. Paylarin ihracina iliskin Genel Esaslar

Ihrag olunan paylarm bedellerinin tam ve nakden ddenmesi sartidir. Yatirimeilara giiven tesis
edilmesi, paylarin borsada yogun olarak islem gérmesi, el degistirmesi ve ihragcilarin sermayelerinin
belirli olmas1 geregi tam ve nakden 6deme esasimin getirilmesinin nedenleri olarak gosterilebilir. Bu
anlamda, halka agik anonim ortakliklar bakimindan, halka kapali anonim sirketler i¢in 6ngoriilen apel
sistemi kabul edilmemektedir. Diger bir ifade ile kurulus yahut sermaye artirimlarinda sermaye olarak
getirilmesi taahhiit edilen meblagin belli bir kismmin hemen, kalanmmin 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 ozellikli bazi durumlarda s6z
konusu ilkenin mutlak bir sekilde uygulanmasi amag ile bagdasmayan sonuglarin dogmasina neden
olabilmektedir. Bu bakimdan, Kurul, birlesme, bdliinme, hisse degisimi ve benzeri sirket
yapilandirmalarinda yapilacak sermaye artirimlari gibi pay bedellerinin nakden 6denmesinin zorunlu
olmadig1 durumlari belirlemeye yetkili kilinmistir.

Sermaye piyasasi araglarinin satigina iliskin ayrintili hususlar 11-5.2 sayili Sermaye Piyasasi
Araclarinin Satig1 Tebligi’nde diizenlenmistir.

Bununla birlikte, Kurul, paylarin piyasa fiyat1 veya defter degerinin nominal degerinin
tizerinde olmasi halinde,

i. ihrag olunacak paylarin primli fiyattan satilmasini ve
ii. yeni pay alma haklarmin primli fiyattan kullanilmasini

isteyebilir. Yine Kurul, paylarin piyasa fiyat1 veya defter degerinin nominal degerinin altinda olmas1
durumunda, paylarin nominal degerinin altinda bir fiyatla ihra¢ edilmesine izin verebilir. SPKn md.
12/2 hiikmiiniin son ciimlesinde diizenlenen bu husus, uygulamada bu tiir sirketlerin sermaye
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piyasalar igerisinde yeniden fon toplamasi imkanim getirmektedir. Bu konulara iliskin usul ve esaslar
Kurulca belirlenir.

Kurul, sermaye piyasasi araglarmin halka satisinda, yatirnmcilarin bunlar1  almalarini
kolaylastirici, hak ve yararlarim1 koruyucu tedbirlerin alinmasini ihraggidan, halka arz edenlerden,
satis1 yapanlardan ve ilgili borsalardan isteyebilir.

1.1.4.4.2.4. Borclanma Araclarinin ihracina ve Bor¢lanma Araci Sahipleri Kuruluna fliskin
Genel Esaslar

SPKn md. 31 hiikmii uyarinca, ihragg¢ilarin ihrag edebilecekleri bor¢lanma araci niteligindeki
sermaye piyasasi araglarinin toplam tutari, Kurulca belirlenecek limiti gegemez. Kurul, ihracin, ihrag
edilen bor¢lanma 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 sayil1 i1 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 ihrag¢ limitleri uygulanmaz.

Borglanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araci ihrag yetkisi, esas sozlesme ile yonetim
kuruluna siireli veya siiresiz olarak devredilebilir.

Ihracgilarin  borglanma araglarina iliskin &deme yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi
nedeniyle, MKK tarafindan diizenlenip hak sahiplerine verilen belge 9/6/1932 tarihli ve 2004 sayili
fcra ve Iflas Kanununun 68 inci maddesinin birinci fikrasinda belirtilen belgelerden sayilir.

Ote yandan SPKn md. 31/A hiikmii uyarinca, ihragginin tedaviilde bulunan borglanma
araclarinin sahipleri, bor¢lanma araci sahipleri kurulunu olusturur. Thragginin her bir tertip bor¢lanma
araci sahipleri de ayr1 bir bor¢lanma araci sahipleri kurulu olusturabilir.

Borglanma araci sahipleri kurulunun ihrag¢inin yonetim kurulu tarafindan veya borglanma
araglar1 sahipleri tarafindan toplantiya cagrilmasina ve bor¢lanma araci sahipleri kurulunda karar
alimmasina iligkin esaslarin ve sartlarin, ihrag¢i tarafindan borglanma araci ihraci nedeniyle hazirlanan
izahname ve/veya ihrag belgesinde belirlenmesi zorunludur.

Borglanma araci sahipleri kurulunda karar alinabilmesi i¢in, Kurul tarafindan veya izahname
ve/veya ihra¢ belgesinde aksine daha agir nisap 6ngoriilmiis bulunmadikca; her bir tertip bor¢lanma
araglarinin nominal bedelleri toplaminin asgari yarisini temsil eden borglanma araci sahiplerinin veya
ihragginin tedaviilde bulunan tiim bor¢lanma arag¢larinin sahiplerinin olusturacagi kurul igin tedaviilde
bulunan tiim bor¢lanma araglarinin nominal tutarinin asgari yarisini temsil eden borglanma araci
sahiplerinin olumlu oyu sarttir. Kurulca ongoriilen nitelikli ¢ogunlukla alinacak borg¢lanma araci
sahipleri kurulu kararlar1 bu kararlara olumlu oy vermeyen bor¢lanma araci sahipleri i¢in de hiikiim
ifade eder.

Borglanma arac1 sahiplerini temsil etmek iizere temsilci atanabilir.

Bor¢lanma araglarinin geri 6demelerinde temerriit olustuktan sonra bu bor¢lanma araglarinin
hiikiim ve sartlarinin degistirilmesi halinde, bor¢lanma aracinin temerriidii nedeniyle baslatilmis tim
takipler ilgili bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarinin degistirilmis kabul edildigi tarih itibariyla
durur, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kararlar1 uygulanmaz, bir takip muamelesi ile kesilebilen
zamanasimi ve hak diisiiren miiddetler islemez. Borglanma aracindan dogan tiim borglar ifa edildikten
sonra duran takipler diiser.

1.1.4.4.3. ihraccilar ve Halka Acik Ortakhklar

Sermaye piyasalariin temel aktorleri arasinda en Onemli grup, ihragcilar ve halka agik
ortakliklardir. Bunlar, sermaye piyasalarindan fon talep eden kesimdir.

a. ihraggllar

6362 sayili SPKn md. 3/1-h uyarinca, ihraggi, kitle fonlamasi platformlar1 araciligiyla para
toplayanlar hari¢ olmak iizere, sermaye piyasasi araglarini ihrag eden, sermaye piyasasi araglarini ihrag
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etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglar halka arz edilen tiizel kisiler ile
SPKn’na tabi yatirim fonlarini ifade etmektedir.

Bu durumda, bir anonim sirketin sermaye piyasasi araglarmi halka arz etmek tizere Kurula
basvurmasi ile ihraggr sifatini kazanmasi miimkiindiir. Bunun sonucu olarak ise s6z konusu sirketler
6362 sayili SPKn ve diger alt diizenlemelerde ihraggilar i¢in 6ngoriilen yiikiimliliiklere tabidirler.

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

b. Halka Actk Anonim Ortakliklar

Halka acik ortaklik SPKn’nun merkez kavramlarindan biridir. Thragci, kavramindan farkli
hatta ondan daha dar bir alan1 ifade etmektedir. 6362 sayili SPKn md. 3/1-e hitkmiine gore, halka acik
ortaklik, “kitle fonlamasi platformlar: araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylart halka
arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar:” ifade eder. Dolayisiyla, halka
acik ortaklik, her zaman bir anonim ortakliktir.

Ihracc1 kavrami icin “sermaye piyasasi araglarim” esas alan kanun koyucu halka agik ortaklik
icin “pay” kavramini esas almistir. Dolayisiyla, paylar1 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 agik ortakliklar, ihrag¢ilarin biiyiik bir oranini temsil
etmektedir.

Halka agik ortaklik, tanimdan da goriilecegi iizere iki gruba ayrilir. Birincisi paylar1 halka arz
edilmis olan anonim ortakliklardir. Bir anonim ortakligin, halka agik ortaklik olabilmesi icin halka arz
eylemini gerceklestirmesi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn md. 3/1-f bendinde halka arz, “sermaye
pivasasi araglarvmin satin alinmast igin her tirlii yoldan yapilan genel bir cagri ve bu ¢agr
devaminda gercgeklestirilen satig” olarak tanimlanmistir. Halka arz eyleminin tamamlanabilmesi i¢in
halka yapilan ¢agrinin akabinde bir satisin da gergeklestirilmesi gerekmektedir.

Paylarin halka arz1 ile sermaye piyasasi araglarinin satisi esas itibariyle Kurul’un VII-128.1
sayili Pay Tebligi ile II-5.2 sayili Sermaye Piyasasi Araglariin Satis1 Tebliginde diizenlenmistir.

Halka arz eyleminde halka yonelik yapilan ¢agrinin yapilma usuliinde belirli bir sinirlamanin
olmadig1 goriilmektedir. Ancak halka arz i¢in yukarida belirtilen Tebliglerden farkli bir yolun tercih
edilmesi, usuliine uygun olmayan bir halka arz eylemini olusturacak olup, Kurulca bu hususa iligkin
tedbirlerin alinmasina ve ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasina yol acabilecektir.

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

Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes ylizii agsan anonim ortakliklarin
paylar1 halka arz olunmus sayilir. Dikkat edilmesi gereken husus, bu ortakliklarin fiilen bir halka arz
yapmamis olsalar da ortak sayisimin belirli bir rakami agmis olmasi nedeniyle belirli bir biiyiikliige
ulagmus bir kitlenin ilgi alanina girmesi nedeniyle halka agik ortaklik hiikiimlerine de tabi olmalarinda
kamu yarar1 bulunmasidir. Bunlara halka acik sayilan ortaklik adi verilir. Bu tiir ortakliklar borsada
islem gormemeleri halinde halka acik ortaklik statiisiinii kazandiktan sonra en ge¢ iki yil i¢inde
paylarmin iglem gérmesi igin borsaya basvurmak zorundadirlar. Aksi durumda, Kurul, bu paylarin
borsada islem gdrmesi veya ortakligin halka agik ortaklik statiisiinden ¢ikarilmasi igin, ortakligin
talebini aramaksizin gerekli kararlari alir.

Pay sahibi sayisi sebebiyle halka acik sayilan ortakliklardan paylarimin borsada islem
gbérmesini istemeyenler, SPKn md. 33 uyarinca pay sahibi tam sayisinin en az iigte ikisinin olumlu oyu
veya toplam oylarin dortte iicii ile alinacak bir genel kurul karari ile bu Kanun kapsamindan ¢ikabilir.
Bu durumda Kanunun kapsamindan ¢ikma kararina olumlu oy kullanmayan pay sahiplerine ayrilma
hakki taniir. Kurul resen halka agik ortaklik statiisiinden ¢ikarilacak ortakliklarin hakim ortaklarina
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diger paylar i¢in pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu getirebilir.

Diger taraftan 7061 sayili Kanun ile SPKn’na eklenen ve 7159 sayili Kanun ile degisiklige
ugrayan hiikiim ile pay sahibi sayis1 en az bes yiiz olan kooperatiflerin veya kendisine ortak olan
kooperatiflerin pay sahibi sayist tek basina ya da toplam olarak en az bes yiliz olan kooperatif
birliklerinin veya kooperatif merkez birliklerinin yonetim kontroliine sahip oldugu ve yillik en az elli
milyon Tirk liras1 satis hasilati yapmis olan anonim ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus sayilir. Bu
kapsamda anilan ortakliklar halka acgik ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar. Ancak, bu kapsama giren
ortakliklari paylarimin islem gérmesi i¢in borsaya bagvurma zorunluluklar1 bulunmamaktadir.

c. Halka Acik Ortakliklarin Malvarliksal Diizeni

Halka agik ortakliklara fon saglayan yatirnmcilarin yaptiklar: yatirnmin giivencelerinden biri de
ortakliklarm mali ve finansal durumudur. Bu nedenle, yukarida bahsedilen bu ortakliklarin finansal
tablo ve raporlari ile bunlarin bagimsiz denetime tabi olmasi anlasilabilir bir durumdur.

Yatirimcilar, ortakliklardan kar payir veya faiz alabilmeyi yahut yatinm kararlarim
degistirdiginde yatinmlarmin zarara ugramadigimi Ongdérmek ister. Bu Ongoriiyli saglayabilecek
unsurlardan biri de ortakliklarin kar payr dagitimina iligkin esaslarin belirlenmesi ile ortakligin
malvarhiginin korunmasidir. Ote yandan, halka acik ortakliklarin sermaye yapilart ve sermayenin
artinm usulii de malvarliksal diizeninin igerisinde degerlendirilmelidir. Bu kapsamda, sermaye
piyasasi bakimidan 6nem arz eden kayith sermaye sisteminin de incelenmesi gerekir.

i) Kayitlh Sermaye Sistemi

Miilga 2499 sayili SPKn’nda oldugu gibi 6362 sayili SPKn’nda da kayitli sermaye sistemi
korunmustur. 2499 sayili miilga SPKn déneminde sadece halka agik ortakliklar i¢in uygulanmakta
olan bu sistem 6102 sayili TTK’na tabi halka kapali anonim ortakliklar bakimindan da bir imkan
olarak sunulmustur. Bununla birlikte, zaman igerisinde ortaya ¢ikan ihtiyaglar ve TTK’nda da kayith
sermaye sisteminin diizenlenmis olmasi karsisinda bir takim kiiciik degisikliklere gidilmistir.

6362 sayili SPKn md. 3/1-1 hiikkmiinde, 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 artirdmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin pay
¢tkarabilecekleri azami miktar: gésteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmis sermayelerini” ifade
etmektedir.

Kayith sermaye sistemi, esas sermaye sisteminin alternatifini olusturmakta olup, bu sistemi
kabul eden ortakliklara, TTK’ndaki esas sermayenin artirilmasina iliskin hiikiimlere bagli kalmaksizin,
sermayelerini, esas s6zlesmede tespit edilen kayithi sermaye tavanma 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 alimmasina ihtiyac vardir.
Iste, kayitli sermaye sisteminde bu zorunluluk ortadan kalkmakta, genel kurulun toplanmasi ve karar
alabilmesi i¢in gerekli prosediir ve formalitelere uyulmadan, sadece yonetim kurulu karariyla sermaye
artirilabilmektedir.

Kayitl sermaye sisteminde iki farkli sermayeden bahsedilir. Bunlar ¢ikarilmis sermaye ve
kayith sermayedir. SPKn md. 3/1-d uyarinca c¢ikarilmis sermaye, “kayithh sermayeli anonim
ortakliklarin satis1 yapilmis paylarini temsil eden sermayelerini” ifade eder. Bu tiir sermaye, tam ve
nakden ddeme ilkesi uyarinca esas sermaye sistemindeki 6denmis sermayeyi gosterir. Ayni hiikmiin
(1) bedinde ise kayith sermaye, “anonim ortakhiklarin, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak
kaydwla, yonetim kurulu karar ile 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun esas
sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin pay ¢ikarabilecekleri azami miktar
gasteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmis sermayelerini” ifade etmektedir.

Halka agik ortakliklar ile paylarimi halka arz etmek tizere Kurula bagvurmus olan ortakliklar,
Kuruldan izin almak sartiyla kayith sermaye sistemini kabul edebilirler. Daha énce TTK uyarinca bu
sisteme gecmis olan ortakliklar i¢in ayrica Kurul izni aranmaz.
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Boylelikle, kayith sermaye sisteminde, yonetim kurulu, 6102 sayili TTK nun esas sermayenin
artirllmasina iliskin hiikiimlerine baglh 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 y1llik donemler itibariyla genel Kurul karariyla uzatilabilir.

Imtiyazl1 paylarin varlig1 halinde bu madde kapsaminda yapilacak esas sozlesme degisikligine
iligkin genel kurul kararlari, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca TTK’nda yer alan esaslara gore
onaylanir. Ancak, ortakliklarm kayith sermaye tavami 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 siirlandirilmasi 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 alinmasi1 gereken bu kararlarin kayith sermaye
sisteminde yonetim kurulu tarafindan alinabilmesi bu kararlardan etkilenebilecek olan ortaklarin da
haklarmin ayrica korunmasimi gerektirmektedir. Bu baglamda, ydnetim kurulunun bu maddedeki
esaslar cercevesinde aldigi kararlar aleyhine, TTK’nun genel kurul kararlarinin iptaline iliskin
hiikiimleri ¢erg¢evesinde yonetim kurulu {iyeleri veya haklar1 ihlal edilen pay sahipleri, kararin
ilanindan itibaren otuz giin i¢inde ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal
davasi acabilirler.

Kayithi sermaye sisteminde bulunan halka acgik ortakliklar tarafindan pay ile degistirilebilir
tahvil veya paya doniistiiriilebilir bir tiirev ara¢ ¢ikarilmasi halinde degistirme veya doniistiirme
sonucunda verilecek paylar ile ortakligin ¢ikarilmis sermayesinin toplami kayith sermayeyi asamaz.

i) Kdar Payi ve Avansinin Dagitim Esaslart

Miilga 2499 sayili SPKn doneminde Kurul tarafindan belirlenen orandan daha az oranda kar
pay1 dagitamayacaklar1 esas1 benimsenmis idi. Ancak 6362 sayili SPKn ile halka agik ortakliklarin kar
pay1 dagitimlarina iligkin farkli esaslar benimsenmistir. Buna gore, SPKn md. 19/1 uyarinca halka acik
ortakliklar, karlarin1 genel kurullar1 tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar1 ¢ergevesinde ve
ilgili mevzuat hikkiimlerine uygun olarak dagitirlar. Dolayisiyla, kar payir dagitim zorunlulugu yahut
Kurulca belirlenen bir oran s6z konusu degildir.

Bununla birlikte, Kurul halka agik ortakliklarin kar dagitimi politikalara iligkin olarak,
benzer nitelikteki ortakliklar bazinda farkl: esaslar belirleyebilir.

Kanunen ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas sdzlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen kar
payr ayrilmadikca bagka yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kér aktarilmasina ve intifa senedi
sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine ve ortaklik ¢alisanlarma kardan pay dagitilmasina karar
verilemeyecegi gibi, belirlenen kar pay1 6denmedikge bu kisilere kardan pay dagitilamaz. Halka agik
ortakliklarda kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihra¢ ve iktisap
tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

Halka agik ortakliklarin sermaye artirnmlarinda, bedelsiz paylar artirim tarihindeki mevcut
paylara dagitilir.

Halka acik ortakliklar tarafindan bagis yapilabilmesi veya pay sahibi digindaki kisilere kardan
pay dagitilabilmesi i¢in esas sézlesmede hiikiim bulunmasi sarttir. Yapilacak bagisin sinir1 halka agik
ortaklik genel kurulunca belirlenir. Ortakliklarin ilgili mali y1l i¢cinde yapmis oldugu bagislar,
dagitilabilir kar matrahina eklenir.

Bir hesap doneminde verilecek toplam kér payi avansi bir onceki yila ait donem kérinin
yarisini asamaz. Onceki donemde ddenen kar pay1 avanslart mahsup edilmeden ilave kar payr avansi
verilmesine ve kar pay1 dagitilmasina karar verilemez.
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Kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar sahsen kendilerine yiikletilebildigi olciide
yonetim kurulu tiyeleri ve hazirladiklar1 raporlarla smirli 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 dagitilan kér pay1 avansinin dogru
olmamasindan dogan zararlar i¢in ortakliga, pay sahiplerine, ortaklik alacaklilarina ve ayrica dogrudan
dogruya olmak tizere kar payi avansinin kararlastirildigi veya 6dendigi hesap donemi i¢inde pay
iktisap etmis bulunan kisilere karsi sorumludurlar.

iii) Ortiilii Kazan¢ Aktarim Yasag

Halka ag¢ik ortakliklarin malvarliklari, ortak ve diger sermaye piyasasi araglari sahipleri
bakimindan 6nem arz etmektedir. Zira ortakliklarin malvarliklari, karlarinin ve iflas halinde kalacak
tasfiye paymin kaynagini olusturur. Bu nedenle, halka acgik ortakliklarda malvarliklarim koruyucu
mekanizmalar 6ngoriilmiistiir. Bunun basinda da o6rtiilii kazang aktarimi yasagi gelmektedir.

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

Ortiilii kazang aktarimi iki ana baslik altinda ele alinmustir. Buna gore ortiilii kazang
aktarimimin aktif bir eylemle yahut pasif/ihmali bir davranis ile gergeklestirilebilecegi ongoriilmiistiir.

Ik olarak, halka acik ortakliklar ve kolektif yatirrm kuruluslari ile bunlarin istirak ve bagl
ortakliklarinin; yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iligkide
bulunduklar1 gergek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin
basiret ve diiriistliik ilkelerine aykiri olarak farkli fiyat, iicret, bedel veya sartlar iceren anlagmalar veya
ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi iiretmek gibi islemlerde bulunmak suretiyle karlarini
veya malvarliklarin1 azaltarak veya karlarinin veya malvarliklarinin artmasini engelleyerek kazang
aktarimimda bulunmalar1 yasaktir. Kurul, bu fikrada belirtilen ilkelere aykiriligin tespitinde izlenmesi
gereken usul ve esaslarn belirler.

Ikinci olarak, halka agik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslar1 ile bunlarin istirak ve baglh
ortakliklarinin, esas so6zlesmeleri veya ig tiiziikleri cercevesinde basiretli ve diiriist bir tacir olarak veya
piyasa teamiilleri uyarmca karlarim ya da malvarliklarim1 korumak veya artirmak igin yapmalar
beklenen faaliyetleri yapmamalar1 yoluyla iliskili olduklar1 gercek veya tiizel kisilerin karlarinin ya da
malvarliklarinin artmasini saglamalari da ortiilii kazang aktarimi sayilir.

Kazang aktariminin Kurulca tespiti halinde halka agik ortakliklar, kolektif yatirim kuruluslar
ile bunlarin istirak ve bagli ortakliklari, Kurulca belirlenecek siire i¢inde kendilerine kazang aktarimi
yapilan taraflardan, aktarilan tutarin kanuni faizi ile birlikte mal varligi veya kar1 azaltilan ortakliga
veya kolektif yatirnm kurulusuna iadesini talep eder. Kendilerine kazang¢ aktarimi yapilan taraflar
Kurulca belirlenecek siire icinde aktarilan tutar1 kanuni faizi ile birlikte iade etmek zorundadir.

S6z konusu iade prosediirii yaninda, sartlarin olugmasi halinde ilgili mevzuat uyarinca
alinabilecek tedbirler ile diger hukuki, cezai ve idari yaptinnmlar ayrica uygulanir.

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

iv) Iliskili Taraf Islemleri

Halka agik ortakliklarinin malvarliksal diizeninin devami amaciyla iligkili taraflar ile
gergeklestirilen iglemler, olagan ticari hayat icerisinde iligkili olmayan {i¢iincii kisilerle gerceklestirilen
islemlere nazaran daha ¢ok 6nem arz eder. Bu tiir islemlerde ortiilii kazang aktariminin gerceklesme
ihtimali yiikselmektedir. Bu nedenle kanun koyucu bu kapsama giren islemler i¢in ekstra kontrol ve
denetim mekanizmalar1 6ngdrmdstiir.

Kurumsal yonetim anlayisinin en hassas noktalarindan birisi halka agik ortakliklarin, iliskili
taraflar1 ile gergeklestirecekleri islemlere iliskin esaslardir. Kisaca agiklamak gerekirse, 6362 sayili
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SPKn halka agik anonim ortakliklardan, iligkili taraflar1 ile gerceklestirecekleri nitelik ve nicelik
agisindan Ozellik tasiyan islemleri bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin onayinin olmamasi halinde
genel kurul tarafindan kararlastirilmasi gerektigini belirtmistir. Bu maddenin uygulanma sartlarini su
sekilde belirleyebiliriz:

1) Halka agik bir ortaklik olmali,

2) Bu ortaklik, nitelik ve nicelik olarak esaslar1 Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
belirlenmis bir islem ger¢eklestirmek istemeli,

3) S6z konusu islemin karsi tarafi halka agik ortaklik ile iligkili taraf konumunda
bulunmali,

4) S6z konusu islemin yapilabilmesi i¢in yonetim kurulu karar1 alinmali,

5) Bu yonetim kurulu kararinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen kurumsal
yonetim ilkeleri uyarinca atanmis olan bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin ¢ogunlugunun onayi
bulunmalidir.

Bu kosullara uyan halka acik ortakligin s6z konusu islemi yapmak icin onilinde herhangi bir
engel bulunmamaktadir.

Ancak yukarida (d) bendinde belirlenen nitelikte bir kararin alinamamasi halinde, bu durum,
isleme iliskin yeterli bilgiyi igerecek sekilde kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya
duyurulacak ve soz konusu islemin yapilmasi i¢in genel kurul karar1 alinacaktir. Bu kararm alinacagi
genel kurulda s6z konusu islemin taraflar1 ile bunlarla iligkili kisiler oy kullanamayacaklardir.

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

d. Halka Acik Ortakliklarin Organizasyon Yapisina liskin Hiikiimler

i) Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Cok ortakli sirketlerin yonetim mekanizmalarinda yasanabilecek olasi ¢ikar g¢atigmalarini
engellemeyi amaglayan kurumsal yonetim kavrami, modern ydnetim anlayisimin vazgegilmez bir
pargast haline gelmistir. Tiim gelismis ve gelismekte olan sermaye piyasalarinda gesitli formlar altinda
karsimiza ¢ikan kurumsal yonetim diizenlemeleri, sirket menfaatlerinin yoneticilerin veya yatirimct
gruplariin menfaatleri karsisinda korunmasini saglamayi hedeflemekte ve bu yonde bir yonetim ve
iligkiler altyapisini olusturmaya c¢alismaktadir. 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 yiiksek standartlarin, yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal
yatirimeilar1 pay piyasalarina ¢ekmek suretiyle sirketlerimizin sermaye piyasalarindan finansman
imkénlarini genisletmek i¢in bir tesvik unsuru olmasi beklenmektedir.

Global olarak, genelde halktan para toplayan, biiyiikk 6lgekli anonim ortakliklarin y&netim
usullerine iliskin en iyi uygulama prensipleri getiren kurumsal yonetim anlayisi ilk defa
mevzuatimizda 6362 sayili SPKn ile etrafl1 bir sekilde diizenleme altina alinmistir.

Kurumsal yonetim hakkinda Kurul’a verilen gérev ve yetkiler sunlardir:
1) Halka agik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesi,
2) Kurumsal yonetim uyum raporlarinin igerigi,
3) Kurumsal yonetim uyum raporlarinin yayimlanmasi,
4) Halka agik ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin derecelendirilmesi,
5) Bagimsiz yonetim kurulu iiyeliklerine iliskin usul ve esaslarin belirlenmesi

Sermaye Piyasast Kurulu bu hususlar1 II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi ile
diizenlemistir.
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Kanun, bu yetkilerin halka acik sirketler arasinda haksiz rekabet ile sonuglanmayacak sekilde
ve esit kosullardaki sirketlere esit kurallarin uygulanmasi prensibini g6z Oniinde bulundurarak
kullanilmasini sart kosmustur.

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

1) paylar1 borsada islem goren halka acik ortakliklarin, niteliklerine gére, kurumsal yonetim
ilkelerine kismen veya tamamen uymalarin1 zorunlu tutmaya, buna iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye,

2) verilen siire iginde uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesi halinde uyum
zorunlulugunun yerine getirilmesini saglayacak kararlari almaya ve buna iliskin islemleri resen

yapmaya,

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

1. ihtiyati tedbir istemeye,
ii. dava agmaya,

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

ve bu iglemlerin yerine getirilmesine iligkin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

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

ii) Yonetim Kontrolii Degisiklikleri

Anonim ortakliklarda yonetim kurulu tiyeleri genel kurul tarafindan secilmektedir. 6102 sayil
TTK md. 408/2 uyarinca genel kurulun bu yetkisi devredilemez.

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

Boylelikle, halka acik ortakliklarda genellikle yatirimcilar genel kurullara katilim ve
dolayisiyla yonetimin belirlenmesinde etkin rol oynamamaktadir. Yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasini teminen halka a¢ik ortakliklarda yonetim kontroliiniin degisimi hususunda Kurula
taninmis bir takim yetkiler bulunmakta olup, yonetim kontrolii degisikliklerinin hukuki sonuglari
acikea diizenlenmistir.

Yonetim kontroliiniin elde edilmesi ve/veya degismesi halinde dogan hukuki sonu¢ yonetim
kontroliinii elde edenlere pay alim teklifi zorunlulugu ongoriilmesidir. Zorunlu pay alim teklifinin,
yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisabinin kamuya aciklandig: tarihte pay
sahibi olan diger ortaklarin paylarma yonelik olmasi zorunludur.

Dolayisiyla, pay alim teklifi goniillii yahut zorunlu olabilir. 6362 sayili SPKn md. 25/1
hiikkmiinde agik¢a goniillii pay alim teklifinde bulunulabilecegi diizenlenmistir. Pay alim teklifinin
Kurul tarafindan yasaklandigi durumlarda, yasaklanan teklife dayanilarak gergeklestirilen islemler
gegersizdir.

Pay alim teklifi, bu teklifi gerceklestirecek olan ortagin/ortaklarin diger ortaklara (zorunlu pay
alim teklifinde, yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklariin paylarin veya oy haklariin
iktisabinin kamuya aciklandigi tarihte pay sahibi olan diger ortaklara), sahip olduklan paylarn
belirlenen fiyat lizerinden kendisine/kendilerine devretmelerini teklif etmesidir.

6362 sayili SPKn md. 26/2 hiikkmii uyarinca,

» Ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri
kisilerle beraber dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi,
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» Yonetim kurulu iiye sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢me veya genel kurulda séz konusu
sayidaki tiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmast

hallerinde yonetim kontroliiniin elde edildigi kabul edilir.

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

Zorunlu pay alm teklifinin yerine getirilmemesi halinde, 6362 sayili SPKn’nda giiclii
yaptinnmlar 6ngoriilmiistiir. Bu yaptirimlar sunlardir.

- 6362 sayili SPKn md. 26/6 uyarinca zorunlu pay alim teklifinde bulunmasi gerekenlerin
Kurulca belirlenen siirede bu teklifte bulunmamasi halinde sahip olduklari 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
cezas tesis edilir.

e. Halka Acik Ortakhiklarin Isleyis Yapisina Iliskin Hiikiimler
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
bagli olarak 6nemli nitelikteki islem kavramimi da mevzuatimiza getirmis ve boylelikle kurumsal
yoOnetim anlayisinin pay sahiplerini koruma fonksiyonunu gelistirmistir.

Onemli nitelikteki islem diizenlemesinin altinda yatan temel anlayis, aslinda bir noktada
hiikiimetlerin glivenoyu miiessesesi ile benzerlik arz etmektedir. Gergekten, halka agik anonim
ortakliklarca veya bu ortakliklar igerisinde gerceklestirilen kimi islemlerin hayatin olagan akisi
icerisinde az rastlanan mabhiyetleri ve sirketin faaliyetlerini ve idaresini temelden etkileyecek olmalar
nedeniyle, bu iglemlerde bulunmaya karar verilmesi halinde ortaklardan ortak olma pozisyonlarim
korumak istemeyenlere ortakliktan ayrilma hakk: verilmesidir.

Buna gore:halka acik ortakliklarin; birlesme, boliinme iglemlerine taraf olmasi, tiir
degistirmesi, imtiyaz dngdrmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi gibi
yatirnmcilarin yatirim kararlarinin degismesine yol agacak ortakligin yapisina iligkin temel islemler
Kanunun uygulanmasinda 6nemli nitelikte islem sayilir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus onemli nitelikteki islemlerin anilan hiikiimde smnirl
sayida belirtilmemis olmasidir.

Kurul diizenlemesi ile, yapmayi planladiklar1 nakit sermaye artirimlarinda, sermaye
artirmindan elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini agsmas1 ve iliskili taraflara olan ve
ortakliga nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borglarin 6denmesinde kullanilacak olmasi
hali de 6nemli nitelikteki islem sayilmustir.

Kurul, 6nemli nitelikteki islemleri, 6nemlilik 6l¢iisii de dahil olmak iizere bu nitelikteki
islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin almabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul ve esaslari, halka
acik ortakliklarin niteligine gore belirlemeye yetkilidir.Bu hususlar Kurul’un 11-23.3 sayili Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nde diizenlenmistir.

Kurul, yukarida belirtilen zorunluluklara uyulmaksizin gergeklestirilen islemlerin ortadan
kaldirnilmasma yonelik Kurul kararmin tebligi tarihinden itibaren otuz giin i¢inde islem Oncesi
durumun aynen saglanmamasi halinde idari para cezasi verebilir ve bu islemlerin iptali i¢in 6102 sayili
TTK’nun genel kurul kararlarinin iptaline iliskin hiikiimleri ¢cergevesinde dava acabilir.

Onemli nitelikteki islemlere iliskin en dnemli sonug, énemli nitelikteki islemlerin yapilmasina
mubhalif kalan ortaklara, sahip olduklar1 paylar1 halka acik ortakliga satarak ortakliktan ¢ikma hakki
getirilmesidir. Buna ayrilma hakki denilmektedir.
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Yukarida belirtilen 6nemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisma katilip da
olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini toplant1 tutanagina isleten pay sahipleri, paylarini halka agik
ortakliga satarak ayrilma hakkina sahiptir. Kurul, halka agik ortakligin niteligine gore, ayrilma
hakkini, ayrilma hakkina konu &nemli nitelikteki islemin kamuya agiklandigi tarihte sahip olunan
paylar i¢in kullanilabilmesine iliskin esaslar1 belirlemeye yetkilidir. Halka acik ortaklik bu paylar1 pay
sahibinin talebi iizerine, Kurulca belirlenecek esaslara gore adil bir bedel {izerinden satin almakla
yiikiimliidiir. Kurul, ayrilma talebine konu paylarin ortaklik tarafindan satin alinmasindan 6nce diger
pay sahiplerine veya yatirimcilara dnerilmesine iligkin usul ve esaslar diizenleyebilir.

Pay sahibinin, 6362 sayili SPKn md. 23 hiikmiinde belirtilen 6nemli nitelikteki islemlere
iligkin genel kurul toplantisina katilmasina haksiz bir bi¢imde engel olunmasi, genel kurul toplantisina
usuliine uygun davet yapilmamasi veya giindemin usuliine uygun bir bicimde ilan edilmemesi
hallerinde, genel kurul kararlarina muhalif kalma ve muhalefet serhini tutanaga kaydettirme sarti
aranmaz.

ii) Ortakliktan Cikarma ve Satma Hakki

6362 sayilt SPKn md. 27 hiikmii uyarinca, pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket
etmek de dahil olmak {izere baska bir sekilde sahip olunan paylarin halka a¢ik ortakligin oy haklarinin
Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina ulagsmasi durumunda, paya sahip olan bu kisiler
acisindan azmblikta kalan pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarma hakki dogar. Bu kisiler, Kurulca
belirlenen siire iginde, azmlikta kalan ortaklarin paylarimin iptalini ve bunlar karsilig1 ¢ikarilacak yeni
paylarin kendilerine satilmasini ortakliktan talep edebilirler.

Yukarida yer alan sartlar ¢ergevesinde ortakliktan c¢ikarma hakkinin dogdugu durumlarda,
azimlikta kalan pay sahipleri agisindan da satma hakki dogar. Bu pay sahipleri Kurulca belirlenen siire
icinde, paylarmin adil bir bedel karsiliginda satin alinmasini oy haklarinin Kurulca belirlenen orana
veya daha fazlasina sahip olan gercek veya tiizel kisilerden ve bunlarla birlikte hareket edenlerden
talep edebilirler.

Gorildigi tizere ¢gikarma ve satma hakkinin dogumu igin mutlaka 6ncesinde bir pay alim
teklifinin yapilmis olmas1 gerekmemektedir.

1I-27.3 sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi md. 4/1 hiikmii uyarinca kural
olarak, s6z konusu haklarm kullanimi i¢in, sahip olunmasi gereken paylarin oy haklarinin, ortakligin
oy haklarinin %98’ine ulagsmasi veya bu konumda iken ek pay alinmasi suretiyle bu oranin asilmasi
gerekmektedir.

iii) Genel Kurul Toplantilar

Halka a¢ik anonim ortakliklarin genel kurullarina iliskin 6zel hiikiimler 6ngdriilmistiir. S6z
konusu hiikiimler, sermaye piyasalarinda ortaklik yonetimine katilmak hususunda istekli davranmayan
yahut giicli bulunmayan kii¢iik yatirimcilarin haklarmin korunmast ile bir takim kolayliklar saglanarak
ortakliklarin faaliyetlerine devam etmesi arasindaki dengenin kurulmasi amacini giitmektedir.

Halka agik ortakliklar genel kurullarini, toplantiya, esas sOzlesmede 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 li¢ hafta 6nce yapilmalidir.

Halka agik ortakliklarin genel kurul toplantilarinda, ortaklik merkezinin yurt digina taginmasi
ile bilango zararlarinin kapatilmasi i¢in yiikiimliilik ve ikincil yiikiimliiliik koyan kararlar hari¢ olmak
tizere, bu Kanunda veya esas sozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar
ongoriilmedigi 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 sézlesmede, aksine daha agwr nisap ongériilmiis
bulunan haller hari¢, sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya
temsilcilerinin varligiyla toplamr. Bu nisabin toplanti siiresince korunmast sarttir. Ilk toplantida
anilan nisaba ulasilamadigi takdirde, ikinci toplantinin yapilabilmesi igin nisap aranmaz.
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(2) Kararlar toplantida hazir bulunan oylarin ¢ogunlugu ile verilir.”

Halka agik ortakliklarin genel kurullarinda giindeme baghilik ilkesine uyulmaksizin Kurulun
goriisiilmesini veya ortaklara duyurulmasini istedigi hususlarin genel kurul giindemine alinmasi
zorunludur. 6102 sayili TTK ile azliga taninmis bulunan giindeme madde ekletme hakki, halka agik
ortakliklarda giindem maddelerine iliskin karar taslaklarinin goriismeye sunulmasini da kapsar.

Halka acik ortakliklarda,
- yeni pay alma haklarinin kisitlanmasina,

- kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna yeni pay alma haklarim kisitlama yetkisinin
verilmesine,

- sermayenin azaltilmasina,
- 6nemli nitelikteki islemlere

iligkin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi i¢in, esas sézlesmelerinde acikca oran belirtilmek
suretiyle daha agir nisaplar 6ngoriilmedigi takdirde, toplanti nisabi aranmaksizin, ortaklik genel
kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarm iicte ikisinin olumlu oy vermesi sarti aranir. Ancak,
toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmas1 hélinde,
esas sozlesmede agikca daha agir nisaplar ongoriilmedikge, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin
cogunlugu 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
nisaplari hafifleten esas s6zlesme hiikiimleri gecersizdir.

Paylar1 kayden izlenen halka agik ortakliklarin genel kurul toplantilarina, yonetim kurulu
tarafindan MKK’dan saglanan pay sahipleri listesi dikkate alinarak olusturulan hazir bulunanlar
listesinde adi yer alan pay sahipleri katilabilir. Bu listede adi1 bulunan hak sahipleri kimlik gdstererek
genel kurula katilirlar.

Halka acik ortaklik genel kuruluna katilma ve oy kullanma hakki, pay sahibinin paylarini
herhangi bir kurulug nezdinde depo edilmesi sartina baglanamaz. Bu yolla, “genel kurul blokaji” adi
verilen uygulamaya da son verilmis olunmaktadir.

Paylan kayden izlenen anonim ortaklik genel kurullarna elektronik ortamda katilim, MKK
tarafindan saglanan elektronik ortam iizerinden gerceklestirilir.

Esas sozlesme degisiklikleri genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda yer almaktadir.
6362 sayili SPKn md. 33/2 uyarinca halka agik ortakliklarin esas sézlesmelerinin degistirilmesi igin
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 sd6z konusu imtiyazlan
dikkate alarak yatirim kararlarimi alacaktir.

Ust iiste bes y1l zarar eden ortakliklarda yapilacak ilk genel kurul toplantisinda oy hakkina ve
yonetim kurulunda temsil edilmeye iliskin imtiyazlarin Kurul karariyla kaldirilacagi hiikiim altina
alinmis ve boylece imtiyaza sahip gruplarin diger ortaklarin da menfaatine uygun davranmasinin ve
verimsiz yonetimlerin degistirilerek sirketi daha iyi yonetecek kisilerin géreve gelmesinin saglanmasi
amaclanmustir.

v) Kendi Paylarimi iktisap

Anonim sirketin kendi paymni satin almasi, sermayenin korunmasi ilkesi ve bu ilkenin bir
yansimasi olarak sermayenin iadesi yasagina aykir1 goriliir. Boyle bir durumda ortakligin sermayesi
gercek durumu gostermez. Ancak cesitli miilahazalar ile halka acik anonim ortakliklarin, kendi
paylarmi, Kurulun belirledigi sartlar g¢ercevesinde satin alabilecegi Ongoriilmiistiir. Bu hususu
diizenleyen 6362 sayili SPKn md. 22/1 hiikkmiinde benzer sekilde halka agik ortakliklarin kendi
paylarini rehin olarak kabul edebilecekleri de belirtilmistir.
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Kurul, halka agik ortakliklarin kendi paylarimi satin ve rehin almasina iliskin sartlara, islem
siirlarina, geri alian paylarin elden ¢ikarilmasi veya itfasi ve bu hususlarin kamuya agiklanmasina
iliskin usul ve esaslar1 diizenlemeye yetkilidir.

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

Geri alman paylarin geri alim bedeli kadar yedek akge ayrilir ve bu ayrilan yedek akge
0zkaynaklar altinda kisitlanmig yedek olarak siniflandirilir.

vi) Muafiyetler

Kurul, 6362 sayili SPKn kapsamina giren ihraglari, ihracin biyiikligii, yonelik oldugu
yatirimeilar, verilen garantiler, ihrag ve ihraggiyla ilgili olarak sunulan bilgiler, ilgili sermaye piyasasi
araclarinin borsada iglem gormesi ya da ihra¢ sirasinda kullanilacak satig yontemi gibi nitelik ve
sartlar1 goz onilinde bulundurarak, bu Kanundan kaynaklanan yiikiimliliklerden kismen veya tamamen
muaf tutabilir.

Ihragcilar ve halka acik ortakliklar, 500°den daha fazla ortaga sahip olsalar dahi, bilanco ve
sermaye biiylkliigii, faaliyetlerinin devamliligi, ortak olmanin belirli 6zellikleri tasiyan kisilerle sinirh
tutulmasi, sermayenin ortaklar arasindaki dagilimi gibi sartlarin varligi halinde resen veya talep
tizerine bu Kanundan kaynaklanan yiikiimliiliikklerden kismen veya tamamen muaf tutulabilecekleri
gibi tamamen bu Kanun kapsamindan da ¢ikarlabilirler.
1.1.4.4.4. Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri

6362 sayili SPKn sermaye piyasasi faaliyetlerini tamamen degisik bir anlayisa gore ele
almakta ve diizenlemektedir. Ilgili AB mevzuat1 ve finansal kriz sonrasinda diinya genelinde goriilen
diizenleme yaklagimindaki degisim neticesinde 6362 sayili SPKn’nda sermaye piyasasi faaliyetlerine
iliskin olarak kurum bazli diizenleme yerine faaliyet bazli diizenleme esasi benimsenmistir.

Boylelikle, bir kurulusun hangi faaliyetlerde bulunabilecegi degil, bir faaliyeti hangi kurulusun
yapabilecegi perspektifinden konuya yaklagilmistir. Bu anlayisin dogal bir sonucu olarak, Kurul, her
bir yatirim hizmet ve faaliyetinin, sermaye piyasasi araci veya yatirim hizmet ve faaliyeti bazinda ayri
kuruluslar tarafindan yapilmasina iliskin diizenlemeler yapmaya yetkili kilinmastir.
1.1.4.4.4.1. Kavram

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

1) Sermaye piyasasit kurumlarmin SPKn kapsamindaki faaliyetleri.
2) SPKn kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri.

3) Bunlara ek olarak sunulan yan hizmetler.

1.1.4.4.4.2. Yatirinm Hizmet ve Faaliyetleri
6362 sayili SPKn md. 37 hitkmii uyarinca yatirim hizmet ve faaliyetleri sunlardir:

1) Sermaye piyasasi araglartyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi (emir iletimine
aracilik faaliyeti),

2) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina
ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi (islem araciligi faaliyeti),

3) Sermaye piyasasi araclarmin kendi hesabindan alim ve satimi (portféy araciligi
faaliyeti),

4) Portfoy yoneticiligi,

5) Yatirim danigmanligi,
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6) Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satiga aracilik
edilmesi,

7) Sermaye piyasast araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik
edilmesi,

8) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dis1 diger teskilatlanmis pazar yerlerinin
isletilmesi,

9) Sermaye piyasasi araclarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy
saklanmasi,

10) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi.

S6z konusu hizmet ve faaliyetlere iligkin esaslar Kurul’un III-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri
ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi’nde diizenlenmistir.

Diger taraftan 7061 sayili Kanun’la SPKn’nda diizenlenen kitle fonlamasina iligskin hiikiimler
uyarinca, kitle fonlamasi ve buna bagl yapilan islemler ile kitle fonlama platformlar1 yatirim hizmeti
kapsamina girmemektedir.

1.1.4.4.4.3. Yan Hizmetler
6362 sayili SPKn md.38 hiikmii uyarinca yan hizmetler sunlardir:
1) Sermaye piyasalar ile ilgili danigmanlik hizmetleri sunulmast,

2) Proje finansmam dahil olmak iizere Kurulca belirlenecek hizmet ve faaliyetlerde,
kambiyo diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla, kredi ya da 6diing verilmesi ve ddéviz hizmetleri
sunulmasi ,

3) Sermaye piyasasi araglarina iligkin iglemlerle ilgili yatirim aragtirmasi ve finansal analiz
yapilmasi veya genel tavsiyede bulunulmasi,

4) Aracilik yiikleniminin yiiriitiilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi,

5) Bor¢lanma veya bagka yollardan finansman saglanmasinda aracilik hizmeti sunulmasi,
6) Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi,

7) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi.

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

Diger taraftan 7061 sayili Kanun’la SPKn’nda diizenlenen kitle fonlamasina iliskin hiikiimler
uyarinca kitle fonlamasi ve buna bagl yapilan iglemler ile kitle fonlama platformlar1 yan hizmetler
kapsamina girmemektedir.

1.1.4.4.4.4. Kitle Fonlama Faaliyetleri

7061 sayili Kanun’la 6362 sayili SPKn’nda kitle fonlamasi faaliyetinin diizenlenmesi
amaciyla hiikiimler mevzuatimiza kazandirilmistir. Buna gore kitle fonlamasi, “bir projenin veya
girisim girketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar
ddhilinde bu Kanunun yatirimcr tazminine iliskin  hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama
platformlart araciligiyla halktan para toplanmast” olarak tanimlanmaistir.

7061 sayili Kanun ile getirilen hiikiimler ile diger kanunlarin yardim ve bagis toplanmasina
iliskin hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla kitle fonlamas1 suretiyle halktan para toplanmasi, Kurulca
faaliyet izni verilen kitle fonlama platformlar1 araciligiyla gercgeklestirilecegi diizenlenmistir. Kitle
fonlama platformlari, kitle fonlamasina aracilik eden ve elektronik ortamda hizmet veren
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kuruluslardir. Kurul, kitle fonlama platformlar {izerinden yiiriitiilecek kitle fonlamas1 faaliyetlerinin;
ortakliga veya bor¢lanmaya dayali olarak halktan para toplanmasi suretiyle yapilmasi konusunda
belirleme yapabilir. Bor¢glanmaya dayali kitle fonlamasi faaliyetlerine bankacilik mevzuati hiikiimleri
uygulanmaz.

Ancak, SPKn’na getirilen diger tanim i¢eren hiikiimler uyarinca, kitle fonlama platformlar1 ne
halka agik ortaklik ne de ihragg statiisiindedir. Bu kapsamda SPKn’da halka agik ortakliklar ile
ihrageilar icin Ongdriilmiis diizenlemeler kitle fonlama platformlan i¢in gegerli bulunmamaktadir.
Ayrica, kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplanmasinda SPKn’da diizenlenen izahname ya da
ihrac belgesi hazirlama yiikiimliigiine iligkin hiikiimler gecerli bulunmamaktadir. Aymi sekilde, kitle
fonlamasi1 faaliyeti, SPKn’nda diizenlenen yatirim hizmetleri ve yan hizmetler kapsaminda
degerlendirilmez, kitle fonlamas1 platformlar1 SPKn’da diizenlenen borsalar, piyasa isleticileri ve
teskilatlanmis diger pazar yerleri ile ilgili hikkiimlere tabi degildir.

Diger taraftan, 7061 sayili Kanun’la getirilen hiikiimler uyarinca, kitle fonlamasi platformlari
ve kitle fonlamas1 suretiyle halktan para toplayan kisiler ile bunlara fon saglayanlar arasindaki iligkiler
genel hiikiimlere tabidir.

Ote yandan, kitle fonlamas1 islemlerine iliskin hazirlanan bilgi formunu imzalayan gercek ve
tiizel kisiler bilgi formunda yer alan yanlig, yanmiltici veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan
miiteselsilen sorumludur.

1.1.4.4.4.5. Sermaye Piyasas1 Kurumlarinin SPKn Kapsamindaki Faaliyetleri

Sermaye piyasast kurumlarinin 6362 sayili SPKn kapsamindaki faaliyetleri, yukarida sayilan
yatirim hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetler arasinda olup olmadigina bakilmaksizin sermaye
piyasasi faaliyeti olarak kabul edilmistir. Bu cergevede, s6z konusu faaliyetler de sermaye piyasasi
faaliyetlerinin tabi oldugu hukuki rejime tabidir.

Sermaye piyasast kurumlariin neler oldugu asagida da ifade edilecegi lizere 6362 sayili SPKn
md. 35 hitkkmiinde belirtilmistir.

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

1.1.4.4.4.6. Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerinin Yiiriitiilmesine iliskin Genel Esaslar

Yatirnm hizmet ve faaliyetlerinin muhatabi, hak ve menfaatleri korunmak durumunda olan
yatirimeilardir.  Yatirnmeilarin  s6z konusu hizmetlerin alicis1 konumunda olmalari nedeniyle
korunmasi gerekmektedir. Bunu teminen yatirim hizmet ve faaliyetlerinin sunulmasina iliskin olarak
SPKn igerisinde bir takim hususlar diizenlenmistir.

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

Ayrica, yatirim kuruluslart faaliyetleri nedeniyle olusabilecek riskleri de dikkate alacak
sekilde, sunduklar1 yatirim hizmet ve faaliyetlerine uygun, yatirimci hak ve yararlarini gézeten ve bu
hizmet ve faaliyetlerden dogan yatirimci sikayetlerinin takibi ve sonuclanmasimi saglamak iizere
gerekli i¢ kontrol birimlerini ve sistemlerini olusturmakla yiikiimliidiirler.

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

Yatirim ortakliklari, portfoy yonetim sirketleri ve borsalar tarafindan yerine getirilenler sakl
kalmak {izere, yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ancak yatirim kuruluslan tarafindan yerine getirilebilir.

6362 sayili SPKn md. 3/1-v uyarinca yatirim kurulusu kavrami araci kurumlar ile yatirim
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hizmeti ve faaliyetinde bulunmak {izere kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen diger sermaye
piyasasi kurumlarini ve bankalari ifade eder. Buna gore 6362 sayili SPKn’ndaki istisnalar sakli kalmak
lizere 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 ayn
kuruluslar tarafindan yapilmasina iligskin diizenlemeler yapmaya yetkilidir.

6362 sayili SPKn bankalar tarafindan yiiritiilebilecek yatirim hizmet ve faaliyetlerini ayrica
diizenlemistir. Buna gore, bankalar,

1) Sermaye piyasasi araclartyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

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

iii) Sermaye piyasast araglarmin kendi hesabindan alim ve satimi,

iv) Sermaye piyasasi araglarmmin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy
saklanmasi,

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

Yatirim ve kalkinma bankalar1 ise bunlara ek olarak ayrica,

1) Portfoy yoneticiligi,

i) Yatirim danismanligi,

iii) Sermaye piyasas1 aracglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik
edilmesi,

iv) Sermaye piyasasi araglarmin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik
edilmesi.

faaliyetlerini de yiiriitebilecektir.

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

Yan hizmetler, yatirnm kuruluslar1 ve portfoy yonetim sirketlerince ayrica bir yetki belgesine
tabi olmaksizin Kurulca belirlenen esaslar ¢ercevesinde yapilir.

Kurul, sermaye piyasasi araci bazinda, bir veya birden fazla yatirim hizmet ve faaliyet tiirii
icin de izin verebilir. Kurul, yatirim kuruluslarini yatirim hizmet ve faaliyet tiirleri ve sermaye yapilari
itibartyla gruplandirabilir.

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

1) Faaliyette bulunma yetkisinden agikca feragat edilmesi veya faaliyet izninin verildigi
tarihten itibaren iki yil siireyle ilgili izin kapsaminda herhangi bir faaliyette bulunulmamasi,

2) Faaliyet izninin yanlis veya yaniltic1 beyanlarda bulunularak ya da hukuka aykir1 diger
yollarla alinmig olmasi,

3) Faaliyet izninin almmas1 sirasinda aranan sartlarin kaybedildiginin Kurulca tespitinden
itibaren ii¢ ay icinde bu sartlarin yeniden saglanamamasi.

Faaliyet izinlerinin tamami iptal edilenlerin, sona erme karari almalari veya en gec ii¢ ay
icinde esas sozlesmelerindeki ticaret unvani ile amag ve faaliyet konular1 da dahil olmak iizere ilgili
hiikiimleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetlerini kapsamayacak sekilde degistirmeleri zorunludur.
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1.1.4.4.5. Sermaye Piyasasi Kurumlari
Sermaye piyasasi kurumlar1 6362 sayili SPKn md. 35’te asagidaki sekilde sayilmistir:
1) Yatirim kuruluslari
2) Kolektif yatirim kuruluslar

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

4) Portfoy yonetim sirketleri

5) Ipotek finansmani kuruluslar

6) Konut finansmani ve varlik finansmani fonlar1

7) Varlik kiralama sirketleri

8) Merkezi takas kuruluslar

9) Merkezi saklama kuruluslari

10) Veri depolama kuruluslart

11) Kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlari

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

Digeri ise, halktan/tasarruf sahiplerinden topladiklar1 paralar1 kullanmak suretiyle sermaye
piyasasi araglari ile izin verilen diger varliklardan bir portfdy olusturmak ve bu portfoyii isletmek
amactyla kurulmus olan kurumsal yatirimci olarak da nitelendirilen kolektif yatirim kuruluslaridir.
Yatirim ortakliklari ile yatirim fonlar1 (konut ve varlik finansmani fonlarini da yatirim fonlar1 iginde
degerlendirebiliriz) bu kategori icinde yer alir. Kolektif yatirnm kuruluslarinda ii¢ temel unsur
bulunmaktadir. i) Halktan toplanan sermaye ile portfoy olusturulmasi, ii) Riskin dagitilmasi ilkesine
gore yatirim yapilmasi, iii) Portfoy yonetiminin uzmanlarca gerceklestirilmesi.

Uciincii kategori, finansal alt yap: kuruluslaridir. Merkezi takas ve saklama kuruluslarim
sermaye piyasast faaliyetlerinin yiiriitilmesi i¢in gerekli alt yapiyr saglayan kurumlar olarak
nitelendirmek miimkiindiir.

Son kategori ise, mevzuatin belirledigi diger sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak
amaciyla kurulan kuruluglardir. Bunlara bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme sirketlerini
ornek olarak gosterebiliriz.

1.1.4.4.5.1. Yatirinm Kuruluslari

Miilga 2499 sayili SPKn’nda araci 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,
» Bankalari,

» Yatinm hizmeti ve faaliyetinde bulunmak iizere kurulus ve faaliyet esaslari Kurulca
belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlarini

ifade etmektedir.

Araci kurum ise ayni maddede, 37’nci maddenin birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve
faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alanlar1 miinhasiran olmak {izere Kurul
tarafindan yetkilendirilen yatirim kurulusu olarak tanimlanmistir. Maddede sayilan bentler alim satim
araciligi ile halka arz araciligina iligkin yatirim hizmet ve faaliyetlerini ifade etmektedir. Ancak hemen
belirtmek gerekir ki, 39 uncu maddenin dokuzuncu fikrasinda, bu Kanunun 37°nci maddesinin (a), (b),
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(c), (&) ve (h) bentlerinde sayilan yatirim hizmet ve faaliyetlerinin bankalarca da yiiriitiilebilecegi
belirtilmis; ayrica yatirim ve kalkinma bankalarinin ayn1 maddenin (¢), (d), (¢) ve (f) bentlerinde
sayilan hizmetleri de sunabilecegi hiikkme baglanmistir. Bagka bir deyisle, Kanuna gore, yatirim ve
kalkinma bankalar1, her tiirlii yatinm hizmet ve faaliyetini yiiriitebilir; buna karsilik, mevduat
bankalari ile katilim bankalar1 halka arz araciligi yapmaz.

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

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

1) Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

2) Paylarinin tamaminin nama yazili olmasi,

3) Paylarinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,

4) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

5) Esas sozlesmelerinin bu Kanun ve ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimlere uygun
olmasi,

6) Kurucularmin bu Kanunda ve ilgili diizenlemelerde belirtilen sartlar1 haiz olmasi,
7) Ortaklik yapisinin seffaf ve agik olmast

6362 sayili SPKn md. 44/3 uyarinca aracit kurumlarin doniisiim islemleri ile esas sozlesme
degisikliklerinde Kurulun uygun goriisiiniin alinmasi zorunludur. Aract kurum pay devirlerinde ise
Kurulun izninin alinmas1 zorunludur. Bu hususlara iligkin usul ve esaslar1 Kurul belirlemeye yetkilidir.
Anilan fikra hitkmiine aykir1 olarak gerceklestirilen devirler pay defterine kaydolunmaz ve bu hiikme
aykiri olarak pay defterine yapilan kayitlar hiikiimsiizdiir.

1.1.4.4.5.2. Kolektif Yatirnm Kuruluslar:
a. Kavram

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

Kolektif yatirnrm kuruluslari bir baska a¢idan sermayelerinin belirli olmasi ve paylarinin
kolektif yatirim kurulusu tarafindan geri alinip alinamamasina gore kapali uglu (closed-end) ve agik
uclu (open-end) olmak iizere iki tiire ayrilabilir. Kapali uglu kolektif yatirim kurulusunda sermaye
belirli olup, paylar da kural olarak bunlari ¢ikaran kurulus tarafindan geri alinamamaktadir. Agik uglu
kolektif yatirim kurulusunda ise, sermaye degiskendir. Bagka bir deyisle, sinirsiz olarak yeni pay ihrag
edilebilir ve talep edildiginde paylar geri alinarak itfa edilebilir. Bu tiirde sermaye, bu sermaye ile
olusturulan portfoyiin degerine esittir. Bu iki tiirlin yaninda yan agik uclu kolektif yatirim kurulusu
esast da benimsenebilir. Burada sermaye belirli, ancak paylarin iadesi miimkiindiir. Bagka bir deyisle,
bu modelde yeni pay ihraci yetkisi sinirli olup, her seferinde esas sézlesme veya igtiiziikk degisikligi
gerekir. Buna karsilik, ihra¢ edilmis olan paylar ihraggisi yatirim kurulusu tarafindan her zaman geri
almabilir.

6362 sayili SPKn md.3/1-m hitkmiinde kolektif yatirim kuruluslar 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 fonlar1 ve yatirim ortakliklar
disinda portfoy yonetim sirketi ile portfoy saklama hizmetini yiiriitecek kuruluslar da detayli olarak
diizenlenmistir. Bu noktadan hareketle 6362 sayili SPKn’nun 3’iincii maddesindeki tanimda yer alan
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kurumlarin kolektif yatirimin hukuki formlarim yansittigi; ancak kolektif yatirim kurulusu deyince, bu
hukuki formlardan yatirim fonlarmi kurma ve yonetme kanuni tekeline sahip olan portfoy yonetim
sirketleri ile portféy varliklarin1 saklamak ve diger kontrol yiikiimliliiklerini yerine getirmekten
sorumlu olan portfdy saklama sirketlerini de igerisine alan genis bir yapiyi, bu yapiyt olusturan
birimlerin birbirleri ile olan iliskilerini topluca anlamak yerinde olacaktir.

b. Kolektif Yatirim Kuruluslarina Hakim Olan Ilkeler

Hangi yap1 olursa olsun kolektif yatinm kuruluslarinin dayandigi ortak ilkeler ve 6zellikler
bulunmakta olup, bunlar1 dort baslik altinda toplamak miimkiindiir.

i) Riskin Dagitilmasi Ilkesi

Bu ilke sayesinde yatirim ortakliklarmin ve fonlarinin, bireylerin kendi imkanlar1 ile
saglayamayacaklar1 dlciide riski dagitmalart miimkiindiir. Ornek vermek gerekirse, 100 bin TL’niz
oldugunu diisiinelim. Bu para ile kendi risk getiri tercihleriniz dogrultusunda ¢esitli sermaye piyasasi
araclarina yatirrm yapabilirsiniz. Ornegin, borsada gesitli sirketlerin paylarin1 bir yatirim kurulusu
vasitasiyla satin aldigimizi varsayalim. Paramin timiiyle bir veya iki sirketten pay almaniz da
miimkiindiir. Boyle bir durumda yatirim yaptigimz sirketlerin ekonomik performansi kétiiye gittiginde
ya da genel olarak borsanin diisiis trendine girdigi bir donemde iki sirketin mali durumunun bozulmasi
ve hisse senetlerinin fiyatlarinin diigmesi ihtimali, 100 ayn sirkete ait paylarm fiyatlarinin birden
diismesi ihtimalinden c¢ok daha yiiksektir. Kolektif yatirnm kuruluslar1 ise binlerce kisiden para
toplayarak, milyonlarca TL’lik portféyler olusturabilir, {istelik bu portfdyleri yalnizca pay
piyasasindan degil, kendi icinde cesitli agirliklandirmalar yaparak farkli finansal varliklara (para
piyasasi araglari, doviz, kiymetli madenler gibi) yonlendirerek, borsadaki herhangi bir diislis aninda
bundan en az derecede etkilenme imkanina sahip olurlar.

ii) Profesyonel Yonetim

Sermaye piyasasi nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimini gerektiren teknik piyasalar
olup, bu piyasada olusan gelismelerin yakindan takip edilmesi gerekir. Dogal olarak bireylerin boylesi
bir takibi diizenli olarak yapmalar1 ve bu piyasalarda olusan gelismelerin menkul kiymet fiyatlarina
etkilerini tahmin edip ona gore zamaninda tavir alabilmeleri zordur. Yatirim ortakliklar1 ve fonlari ise,
cok fazla sayida kisiden para toplamak suretiyle yliksek 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) gerceklestirirler.

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

Kolektif yatirm kuruluslarinda yatirnm ortakligi olsun yatinm fonu olsun ortak bir diger
ozellik kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir araya getirmek suretiyle miisterek bir portfoyiin
olusturulmasidir. Boylelikle bir araya getirilen toplu para kullanilarak portféy olusturulmakta ve bu
portfoy yukarida belirtilen riskin dagitilmasi ve profesyonel yonetim ilkelerine uygun bir bigimde
isletilmektedir.

iv) Mal Varhiginin Korunmast

Kolektif yatirim kuruluslarmin portféyiinde yer alan menkul kiymetler, kurucu ve fon
yoneticisinin malvarligindan ayr tutulmak zorundadir. Aksi takdirde, bir takim usulsiizliiklerin
yapilmasi muhtemeldir. Burada koruma iki sekilde yapilir. Ik olarak, portféye dahil varlik
unsurlarinin kurucu ve yoneticinin hesaplarindan ayri bir yerde, ayri bir kurumda (portfoy saklama
sirketleri) saklanmasi zorunludur.

Ikinci olarak kurucu veya ydneticinin iflas riski nedeniyle bu kimselerin alacaklilarinm
portfoye dahil varlik unsurlarina miiracaat edememesi gerekir. Bu durum 6zellikle yatirim fonlari igin
biiylik bir risk olusur. Zira, yatirim ortakligi ortaklik modeline dayandigindan, portféye dahil varlik
unsurlar ortaklik tiizel kisiliginin malvarlig1 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
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malvarliginin rehnedilemeyecegi, haczedilemeyecegi ve iiclincii kisilere teminat gosterilemeyecegi
agik¢a hilkme baglanmugtir.

c. Tiirleri
i) Yatirim Ortakliklar

Kolektif yatirimin hukuk formlarindan biri olan yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlari ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyleri isletmek amaciyla, paylarii ihra¢ etmek tizere kurulan sabit veya degisken sermayeli
anonim ortakliklardir. Yatirnm ortakliklar1 menkul kiymet yatirnm ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklart ve girisim sermayesi yatirnm ortakliklar1 seklinde kurulabilir. Yatirim ortakliklarinin
kurulusuna, portféy sinirlamalarina, idaresine, kar dagitimina ve paylarini geri almalarina, tasfiye ve
sona ermelerine iliskin usul ve esaslar ile tabi olacaklar1 diger yiikiimliiliikler Kurulca belirlenir. Ozel
yatirim ortaklig tiirlerine iliskin olarak 6362 sayili SPKn’nda yer alan 6zel hiikiimler saklidir.

Kurul tarafindan yatirim ortakliklarina kurulus izni verilebilmesi igin;
1) Kayitli sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalari,
2) Baslangi¢ sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

3) Paylarinin nakit karsiligi c¢ikarilmasi ve pay bedellerinin kurulus sirasinda tam ve
nakden 6denmesi,

4) Ticaret unvanlarinda “Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmasi,

5) Esas sozlesmelerinin bu Kanun ve ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimlere uygun
olmasi,

6) Kurulca yetkilendirilmis bir kurulusun portfdy saklama hizmetini yiiriitmek {izere
belirlenmis olmasi,

7) Kurulca belirlenecek diger sartlar1 tagimasi,
zorunludur. Degisken sermayeli yatirim ortakliklarina iliskin hiikiimler saklidir.

Yatinm ortakliklari, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla ve Kurulun onayimi
almak sartiyla bir portféy yonetim sirketinden hizmet alabilir.

Yatirim ortakliklarinin bir alt tiirli olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kuruluslarinda ve
sermaye artirimlarinda, Kurulca portfoye alinmasi uygun goriilen varliklar ayni sermaye olarak
konulabilir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ayni sermaye karsiligi ihrag¢ edecekleri paylar1 Kurulca
belirlenen esaslar ¢ercevesinde halka arz edebilirler.

Gayrimenkul yatirirm ortakliklarinin kuruluglarinda ve sermaye artirimlarinda, Kurulca
portfoye alinmasi uygun gorillen varliklar ayni sermaye olarak konulabilir. Bu varliklarin
degerlemesine iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar ayni sermaye
karsilig1 ihra¢ edecekleri paylari 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 Yatirrm Kuruluslary) Direktifi kapsaminda fon
ile yatinm ortakligi modelinin bir bilesimi olarak ortakligin farkli portfoylerden olusacak sekilde
yapilanmasina imkan verilmesi karsisinda "Degisken Sermayeli Yatirnm Ortakligi" (DSYO) adi
altinda Tirk Hukuku i¢in yeni olan bir sirket tiirii ihdas edilmistir. DSYO’lar, yatirim fonlarinin tiizel
kisiligi bulunmamasi1 nedeniyle yatirim yapmakta zorlandigi alanlarda da-6zellikle gayrimenkul-
faaliyet gosterebilecektir.

Degisken sermayeli yatirnm ortakliklari, sermayesi her zaman net aktif degerine esit olan
yatirim ortakliklaridir. Net aktif deger ise varliklarin toplamindan borglarin toplamimnin diisiilmesi
suretiyle bulunan tutar ifade eder.

Bu baglamda, DSYO’lar, 6102 sayili TTK’nun anonim sirketler i¢in Ongoriilen esas
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sermayeye, asgari sermaye miktarina, esas s0zlesmenin asgari icerigine, ayni sermaye taahhiitlerine,
nominal degere, ortakligin kendi paylarini iktisap ve rehin olarak kabul etmesine, sermaye artirim ve
azaltimi usuliine, pay taahhiidii ve 6denmesine, pay defterine iliskin kisitlamalarina, kar-zarar hesabi
ve kar dagitimina, yedek akgelere ve tasfiyeye iliskin hiikiimlerine tabi degildir.

Degisken sermayeli yatirim ortakliginin paylari, yatirimci paylari ile nama yazili olmasi
zorunlu olan kurucu paylarindan olusur. Degisken sermayeli yatirim ortakliklarmin paylarinin itibari
degeri bulunmaz. Kurucu paylari, sermaye taahhiidiinii yerine getirmek suretiyle degisken sermayeli
yatirim ortakligimi kuranlara tahsis edilir. Kurucu paylart kurulustan sonra da Kurulun izni ve genel
kurul karariyla mevcut kurucu ortaklara veya t¢iincii kisilere tahsis edilmek iizere ihrag¢ edilebilir.
Kurucu paylarinin devri ve itfas1 Kurulca belirlenen esaslar gercevesinde Kurul iznine tabidir. Kurul
onay1 alimmaksizin gerceklestirilen kurucu pay devirleri pay defterine kaydolunmaz ve bu hiikme
aykir1 olarak pay defterine yapilan kayitlar hiikiimsiizdir. Yatirimer paylari, sahibine idari haklar
vermez.

Degisken sermayeli yatirnm ortakliklari, bu Kanundaki hiikiimlere uygun olarak, pay ihrag
eder ve ihra¢ olunan paylan itfa eder. Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, pay sahibinin talebi
izerine paylar itfa etmek ve ortaklik sermayesinde buna karsilik gelen pay bedelini geri 6demekle
yilikiimliidiir. Paylarin itfa edilmesine iliskin usul ve esaslar esas sdzlesmede gosterilir.

Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin faaliyet ve yonetim ilkeleri ile portfoylinde bulunan
varliklarin ve haklarin degerlemesine, varliklarinin saklanmasina, portfdy siirlamalarina, izahnameye
ve izahnamenin yayimlanmasina, paylarinin ihrag, satig, itfa ve itfasinin durdurulmasina, tasfiye ve
sona ermelerine iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

iii) Yatirim Fonlar

SPKn’nda yapilan diizenlemelerle, AB UCITs Direktifi kapsaminda yatirim fonlarinin sadece
portfdy yonetim sirketleri tarafindan kurulmasi diizenlenmistir. Ayrica eski dénemdeki, fon katilma
paylarinin azami tedaviil sayisim1 belirleyen yari acik uclu fon yapisindan, tedaviil limitinin
bulunmadigi tam agik uclu fon yapisina gegilmistir. Buna ilave olarak, fon igtiiziiklerinin noter
onaymdan gegirilmesi zorunlulugundan vazgegilerek fon kurucular acisindan onemli bir harcama
kalemi ortadan kaldirilmistir.

Tasarruf sahiplerinden fon katilma pay1 karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla,
tasarruf sahipleri hesabina, inan¢li miilkiyet esaslarina gore Kurulca belirlenen varlik ve haklardan
olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigi
ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligina yatirim fonu adi verilir.

Yatirim fonlarinin kurulus izni alabilmesi ig¢in, kurucunun portfoy saklama hizmetini
yiiriitmek {izere Kurulca yetkilendirilmis bir kurulus ile anlagsmig olmasi ve fon i¢ tiiziigliniin Kurulca
onaylanmasi gereklidir. Yatirim fonu kurulus bagvurulari, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak
sunulmasindan itibaren iki ay i¢inde Kurul tarafindan karara baglanir ve keyfiyet ilgililere bildirilir.

Portfoy yonetim sirketi, fonu, yatinm fonu katilma pay1 sahiplerinin haklarin1 koruyacak
sekilde temsil eder, yonetir veya yonetimini denetler. Portfoy yonetim sirketi yatirnm fonuna ait
varliklar {izerinde kendi adma ve fon hesabina mevzuat ve fon i¢ tiizigline uygun olarak tasarrufta
bulunmaya ve bundan dogan haklar1 kullanmaya yetkilidir.

Fon; tapu ve diger resmi sicillere tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme talepleri dahil olmak
iizere her tiirlii sicil islemleri ile ortag1 olacagi limited ve anonim sirketlerin kurulus, sermaye artirimi
veya pay devri islemleri dahil her tiir ticaret sicili islemleriyle simirli olarak tiizel kisiligi haiz
addolunur. Yatirim fonu portfoyiinde bulunan tasinmazlar, taginmaza dayali haklar ve tasinmaza
dayali senetler tapu kiitiigiine fon adina tescil edilir. Tapuda, ticaret sicilinde ve diger resmi sicillerde
fon adina yapilacak iglemler, portfdy yonetim sirketi ile portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulusu
temsil eden birer yetkilinin miisterek imzalartyla ger¢eklestirilir. Fonun mal varligi, portfoy yonetim
sirketi ve portfoy saklama hizmetini yiiriitecek kurulusun mal varligindan ayridir. Fon mal varligi, fon
hesabina olmasi ve fon ig tiiziigiinde hiikiim bulunmasi sartiyla kredi almak, tiirev arag iglemleri, agiga
satig islemleri veya fon adina taraf olunan benzer nitelikteki igslemlerde bulunmak haricinde teminat
gosterilemez ve rehnedilemez. Fon mal varligi portfdy yonetim sirketinin ve portfoy saklama
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hizmetini yiirliten kurulusun yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi hélinde
dahi baska bir amagla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere
haczedilemez, {izerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.

Portfoy yonetim sirketlerinin iiglincli kisilere olan borglart ve yiikiimliiliikleri ile yatirim
fonlarinin ayni Gigiincii kisilerden olan alacaklar1 birbirlerine kars1 mahsup edilemez.

Yatirim fonlarina iliskin olarak Kurul’un su yetkileri bulunmaktadir:

1) Fonun kurulusuna, fon tiirleri itibariyla portfoylerde bulundurulabilecek varliklara ve
portfdy sinirlamalarina, degerleme esaslarina, fon karinin tespiti ve dagitimi ile fonun faaliyet ve
yonetim ilkelerine, birlesmesine, donilismesine, sona ermesine ve tasfiyesine,

2) Fon i¢ tliziigi ile yonetim ve saklama sodzlesmelerinin diizenlenmesine, kapsamina,
degistirilmesine, tescil ve ilanina, katilma paylarmin degerine, ihra¢ ve geri alim fiyatlarimin
hesaplanmasina ve ilanina, alim satim ilkelerine, fon yonetim ve saklama iicretlerine,

3) Katilma paylarimin ihracina,

4) Fonlarin izahname ve diger kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine,
iligkin usul ve esaslari belirlemek.

iv) Portféy Yonetim Sirketleri

Portfoy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu yatirnm fonlarmin kurulmasi ve yonetimi olan
anonim ortakliktir. Portfy yonetim sirketinin kurulmasi ve faaliyete ge¢mesi i¢in Kuruldan izin
alinmast zorunludur. Portfoy yonetim sirketlerinin kurulus bagvurulari, gerekli belgelerin Kurula
eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren alti ay i¢inde Kurul tarafindan karara baglanir ve keyfiyet
ilgililere bildirilir.

Portféy yonetim sirketlerinin hizmet verdigi kisi ve kuruluslarin portféylerinde yer alan
saklamaya konu olabilecek varliklar Kurulca belirlenen esaslar ¢ergevesinde portfoy saklama hizmeti
veren kuruluslar nezdinde saklanir.

Portfoy yonetim sirketlerinin ortaklarina, pay devirlerine, asgari sermayesine ve sermaye
yeterliligine, yatirrm fonu kurmalarina ve yonetmelerine, ana faaliyet konusunun yani sira portfoy
yoneticiligi ve yatinm danismanlig1 faaliyetleri ile bunlarin disinda yapabilecekleri sermaye piyasasi
faaliyetlerine ve faaliyetleri nedeniyle teminat yatirma zorunluluklarina iliskin usul ve esaslar Kurul
tarafindan belirlenir. Portfdy yonetim sirketleri tarafindan yatirilan teminatlar rehnedilemez, kamu
alacaklari i¢in olsa dahi haczedilemez, kullanilma amaclar1 disinda tasarruf edilemez, {iciincii kisilere
devredilemez, iflas masasina dahil edilemez ve {lizerlerine ihtiyati tedbir konulamaz.

d. Portfoy Saklama Hizmeti ve Bundan Dogan Sorumluluk

AB diizenlemelerine uygun olarak, kolektif yatirim kuruluslarmin portféylerindeki varliklarin
saklanmas1 isinin bir saklama kurulugu tarafindan yapilmasina iliskin diizenleme SPKn’'nda yer
almigtir. Buna bagl olarak s6z konusu portfdy saklama hizmetini yiiriitecek kuruluslarin
sorumluluklari da detayli olarak belirlenmistir. Boylelikle portféy saklama hizmetinin bu konuda
uzmanlasmis kuruluslardan alinmasi ile portfoy varliklarinin saklanmasina, portfoylin mevzuata ve
esas sozlesmeye uygun yonetilmesine ve fiyat agiklanmasina iligkin mali sorumluluk, portfdy saklama
kuruluslarina verilmistir.

Kolektif yatirim kuruluslariin portféylerindeki varliklar bu kuruluslar adina agilmis ayri bir
saklama hesabinda saklanmak iizere portfoy saklama hizmetini yliriiten kurulusa teslim edilir.

Portfoy saklama hizmeti;

1) Yatirim fonlar1 hesabina katilma paylarimin ihrag ve itfa edilmesi islemlerinin mevzuat
ve fon i¢ tlizigl hiikiimlerine uygunlugunun,

2) Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin paylarinin ihrag ve itfa edilmesi islemlerinin
mevzuat ve esas sozlesme hiikiimlerine uygunlugunun,
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3) Yatirnm fonu veya degisken sermayeli yatinnm ortakligi birim katilma pay1 veya birim
pay degerinin mevzuat ile fon i¢ tiiziigli veya esas sozlesme hiikiimleri ger¢evesinde belirlenen
degerleme esaslarina gore hesaplanmasinin,

4) Mevzuat ile fon i¢ tliziigli veya esas sOzlesme hiikiimlerine aykiri olmamak sartiyla,
portfoy yonetim sirketi, degisken sermayeli yatirnm ortakligi ve yatirim ortakligi talimatlarinin yerine
getirilmesinin,

5) Kolektif yatirim kuruluslarmin varliklariyla ilgili islemlerinden dogan edimlerine iliskin
bedelin uygun siirede aktarilmasinin,

6) Kolektif yatirim kuruluslarinin gelirlerinin mevzuat ile fon ig tiiziigii veya esas s6zlesme
hiikiimlerine uygun olarak kullanilmasinin,

7) Kolektif yatirim kuruluglarmin varlik alim satimlarinin, portfoy yapilarinin, islemlerinin
mevzuat, fon i¢ tiiziigii veya esas sdzlesme hiikiimlerine uygunlugunun,

saglanmasini igerir.

Portfoy saklama hizmetini yiirliten kurulus, ylkiimliilikklerini yerine getirmemesi nedeniyle
yatirim fonlarinda portfdy yonetim sirketi ve katilma pay1 sahiplerine, yatiim ortakliklarinda ise
ortakliga verdigi zararlardan sorumludur.

Portfoy yonetim sirketi veya yatirim ortakligi, portfoy saklama hizmetini yiiriiten 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 yiiriiten kurulus, saklamasinda bulunan varliklarin tiimiinii veya bir
kismin1 portfoy saklama hizmeti yiiriiten diger kuruluslar nezdinde saklayabilir. Bu halde, portfoy
saklama hizmetini veren tim kuruluslar miiteselsilen sorumludur.

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

Portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulus ile portfoy yonetim sirketi aym tiizel kisi olamaz.
Portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulug ve portfoy yonetim sirketi gorevlerini yerine getirirken
birbirlerinden bagimsiz ve sadece katilma payi sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda hareket etmekle
ylikiimlidiirler.

Portféy saklama hizmetini yiiriiten kurulus ve fon portfoyiine varlik alim satimina aracilik
hizmeti veren yatirim kurulusunun yoneticileri ile bu kuruluslar temsil ve ilzama yetkili kisiler,
portfdy yonetim sirketinde ortak, yonetici ya da temsilci olamazlar. Portféy 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 Kuruluslar:

6362 sayili SPKn, uygulamada karsilasilan sorunlarin ¢éziimii 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 kuruluslar
ele alinmustir.

Merkezl takas kuruluslari, borsalarda ve teskilatlanmis diger pazar yerlerinde islem goren
sermaye piyasasi araglarinin,

> teslimi,
» bedellerinin 6denmesi ve

» bu islemlere iliskin teminat yiikiimliiliikklerinin ifasi
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ile ilgili islemleri yiiriiten anonim ortaklik seklindeki 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz kurumlardir.

Merkezi takas kuruluslarmin kurulus ve faaliyete ge¢me asamalar1 birbirinden ayrilmistir.
Buna gore merkezi takas kuruluslarinin kuruluguna Kurulun teklifi iizerine ilgili Bakan tarafindan izin
verilirken, faaliyete gegmelerine Kurul tarafindan izin verilmektedir.

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

Kurul, Kanun kapsamindaki merkezi takas kuruluslarinin diizenleme, gézetim ve denetim
merciidir. Kurul, merkezi takas faaliyetlerine iliskin olarak gerekli gordiigii hususlarin yerine
getirilmesini, her tiirli bilgi ve belgenin talebi lizerine veya diizenli olarak goénderilmesini merkezi
takas kuruluslari ile bu kuruluslarin iiyelerinden 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 goérmesi halinde merkezi takas
kuruluslari, TCMB tarafindan olusturulanlar hari¢ olmak iizere 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 araglar ile ilgili
islemlerin takasinin merkezi takas kurulusu nezdinde yerine getirilmesini zorunlu tutabilir.

Kiiresel kriz sonrasinda yasanan gelismelerin mihenk tasinin merkezi kars1 taraf
uygulamalarinin ulusal diizenlemelere entegrasyonu olmasi karsisinda SPKn ile ilk kez merkezi karsi
taraf (central counterparty) diizenlemeleri kanuni diizenlemeye kavusturulmustur. Kurul, merkezi
takas kuruluslarinin, aliciya karsi satici, saticiya karsti da alici roliinii istlenerek takasin
tamamlanmasini taahhiit ettikleri merkezi karsi taraf uygulamasini, piyasalar veya sermaye piyasasi
araglar itibartyla zorunlu tutabilir.

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

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

Merkezi karsi taraf hizmeti verecek merkezi takas kuruluslarinin ilgili sermaye piyasasi
araglarinda tistlenmis olduklari mali riskler ile diger risklere uyumlu olarak yeterli diizeyde sermaye
bulundurmasi, bilgi igslem altyapisi ile i¢ kontrol, risk yonetimi ve i¢ denetim sistemlerini kurmasi ve
idame ettirmesi zorunludur. Bu kuruluglarin i¢ denetim birimleri, risk ydnetim ve bilgi islem
altyapilarinin giivenilirligini ve yeterliligini asgari alt1 aylik donemler itibariyla kontrol etmek ve
sonuclarmi Kurula bildirmekle yiikiimliidiirler.

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

Sermaye piyasasi araglarinin takas talimat ve islemleri ile 6deme islemleri, merkezi takas
kuruluslarinin {iyelerinin faaliyetlerinin gecici ya da siirekli olarak durdurulmasi, idari ve adli merciler
nezdinde tasfiye islemlerine baglanmasi durumu da dahil olmak {izere, geri alinamaz ve iptal edilemez.
Buna takas kesinligi denilmektedir.

Merkezl takas kurulusunun, takas ve merkezi karsi taraf olarak yerine getirdigi islemler
nedeniyle, teminat olarak aldigi mal varli§i degerleri iizerindeki hak ve yetkileri hicbir sekilde
simirlandirilamaz. Uye kurulusa veya teminati tesis eden kisiye konkordato miihleti taninmas,
konkordatosunun tasdiki, iflastan sonra konkordato veya mal varliginin terki suretiyle konkordato
slireci i¢ine girmesi, uzlagma yoluyla yeniden yapilandirilmasi, iflasi, iflasinin ertelenmesi veya 2004
sayil1 Icra ve Iflas Kanunu cercevesindeki diger takip prosediirleri ya da bu Kanunun tedrici tasfiye ile
ilgili hiikiimleri merkezi takas kurulusunun sz konusu teminatlar lzerindeki hak ve yetkileri
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kullanmasini hi¢bir sekilde sinirlandiramaz.

6362 sayili SPKn ile merkezi saklama kuruluglarinin hukuki alt yapisi da olusturulmustur.
Merkezi saklama kuruluglarinin kurulusuna Kurulun uygun goriisii iizerine ilgili Bakan tarafindan izin
verilirken, faaliyete gegmeleri Kurulun iznine tabidir. Merkezi saklama kuruluslari, sermaye piyasasi
araclarinin merkezi saklanmasi ve bunlara iliskin haklarmm kullanimi hizmetlerini veren anonim
ortaklik seklindeki 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz kurumlardir.

Kurul, Kanun kapsamindaki merkezi saklama kuruluslarinin denetim ve gozetim merciidir.
Kurul, merkezi saklama faaliyetlerine iliskin olarak gerekli gordiigli hususlarin yerine getirilmesini,
her tiirlii bilgi ve belgenin talebi {izerine veya diizenli olarak gdnderilmesini merkezi saklama
kuruluslar ile bu kuruluslarin tiyelerinden isteyebilir. Kurul, merkezi saklama kuruluslarinin, merkezi
saklamact olarak faaliyet gosterebilecekleri sermaye piyasasi araglar tiirlerini belirler. Kurul, belirli
sermaye piyasasi araglarinin bir veya birden fazla merkezi saklama kurulusunda saklanmasini zorunlu
tutabilir. Kurulun uygun gormesi héalinde merkezi saklama kuruluslari, sermaye piyasalar1 disinda
kurulmus ve kurulacak diger piyasalarin da saklama islemlerini yerine getirebilir.

Yukarida da belirtildigi iizere, kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarinin merkezi saklama
kurulusu MKK’dir.

MKK, sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirilmesine iligskin islemleri gerceklestirmek,
kaydilestirilen bu araclar1 ve bunlara bagli haklari, elektronik ortamda, iiyeler ve hak sahipleri
itibartyla kayden izlemek, bu araglarin merkezi saklamasini yapmak iizere kurulmus, 6zel hukuk tiizel
kisiligini haiz anonim sirkettir. MKK, bu goérevlerinin yan1 sira asagida sayilan faaliyetleri de yerine
getirir:

1) 6102 sayih TTK ve ilgili diger mevzuatta yer alan kurumsal yonetim ilkelerine
sirketlerin uyumunu saglamaya yonelik olarak sirketler ile ortaklarinin ve yatirimeilarimin iletisiminin
saglanabilecegi elektronik bir platform olusturmak,

2) Sermaye piyasalarma iliskin verilerin tek bir noktada toplanmasini saglamaya yonelik
elektronik bir veri bankast olusturmak, Kurulun belirleyecegi ilkeler c¢ercevesinde verilerin
kullanimini saglamak,

3) Kurul tarafindan sermaye piyasas1 ve ilgili mevzuat gergevesinde verilen diger gorevleri
ve diizenlemelerin gerektirdigi islemleri yapmak.

MKK ve diiyeleri, kayitlarin yanlis tutulmasindan dolayr hak sahiplerinin ugrayacagi
zararlardan kusurlar1 oraninda sorumludur. Kurul, MKK’nin gézetim ve denetim merciidir.

Sermaye piyasalarinda gergeklestirilen hemen her islemin veri olarak depolanabilecegi "veri
depolama kuruluglar1”" yasal altyapiya kavusturulmustur.

Sistemik riskin go6zetimi ve finansal istikrarin korunmasi amaciyla, Kurul, sermaye
piyasasinda gerceklestirilen igslemlere iliskin olarak, bu islemleri gerceklestirenlerden, bu islemlere
iligkin bilgilerin, belirleyecegi sekil ve igerikte, dogrudan kendisine veya yetkilendirecegi bir veri
depolama kurulusuna bildirilmesini isteyebilir. Bu madde kapsaminda, bildirim yapmakla yiikiimlii
olanlar, 6zel mevzuatindaki gizlilik ve sir saklama yiikiimliiliiklerini ileri siirerek talep edilen bilgileri
vermekten imtina edemez.

Veri depolama kuruluslari nezdindeki bilgilerin kamu tiizel kisileri dahil ti¢iincii kisiler ile
paylagimi Kurulun onayina tabidir. Bu fikranin uygulanmasinda kisisel verilerin kullanilmasina iliskin
mevzuata riayet edilir.

1.1.4.4.5.4. Diger Sermaye Piyasas1 Kurumlar

Bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme sirketlerini diger sermaye piyasasi kurumlari
arasinda sayabiliriz.

1.1.4.4.5.5. Borsalar
6362 sayilt SPKn ile borsalar kapsamli sekilde diizenlenmistir. SPKn ile borsalarin yaninda
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piyasa isleticisi kavrami da diizenlenmistir.

Borsa ve piyasa isleticilerinin kurulus ve faaliyete gecme siiregleri de birbirinden ayrilmistir.
Buna gore borsa ve piyasa isleticilerinin kurulusuna Kurulun uygun goriisii {izerine Cumhurbaskani
tarafindan karar verilirken, bunlarin faaliyete ge¢gmeleri Kurul iznine baglanmistir.

6362 sayili SPKn ile borsalarin kamu tiizel kisisi yerine 6zel hukuk tiizel kisisi olarak
yapilanmalar1 6ngorilmiistir.

Borsa kavrami 6362 sayili SPKn md. 3/1-¢ bendinde su sekilde tanimlanmaistir.

Borsa, “Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca uygun gériilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin
serbest rekabet sartlart altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan
fiyatlar: tespit ve ilan etmek iizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen,
alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gdsteren sistemleri ve pazar
yerlerini” ifade eder.

Piyasa igleticisi ise ayni hiikkmiin (r) bendi uyarinca, “borsayr veya borsamn piyasalarin
yoneten ve/veya igleten anonim ortakliklar:” ifade eder.

Sermaye piyasasi araglari ancak bu Kanuna dayanilarak ¢ikarilan diizenlemelerde yer alan
sartlarin saglanmas1 halinde borsa kotuna alinabilir. Borsalar ve piyasa isleticileri, kotta bulunan
sermaye piyasasi araglarinin kotta kalma sartlarma uydugunu diizenli olarak goézden gegirmeye
yonelik gerekli diizenlemeleri yaparlar.

Borsa veya piyasa isleticisi, kendi diizenlemelerinde Ongoriilen sartlarin olusmasi halinde,
ilgili sermaye piyasasi aracinin iglem gérmesini durdurabilecegi gibi kottan da ¢ikarabilir. Bu durum
derhal Kurula bildirilir ve kamuya agiklanir. Kurulun, sermaye piyasasi araglarinin borsada islem
gormesini durdurma ve borsa kotundan ¢ikarma yetkisi saklidir.

Kurulus izni verilebilmesi i¢in, borsalar ve piyasa isleticilerinin;
1) Anonim sirket seklinde kurulmalar,
2) Paylarinin tamaminin nama yazili olmasi,
3) Paylarinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,
4) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

5) Kurucularinin veya borsa veya piyasa isleticisi izerinde dogrudan veya dolayli olarak
onemli etkiye sahip olan ortaklarinin Kanun’da yer alan sartlari tagimalari,

6) Esas sozlesmelerinin bu Kanun ve ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimlere uygun
olmasi,

gerekir.

Kurulus ve faaliyet izni basvurulart borsa, piyasa isleticisi veya borsa adina piyasa isleticisi
tarafindan yapilabilir. Borsalar ve piyasa isleticilerinin kurulmasina izin verilirken, yurt i¢i ve yurt dis1
finansal piyasalarin genel durumu ile sistemik risk unsurlar1 g6z 6niinde bulundurulur.

Borsalar, piyasalarin isletilmesi ve/veya yonetilmesi igin bir ya da birden fazla piyasa isleticisi
ile anlasma yapabilirler. Bu anlasma Kurul onay1 olmaksizin hiikiim ifade etmez. Kurul onayi iizerine
piyasa isleticileri borsa ile yapilan anlasma gerg¢evesinde borsanin sahip oldugu haklart kullanir ve
borsa i¢cin bu Kanunda ve ilgili mevzuatta ongoriilen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini temin
ederler.

Borsalar, kendi biinyelerindeki piyasalarda faaliyet gésteren sermaye piyasasi kurumlarinin,
sermaye piyasasi araglart borsada islem goren ihraggilarin ve emir veren veya islem yapan gercek ya
da tiizel kisilerin borsa kurallarina uyumunu diizenli ve etkin olarak izlemek ve ihlalleri 6nlemek igin
gerekli usul ve esaslari belirler. Borsalar kendi kurallarimin agir ihmal ve kasitla ihlal edilmesi halinde
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Kurula bildirimde bulunurlar.

Kanunda yer alan hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, borsalar 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olup,
bu Kanunla verilen gorev ve yetkileri kendi sorumluluklari altinda bagimsiz olarak yerine getirirler ve
kullanirlar. Borsalar, biit¢elerini ve personel kadrolarim esas sozlesmelerinde belirtilen organlar
araciligiyla kendileri belirler. Borsalar, bunlarin bagli oldugu ortaklik ve istirakleri ile piyasa
isleticileri, idari ve mali konularda kamu idaresini veya kamu sermayeli sirket, isletme, tesebbiis ve
kuruluslar ilgilendiren mevzuat hiikiimlerine, kisitlamalarina ve uygulamalarina tabi tutulamaz.

Borsa uyusmazliklari da SPKn ile diizenlenmistir. Buna goére yatinm kuruluslarinin kendi
aralarinda veya miisterileri ile

> emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi,
» gergeklestirilen islemlere iliskin yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmesi

hususlarindaki borsa islemlerinden dogan uyusmazliklarin ¢éziimlenmesine iliskin usul ve esaslar
borsa yonetim kurullarinca belirlenir. Uyusmazlik konusu tutarin yatimcilari tazmin kapsaminda hak
sahiplerine 0denecek azami tutar1 gosteren 6362 sayili SPKn md. 84/5 hiikmiinde yer alan tutardan
fazla olmasi1 halinde s6z konusu yonetim kurulu kararina karsi taraflar Kurul nezdinde itirazda
bulunabilirler.

Sermaye piyasasi araclarmin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca
uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve
rekabetci bir ortamda islem gérmesini saglamak iizere;

1) Kota alinma, kottan ¢ikarilma ile borsada islem gérme ve igslem goérmenin durdurulmasi,
2) Emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi,

3) Gergeklestirilen islemlere iliskin yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmesi,

4) Borsada islem yapma yetkisi verilmesi,

5) Disiplin diizenlemelerinin yiiriitiilmesi,

6) Borsa gelirleri ile bunlarin tahsili,

7) Uyusmazliklarin ¢oziilmesi,

8) Borsa, borsanin pay sahipleri ve/veya piyasa isleticisi arasindaki muhtemel ¢ikar
catigsmalarinin Oniine gegilmesi,

9) Borsalarin isletim, denetim ve gbzetim sistemleri,
10) Piyasa olusturma, isletme ve yonetilmesi,

konularma iligkin usul ve esaslar, ilgili borsa tarafindan hazirlanan ve Kurulca onaylanan
yonetmeliklerle belirlenir.

Teskilatlanmis diger pazar yerleri de SPKn ile diizenleme altina alinmistir. Buna goére, borsalar
disinda sermaye piyasasi araglarinin alici ve saticilarini bir araya getiren, alim ve satimina aracilik
eden, bunlar i¢in sistemler ve platformlar olusturan ve bunlan isleten alternatif iglem sistemlerinin,
¢ok tarafli iglem platformlarinin ve teskilatlanmig diger piyasalarin kurulusuna, yetkilendirilmesine,
sermayelerine, bunlarda islem gorecek sermaye piyasasi araglarina, rekabet sartlarina ve bu
kuruluslarin galigsma ilkelerine iligskin usul ve esaslar Kurulca gikarilacak yonetmeliklerle diizenlenir.
Kurul, bunlarin gézetim ve denetim merciidir.

Diger taraftan 7061 sayili Kanun’la SPKn’nda diizenlenen kitle fonlamasina iligskin hiikiimler
uyarinca, kitle fonlamasi ve buna bagl yapilan islemler ile kitle fonlama platformlan borsalar, piyasa
isleticileri ve teskilatlanmis diger pazar yerleri ile ilgili SPKn’nda yer alan hiikiimlere tabi degildir.

1.1.4.4.5.6. Oz Diizenleyici Kurumlar
6362 sayili SPKn 6z diizenleyici kurum olarak Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (“Birlik”)
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ve Tirkiye Degerleme Uzmanlar Birligini diizenlemistir. Bu kurumlar Kanun’un kendilerine verdigi
yetki ve gorevler dahilinde tiyeleri i¢in diizenlemeler yapabilir ve bunlar yiiriitebilir, gerektiginde ise
yaptirim tesis edebilirler. Kurul, bu kurumlarin denetim merciidir.

6362 sayili SPKn ile (eski) Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar1 Birligi’nin yapisi
revize edilerek, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi adiyla, sadece araci kurumlarin degil, sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren diger kurumlarin da meslek orgiitii olacak sekilde yapilandiriimistir.
Gelismis piyasalarda goriilen bu yapi, mevcut durumdaki pargali yapinin tek bir noktada toplanarak
hem Kurul’'un iistlenmis oldugu fonksiyonlarin daha efektif bir yapiya kavusturulmasina imkan
saglamis, hem de Birligin 6z diizenleyici fonksiyonu 6n plana ¢ikarilmistir.

Yatirim hizmet ve faaliyetlerinde bulunmaya yetkili kilinmig kuruluslar ve sermaye
piyasalarinda faaliyet gdsteren kurumlardan Kurulca uygun goriilenler tiizel kisiligi haiz kamu kurumu
niteliginde bir meslek kurulusu olan Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligine iiye olmak i¢in bagvurmak
zorundadirlar.

Birlik;
1) Sermaye piyasalarinin ve iiye kuruluslarin faaliyetlerinin gelismesini saglamak iizere

aragtirmalar yapmak,

2) Birlik tiyelerinin dayanisma ve sermaye piyasasi ile meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin
icinde caligmalarina yonelik meslek kurallarini olusturmak,

3) Haks1z rekabeti 6nlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak,

4) Kendisine mevzuatla verilen ve Kurulca belirlenen konularda diizenlemeler yapmak,
yiiriitmek ve denetlemek,

5) Birlik statiisiinde 6ngoriilen disiplin cezalarini vermek,
6) Uye kuruluslar1 temsilen ulusal ve uluslararasi kuruluslarla is birligi yapmak,

7) Ulusal ve uluslararast mesleki gelismeleri, kanuni ve idari diizenlemeleri izleyerek bu
konuda iiyeleri aydinlatmak,

8) Uyelerinin bu Kanun kapsamindaki faaliyetlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin tahkim
yoluyla ¢oziimiine iliskin gerekli altyapiy1 kurmak ve yonetmek,

9) Kurulca belirlenen diger isleri yerine getirmek
ile gorevli ve yetkilidir.
Birligin zorunlu organlari, genel kurul, yonetim kurulu ve denetleme kuruludur.

Birlik, Kurul tarafindan her yil denetlenir. Birligin her tiirlii islem ve hesaplarinin denetimine
iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurul tarafindan bu kapsamda yapilan denetime iliskin
denetim raporunun bir 6rnegi en geg izleyen yilin altinct ay1 sonuna kadar ilgili Bakanliga gonderilir.
Ilgili Bakan, Birligin faaliyetinin kurulus amacima uygunlugunun saglanmasi i¢in Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan gerekli tedbirlerin alinmasini isteyebilecegi gibi, Birligin her tiirlii islem ve hesaplarini
denetlemeye de yetkilidir.

Gayrimenkul degerleme uzmanligi lisansina sahip olanlar ile degerleme kuruluslari, tiizel
kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olan Tiirkiye Degerleme Uzmanlar
Birligine iiye olmak i¢in basvurmak zorundadirlar.

Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi,

1) Gayrimenkul piyasasinin ve gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin gelismesini saglamak
lizere aragtirmalar yapmak,

2) Egitim ve sertifika vermek,

3) Birlik iiyelerinin dayanigma ve meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin i¢inde ¢aligmalarina
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yonelik meslek kurallarini ve degerleme standartlarini olugturmak,
4) Haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak,

5) Kendisine mevzuatla verilen veya Kurulca belirlenen konularda diizenlemeler yapmak,
yiiriitmek, denetlemek,

6) Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Statiisiinde 6ngoriilen disiplin cezalarini vermek,
7) 1lgili konularda iiyeleri temsilen ilgili kuruluslarla is birligi yapmak,

8) Mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek bu konuda tyeleri
aydinlatmakla,

gorevli ve yetkilidir

Tirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi, Kurul tarafindan her yil denetlenir. Birligin her tiirlii
islem ve hesaplarinin denetimine iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurul tarafindan bu
kapsamda yapilan denetime iliskin denetim raporunun bir 6rnegi en geg¢ izleyen yilin altinci ay1 sonuna
kadar ilgili Bakanliga gonderilir. ilgili Bakan; Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birliginin faaliyetinin
kurulus amacina uygunlugunun saglanmasi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulundan gerekli tedbirlerin
alinmasini isteyebilecegi gibi Birligin her tiirlii islem ve hesaplarini denetlemeye de yetkilidir.

1.1.4.4.6. Yatirimci Tazmin Merkezi

Yatinmcilarin hak ve menfaatlerinin etkin bir sekilde korunmasina yonelik mekanizmalardan
biri olarak yatirimcilarin tazmini hususu 6362 sayili SPKn ile yeniden ele alinmistir. Yeni kanunla
tazmin sisteminin isleyisi degistirilmis ve tazminin kapsami1 genisletilmistir.

Yatirimcilart tazmin siirecinin isletilmesini teminen Yatirnmci Tazmin Merkezi (YTM)
kurulmus ve bir takim mekanizmalar ile malvarligt korunmaya calisgilmistir. YTM kamu tiizel
kisiligini haiz olup, Kurul tarafindan idare ve temsil edilir.

Kurul, yatirrm kuruluslarinin sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme veya
sermaye piyasasi araci teslim yiikiimliiliklerini yerine getiremediginin veya kisa siirede yerine
getiremeyeceginin tespit edilmesi hélinde yatinmcilar1 tazmin karart alir. Kurul’un Kanun
kapsamindaki tedbir yetkileri saklidir.

Miilga 2499 sayili SPKn doneminde sadece hisse senedi teslim yiikiimliiliiklerine iliskin olan
tazminin kapsami tiim sermaye piyasasi araglarimi kapsayacak sekilde genisletilmistir. Yatirimcilar
tazmin hususunda dikkat edilmesi gereken bir diger husus tazminin miinhasiran yatirim kuruluslarinin
sermaye piyasasi faaliyetlerinden dogan zararlara yonelik diizenlenmis olmasidir.

Ote yandan, yatirimcilari tazmin karari verilebilmesi igin ilgili yatirm kurulusu hakkinda
tedrici tasfiye yahut iflas karari verilmesi zorunlulugu yoktur. Yatirim kurulusunun nakit deme veya
sermaye piyasasi aract teslim yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek olmasi tazmin Kkarari igin
yeterlidir. Baska bir ifadeyle, s6z konusu yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi ya da kisa bir siirede
yerine getirilemeyeceginin tespiti gerekli ve yeterlidir.

Yatirim kuruluslarinin  YTM’ye katilmast zorunludur. Yatirnrm kuruluslarinin ' YTM’ye
katilimlarina, bunlarin giris aidati, yillik aidat ve ek aidat 6deme zorunluluklarma iliskin usul ve
esaslar Kurulca ¢ikarilacak bir yonetmelikle belirlenir. YTM tarafindan gerekli goriilmesi halinde,
Kurulca hakkinda yatirimcilart tazmin karari verilen kurulusun ddemelerinin durmasina ve tiim mal
varlig tizerinde sadece YTM tarafindan tasarruf edilebilmesine karar verilebilir.

YTM’nin mal varlig1 amaci disinda kullanilamaz, teminat gosterilemez, kamu alacaklari i¢in
olsa dahi haczedilemez, rehnedilemez, iflas masasma dahil edilemez ve iizerine ihtiyati tedbir
konulamaz. YTM’nin Kanun kapsaminda yapacagi islemler harctan, diizenleyecegi kagitlar damga
vergisinden miistesnadir.

Bu sekilde, yatinmcilarin kapsam dahilindeki tazmin 6demelerinin mali kaynagi giivence
altina alinmaya galigilmustir.
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YTM’nin gelirleri;
- Yatirim kuruluslarinin yatiracag giris aidatlari,
- Yillik aidatlar ve ek aidatlar,
- Kanun kapsaminda verilen idari para cezalarinin %50’si,
- YTM malvarligiin getirisinden
olusur.

6362 sayilt SPKn’nun 83’iincli maddesinin dordiincii fikras1 kapsaminda yatirim hizmetleri ve
faaliyetlerinden kaynaklanan her tiirlii emanet ve alacak, hesap sahibinin yaptig1 en son talep, islem
veya herhangi bir sekilde verdigi yazili talimat tarihinden baglayarak on yil icinde talep ve tahsil
edilmemesi hilinde YTM’ye emaneten devredilir. YTM’ye devredilen sermaye piyasasi araclarindan
dogan bedelsiz pay iktisab1 ve kar payr alma hakki digindaki pay sahipligi haklari, bunlarin YTM
tarafindan hak sahiplerine iadesine kadar donar. Bu emanet ve alacaklarin devri, izlenmesi, bu emanet
ve alacaklardan kaynaklanan haklarin kullanimi ile bagvuran hak sahiplerine iadesine iligkin usul ve
esaslar Kurulca belirlenir. Su kadar ki, bu fikrada degisiklik yapan 15.04.2021 tarihli ve 7316 sayili
sayil1 Kanunun yayimlandig1 tarihten 6nce YTM’ye gelir kaydedilen tutarlar iade edilmez.

Tazminin kapsamini, yatirimcilara ait olan ve yatirim hizmeti ve faaliyeti veya yan hizmetler
ile baglantili olarak yatirim kurulusu tarafindan yatirnmec1 adina saklanan veya yonetilen nakit 6deme
veya sermaye piyasast araglarinin teslim yiikiimliiliikklerinin yerine getirilmemesinden kaynaklanan
talepler olusturur.

Dolayisiyla, tazminin kapsami bir yandan tiim sermaye piyasasi araglari dikkate alinmak
suretiyle genisletilirken, diger taraftan yatirim kuruluslarinda sadece yatirim hizmeti ve faaliyeti yahut
yan hizmetler ile baglantili olarak saklanan ya da yonetilen yatirimcilara ait nakit veya sermaye
piyasasi araglari ile sinirli olmak {izere daraltilmistir.

Bu cergevede, yatirimcilar1 tazmin karar1 verilen kuruluglarin yatirimcilari, tazmin talep etme
hakkina sahiptir. Yatirnmcilarin yatinm danmigsmanhifin veya piyasadaki fiyat hareketlerinden
kaynaklanan zararlar tazmin kapsaminda degildir.

Keza, 6362 sayili SPKn md. 106-107 maddelerinde diizenlenen bilgi suistimali ve piyasa
dolandiriciligr suclarindan veya sugtan kaynaklanan mal varligi degerlerini aklama sugundan mahkim
olan yatirnmcilara ait talepler, s6z konusu eylemlerle ilgili alacaklarla sinirli olmak iizere, tazmin
kapsami disindadir. S6z konusu suglardan dolay1 hakkinda su¢ duyurusunda bulunulan kisilere
yapilacak oOdemeler anilan suglara iliskin sorusturmanin baglamasindan mahkeme karariin
kesinlesmesine kadar durur.

Asagida sayilan kisi ve kurumlar ise tazmin edilmez:

1) Yatirnmcilart tazmin karart verilen yatinm kuruluslarmin  yonetim kurulu iyeleri,
yoneticileri ve sahsen sorumlu ortaklari, ylizde bes veya daha fazla paya sahip ortaklari, denetim
kurulu {iyeleri veya ilgili yatirrm kuruluslart ile aynmi grup iginde yer alan diger sirketlerde benzer
konumda olan kisiler ile bu kisilerin es ve ikinci dereceye kadar kan ve kayin hisimlari ile bu kisiler
adina hareket eden ticiinci kisiler,

2) Yatirimcilart tazmin karari verilen yatirnm kuruluslari ile ayni grupta yer alan diger
sirketler,

3) Bu fikranin (a) bendinde sayilan gergek ve tiizel kisilerin yiizde yirmi bes veya daha fazla
paya sahip oldugu sirketler,

4) Yatirrm kuruluslarinin mali sikintiya diismesine neden olan veya finansal durumunun
bozulmasina 6nemli etkileri olan olaylarda sorumlulugu bulunan veya bu olaylardan menfaat saglayan
kisiler.

Yukarida bahsedilen dort grubun zararlari, teorik olarak yatirimcilari tazmin kapsamina giren
zararlar olmakla birlikte kanun koyucu bu gruplarda yer alan kisilerin sahip olduklar1 6zellikler

48



1001

Dar Kapsamli Sermaye Piyasast Mevzuati ve Meslek Kurallan

nedeniyle zararlarinin tazmin edilmemesini tercih etmistir.

Hak sahibi her bir yatirimciya 6denecek azami tazmin tutar1 yiiz bin Tiirk Lirasidir. Bu tutar
her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayisi oraninda artirilir. Kurulun teklifi iizerine
Cumhurbagkan tarafindan toplam tazmin tutar1 bes katina kadar artirilabilir. Bu sinir, hesap sayisi,
tiirli ve para birimine bakilmaksizin, bir yatirnmcinin ayni kurulustan olan taleplerinin tiimiinii kapsar.
YTM tarafindan Odenecek azami tutarin lizerinde kalan tutarmn baska bir yatirimciya odenmesi
amaciyla devredilmis olmasi halinde devralana YTM tarafindan 6deme yapilmaz.

Yatinmcilar tazmin taleplerini YTM’ye yazili olarak yaparlar. Tazmin talebinde bulunma
hakki, tazmin kararmin ilanindan itibaren bir yil sonra zamanasimima ugrar. Dolayisiyla YTM
tarafindan resen kapsam dahilindeki tiim yatirimcilara 6deme yapilmasi s6z konusu degildir.

YTM, tazmine hak kazanan yatirimcilart miimkiin olan en kisa siirede tazmin etmek {iizere
gerekli hazirliklar1 yapmak ve hak sahiplerini ve tazmin tutarlarini belirledikten sonra kural olarak ii¢
ay i¢inde 6demeleri gerceklestirmekle ylkimlidiir.

Yatirimcilarin tazmin talepleri, yatirirm kurulusunca karsilanmayan nakit 6deme ve sermaye
piyasasi araclarmin iade ylikiimliliikleri iizerinden hesaplanir. Yatirimcilar adina saklanan sermaye
piyasasi araclart hak sahiplerine oncelikle dagitilir. Diger bir ifadeyle miimkiin ise ayni dagitim
oncelikle uygulanir. Bu sermaye piyasasi araglari, bulunduklar1 her bir hesap bazinda ve 6zellikle
yerine getirilmemis takas yilikiimliilikleri i¢in mahsup edilir. Tazmin tutari, kanuni ve akdi sartlar
uyarinca yatirim kurulusunun mahsup ve benzeri talepleri de dikkate alinarak belirlenir.

Kurul, tazmin siirecinin tamamlanmasmin ardindan, YTM’nin bildirimi {izerine tazmin
stirecini kapatma karar1 alir. YTM, yatirimcilarin haklaria, 6dedigi tazmin tutar1 kadar halef olur.

6362 sayili SPKn md. 82 uyarinca yatirimcilari tazmin karari verilenler hakkinda Kurul,
bankalar hari¢ olmak iizere, tazmin siirecinin kapanmasina iligkin karari ile birlikte tedrici tasfiye
karar1 da verebilir. Bu durumda tedrici tasfiye islemleri YTM tarafindan yiiriitiiliir.

Tedrici tasfiyenin amaci, tedrici tasfiyesine karar verilenlerin mal varligini aynen veya nakde
¢evirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, SPKn md. 85 hiikkmiinde diizenlenmis olan tazmin
stireci kapsaminda yatirimeilarin tazmin edilmeyen bakiye alacaklari ile YTM nin yatirimeilara halef
olmasindan kaynaklanan alacaklarmin &denmesidir. Hakkinda tedrici tasfiye karar1 verilenlerin
O6demeleri durur ve tiim mal varligi iizerinde, sadece YTM tarafindan tasarruf edilebilir. Ayrica bu
yatirnm kuruluglarinin kanuni organlarmin gorev ve yetkileri, tedrici tasfiye kararindan tasfiye
sonuglanincaya kadar, YIM tarafindan yerine getirilir. Tedrici tasfiye karar1 verilmesi halinde, bu
tasfiyenin kapatilmasina kadar iflas karari verilemez.

YTM, tasfiye kapsaminda yer alan gercek hak sahiplerini ve bunlarin alacak ve borg tutarlarimi
tazmin siirecinde elde edilen bilgi ve belgelere dayanarak tespit eder. YTM’nin yatirimcilara halef
olmasindan kaynaklanan alacaklar ile tasfiye giderleri de YTM alacagi olarak dikkate alinir.
Haklarinda tedrici tasfiye karar1 verilenlerin aktiflerinden nakit olanlar dogrudan dogruya, olmayanlar
ise paraya ¢evrilmek suretiyle, bu alacaklarin 6denmesinde kullanilir.

Aktiflerden oOncelikle miisteri alacaklar1 oOdenir. Miisteri alacaklarinin tamaminin
karsilanamamasi hélinde garameten 6deme yapilir. Bu alacaklar tamamen karsilandiktan sonra artan
kisimdan, Oncelikle garameten kamu alacaklar1 ve kalandan YTM’nin 85’inci madde kapsaminda
yaptig1 6demeler ve tasfiye giderleri nedeniyle dogan alacagi 6denir. Bakiye, diger alacaklilara tahsis
edilir. Haklarinda tedrici tasfiye karar1 verilenlerin nakit digindaki mal varliginin paraya ¢evrilmesine
ve garamaten yapilacak 6deme usul ve esaslarina iliskin diger hususlar Kurulca cikarilacak
yonetmelikle belirlenir.

Dolayisiyla, tedrici tasfiyede aktiflerden yapilacak 6demelerdeki siralama su sekildedir:
1) Misteri alacaklari tamamen, tamami kargilanamazsa garameten,
2) Kamu alacaklar1 garameten,

3) YTM’nin yatirimcilart tazmin kapsaminda miisterilere yaptigi O6demeler ve tasfiye
giderlerinden dogan alacaklar1 garameten,
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4) Diger alacaklar.

Bu siralamada, bir gruba yapilacak 6deme icin bir Onceki grubun alacaginin tamaminin
karsilanmasi1 gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, YTM’nin bagvurusu iizerine tedrici tasfiyenin kapatilmasina karar
verir. Haklarinda tedrici tasfiye karar1 verilenlerin aktiflerinin, tasfiyenin amaci kapsamindaki hak
sahiplerinin alacaklarini, tazmin kapsaminda yapilan 6demeleri ve tasfiye giderlerini karsilamaya
yetmediginin tespiti halinde, YTM, Kurulun uygun goriisiiyle ilgililerin iflasini da isteyebilir.

Diger taraftan 7061 sayili Kanun’la SPKn’nda diizenlenen kitle fonlamasina iliskin hiikiimler
uyarinca, kitle fonlamasi faaliyeti, yatirimei tazminine iliskin hiikiimlere tabi degildir.

1.1.4.4.7. Sermaye Piyasasinda Denetim ve Tedbirler

1.1.4.4.7.1. Sermaye Piyasasinda Denetime iliskin Esaslar

Sermaye Piyasas1 Kurulu, Kanun ile kendisine verilen gérev ve yetkilerini yerine getirmek
amaciyla,

- 6362 sayili SPKn hiikiimlerinin uygulanmasinin,
- diger kanunlarin sermaye piyasasi ile ilgili hiikiimlerinin uygulanmasinin,
- her tiirlii sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin

denetimine yetkilidir.

Kurul’'un denetim faaliyetlerine iliskin Onemlilik ve Oncelik ilkeleri ile risk
degerlendirmelerinde dikkate alinacak olciitleri ve uygulama esaslarini belirleme ve denetim
faaliyetini, onemlilik ve Oncelik ilkeleri ile risk degerlendirmeleri kapsaminda olusturulacak program
uyarinca yiiriitmesi diizenlenmistir.

6362 sayili SPKn ile Kurul’ca yapilacak olan denetimin kapsami daha detayli olarak
tanimlanmistir. Denetimle gorevlendirilenler, denetlenenlerin vergi ile ilgili kayitlar1 dahil olmak
iizere tiim defter ve belgeleri ile elektronik ortamda tutulanlar dahil tiim kayitlarini ve sair bilgi ihtiva
eden vasitalarini, bilgi sistemlerini incelemeye, bunlara erisimin saglanmasii istemeye ve bunlarin
orneklerini almaya, ilgililerden yazili yahut sozlii bilgi almaya, gerekli tutanaklari diizenlemeye
yetkilidir.

Denetimin etkinligini saglayabilmek agisindan denetim faaliyetleri sirasinda kendilerinden
bilgi ve belge talep edilenlerin incelemenin igerigi ve talep edilen belgeler hakkinda ti¢iincii sahislara
bilgi vermelerini engellemek amaciyla bu sahislara incelemenin varligim1 ve niteligini sir olarak
saklama ylikimliiligi getirilmistir. 6362 sayil1 SPKn md. 113 hiikmiinde Kurul tarafindan icra edilen
inceleme ve denetim faaliyeti kapsaminda istenilen bilgi veya belgeler hakkinda baskalarina
acgiklamada bulunanlar hakkinda hapis cezasi1 ongorilmiistir.

Benzer sekilde, denetimin etkinligini saglayabilmek i¢in kendilerinden bilgi istenilen kisiler,
SPKn veya 6zel kanunlarindaki gizlilik ve sir saklama hiikiimlerini ileri siirerek bilgi vermekten
imtina edemezler. Ilgililer denetim ile gorevlendirilenler tarafindan tutulan tutanaklari imzalamakla
yiikiimlidirler. 6362 sayili SPKn md. 111 hiikmiinde Kurul tarafindan goérevlendirilenler tarafindan
istenilen bilgi, belge veya kayitlart hi¢ yahut istenildigi sekilde vermeyenler ile s6z konusu kisilerin
gorevlerini yapmalarini engelleyenler hakkinda hapis cezasi dngoriilmiistiir.

1.1.4.4.7.2. Sermaye Piyasasinda Tedbirler

Kurul, 6362 sayili SPKn ile piyasada tespit ettigi hukuka aykiriliklar1 gidermeye yonelik bir
takim tedbirleri almaya yetkilendirilmistir. Kurul tarafindan alinabilecek tedbirler ise her bir somut
olaya gore degisecek sekilde ayrintili olarak diizenlenmistir. S6z konusu tedbirlerin genel anlayist
oncelikle somut olaydaki hukuka aykiriligi basit usullerle eski halinde geri getirmeye ve hak
kayiplarinin telafisine yonelmektedir. Bu asamadan sonra tasfiye ve iflas talebine kadar giden agamali
tedbirler silsilesi ongoriilmiistiir.
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» Kanuna aykirt ihraglar ile izahnamede yer alan bilgi ve aciklamalara aykirilik hélinde
uygulanacak tedbirler:

Miilga 2499 sayili SPKn doneminde uygulamada tasarruf sahiplerinin hak kayiplara yol
acan Kanuna aykin ihrag¢ eylemlerine iliskin Kurulca alinabilecek tedbirler tekrar ele alinmistir. Bu
gercevede, izinsiz halka arz yoluyla halktan toplanilan paralarin iade edilme imkanina iliskin hukuki
alt yap1 olusturularak, bu hususa dair usul ve esaslar belirlenmistir.

Kanun bu hususta md. 91 hiikkmiinde, “halka arz” kavramimi degil “ihra¢” kavramini
kullanmustir. Thrag kavrami, 6362 sayili SPKn md. 3/1-g hiikmiinde, “sermaye piyasas: ara¢larimin
ihraggilar tarafindan ¢ikarihp, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisimi” ifade
etmektedir.

Kurulca Kanuna aykir1 olarak sermaye piyasasi ihrag edildigi ya da buna tesebbiis edildiginin
tespit edilmesi halinde, her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla; Kurulun, her tiirlii
har¢ ve teminattan muaf olarak,

a) her tiirli tedbiri alma,

b) satilan kismin karsiligi ve satis1 yapilacak sermaye piyasasi araci igin ihtiyati tedbir ve
ihtiyati haciz isteme

yetkisi bulunmaktadir.

6362 sayili SPKn ile kanuna aykir1 ihrag eylemlerinde alinabilecek tedbirlerdeki esas yenilik
hak sahiplerinden toplanan paralarin iadesine yonelik prosediiriin hukuki alt yapisinin olusturulmus
olmasidir.

Bu baglamda, tasarruf sahiplerinin genel hiikiimlerden kaynaklanan haklar1 sakli kalmak
kaydiyla, s6z konusu eylemin Kurulca tespit edilmesi halinde, Kanuna aykiri ihraci yapan kisiye bu
eyleminin sonuglarini ortadan kaldirmasi ve nakit yahut diger varliklar1 hak sahiplerine iade etmesi
istenir.

Muhatap, ihbar tarihinden itibaren en ge¢ otuz giin iginde para topladigi gercek ve tiizel
kisilere ve toplanan tutara iligskin ayrintili bilgileri Kurulca belirlenecek vasitalarla ilan eder ve Kurula
iletir. Bu ilam takip eden ii¢ ay i¢inde kendisinden para toplanan gergek ve tiizel kisiler ortakligin
bulundugu yer asliye hukuk mahkemesine itiraz edebilir. S6z konusu listenin kesinlesmesi {izerine,
ilgili ihrac1 gergeklestiren kisi tarafindan hak sahiplerine iade yapilir.

Kurulca yapilan ihbardan itibaren bir yil igerisinde Kanuna aykir1 ihracin dogurdugu
sonuglarin tamamen ortadan kaldirilmamasi {izerine Kurulun,

a) nakit ve diger varliklarin hak sahiplerine iadesi veya
b) ortakligin tasfiyesi
amaciyla dava agma yetkisi bulunmaktadir.

Diger taraftan, izahnamede yer alan yatinmcilarin yatirim kararimi etkileyecek nitelikteki
taahhiit ve aciklamalara aykir1 davranilmasi veya taahhiitlerin makul siire igerisinde yerine
getirilmemesi ve Kurulun ilgili diizenlemelerine uygun olarak taahhiit ve agiklamalarda degisiklik
yapilmamis olmasi halinde, her tiirli hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla, Kurul,
ilgililerden aykiriliklarin Kurulca belirlenen bir siirede giderilmesini ya da ongoriilen islemleri
yapmasini istemeye, taahhiit ve aciklamalarda degisiklik yapilip yapilmadigindan bagimsiz olarak,
Kurula bu durumun makul bir ekonomik veya finansal gerekgeye dayandigini gosterir belge ve/veya
aciklama sunulamadigi takdirde, ihragtan elde edilen nakit veya diger varliklarn kullanilmasim
engellemek amaciyla kamuyu aydinlatma belgesinde yer alan taahhiit ve agiklamalara aykir1 olarak
gerceklestirilen is ve islemler igin her tiirli har¢ ve teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati
haciz istemeye ya da ongorecegi diger her tiirlii tedbiri almaya yetkilidir. Kurul, ihragtan elde edilen
tutarin izahnameye aykiri olarak kullanilmasi sonucunu dogurdugu tespit edilen is ve islemlerin iptali
ve elde edilen nakit ve diger varliklarin izahnameyi yaymmlayan ortakliga veya kolektif yatirim
kurulusuna iadesi i¢in tespit tarihinden itibaren ii¢ ay ve her halde izahnamenin onay tarihinden
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itibaren iki y1l igerisinde izahnameye aykir1 olarak gergeklestirilen islemin iptali i¢in dava agmaya da
yetkilidir.

> Ihraccilarin hukuka aykar islemleri ile sermayeyi veya malvarhgint azaltict igslemlerinde
uygulanacak tedbirler

Ihraggilarin  hukuka aykiri islemleri ile sermayeyi/malvarligini azaltict islemlerinde
uygulanacak tedbirler ayrintili olarak diizenlenmistir.

Bu noktada ifade edilmelidir ki, bu tedbirleri gerektiren durumlar sadece ortiili kazang
aktarrmimin yapildig: haller degildir. Ortiilii kazang aktarimi halleri ile bu malvarligini azaltici islemler
cogu kez birbirleri ile ortiisecek olmakla birlikte, her zaman aym degildir. Ortiilii kazang aktarin
halinde aliabilecek tedbirleri diizenleyen SPKn md. 94 hiikmiinde de kendine 6zgii olarak 6ngoriilen
tedbirlerin yaninda malvarligin1 azaltic iglemlere iligkin tedbirlere atif yapildigi goriilmektedir.

Ihragcilarin  kanuna, sermaye piyasasi mevzuatina, esas sdzlesme ve fon i¢ tiiziigii
hiikiimlerine, isletme maksat ve mevzuuna aykiri islemleri sebebiyle sermayesini yahut malvarliginin
azalmasina veya kaybina yol acildiginin tespiti halinde Kurul,

a) 6102 sayili TTK hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla ilgililerden aykiriliklarin giderilmesi i¢in
tedbir almasin1 ve ongoriilen islemleri yapmasini istemeye ve gerektiginde durumu ilgili mercilere
intikal ettirmeye,

b) Bu durum ve islemlerin hukuka aykiriliginin Kurulca tespiti tarihinden itibaren ti¢ ay ve her
halde durum ve islemin vukuu tarihinden itibaren ii¢ yil i¢inde iptal davasi ve bes yil iginde butlan
veya yoklugun tespiti davasi agmaya,

¢) Bu durum ve islemlerin mevcudiyetinin ilk derece mahkeme karari ile tespit edilmesi veya
bu karar beklenmeksizin Kurulun talebi {izerine mahkeme tarafindan karar verilmesi hélinde bu
islemlerde sorumlulugu bulunanlarin

e Imza yetkilerini kaldirmaya,

e Ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasi hélinde, yargilama sonuglanincaya kadar
ilgilileri goérevden almaya ve

e Yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar gdérevden alinan ydnetim kurulu iiyelerinin
yerine yenilerini atamaya,

yetkilidir.
> Ortiilii kazang¢ aktariminda uygulanacak tedbirler

Yukarida agiklanan ihragcilarm hukuka aykirt islemleri ile sermayeyi/malvarligini azaltict
islemlerinde uygulanabilecek tedbirler ortiilii kazang aktarimi hallerinde de uygulanir.

Ortiilii kazang aktarimi hallerinde Kurul ayrica,

a) Ortiilii kazang aktarimima konu halka agik ortaklik, kolektif yatirim kuruluslar1 ile bunlarin
bagl ortaklik ve istiraklerinden denetleme sonuglarinin Kurulca belirlenecek usul ve esaslar dahilinde
ortaklara duyurulmasini istemeye,

b) Kurulca belirlenen tutarin tayin edilen siire i¢erisinde iadesi i¢in dava agmaya
yetkilidir.
» Kayith sermaye sisteminde uygulanacak tedbirler

Yukarida bahsedildigi iizere kayith sermaye sisteminin uygulandigi durumlarda, normal
kosullar altinda genel kurul tarafindan alinabilecek baz1 kararlar yonetim kurulunca alinabilmektedir.
Hukukumuzda yonetim kurulu kararlar aleyhine iptal davasi a¢ilmasi dngoriilmemistir. Ancak kayitl
sermaye sisteminde yonetim kurulunun sistem igerisinde aldig1 kararlarin iptali i¢in dava acilmasi
miimkiindiir.

Iste, kayith sermaye sisteminde Kurul’un da sdz konusu yénetim kurulu kararlarmin iptali igin
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dava agma ve bu kararlarin icrasinin geri birakilmasini isteme yetkisi bulunmaktadir.

» Sermaye piyasast kurumlarimin hukuka aykint faaliyet ve islemlerinde uygulanacak
tedbirler

Sermaye piyasasi kurumlarinin mevzuat, Kurulca belirlenen standartlar, esas s6zlesme ve fon
i¢ tliziigii hiikiimlerine aykir1 faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde, Kurul,

1) ilgililerden aykiriliklarin Kurulca belirlenen bir siirede giderilmesini istemeye,

2) kanuna, isletme amag ve ilkelerine uygunlugun saglanmasini istemeye,

3) ya da dogrudan bu kurumlarin,

o faaliyetlerinin kapsamim sinirlandirmaya veya gecici olarak durdurmaya,

e tamamen veya belirli sermaye piyasasi faaliyetleri itibartyla yetkilerini iptal etmeye,
4) ya da dngorecegi diger her tiirlii tedbiri almaya

yetkilidir.

Ayrica Kurul, hukuka aykir1 faaliyet veya islemlerde sorumlulugu tespit edilen yoneticilerin
ve c¢alisanlarin,

a) sahip olduklar1 lisanslar1 gecici veya siirekli olarak iptal etmeye,

b) haklarinda su¢ duyurusunda bulunulmasi kararindan itibaren yargilama sonuglanincaya
kadar imza yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya,

c¢) hukuka aykirilikta veya gerceklestirilen islemlerde sorumlulugu mahkeme karariyla tespit
edilen yonetim kurulu iiyelerini gérevden almaya ve yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar
yerlerine yenilerini atamaya

yetkilidir.

Diger taraftan 7061 sayili Kanun’la SPKn’nda diizenlenen kitle fonlamasina iliskin hiikiimler
uyarinca, kitle fonlama platformlarinin hukuka aykir1 faaliyet ve islemlerinde uygulanacak tedbirler
icin yukarida yer verilen hiikiimler kiyasen uygulanir.

» Sermaye piyasast kurumlarimin mali durumlarinin bozulmast halinde uygulanacak
tedbirler

Sermaye piyasasi kurumlarinin sermaye yeterliligi yiikiimliiliiklerini saglayamadigi, sermaye
piyasasi faaliyetlerinden kaynaklanan nakit 6deme ve finansal ara¢ teslim yiikiimliiliikklerini yerine
getiremedigi veya kisa siirede yerine getiremeyecegi ya da bunlardan bagimsiz olarak mali yapilarinin
ciddi surette zayiflamakta oldugu ya da mali durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak kadar
zayiflamis oldugunun tespiti halinde, Kurul,

1) iic ay1 gegmemek lizere verilecek uygun siire iginde mali yapilariin giiglendirilmesini
istemeye,

2) ya da herhangi bir siire vermeksizin dogrudan bu kurumlarin faaliyetlerini gegici olarak
durdurmaya,

3) tamamen veya belirli sermaye piyasasi faaliyetleri itibariyla yetkilerini kaldirmaya,
4) yatirimeilari tazmin karar1 vermeye,

5) sorumlulugu tespit edilen yoneticilerin ve ¢alisanlarin

e sahip olduklar lisanslar1 gegici veya siirekli olarak iptal etmeye,

e imza yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya ve gerektiginde yonetim kurulu {iyelerini
gorevden almaya ve yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar yerlerine yenilerini atamaya,

6) bu kurumlarin tedrici tasfiyelerine karar vermeye,
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7) tedrici tasfiyenin bitmesini takiben gerektiginde veya tedrici tasfiyeye gitmeksizin
dogrudan iflaslarini istemeye,

8) gerekli gordiigii diger tedbirleri almaya
yetkilidir.
» Tedrici tasfiye ve iflas durumlarinda uygulanacak tedbirler

Kurul, sermaye piyasast kurumlarinin iflast veya SPKn md. 86 uyarinca tedrici tasfiyeye
girmesi durumlarinda, yukarida agiklandigi sekilde SPKn md. 97 uyarinca ilgili sermaye piyasasi
kurumunun mali durumunun bozulmasinda sorumluluklar tespit edilmis bulunmak kaydiyla,

1) dogrudan veya dolayli ylizde onundan fazla paya sahip ortaklarinin,

2) gorevden ayrilmis olan veya gorevde bulunan, yonetim kurulu {iyelerinin ve imzaya yetkili
yoneticilerinin,

3) portfoy yonetim sirketi yoneticilerinin,

4) konut finansmani fonlar1 ile varlik finansmani fonlariin fon kurulu tiyelerinin
sahsen iflaslarini istemeye yetkilidir.

> Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde uygulanacak tedbirler

Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunuldugunu tespit etmesi halinde, Kurul,

1) s6z konusu faaliyetin durdurulmasi i¢in gerekli her tiirlii tedbiri almaya,

2) her tiirli hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla, izinsiz sermaye piyasasi
faaliyet ve islemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali ve nakit ya da sermaye piyasasi araglarinin hak
sahiplerine iadesi i¢in dava agmaya,

yetkilidir.

Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan gergek ve tiizel kisiler ile Kurulca bu konuda
sorumlulugu tespit edilen ortak ve yoneticiler hakkinda, séz konusu faaliyetlerden dogan zararin
kesinlesmis olmasi sarti aranmaksizin, Kanun’un 96°nc1 maddesinin ikinci fikrasindaki yaptirimlar da
uygulanabilir.

Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin, internet aracihigi ile yiiriitiildiigii tespit edildiginde;
icerik ve yer saglayicilarinin yurt iginde olmasi halinde, erisimin engellenmesine ilgili mevzuat
uyarinca Kurul tarafindan yapilan bagvuru iizerine mahkemelerce karar verilir. Igerik ve yer
saglayicilarinin yurt disinda bulunmasi hélinde, Kurulun bagvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve
[letisim Kurumu erisimi engeller.

Diger taraftan 7061 sayili Kanun’la SPKn’nda diizenlenen kitle fonlamasina iliskin hiikiimler
uyarinca, Kuruldan izin alinmaksizin kitle fonlama platformlar1 araciligiyla halktan para toplandigina
veya Tirkiye’de yerlesik kisilere yonelik olarak internet araciligiyla yurt disinda kaldirach islem ve
kaldiraglt iglemlerle ayni hiikiimlere tabi oldugu belirlenen tiirev arag¢ iglemleri yaptirildigina iligkin
bilgi edinilmesi halinde, Kurulun bagvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, ilgili
internet sitesine erisimi engeller.

» Bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligt incelemelerinde uygulanacak tedbirler

Bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig1 suglariyla ilgili olarak almacak tedbirler sayma usulii
ile belirtilmistir. Burada yeni bazi tedbirler 6ngoriilmiis, bir kisminda ise fiilen uygulanan konular
acikca yasada belirtilmistir.

S6z konusu suglart islediklerine dair makul siiphe bulunan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarin
yetkilileri ile ilgili sermaye piyasas1 araglarina iliskin olarak, Kurul,

1) borsalarda gecici veya siirekli olarak islem yapilmasinin yasaklanmasi,

2) takas yontemlerinin degistirilmesi,
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3) kredili alim, ag1ga satig, 6diing alma ve verme islemlerine iliskin sinirlamalar getirilmesi,
4) teminat yukiimliligii getirilmesi veya yiikiimliiliigiin degistirilmesi,
5) farkli pazar veya piyasalarda islem gérmesi veya farkli islem esaslarinin belirlenmesi,
6) piyasa verilerinin dagitim kapsaminin sinirlanmasi,
7) islem veya pozisyon limiti getirilmesi,
dahil piyasanin etkin ve saglikli isleyisini teminen gerekli her tiirlii tedbiri almaya yetkilidir.

Bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligr suglarini teskil ettigine dair herhangi bir bilgi veya
siipheyi gerektirecek bir hususun bulunmasi halinde, yatinm kuruluslari ile Kurulca belirlenecek
sermaye piyasasi kurumlar1 bu durumu gecikmeksizin Kurula bildirmekle yiikiimli kilinmislardir.

Bu yolla Kurula bildirimde bulunanlar, mahkeme, savcilik ve Mali Suglar1 Arastirma Kurulu
Baskanlig1 disinda, isleme taraf olanlar dahil higbir {i¢iincii kisi, kurum ve kurulusa, 6zel kanunlarinda
hiikiim bulunsa dahi, s6z konusu bildirim ve bildirimde bulunulanlar hakkinda bilgi veremez.

1.1.4.4.8. Sermaye Piyasasinda Yaptirimlar

1.1.4.4.8.1. Yaptirnmlarin Genel Diizeni

6362 sayili1 SPKn md. 1 hiikmii uyarinca bu Kanunun amaglarindan biri sermaye piyasalarin
denetlenmesidir. Kurul, kendi gorev ve yetkiler dahilinde bu piyasada diizenleme yapmak ve sz
konusu diizenlemelerin uygulanmasini denetlemek ve karsilastigt hukuka aykiriliklarin yaptirima
baglanmas1 ic¢in gerekenleri yapmakla yiikiimliidir. SPKn ile getirilen yaptirimlar iki tiirlidiir.
Bunlardan birincisi yukarida belirtilen Kurul tarafindan alinan tedbirlerdir. SPKn ile Kurul’a taniman
tedbir alma yetkisi ile tedbirlerin etkin bir sekilde kullanilmasi miimkiin olmaktadir. Ancak asil
yaptinmlar Kurul’un hukuka aykin fiilleri gerceklestirenler hakkinda Cumhuriyet Savciliklarina sug
duyurusunda bulunmasi yahut idari para cezasi tesis etmesidir. Asagida bu konulardaki hiikiimler
incelenmektedir.

1.1.4.4.8.2. Sermaye Piyasasina Ozgii Temel Sug Tipleri

6362 sayili SPKn igerisinde bu piyasalara 6zgii bir takim sug tipleri ongoriilmiistiir. S6z
konusu su¢ tiplerine uygulanacak ceza miktarlari da Kanun igerisinde diizenlenmistir. Yaptirima
baglanan sug tiplerinin bazilar1 sadece SPKn igerisinde diizenlenmis iken, bazi eylemler Tiirk Ceza
Kanunu’nda (TCK) yer alan sug tiplerine girdigi ifade edilmek suretiyle diizenlenmistir.

Bunlardan bazilariin cezasi ise genel hiikiimler niteligindeki TCK hiikiimlerindeki bir sug
tipine girdiginin ifade edilmesi suretiyle atif yoluyla belirtilmistir.

SPKn igerisindeki sug tipleri sunlardir:

- Bilgi suistimali

- Piyasa dolandiricilig

- Usulsiiz halka arz ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti

- Giiveni kotiliye kullanma ve sahtecilik

- Bilgi ve belge vermeme, denetimin engellenmesi

- Yasal defterlerde, muhasebe kayitlarinda ve finansal tablo ve raporlarda usulsiizliik
- Sir saklama yiiktimliiliigiini ihlal

Sermaye piyasasi suglari ile ilgili olarak 2499 sayili miilga SPKn uygulamasinda da gegerli
olan bir takim usule dair prosediirlerin uygulanmasina devam edilmistir. Bu kapsamda, 6362 sayili
SPKn igerisinde tanimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolay1r sorusturma yapilmasi Kurul’un
Cumhuriyet Bagsavciliklar1 nezdinde yapacagi yazili basvuruya baghidir. Bu basvuru muhakeme
sartidir. Bu nedenle, s6z konusu basvuru olmaksizin yapilan yargilama yahut sorusturmaya devam
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edilemez. Ayrica s6z konusu basvuru lizerine agilan kamu davasinda iddianamenin kabulii ile Kurul
katilan sifatin1 kazanir.

a. Bilgi Suistimali

Bilinen adiyla igeriden 6grenenlerin ticareti sugu, 6362 sayili SPKn md. 106 hiikmiinde bilgi
suistimali olarak adlandirilmistir (bkz. madde kenar basligl). Anilan maddede, AB diizenlemeleri de
dikkate alinarak su¢ kapsamli olarak yeniden tanimlanmis ve sugun faili olabilecekler sayilmistir.
Maddede AB diizenlemelerinden hareketle igsel bilgi tanimi yapilmis ve igsel bilgileri kullanmak
suretiyle menfaat temin edilmesi cezai yaptirima tabi tutulmustur.

Yeni diizenleme ile igsel bilgilerin kamuya aciklanmadan once gerekli sekilde korunmasi ve
bu bilgiler ¢ergevesinde iiglinci kisiler lehine haksiz menfaat saglanmasinin 6nlenmesi ve caydiricilik
esas alinmistir.

Buna gore, dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasasi araglar1 ya da ihraggilar hakkinda,
ilgili sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimeilarin kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamis bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasas1 araglar icin
alim ya da satim emri veren veya verdigi emri degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya
bir bagkasina menfaat temin eden;

1) ihraggilarin veya bunlarin bagli veya hakim ortakliklarinin yoneticileri,

2) ihragcilarm veya bunlarin baglh veya hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalar1 nedeniyle bu
bilgilere sahip olan kisiler,

3) i, meslek ve gorevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,
4) bu bilgileri su¢ islemek suretiyle elde eden kisiler,

5) sahip olduklar1 bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat edilmesi
halinde bilmesi gereken kisiler,

iic yildan bes yila kadar hapis veya adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak, bu sugtan dolay1 adli
para cezasina hitkkmedilmesi halinde verilecek ceza elde edilen menfaatin iki katindan az olamaz.

Gorildigi gibi 6362 sayili SPKn’nda sugun cezai yaptirnmi “hapis veya adli para cezasi”
denilerek alternatif sekilde diizenlenmistir. Yine diizenlemede dikkat ¢eken bir diger husus, verilecek
adli para cezasinin dogrudan dogruya menfaat miktarina baglanmig olmasidir. Bu diizenleme sekli,
ekonomik suca ekonomik ceza yaklasiminin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir.

b. Piyasa Dolandwricilig:

Manipiilasyon olarak bilinen sug tipi ise "Piyasa Dolandiriciligt," adi altinda 6362 sayili SPKn
md. 107 hikkmiinde diizenlenmistir. Bu sug tipi AB Direktifi dikkate alinarak yeniden kaleme alinmis,
bu cergevede, bilgi bazli piyasa dolandiriciligina sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarmin yani sira
degerlerini ve yatinm kararlarin1 etkileyebilme hususlarn eklenmis; isleme dayali piyasa
dolandiricihiginda ise emir verme, emir iptal etme, emir degistirme ve hesap hareketi
gergeklestirmenin de ilgili su¢ kapsaminda oldugu ifade edilmistir. Buna gore:

a) Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak
yanlig veya yaniltic izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal
edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gergeklestirenler ii¢ yildan bes yila kadar hapis ve
bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Verilecek olan adli para
cezasinin miktari, sugun iglenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz.

b) Sermaye piyasast araglarmin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimecilarin kararlarim
etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici bilgi veren, sOylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan
veya rapor hazirlayan ya da bunlar yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar i¢ yildan bes yila kadar
hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.

Piyasa dolandiriciliginda etkin pismanlik hitkkmii dngoriilerek bu sucla elde edilen menfaatin
yeniden ekonomiye kazandirilmasi da temin edilmistir. Buna goére, sorusturma baslamadan oOnce
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piyasa dolandiricilii tanimina giren fiillerde bulunanlarin elde ettikleri menfaatin iki katim1 Hazineye
O6demeleri halinde bu sugtan dolayr cezaya hiikkmolunmayacagi, bu tutarin sorusturma basladiktan
sonra Hazineye d6denmesi halinde ise verilecek cezanin yarisinin indirilecegi, kovusturma evresinde
hiikiim verilinceye kadar odedigi takdirde, verilecek cezanin {igte biri oraninda indirilecegi
diizenlenmistir.

c. Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandwriciligiy Sayilmayan Haller

Sermaye piyasasinda gerceklesen 6zellikli bazi igslemler ve durumlar da dikkate alinarak, 6362
saylli SPKn md. 108 hiikmiinde bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligt sayilmayan haller ayr bir
madde olarak diizenlenmistir. Buna gore:

Asagidaki haller bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi sayilmaz:

a) TCMB ya da yetkilendirilmis bagka bir resmi kurum veya bunlar adina hareket eden kisiler
tarafindan para, doviz kuru, kamu bor¢ yonetim politikalarinin uygulanmasi veya finansal istikrarin
saglanmasi amaciyla islem yapilmasi

b) Kurul diizenlemelerine gére uygulanan geri alim programlari, ¢alisanlara pay edindirme
programlar1 ya da ihracg1 veya bagl ortakliginin ¢alisanlarina yonelik diger pay tahsis edilmesi

¢) Kurulun fiyat istikrarini saglayici islemlere ve piyasa yapiciligina iliskin diizenlemelerine
uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla, miinhasiran bu araclarin piyasa fiyatinin 6nceden belirlenmis
bir siire igin desteklenmesi amaciyla sermaye piyasasi araglarinin alim veya satimimin yapilmasi yahut
emir verilmesi veya emir iptal edilmesi.

d. Giiveni Kotiiye Kullanma ve Sahtecilik

» Giiveni kétiiye kullanma

6362 sayili SPKn md. 110/1 hiikmiinde sug teskil eden eylemler ii¢ bent halinde sayilmis ve
bu eylemlerin TCK 155’inci maddesinde diizenlenen giiveni kétiiye kullanma sugunun nitelikli halini
olusturacagi hilkkme baglanmistir. Ancak verilecek cezanin, TCK md.155/2 hiikkmiindeki alt sinirdan
farkli olarak, ii¢ yildan az olamayacag belirtilmistir.

Buna gore, asagidaki fiiller giiveni kotiiye kullanma sugunun nitelikli halini olusturmaktadir:

a) Yatirnm kurulusuna, 58’inci madde kapsamindaki fon kuruluna ve 59’uncu madde
kapsamindaki teminat sorumlularina; sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya emanetgi sifatiyla
veya idare etmek icin veya teminat olarak veya her ne nam altinda olursa olsun, kayden veya fiziken
tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi araglari, nakit ve diger her tiirli kiymeti kendisinin veya
baskasinin menfaatine satmak, kullanmak, rehnetmek, gizlemek veya inkar etmek,

b) Yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iliskili bulundugu
diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat, {icret ve bedel uygulamak,
ortiilii islemlerde bulunarak halka agik ortakliklarin karin1 veya mal varligini azaltmak,

c) Halka acgik ortakliklar ve kolektif yatirnm kuruluglari ile bunlarn istirak ve bagh
ortakliklarinin, yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iligkide
bulunduklar1 gercek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin
basiret ve diiriistliik ilkelerine aykir1 olarak farkli fiyat, {icret, bedel, sartlar iceren anlagsmalar veya
ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi iiretmek gibi islemlerde bulunarak karlarini veya
malvarliklarini azaltmak veya karlariin veya malvarliklarinin artmasini engellemek.

Goriildugi iizere, ortiilii kazang aktarimi yasagina uyulmamasi, Kanun’daki diger tedbirler
yaninda cezai yaptirim ile de karsilanmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, yukarida (b) ve
(c) bentlerinde diizenlenen fiiller, aktif bir hareketle gerceklestirilen ortiilii kazang aktarimlaridir.
Diger bir ifadeyle, 6362 sayili SPKn md. 21/1 hilkmiindeki ortiilii kazang aktarimi yasaklarinin
yaptinmi SPKn md. 110 hiikmiinde diizenlenmistir. Ancak 6362 sayili SPKn 21/2 hiikmiinde
ihmali/pasif yolla gergeklestirilebilecek bir takim eylemlerin de ortiilii kazang aktarimi sayilacag ifade
edilmistir. Thmali davramisla/pasif yolla islenen ortiilii kazang aktarimi fiilleri SPKn md. 103/6
uyarinca idari para cezasi yaptirimina tabi tutulmustur. Son olarak, yukarida agiklandig: lizere, ortiilii
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kazang aktariminin iglenis sekillerine gore tabi oldugu cezai yaptirim degisse de, oOrtiilii kazang
aktarimu fiillerine iligkin hukuki sorumluluk ve alinacak tedbirler konusunda bir farklilik
bulunmamaktadir.

Ote yandan, ortiilii kazang aktarimi sucunda da etkin pismanlik miiessesesine yer verilmistir.
Buna gore, sorusturma baslamadan Once Ortiilii kazang aktarimi su¢u tamimina giren fiillerde
bulunanlarin 6362 sayili SPKn md. 21/4 hiikkmii uyarinca ortiilii aktarilan tutar1 ortaklik yahut kolektif
yatirim kurulusuna iade etmelerinin yani sira, bunun iki kat1 parayr Hazineye 6demeleri halinde bu
suctan dolayr cezaya hiikmolunmayacagi, s6z konusu Odemeyi sorusturma basladiktan sonra
yapmalar1 halinde verilecek cezanin yarisinin indirilecegi, kovusturma evresinde hiikiim verilinceye
kadar 6dedikleri takdirde ise, verilecek cezanin iigte biri oraminda indirilecegi diizenlenmistir (SPKn
md.110/3).

» Sahtecilik

6362 sayili SPKn’nun 110 uncu maddesinin ikinci fikrasinda 6zel bir sahtecilik sugu tipine yer
verilmis olup, TCK’daki belgede sahtecilik sugundan mahkiimiyete baglanan sonuglarin bu sucta da
uygulama alan1 bulacag belirtilmistir.

Anilan madde ve fikra hiikkmii uyarinca, yatirrm kurulusu, 58 inci madde kapsamindaki konut
ve varlik finansman1 fon kurulu ve 59 uncu madde kapsamindaki ipotek ve varlik teminatli menkul
kiymetlere iliskin teminat sorumlular1 biinyesinde tutulan kayitlar1 bozan, yok eden, degistiren veya
erisilmez kilan kisiler, iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giline kadar adli para
cezast ile cezalandirilirlar. Ancak 5237 sayii TCK’nun belgede sahtecilik suguna iliskin
hiikiimlerinden mahkitimiyete baglanan kanuni sonuclar, bu sugtan mahkim olanlar hakkinda da
uygulanir.

e. Usulsiiz Halka Arz ve Izinsiz Sermaye Pivasast Faaliyetinde Bulunma

6362 sayili SPKn md. 109 hiikmiinde iki farkli su¢ birlikte diizenlenmistir. Usulsiiz halka arz
ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunma tipik sermaye piyasasi suglar1 arasinda yer
almaktadir.

Hilkmiin ilk fikrasinda yaptinma baglanan usulsiiz halka arz eylemi iki sekilde
gercgeklestirilebilir. Buna gore,

- onayli izahname yayimlama ylkimliiliigiinii yerine getirmeksizin sermaye piyasasi araglarini
halka arz edenler,

- onayli ihrag belgesi olmaksizin sermaye piyasasi araglarini satanlar
iki y1ldan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir.

6362 sayili SPKn md. 4 hiikkmiinde izahname hazirlama yiikiimliiliigli ve Kurulca onaylanmasi
zorunlulugu diizenlenmistir. Buna gore sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi veya
borsada islem gorebilmesi i¢in izahname diizenlenmesi ve Kurula onaylattirilmas1 gerekmektedir. Bu
yiikiimliliik yerine getirilmeden halka arz gerceklestirilmesi 6362 sayili SPKn md. 109/1 uyarinca sug
sayilmis ve cezai yaptirima baglanmistir.

Ote yandan, 6362 sayili SPKn md. 11/1 hiikmiinde sermaye piyasasi araglarmin halka arz
edilmeksizin ihra¢ edilmesi halinde, izahname yerine, ihrag belgesi hazirlanmasi ve bunun Kurulca
onaylanmas1 gerektigi diizenlenmistir. Iste, halka arzin gerceklestirilmedigi bu durumlarda anilan
yiikiimliilik yerine getirilmeden sermaye piyasasi araglarinin satisinin yapilmasi, 6362 sayili SPKn
md. 109/1 hiikmii uyarinca sug teskil etmektedir.

6362 sayili SPKn md. 109 hiikkmiinde diizenlenen ikinci sug tipi ise, ikinci fikrada diizenlenen,
izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmaktir. Anilan hiikiimde,

“Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunanlar iki yildan beg yila kadar hapis ve
bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Bu kisiler, bu sugun icrasi
kapsaminda aymi zamanda birinci fikrada tanmimlanan sucu da isledikleri takdirde, sadece bu fikrada
tammlanan sugtan dolayi cezaya hiikmedilir ve ceza yart oramnda artirdw.”
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denilmektedir.

Ornegin, 6362 sayili SPKn md. 39/1 hiikmii uyarinca yatirim hizmet ve faaliyetinin diizenli
ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi i¢in Kurulca izin alinmasi gerektigi
diizenlenmistir. S6z konusu faaliyetin izin alinmadan icra edilmesi, bahsi ge¢en hiikiim uyarinca sug
teskil etmektedir.

f- Yasal Defterlerde, Muhasebe Kayitlarinda ve Finansal Tablo ve Raporlarda Usulsiizliik

Bu hususta iki sug tipi ongoriilmiistiir. 6362 sayili SPKn md. 112/1 hiikmiine gore, kasith
olarak;

a) kanunen tutmakla yiikiimli olduklar1 defter ve kayitlar1 usuliine uygun tutmayanlar,
b) saklamakla yiikiimlii olduklar1 defter ve belgeleri kanuni siiresince saklamayanlar,
alt1 aydan iki y1la kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezas ile cezalandirilirlar.

Kanunen tutulmakla yiikiimlii olunan defterler arasinda yevmiye, defteri kebir ve envanter
defteri gosterilebilir. Hiikiimde s6z konusu defterlerin sadece tutulmamast degil, usuliine uygun
tutulmamasi da cezalandirilmaktadir. Defter ve belgeleri saklama yiikiimliiliigiine 6rmek olarak ise,
SPKn md. 21/3 hiikkmiindeki halka agik ortakliklarin, iligkili taraflariyla gerceklestirdikleri islemlerin
emsallerine, piyasa teamiillerine, ticari hayati basiret ve diirlistliik ilkelerine uygun sartlarda
gerceklestirildigini tevsik eden belgeleri en az sekiz yil siireyle saklama yiikiimliiliigii gosterilebilir.

S6z konusu sugun kasten islenmesi gerekliligine dikkat edilmelidir.

6362 sayili SPKn md. 112 hiikkmiindeki diger bir sug¢ tipi ise finansal tablo ve muhasebe
kayitlarina iliskindir. Anilan hilkme gore, kasith olarak;

1) finansal tablo ve raporlar1 gercegi yansitmayan sekilde diizenleyenler,
2) gercege aykir1 hesap acanlar,
3) kayitlarda her tiirlii muhasebe hilesi yapanlar,

4) yanlis veya yaniltict bagimsiz denetim ve degerleme raporu diizenleyenler ile
diizenlenmesini saglayan ihraggilarin sorumlu yonetim kurulu iiyeleri veya sorumlu yoneticileri

5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun ilgili hiikiimlerine gére cezalandirilirlar.

Bahsi gecen suglarin TCK’nun hangi hiikkiimlerine goére cezalandirilacagi agikga
belirtilmemistir. Ancak hiikiimde, 6zel belgede sahtecilik sugundan dolay1 ceza verilebilmesi igin
sahte belgenin kullanilmis olma sartinin aranmayacagi ve yatirim kuruluslarinin TCK md. 244
hiikmiindeki banka veya kredi kurumu arasinda sayilacagi diizenlenmistir. Bu ¢ergcevede, en azindan
anilan hiikiimde atif yapilan TCK’nundaki sug tipleri arasinda, 6zel belgede sahtecilik ve bilisim
sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirmenin bulundugu sdylenebilir.

2. Bilgi ve Belge Vermeme, Denetimin Engellenmesi

6362 sayili SPKn md. 111 hiikmiinde diizenlenen bu su¢ Kurulca yapilan denetim ve
incelemelerin etkinligini saglamaya yoneliktir. Anilan hiikiimde iki farkli eylem tipine yer verilmistir.
Buna gore,

a) Kurul veya SPKn’na gore gorevlendirilenler tarafindan istenilen bilgi, belge ve elektronik
ortamda tutulanlar dahil kayitlarin hi¢ veya istenilen sekliyle verilmemesi,

b) Kurul veya SPKn’na gore gorevlendirilen kisilerin gorevlerini yapmalarinin engellenmesi

hallerinde, (a) bendindeki eylemi gerceklestirenler igin bir yildan ii¢ yila kadar hapis, (b) bendindeki
eylemi gerceklestirenler i¢in alt1 aydan iki yila kadar hapis cezas1 dngoriilmiistiir.

6362 sayili SPKn md. 89/1 uyarinca, denetimle gorevlendirilen personelin ilgili gercek ve
tiizel kisilerden bu Kanun ve ilgili diger mevzuatin sermaye piyasasina iliskin hiikiimleriyle ilgili
gorecekleri bilgi ve belgeleri istemeye, bunlarin vergi ile ilgili kayitlar1 dahil olmak iizere tiim defter
ve belgeleri ile elektronik ortamda tutulanlar dahil tiim kayitlar ve sair bilgi ihtiva eden vasitalari, bilgi
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sistemlerini incelemeye, bunlara erisimin saglanmasini istemeye ve bunlarin 6rneklerini almaya, islem
ve hesaplarmi denetlemeye, ilgililerden yazili ve sozlii bilgi almaya, gerekli tutanaklar1 diizenlemeye
yetkili oldugu diizenlenmistir. Ayni hitkkmiin ikinci fikrasinda, ilgililerin de Kurul personelinin bahsi
gecen isteklerini yerine getirmekle yiikiimlii olduklar1 diizenlenmistir. Iste denetimle gorevli Kurul
personeli tarafindan denetim kapsaminda istenen bilgi ve belgeleri vermeyenler ya da cesitli fiil ve
davraniglart ile denetimi engelleyenler hakkinda, Kanun’un 111’inci maddesi kapsaminda sug
duyurusunda bulunulabilecektir.

h. Sir Saklama Yiikiimliiliigiinii Ihlal

6362 sayili SPKn md. 90/2 hiikmii uyarinca, Kurulca yapilan incelemelere konu olan kisiler
ile olay ve konu hakkinda bilgi ve belge talep edilen kamu kurumlar1 dahil gercek ve tiizel kisiler,
incelemenin varligini ve niteligini sir olarak saklamakla ytlikiimlidiirler.

Iste, s6z konusu yiikiimliiliigiin ihlalini de kapsayacak sekilde, SPKn md. 113 hiikmiinde, sik
saklama yiikiimliiliiglinii ihlal sugu diizenlenmistir. Anilan hiikiimde,

“Kurul tarafindan icra edilen inceleme veya denetim faaliyeti kapsaminda istenen bilgi veya
belgelere iliskin olarak baskalarina agiklamada bulunanlar bir yildan ii¢ yia kadar hapis ve bes bin
giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir.”

denilmektedir.

Yukarida aciklandig1 gibi, denetim ve inceleme kapsaminda, SPKn md. 89/1 uyarinca Kurul
personeli tarafindan istenilen her tiirlii bilgi ve belgenin saglanmasi gerekmektedir. Boyle bir
durumda, istenilen bilgi ve belgelere iliskin olarak baskalarina agiklamada bulunanlar hakkinda hapis
cezas1 Ongoriillmiistiir.

1.1.4.4.8.3. idari Para Cezalari

Asagidaki hallerde 6362 sayili SPKn md. 103/1 hiikkmii uyarinca Kurul’un idari para cezasi
verme yetkisi bulunmaktadir:

6362 sayili SPKn’nda yer alan yetkiler ¢ergcevesinde, Kurulun,
- yaptig1 diizenlemelere,

- belirledigi standart ve formlara ve

- aldig1 genel ve 6zel nitelikteki kararlara

aykir1 hareket eden kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk Lirasina3
kadar idari para cezasi verilir. Ancak, yiikiimliiliige aykirilik dolayisiyla menfaat temin edilmis olmasi
halinde verilecek idari para cezasimin miktar1 bu menfaatin iki katindan az olamaz. Ancak, tiizel
kisilere, aykiriligin agirligi ve etkiledigi magdur sayisi dikkate alinarak, yukarida yer alan asgari
miktardan az olmamak iizere bagimsiz denetimden ge¢mis yillik finansal tablolarinda yer alan briit
satis hasilatinin %1°1 ile vergi Oncesi karmin %?20’sinden yiiksek olanina kadar idari para cezasi
verilir.

6362 sayili SPKn md. 103/1 hiikkmiindeki yiikiimliliiklere aykir1 hareket eden kisinin:
- bir 6zel hukuk tiizel kisisinin organ veya temsilcisi olmasi veya

- organ veya temsilcisi olmamakla birlikte bu tiizel kiginin faaliyeti cercevesinde gorev
iistlenen bir kisi olmasi halinde,

ayrica tlizel kisi hakkinda da birinci fikra hitkkmiine gore idari para cezasi verilir. Aykiriligin, temsilcisi
olunan veya adina hareket edilen tiizel kisinin zararina bir sonu¢ dogurmasi halinde, tiizel kisiye idari
para cezasi verilmez.

Bu Kanunda tanimlanan kabahatlerden birinin idari yaptirim karari verilinceye kadar birden

} Amlan hiikiimde yer alan tutarlar, 5326 sayihi Kabahatler Kanunu’'nun, “Idari Para Cezasi” bashkli 17. maddesinin 7. fikrast
cercevesinde, her takvim yili basindan gegerli olmak iizere o yil icin 4.1.1961 tarihli ve 213 sayili Vergi Usul Kanununun miikerrer 298 inci
maddesi hiikiimleri uyarinca tespit ve ildn edilen yeniden degerleme oraminda artirilarak uygulanmaktadir.
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cok islenmesi halinde, ilgili hilkkme gore, ilgili gercek veya tiizel kisiye bir idari para cezas1 verilecek
ve verilecek ceza iki kat artirilacaktir. Ancak, bu kabahatin iglenmesi suretiyle bir menfaat temin
edilmesi veya zarara sebebiyet verilmesi halinde verilecek idari para cezasinin miktar1 bu menfaat
veya zararin Ui¢ katindan az olamayacaktir.

Pay alim teklifi zorunlulugu doganlar 6362 sayili SPKn’nda belirlenen siire igerisinde ve
gerekirse Kurulca verilebilecek ek siire zarfinda pay alim teklifi zorunlulugunu yerine getirmemeleri
halinde ilgili ger¢ek ve tiizel kisiler hakkinda, Kurul tarafindan pay alim teklifine konu paylarin
toplam bedeline kadar idari para cezasi verilir.

Halka agik ortaklikta yonetim kademesinde bulunan kisilerin ortakligin ihrag ettigi sermaye
piyasasi araglarmin alim satimindan kaynaklanan kazanglarini ortakliga vermelerine iliskin
diizenlemelere aykirn hareket edenlere idari para cezasi ongoriillmiigtiir.

Buna gore halka agik ortakliklarin yonetim kademesinde bulunanlar hakkinda idari para cezasi
uygulanabilmesi i¢in gerekli sartlar sunlardir:

a) Halka acik ortaklik yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerinin ortakligin ihrag ettigi sermaye
piyasasi araglarinin alim satimidan kazang saglamasi,

b) Kazang doguran islemlerin Kurulca belirlenen zaman dilimi igerisinde gergeklesmis olmasi,

¢) S6z konusu net kazang tutarlarinin Kurul’ca belirlenen siire igerisinde ortakliga iade
edilmemis olmast.

Bu yiikiimliiliigii otuz giin iginde yerine getirmeyenler hakkinda Kurul tarafindan elde ettikleri
menfaatin iki kati tutarinda idari para cezasi verilir.

Halka agik ortakliklar ve kolektif yatirnm kuruluglart ile bunlarin istirak ve bagh
ortakliklarinin, esas s6zlesmeleri veya ig tiiziikleri ¢cergevesinde basiretli ve diiriist bir tacir olarak veya
piyasa teamiilleri uyarinca karlarinm1 ya da malvarliklarin1 korumak veya artirmak igin yapmalari
beklenen faaliyetleri yapmamalar1 yoluyla iliskili olduklar1 gercek veya tiizel kisilerin karlarinin ya da
malvarliklarmin artmasinin saglanmasi halinde ilgili tiizel kisiye Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk
Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk Lirasina* kadar idari para cezasi verilir. Ancak, verilecek idari para
cezasiin miktari elde edilen menfaatin iki katindan az olamaz.

Kurul veya bu Kanuna gore gorevlendirilenler tarafindan ilgili gercek ve tiizel kisilerden
Kanun ve ilgili diger mevzuatin sermaye piyasasina iligkin hiikiimleriyle ilgili olarak talep ettikleri
bilgi, belge, agiklama ve kayitlar: (elektronik ortamda tutulanlar dahil) siiresi iginde hi¢ veya istenen
sekliyle vermeyen veya eksik, gercege aykiri, yaniltici nitelikte veren veya agiklamalarda bulunan
kisiler ve Kurul veya bu Kanuna gore gorevlendirilenlerin gérevlerini yapmalarini engelleyen veya
zorlastiran kisilere de idari para cezasi verilebilir. Ayrica, Kurula gercege aykiri, yaniltici nitelikte
bilgi, belge vermek veya agiklamalarda bulunmak suretiyle gereksiz olarak SPKn’nun 88 inci maddesi
uyarinca denetim yapilmasina neden olan kisiler hakkinda bin Tiirk lirasindan yirmi bes bin Tiirk
lirasina kadar idari para cezasi verilir.6362 sayili SPKn ile Kurul tarafindan belirlenecek piyasa
bozucu eylemlere idari para cezasi verilmesi hiikiim altina alinmigtir. Buna gore makul bir ekonomik
veya finansal gerekceyle aciklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve
istikrar iginde ¢aligmasini1 bozacak nitelikteki eylem ve islemler, bir sug¢ olusturmadigi takdirde, piyasa
bozucu nitelikte eylem sayilacaktir. Bu eylemleri gergeklestiren kisilere Kurul tarafindan elde ettikleri
menfaatin iki katindan az olmamak {izere yirmi bin Tiirk Lirasindan bes yiiz bin Tiirk Lirasina kadar’
idari para cezasi verilir.

Bu gercevede ozetle, 6362 sayili SPKn’nda idari para cezasi yaptirimina tabi tutulan eylemler
sunlardir:

1) Kurul diizenlemelerine aykir1 hareket edilmesi (md. 103/1),

2) Pay alim teklifi yapma ylikiimliiliigline uyulmamasi (md. 103/3),

? Bkz. 3 numarali dipnot.
° Bkz. 3 numarali dipnot.
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3) Ihraggilarin ydnetim kurulu iiyelerinin ve diger yoneticilerinin, ihragginin gikardig1 sermaye
piyasasi aracinda gergeklestirdikleri alim satimlardan elde ettikleri kazanci, ihraggiya verme
yiikiimluliiklerini ihlal etmeleri (md.103/4),

4) Pasif/ihmali” surette gergeklestirilen ortiilii kazang aktarimi (6362 sayili SPKn md. 103/6),

5) Kendilerinden talep edilen bilgi, belge, aciklama ve siiresi i¢inde hi¢ veya istenen sekliyle
vermemek veya eksik, gergege aykiri, yaniltici nitelikte vermek veya agiklamalarda bulunmak veyahut
Kurul ya da ilgililerin gérevlerini yapmalarini engellemek veya zorlagtirmak olmak (6362 sayili SPKn
md. 103/7)

6) Kurula gergege aykiri, yaniltici nitelikte bilgi, belge vermek veya agiklamalarda bulunmak
suretiyle gereksiz olarak SPKn’nun 88 inci maddesi uyarinca denetim yapilmasina neden olmak (6362
sayil1 SPKn md. 103/8)

7) Piyasa bozucu eylemler (md. 104).
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1.2. SERMAYE PiYASASI iLE iLGILi DIGER DUZENLEMELER VE KAVRAMLAR

1.2.1. OZEL DURUMLAR TEBLIGi (II-15.1)

Teblig’in amaci, yatirimcilarin zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin
giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisini saglamak amaciyla sermaye
piyasasi araglarinin degerini, fiyatin1 veya yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikteki
bilgi, olay ve gelismelerin kamuya agiklanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektir.

Bu kapsamda; 0©zel durumlar; sermaye piyasast araglarimin degerini, fiyatim veya
yatirimeilarin yatirnm kararlarini etkileyebilecek icsel veya siirekli bilgiler olarak tanimlanmigtir.
Sermaye piyasasi araglarmin degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirnm kararlarini etkileyebilecek
heniiz kamuya aciklanmamis bilgi, olay ve gelismeler icsel bilgidir. Icsel bilgi tanim1 disinda kalan
tiim bilgi, olay ve gelismeler ise siirekli bilgi kapsamindadir.

Agiklama yiikiimliiliigiiniin, bilgiye hizli erisimi saglayacak ve yatirimcilar arasinda esit islem
ilkesine aykirilik teskil etmeyecek sekilde yerine getirilmesi ve agiklamalarin yanlis, yaniltici,
temelsiz, abartili veya eksik olmamasi ve ihragginin mevcut kosullarina iligkin olarak yatirimcilarin
yanlig fikir edinmelerine neden olmayacak sekilde yapilmasi esas alinmistir. Bu kapsamda agiklanmasi
gereken 0zel durumlar hakkinda bilgi sahibi olan kisilerin, s6z konusu 6zel durumlar kamuya
duyuruluncaya kadar bu bilgilerin gizliligini korumakla yiikiimlii olduklar diizenlenmistir.

Kurul, Teblig kapsamindaki ihragcilar ve ilgili taraflarin yapacagi agiklamalarda yol gdsterici
olmasi amaciyla bir rehber hazirlamistir. Ayrica Kurul, gerekli gordiigi durumlarda kamunun
zamaninda, tam ve dogru olarak aydinlatilmasimi saglamak amaciyla ihraggilardan ve/veya ilgili
taraflardan agiklama yapilmasimi isteyebilmektedir.

Teblig ile;

1) I¢sel bilgilerin, ihraggilarin bilgisi disinda, ihraggilarin dogrudan veya dolayli olarak toplam
oy haklarinda veya sermayesinde %10 veya daha fazla paya veya sdz konusu orana bagli olmaksizin
yonetim kurulu iiyesi se¢me veya aday gosterme hakki veren imtiyazli paylarin %10 veya daha
fazlasina sahip kisiler tarafindan 6grenilmesi durumunda, s6z konusu igsel bilgilere iligkin olarak ilgili
kisiler tarafindan agiklama yapilacag; ihragcinmin ana ortakligi ve bagl ortakliklarimin faaliyetlerinde

o6nemli bir degisikligin ortaya ¢ikmasi durumunda, ihrag¢1 tarafindan agiklama yapilacag: hiikiimleri
getirilmistir.

2) Eski diizenlemede, sadece ihraggilar i¢in olan erteleme hakki, yukarida 1’inci maddede
belirtilen agiklama ytlikiimliiliigli bulunan kisiler i¢in de getirilmistir.

3) Sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkileyebilecek Oneme sahip, basin-yayin organlari veya diger iletisim yollaryla ilk kez kamuya
duyurulan veya daha once kamuya duyurulmus bilgilerden farkli igerikteki haber veya sdylentilerin
varligr halinde, sirket kaynakli olup olmadigina bakilmaksizin, bunlarin dogru veya yeterli olup
olmadig1 konusunda ihraggilar tarafindan agiklama yapilmasi zorunlulugu getirilmistir.

4) Gelecege yonelik degerlendirmelerin kamuya agiklanmasi ilk kez diizenlenmis olup,
gelecege yonelik degerlendirmelerin kamuya agiklanmasi ise zorunlu tutulmamistir. Gelecege yonelik
degerlendirmelere iliskin 6zel durum agiklamasi yapilmak istenmesi halinde ise asagidaki tabloda yer
alan diizenlemelere yer verilmistir.
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Yonetim kurulu karari
veya yonetim kurulu
tarafindan yetki verilmis
ise yetki verilen kisinin
yazilt onay1
Daha 6nce kamuya
aciklanan hususlar ile
gerceklesmeler arasinda
onemli 6l¢iide bir
farklilik bulunmasi
halinde, bu farkliliklarin
nedenleri

Yilda en fazla dort defa
aciklama yapilabilmesi

Gelecege yonelik
degerlendirmeler

5) idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iliskili kisiler ile ihragginin gergek
ya da tiizel kisi ana ortag tarafindan sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayali diger sermaye
piyasasi araglarina iligkin olarak gerceklestirilen tiim islemler, islemi yapan tarafindan kamuya
agiklanir.

6) Kamuyu Aydinlatma Platformundaki sirket genel bilgileri ekraninda yer alan, paylarn
borsada islem goren ihraggilarin sermayesinde dogrudan %5 veya daha fazla oranda paya veya oy
hakkina sahip gercek ve tiizel kisileri gosteren tablonun, degisiklik olmasi durumunda MKK
tarafindan giincellenecegi belirtilmistir.

7) Pay disindaki sermaye piyasasi araglarini halka arz eden ihraggilarin kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliikleri diizenlenmistir.

8) Ihragcilar bazinda igsel bilgilere erisimi olanlar listesinin MKK tarafindan saklanacagi ve
talep tlizerine Kurula ve ilgili borsaya gonderilecegi hitkmii getirilmistir.

9) Onceden yapilmis olan 6zel durum agiklamalarinda meydana gelen gelismelerin ve
degisikliklerin siirekli olarak giincellenerek kamuya duyurulacag: diizenlenmistir.
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1.2.1.1. Ozel Durum Ac¢iklamas1 Yapmakla Yiikiimlii Olanlar ve Muafiyetler

* Islem siras1 gegici olarak kapatilmis olanlar ile halka agik

ortaklik statiisiinii kazanmasi sebebiyle paylar1 borsa
tarafindan belirlenen platform, pazar veya piyasada islem
gorenler dahil ihraggilar ve ilgili taraflar
» Pay disindaki sermaye piyasasi araglarimi yurt icinde
Teblig halka arz eden paylar1 borsada islem gormeyen ihraggilar
yiikiimliiliiklerine < (ilgili sermaye piyasasi aracinin itfa tarihine kadar)
tabi olanlar * Yurt icinde halka arz edilmeksizin sermaye piyasasi aract
ihra¢ eden paylar1 borsada islem goérmeyen ihraggilar,
paylar1 borsanin Nitelikli Yatirimer Islem Pazarinda islem
goren ortakliklar ve yurt iginde gerceklestirilen kira
sertifikasi ihraglarinda fon kullanicilari (ikinci ve liclincii
boliimler harig)

Teblig
yukiimliiliiklerine
tabi olmayanlar

* Yurt disinda sermaye piyasasi araci ihra¢ eden halka agik
olmayan ortakliklar

1.2.1.2. i¢sel Bilgilerin A¢iklanmasi

Igsel bilgiler-igsel

bilgiler ile ilgili

degisiklikler

Thragc1

Ihragc1 disinda;
oy haklar1 ve
sermayenin >%10
veya

yk iiyesi segme veya

aday gosterme hakki
veren imtiyazli
paylarin> %10

sahip kisiler

Tgili kigiler

I¢sel bilgilerin bir
ihrac¢1 veya onun
namina ya da
hesabina hareket eden
bir kisi tarafindan isi
veya gorevinin olagan
ifasi sirasinda
acgiklanmasi

Thrage1

Ihragginin ana ortaklig
ve bagl ortakliklarinin
faaliyetlerinde, finansal
yapilarinda ve
yonetim/sermaye
iligkilerinde bir
degisikligin ortaya
cikmasi ve bu
degisikligin ihragcinin
faaliyetlerinde, finansal
ve yonetim/sermaye
yapisinda 6nemli bir
degisiklik meydana
getirmesi

Thrage1

Sermaye piyasas1 araglarinin degerini, fiyatim veya yatinmecilarin yatinm kararlarii

etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamis bilgi, olay ve gelismeler i¢sel bilgidir.
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Igsel bilgiler ve bu bilgilere iliskin daha dnce kamuya aciklanan hususlardaki degisiklikler
ortaya ¢iktiginda veya 6grenildiginde ihraggilar tarafindan agiklama yapilir.

I¢sel bilgilerin, ihragcilarin bilgisi disinda, ihragcilarin dogrudan veya dolayli olarak toplam
oy haklarinda veya sermayesinde %10 veya daha fazla paya veya sdz konusu orana bagli olmaksizin
yonetim kurulu iiyesi segme veya aday gosterme hakki veren imtiyazli paylarin %10 veya daha
fazlasina sahip kisiler tarafindan 6grenilmesi durumunda, ilgili kisiler tarafindan s6z konusu igsel
bilgilere iliskin kamuya agiklama yapilir.

I¢sel bilgilerin bir ihragc1 veya onun namina ya da hesabina hareket eden bir kisi tarafindan isi
veya gorevinin olagan ifasi sirasinda {iglincii kisilere acgiklanmasi halinde, bu bilgiler ikragg
tarafindan kamuya agiklanir.

Kurul’un finansal tablolara iliskin diizenlemelerinde yer alan tanimlar gercevesinde ihragginin
ana ortakligi ve bagli ortakliklarinin faaliyetlerinde, finansal yapilarinda ve yoOnetim/sermaye
iligskilerinde bir degisikligin ortaya ¢ikmasi ve bu degisikligin ihrag¢inin faaliyetlerinde, finansal ve
yonetim/sermaye yapisinda 6nemli bir degisiklik meydana getirmesi durumunda; iiragg: tarafindan bu
boliim hiikiimleri ¢ercevesinde kamuya agiklama yapilir.

I¢sel bilgilere erisimi olan kisinin, yasal bir diizenleme, esas sozlesme veya dzel bir sdzlesme
geregince icsel bilgileri gizli tutma yiikiimliiliigii varsa; burada yer verilen agiklamaya iliskin
hiikiimler bu kisiler hakkinda uygulanmaz.

1.2.1.3. i¢sel Bilgilerin Kamuya A¢iklanmasinin Ertelenmesi ve Gizlilik

Ihrage1; sorumlulugu kendisine ait olmak iizere, mesru ¢ikarlarimin zarar gérmemesi igin igsel
bilgilerin kamuya agiklanmasini, yatinmeilarin yaniltilmasima yol agmamasi ve bu bilgilerin gizli
tutulmasini saglayabilecek olmasi kaydiyla erteleyebilir.

I¢sel bilgilerin kamuya aciklanmasiin ertelenme sebepleri ortadan kalkar kalkmaz, ihragcilar
s0z konusu igsel bilgileri Teblig’de yazili olan esaslara uygun sekilde kamuya agiklar. Yapilacak
aciklamada erteleme karar1 ve bunun temelindeki sebepler belirtilir. Kurul, gerekli gordiigi takdirde,
erteleme sebeplerinin yerinde olup olmadigini incelemeye yetkilidir. Ag¢iklanmasi ertelenen igsel
bilgiye konu olan olayin ger¢eklesmemesi durumunda agiklama yapilmayabilir.

Ihraggilar agiklanmasi ertelenen igsel bilgilerin gizliligini saglamak ve bu bilgilere erisimi
kontrol etmekle ylikiimliidiir. Bu kapsamda ihraggilar;

a) Igsel bilgilere erisimi olan kisiler listesinde yer alanlar haricindeki kisilerin bu bilgilere
erisimini Onleyecek etkin diizenlemeler yapmak,

b) Igsel bilgilere erisimi olan kisilerin igsel bilgiler ile ilgili olarak Kanun ve ilgili mevzuatta
yer alan ylikiimliliikleri kabul etmesini ve bu bilgilerin kotiiye kullanimi veya yayilmasi ile ilgili
yaptirnmlardan haberdar olmasini saglayacak gerekli dnlemleri almak,

c) Igsel bilgilerin gizliliginin saglanamamasi halinde agiklanmasini saglamak

zorundadir.

1.2.1.4. i¢sel Bilgilere Erisimi Olan Kisiler Listesi

Ihragcilar tarafindan, is akdi ile veya baska bir sekilde kendilerine bagh olarak calisan ve icsel
bilgilere diizenli erisimi olan kisiler MKK’ya bildirilir ve bu bilgilerde degisiklik oldugunda en geg iki
is gilinii i¢inde gerekli giincellemeler yapilir. Bu bildirimler {izerine, ihrag¢ilar bazinda igsel bilgilere
erisimi olan kisiler listesi MKK tarafindan saklanir ve talep iizerine Kurula ve ilgili borsaya gonderilir.

Idari sorumlulugu bulunan kisilerin, ayn1 zamanda igsel bilgilere erisimi olan kisiler olduklar
kabul edilir.

Icsel bilgilere erisimi olan kisiler listesi asagida belirtilen kosullarda giincellenir:

a) Bir kisinin listede olma sebebinde bir degisiklik oldugunda,
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b) Listeye yeni bir kisi eklemek gerektiginde,
c¢) Listede olan bir kisinin i¢sel bilgilere erisimi kalktiginda.

Ihrageilar, igsel bilgilere erisimi olan kisilerin bu bilgilerle ilgili olarak Kanun ve ilgili
mevzuatta yer alan ylkiimliiliklerinden ve bu bilgilerin koétiiye kullanimu ile ilgili yaptirimlardan
haberdar olmasimi saglamakla yiikiimliidiir. Buna iliskin ispat yikiimliiliigii ihragciya aittir.

1.2.1.5. Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar Hareketleri

Ihragcilar, sermaye piyasasi araclarmin fiyatlari veya islem hacimlerinde olagan piyasa
kosullartyla agiklanamayan degisimler oldugunda ilgili borsanin talebi iizerine kamuya aciklama
yapmak zorundadir.

Bu agiklamada, kamuya heniiz agiklanmamis 6zel durumlarin bulunup bulunmadigi belirtilir
ve varsa aciklanmamig tiim 0zel durumlara yer verilir. “Igsel Bilgilerin Kamuya Ag¢iklanmasinin
Ertelenmesi” baglikli boliime iligkin hiikiimler saklidir.

1.2.1.6. Haber veya Sdylentilerin Dogrulanmasi

Ihraggilar hakkinda sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatim veya yatirimcilarm yatirim
kararlarini etkileyebilecek 6neme sahip, basin-yaym organlar1 veya diger iletisim yollanyla ilk kez
kamuya duyurulan veya daha 6nce kamuya duyurulmus bilgilerden farkli igerikteki haber veya
sOylentilerin varlig1 halinde; bunlarin dogru veya yeterli olup olmadigi konusunda ihrag¢ilar tarafindan
kamuya agiklama yapilmasi zorunludur. S6z konusu yiikiimliiliikk, Kurul veya ilgili borsa tarafindan
herhangi bir uyari, bildirim veya talep beklenmeksizin yerine getirilir.

S6z konusu haber veya sdylentilerin “I¢sel Bilgilerin Kamuya Aciklanmasimn Ertelenmesi”
baslikli boliim kapsaminda kamuya aciklanmasi ertelenen bilgilere iliskin olmasi durumunda,
ertelemeye iligkin sebeplerin ortadan kalktigir kabul edilir ve ihraggi tarafindan kamuya agiklama
yapilir.

Kamuya acgiklanmis bilgilere dayanilarak ihraggr hakkinda yapilan yorum, analiz,
degerlendirme ve tahminler bu kapsam disindadir.

Gelecege yonelik degerlendirmeler de dahil olmak tizere 6zel durumlara konu hususlarin
basin-yayin organlari veya diger iletisim yollaryla kamuya duyurulmak istenmesi durumunda, bu
duyurunun Oncesinde veya es zamanli olarak; s6z konusu hususlarin kamuya acgik bir toplantida
sehven duyurulmasi halinde ise konu hakkinda derhal Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP)
aciklama yapilir.

1.2.1.7. Idari Sorumlulugu Bulunan Kisiler ile Ana Ortak islemlerinin A¢iklanmasi

1. Asagida (2) numarali paragraf sakli olmak iizere, idari sorumlulugu bulunan kisiler ve
bunlarla yakindan iliskili kisiler ile ihrag¢inin gergek ya da tiizel kisi ana ortagi tarafindan sermayeyi
temsil eden paylar ve bu paylara dayali diger sermaye piyasasi araglarina iligkin olarak gergeklestirilen
tiim islemler, islemi yapan tarafindan kamuya agiklanir.

2. Sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayali diger sermaye piyasasi araglarina iliskin
olarak, idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iligkili kisiler ya da ihra¢¢inin ana
ortaginin her biri hesabma yapilan islemlerin toplam tutar1 bir takvim yili igerisinde Kurulca
belirlenmis olan (2021 yil1 i¢in 436.440 TL) tutara ulasmadikga agiklama yapilmaz. islemlerin toplam
tutari, idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iligkili kisiler ya da ihra¢¢inin ana
ortaginin her biri tarafindan gerceklestirilen tiim islemler toplanarak hesaplanir.

3. Idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iliskili kisiler ya da ihrac¢inin ana
ortagi tarafindan ihraccinin halka arz edilen paylart disindaki sermaye piyasasi araglarinda yapilan
islemlerin toplam tutarinin bir takvim yili igerisinde Kurulca belirlenmis olan tutar1 (2021 yili igin
436.440 TL) asmasi halinde, islemi yapanlar tarafindan gerceklestirilen tim islemler kamuya
aciklanir.
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4. Yukarida ikinci ve liglincii paragraflarda yer alan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde,
s6z konusu fikralarda belirlenen tutarlari asan islemlerden itibaren baslanir ve daha sonra
gergeklestirilen tiim islemler kamuya agiklanir.

1.2.1.8. Siirekli Bilgiler

Yukarida yer verilen, igsel bilgi tanimi disinda kalan tiim bilgi, olay ve gelismeler siirekli bilgi
kapsamimdadir.

1.2.1.9. Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine liskin Degisiklikler
Sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iligkin degisikliklerde agiklama yiikiimliiligii;

a) Bir gercek veya tiizel kisinin ya da bu gercek veya tiizel kisi ile birlikte hareket eden diger
gercek veya tiizel kisilerin dogrudan veya dolayli olarak paylari borsada islem goren bir ihragginin
sermayesindeki paymin veya toplam oy haklariin %5, %10, %15,%20, %25, %33, %50, %67 veya
%95 ine ulasmasi veya s6z konusu oranlarin altina diismesi halinde bu kigiler tarafindan,

b) Bir kurucuya ait yatirim fonlarinin dogrudan veya dolayl1 olarak ihragginin sermayesindeki
payinin veya toplam oy haklariin %5, %10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95 ine ulagmast
veya s0z konusu oranlarin altina diismesi halinde kurucu tarafindan,

yerine getirilir.

Sermaye piyasasi araglari halka arz edilmesi suretiyle borsada iglem gdren halka agik olmayan
ortakliklarmm sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iliskin aciklamalarda, yukarida sayilan
oranlardan sadece %25, %50 ve %67 oranlari esas alinir.

Oy hakkinin dondugu durumlar da dahil olmak iizere paya bagl tiim oy haklari, yukarida
belirtilen oranlarin hesaplanmasinda dikkate alinir. Bu hesaplama farkli gruplardaki paylar1 ve bunlara
bagli oy haklarini icerecek sekilde ayr1 ayr1 yapilir.

Bir ger¢ek veya tiizel kisinin dogrudan, paylari borsada islem goren bir ihragginin
sermayesindeki, paymin %5, %10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95’ine ulagsmas1 veya s6z
konusu oranlarin altina diismesi halinde bu kisiler tarafindan yapilmasi gereken agiklama MKK
tarafindan yapilir. Birlikte hareket ile veya dolayli olarak veya oy haklarina bagl olarak bu fikrada
belirtilen oranlara ulasilmasi veya oranlarin altina diisiilmesi halinde agiklama yiikiimliligi ilgili
gercek veya tiizel kisi ya da bu gergek veya tiizel kisi ile birlikte hareket eden diger gercek veya tiizel
kisiye aittir.

1.2.1.10. Oy Haklarimin Hesaplanmasi

“Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine Iliskin Degisiklikler” baslikli boliimde yer verilen
oy haklarinin hesaplanmasinda bunlarla simirli olmamak iizere asagida sayilan oy haklar1 da dikkate
almir.

1) Paylar {izerinde islem yapan gercek veya tiizel kisilerin, oy haklarin1 ayn1 dogrultuda
kullanmak {izere ihrag¢inin ydnetiminde ortak bir politika belirlemek icin yazili bir sozlesme
imzaladigi ii¢lincii kisilerin sahip oldugu oy haklari,

2) Paylar iizerinde islem yapan gergek veya tiizel kisilerin, oy haklarinin gegici devri igin
yazili bir sozlesme imzaladig: tigiincii kisilerin sahip oldugu oy haklari,

3) Miilkiyeti paylar tizerinde islem yapan gergek veya tiizel kisiye ait olmakla birlikte, oy
haklarinin teminat alana ait oldugu ve bu hakkin teminat alan tarafindan kullanilma niyetinin
aciklandigi, kendisine teminat olarak verilmis paylardan dogan oy haklari,

4) Paylar iizerinde islem yapan gercek kisinin hayatta olmasi veya tiizel kisinin tiizel
kisiligini siirdiirmesi sartina bagli olan intifa haklarindan dogan oy haklari,

5) Paylar {izerinde islem yapan gercek veya tiizel kisi tarafindan kontrol edilen isletmenin
(a), (b), (c) ve (¢) bentlerinde ongoriildiigii sekilde elinde bulundurdugu veya kullanabilecegi oy

68



1001

Dar Kapsamli Sermaye Piyasast Mevzuati ve Meslek Kurallan

haklari,

6) Paylar iizerinde islem yapan gergek veya tiizel kisilere tevdi edilen ve aksine bir talimat
olmamasi halinde kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy haklari,

7) Miilkiyeti bir baska gercek veya tiizel kisiye ait olmakla birlikte, paylar {izerinde islem
yapan gercek veya tiizel kisinin kendi adina ve paylarin ait oldugu kisi hesabina kullanma hakkina
sahip oldugu oy haklari,

8) Paylar iizerinde islem yapan gercek veya tiizel kisi hesabina, tiglincli kisilerin kendi
adina elinde bulundurdugu oy haklari,

9) Pay sahibinin aksine bir talimatinin olmadig1 hallerde, vekil olarak tayin edilen gercek
veya tilizel kisilerin kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy haklari.

Bu kapsamda kontrol edilen isletmenin, bir gergek veya tiizel kisinin dogrudan ya da dolayli
olarak;

1) Oy haklarimin ¢ogunlugunu elinde bulundurdugu isletme veya,

2) Tek bagina veya birlikte hareket etmek suretiyle, karar nisabi olusturabilecek sekilde
yonetim kurulu iiyelerinin salt gogunlugunu atama veya azletme imtiyazina sahip oldugu isletme veya,

3) Pay sahibi oldugu bir ortakligin diger pay sahipleriyle yaptig1 bir s6zlesme uyarinca, pay
sahiplerinin oy haklarimin ¢ogunlugunu tek basina kontrol ettigi isletme veya,

4) Uzerinde kontrol yetkisine sahip oldugu veya fiilen bu yetkiyi kullandig1 isletme,

olarak anlasilmas1 gerekmektedir.

1.2.1.11. Paya Dayali Sermaye Piyasasi Araclarina fliskin Aciklama Yiikiimliiliigii

Borsada iglem goren bir pay iktisap etme hakki veren sermaye piyasasi araglarina dogrudan
veya dolayli olarak sahip olmak suretiyle, s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin iktisap etme hakki
verdigi paylara bagli oy haklarinin “Sermaye Yapisina ve Yéonetim Kontroliine Iliskin Degisiklikler”
baslikli boliimde belirtilen oranlara ulagmasi, bu oranlari agsmasi veya bu oranlarin altina diigmesi
halinde; islemi yapanlar tarafindan kamuya aciklama yapilir. S6z konusu oranlara ulasilip
ulasilmadiginin hesaplanmasinda islemi yapanlarin elinde bulundurdugu oy haklar1 da dikkate alinir.

1.2.1.12. A¢iklama Yiikiimliiliigiiniin Kapsam
1.2.1.12.1. Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine Iliskin Degisiklikleri Aciklama

Yiikiimliiliigiiniin Kapsam

Sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iliskin degisiklikleri igeren “Sermaye Yapisina ve
Yénetim Kontroliine lligkin Degisiklikler” baslikl1 boliim kapsaminda yapilacak agiklamalar agagidaki
bilgileri igerecek sekilde yerine getirilir:

1) Agiklamay1 yapmakla yiikiimlii olan gergek kisinin adi soyad1 veya tiizel kisinin unvant,

2) Aciklama ylikiimliliigiinin dolayli olarak dogmast halinde, dolayli istirak iliskisine
konu olan ortakliklarin unvani,

3) Agiklama yikiimliliigiiniin birlikte hareket edilmesi sonucunda dogmasi halinde,
birlikte hareket edenlerin ad1 soyadi veya unvani,

4) Islem yapilan paylar1 ihrag eden ihragginin unvant,

5) Agiklama yiikiimliiliigiine konu islemin yapildigi tarih, isleme konu paylarin nominal
degerleri ve islem tutarlari,

6) Islem oncesinde ve sonrasinda sahip olunan pay veya oy haklarmin toplam pay veya oy
haklarina orani.

Paylarin depo edilmis olmasi durumunda; “Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine Iliskin
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Degisiklikler” baghkli bolimiin (a) ve (b) bentlerinde yer alan aciklama yiikiimliligii, depo
sertifikasini elinde bulunduran kisiler tarafindan yerine getirilir.

1.2.1.12.2. Paya Dayah Sermaye Piyasasi Araclarina Iliskin Aciklama Yiikiimliiliigiiniin
Kapsam

Paya dayali sermaye piyasasi araglarina iliskin agiklama ylkiimliligiini i¢eren “Paya Dayali
Sermaye Piyasasi Araclarina Iliskin Aciklama Yiikiimliliigii” bashkli boliim kapsamindaki agiklama
yukiimliiligii, aciklamayr yapmakla yiikiimlii olan gergek kisinin adi soyadi veya tiizel kisinin
unvanina ek olarak islemi yapanlar tarafindan asagidaki bilgileri i¢erecek sekilde yerine getirilir:

1) Sermaye piyasasi aracinin dayali oldugu payi ihra¢ eden ihrag¢inin unvani,

2) “Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine Iliskin Degisiklikler” baslikli boliimde yer
alan oranlara ulasilmasina, agilmasina veya s6z konusu oranlarin altina diisiilmesine neden olabilecek
paya dayal1 sermaye piyasasi aracinin iktisap edildigi veya elden ¢ikarildig tarih,

3) Sermaye piyasasi aracinin dayali oldugu paya bagli oy haklarinin toplam oy haklarina
orani,

4) Varsa, sermaye piyasasi aracina dolayli olarak sahip olunmasi sonucunu doguran istirak
iligkisine dair bilgi,
5) Sermaye piyasasi aracina konu haklarin kullanimi i¢in belirli bir siirenin 6ngdriilmesi

halinde, sermaye piyasasi aracinin dayali oldugu payim elde edilecegi ya da elde edilebilecegi tarih
veya siireye iliskin bilgi,

6) Sermaye piyasasi aracinin varsa vadesi ya da itfa tarihi.

1.2.1.12.3. A¢iklama Yiikiimliiliigiiniin Birden Fazla Kiside Olmasi

Agiklama yiikiimliiliigliniin birden fazla gercek veya tiizel kisinin sorumlulugunda olmasi veya
birlikte hareket edilmesi durumunda, bu yikiimliliik islemi yapan kisilerden biri veya ihragci
tarafindan yerine getirilir. Ancak bu durum, aciklama ytlikiimliiliigli olan kisilerin agiklamanin eksik,
hatal1 veya yetersiz yapilmasina iligskin sorumluluklarimi ortadan kaldirmaz.

1.2.1.13. Genel Bilgilerin Yayimlanmasi

Ihragcrya iliskin genel bilgilerin KAP’ta yer alan ilgili form kullanilarak yayimlanmasi
zorunludur.

Paylar1 borsada islem goéren ihraggilarin sermayesinde dogrudan %5 veya daha fazla paya veya
oy hakkina sahip gergek ve tiizel kisileri gosteren tablo, degisiklik olmasi durumunda MKK tarafindan
derhal giincellenir. Bu kapsamda yayimlanan veriler, “Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine
[liskin Degisiklikler” baslikl1 boliimde yer verilen aciklama yiikiimliiliigiinii ortadan kaldirmaz.

Paylar1 borsada islem goren ihraggilarin farkli gruplardaki paylarmma bagli haklardaki
degisiklikler KAP’ta agiklanir ve oy haklarindaki degisiklikler MKK 'na bildirilir.

Ikinci paragrafta belirtilen durum hari¢ olmak iizere, KAP’ta yayimlanan ihraggiya iliskin
genel bilgilerde herhangi bir degisiklik s6z konusu oldugunda, ihraggilar tarafindan gerekli
giincellemenin en geg iki is glinii i¢inde yapilmasi zorunludur.
1.2.1.14. Bilgilendirme Politikasi

Paylar1 borsada islem goren ihragcilar tarafindan kamunun aydinlatilmasina yonelik bir
bilgilendirme politikas1 olusturulur ve “A¢iklamalarin Kapsam ve Ozellikleri” baslikli bdliimiin
dordiincii paragrafi kapsaminda kamuya duyurulur. Bilgilendirme politikasinda degisiklik olmasi
durumunda gerekli giincelleme yapilir.

Bilgilendirme politikasinda en az asagidaki hususlara yer verilir:

1) Yatinmer bilgilendirme toplantilar1 veya basin toplantilarinda agiklanan sunum ve
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raporlara ne sekilde ulasilabilecegi,

2) Ihragc1 hakkinda basin-yayin organlarinda veya Internet sitelerinde yer alan haber ve
sOylentilerin takibi ile buna iligkin a¢iklamalarin yapilma esaslari,

3) Idari sorumlulugu bulunan kisilerin belirlenmesinde kullanilan esaslar,

4) Ozel durumlarin kamuya agiklanmasina kadar gizliliginin saglanmasina yonelik alinan
tedbirler,

5) Gelecege yonelik degerlendirmelerin agiklanmasina iligkin esaslar.

1.2.1.15. Genel Kurul ve Sermaye Artirimina iligkin Bilgilerin A¢iklanmasi

Paylar1 borsada islem goren ihraggilarim, yukarida yer verilen hususlar yaninda, asagidaki
hususlarda kamuya a¢iklama yapmasi zorunludur:

1) Genel kurul toplanti tarihi, saati, yeri ve giindemine iligkin yonetim kurulu karar
alinmasi,

2) Genel kurula katilma hakkinin kullanimina ve toplam oy haklarina iligkin bilgi,
3) Yonetim kurulu veya genel kurul tarafindan kar dagitimina iligkin karar alinmasi,

4) Genel kurul toplant1 tutanagi ve Sermaye Piyasast Kurulunca belirlenen sekliyle hazir
bulunanlar listesi,

5) Genel kurul toplantisinin yapilamamasi durumunda, bu durumun gerekgesi ve bir
sonraki toplantinin tarihine iligkin bilgi,

6) Yeni pay ihracina iliskin yonetim kurulu karari alinmasi, yeni pay alma haklarinin
kullanimi, sermaye artirimi1 nedeniyle ihra¢ edilen paylarin iptali ve degistirme hakkinin bulundugu
durumlarda degistirme islemi hakkinda bilgi.

1.2.1.16. Pay Disindaki Sermaye Piyasasi Araclarim Halka Arz Eden Thraccilarin Diger
Aciklamalari

Pay disindaki sermaye piyasasi araglarim1 halka arz eden ihraggilar, yukarida yer verilen
hususlar yaninda, asagidaki hususlart da kamuya agiklar:

1) Sermaye piyasasi araci ihracina iligskin ihra¢ tavani alinmak {izere yetkili organ karari
alinmasi,

2) Ihrag tavan1 kapsaminda gerceklestirilecek her bir tertip ihrag icin gecerli olmak iizere,
ihracin gergeklestirilmesi, anapara, faiz veya kupon 6demelerinde temerriit durumu,

3) Sermaye piyasasi aracinin ihraci asamasinda belirlenen kosullarin degismesi sonucunda
yatirimeilarin haklarinin etkilenmesine neden olabilecek her tiirlii degisiklikler,

4) Sermaye piyasasi aracina iliskin doniistiirme veya degistirme haklarinin kullanimi,

5) Sermaye piyasasi aracina iligkin derecelendirme notlar1 ile s6z konusu notlardaki
degisiklikler,

6) Sermaye piyasasi aracina iligkin garanti ve teminatlar ile bunlardaki degisiklikler,
7) Genel kurul tarafindan kar dagitimina iliskin karar alinmast,

8) Genel kurul giindemi ve genel kurul toplanti tutanagi, genel kurul toplantisinin
yapilamamasi durumunda bu durumun gerekgesi,

9) Sermaye artirim1 veya azaltimi, birlesme, boliinme veya tiir degistirmeye iliskin yetkili
organ karar1 alinmasi ve bu islemlerin sonu¢landirilmast,

10) Ihrag edilen pay disindaki sermaye piyasasi araclariin iliskili taraflardan geri alinmasi.

Mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli
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idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler
tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari i¢in yukaridaki (e) bendi uygulanmaz. Ayrica,
yukarida (g) bendi kapsaminda yabanci ihraggilar tarafindan genel kurul toplanti sonuglarinin kamuya
acgiklanmasinda kurulduklari iilke mevzuatinda yer alan kurallara uyulur.

1.2.1.17. Fon Kullamcilari, Nitelikli Yatirimcilara veya Tahsisli Olarak Satilmak Uzere Thrag
Belgesi Onaylanan Paylar1 Borsada Islem Gormeyen Ihraggilar ve Paylar Nitelikli Yatirrme
Islem Pazarinda Islem Goren Ortakliklar Tarafindan Yapilacak Aciklamalara Iliskin Esaslar

1.2.1.17.1. ihragciya iliskin Genel Bilgilerin Yayimlanmasi

Tahsisli olarak satilmak {izere ihra¢ belgesi onaylanan ihraggilar ve fon kullanicilari harig
olmak iizere, bu boliim kapsamindaki ihragg¢ilara iliskin genel bilgilerin KAP’ta yer alan ilgili form
kullanilarak yayimlanmasi ve bu bilgilerde herhangi bir degisiklik oldugunda, ihracgilar tarafindan
gerekli glincellemenin en geg iki is glinii iginde yapilmasi zorunludur.

1.2.1.17.2. Genel Kurul ve Sermaye Piyasas1 Araci Thracina fliskin Bilgilerin Ac¢iklanmasi

Bu boliim kapsamindaki ihragcilar ile fon kullanicilarinin asagidaki hususlarda kamuya
aciklama yapmasi zorunludur:

1) Genel kurul tarafindan kar dagitimna iliskin karar alinmasi,

2) Genel kurul giindemi ve genel kurul toplanti tutanagi, genel kurul toplantisinin
yapilamamasi durumunda bu durumun gerekgesi,

3) Sermaye artirimi veya azaltimi, birlesme, boliinme veya tiir degistirmeye iliskin yetkili
organ karar1 alinmasi ve bu iglemlerin sonu¢landirilmasi,

4) Sermaye piyasasi araci ihracina iligkin ihra¢ tavani alinmak {izere yetkili organ karari
alinmasi,

5) Thra¢ tavan1 kapsaminda gerceklestirilecek her bir tertip ihrag igin gecerli olmak iizere,
ihracin gergeklestirilmesi, anapara, faiz veya kupon 6demelerinde temerriit durumu,

6) Sermaye piyasasi aracinin ihract asamasinda belirlenen kosullarinin degismesi
sonucunda, yatirimcilarin haklarinin etkilenmesine neden olabilecek her tiirlii degisiklikler,

7) Sermaye piyasasi aracina iligkin doniistiirme veya degistirme haklarinin kullanimu,

8) Sermaye piyasasi aracina iligkin derecelendirme notlar1 ile s6z konusu notlardaki
degisiklikler,

9) Sermaye piyasas1 aracina iligkin garanti ve teminatlar ile bunlardaki degisiklikler,

10) Thragcinin ya da fon kullanicismin finansal durumunda ve/veya faaliyetlerinde
meydana gelen ve ihragcinin ihrag etmis oldugu sermaye piyasast aract sahiplerine iliskin
yukiimliiliiklerini yerine getirmesini olumsuz etkileyebilecek gelismeler ve olaylar,

11) Ihrag edilen pay disindaki sermaye piyasasi araglarmin iligkili taraflardan geri alinmas.

Mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli
idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler
tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclari i¢in yukaridaki (g) bendi uygulanmaz. Ayrica,
yukarida (b) bendi kapsaminda yabanci ihragcilar tarafindan genel kurul toplant1 sonuglarinin kamuya
acgiklanmasinda kurulduklari iilke mevzuatinda yer alan kurallara uyulur.

Paylar1 borsanin Nitelikli Yatirimer Islem Pazarinda islem goren ortakliklar burada yer alan
hiikiimlerin yam sira, 23/1/2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Paylar1 Borsada
Islem Gérmeyen Ortakliklara Iliskin Ozel Durumlar Tebligi’nin (II-15.2) 5’inci maddesinin birinci
fikrasinin (b), (c), (f), (&), (1) ve (o) bentlerinde sayilan hususlarda da kamuya aciklama yapmak
zorundadir.
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1.2.1.17.3. Sermaye Yapisina ve Yénetim Kontroliine Iliskin Degisiklikler

Bir gergek veya tiizel kisinin ya da bu gergek veya tiizel kisi ile birlikte hareket eden diger
gergek veya tiizel kisilerin dogrudan veya dolayli olarak bu boliim kapsamindaki bir ihragginin
sermayesindeki payimnin veya toplam oy haklarinin %25, %50 veya %67 sine ulagmasi veya s6z
konusu oranlarin altina diismesi halinde, bu kisiler tarafindan kamuya agiklama yapilir.

1.2.1.18. Ozel Durum Agiklamalarimin Bildirim Sekli

Agiklamalarin dili Tiirk¢edir. Kurul gerekli gérmesi durumunda ortakligin islem gordiigii
pazar, ortakligin kurumsal yonetim ilkelerine iliskin Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine gore
dahil oldugu grup veya Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilen bagka bir kriter gozetilmek
suretiyle Tiirk¢enin yani sira baska dillerde de aciklama yapilmasim talep edebilir.

Sermaye piyasasi araclari borsada islem goren ihraggilar ile borsada islem goren kira
sertifikalarimin  fon kullamecilar1 bakimindan Tebligin “Igsel Bilgilere Iliskin Esaslar", “Siirekli
Bilgilere Iliskin Esaslar” ve “Fon Kullanicilar1, Nitelikli Yatirimcilara veya Tahsisli Olarak Satilmak
Uzere Ihra¢ Belgesi Onaylanan Paylari Borsada Islem Gérmeyen Ihragcilar ve Paylari Nitelikli
Yatirimer Islem Pazarinda Islem Goren Ortakliklar Tarafindan Yapilacak Aciklamalara liskin
Esaslar” baglikli boliimleri kapsamindaki agiklamalar KAP’ta yer alan ilgili form kullanilarak KAP’ta
yapilir. Sermaye piyasasi araglar1 borsada islem gérmeyen ihraggilar ile borsada islem gormeyen kira
sertifikalarinin fon kullanicilar1 bakimindan bu yiikiimliiliik agiklamalarin Sermaye Piyasas1 Kuruluna
gonderilmesi suretiyle yerine getirilir. Sermaye Piyasast Kuruluna gonderilecek agiklamalar Kurul
Internet sitesinde kamuya duyurulur. Sermaye Piyasasi Kurulu gerekli gordiigii durumlarda Kurula
gonderilen agiklamalarin, elektronik ortam da dahil olmak {izere basin yayin organlarinda ilan
edilmesini ilgili ihragcidan, fon kullanicisindan ve/veya ilgili taraflardan isteyebilir. Tebligde aksi
belirtilmedik¢e agiklamalarin derhal yapilmasi esastir. Yapilacak agiklamada; agiklamanin Tebligde
yer alan esaslara uygun oldugu, bu konuda ihraggiya ulasan bilgileri tam olarak yansittigi, bilgilerin
ihrageinin defter, kayit ve belgelerine uygun oldugu, konuyla ilgili bilgileri tam ve dogru olarak elde
etmek icin gerekli tiim cabalarin gosterildigi ve yapilan bu agiklamalardan sorumlu olundugu beyan
edilir.

“Siirekli Bilgilere Iliskin Esaslar’da Sermaye Yapisina ve Yénetim Kontroliine Iliskin
Degisiklikler baglikli bolim ile “Fon Kullanicilari, Nitelikli Yatirimcilara veya Tahsisli Olarak
Satilmak Uzere ihra¢ Belgesi Onaylanan Paylari Borsada islem Goérmeyen Ihragcilar ve Paylari
Nitelikli Yatirimecr Islem Pazarinda islem Goren Ortakhiklar Tarafindan Yapilacak Aciklamalara
Iliskin Esaslar”da Sermaye Yapisina ve Yénetim Kontroliine Iliskin Degisiklikler baslikli boliim
kapsaminda yapilacak acgiklamalar, Tebligin ekindeki form kullanilarak en ge¢ islemin
gerceklesmesini izleyen ticiincii is giinii saat 09.00’a kadar yapilir.

Sermaye piyasasi araglari borsada islem goren ihraggilar ile simirli olmak iizere, ihraggi
disindaki gercek veya tiizel kisiler tarafindan yapilacak agiklamalar veya bu agiklamalara konu
bilgilerdeki degisiklikler, agiklamayi yapan tarafin kimlik bilgisi dogrulanacak sekilde KAP’a
aktarilmak {izere derhal KAP isleticisine gonderilir. Bu bildirimlerin KAP isleticisine iletilmesine ve
KAP isleticisi tarafindan KAP’ta duyurulmasina iligkin usul ve esaslar KAP isleticisi tarafindan
belirlenir.

Aciklama yiikiimliliigi, bilgiye hizlh erisimi saglayacak ve yatirimcilar arasinda esit iglem
ilkesine aykirilik teskil etmeyecek sekilde yerine getirilir. Sermaye Piyasas1 Kurulu, gerekli gordiigii
takdirde agiklamalara iligskin olarak Tebligde belirtilenler disinda esaslar belirleyebilir.

Aciklama yapilmadan Once, ilgili ihragg1 tarafindan sermaye piyasasi aracina iligkin islemlerin
gecici olarak durdurulmasi borsadan talep edilebilir. Bu talebin bildirilmesine iligskin usul ve esaslar
ilgili borsa tarafindan belirlenir ve ilan edilir.

Onceden yapilmis olan &zel durum agiklamalarinda meydana gelen gelismeler ve degisiklikler
stirekli olarak giincellenerek kamuya duyurulur.

73



1001

Dar Kapsamlh Sermaye Piyasasi Mevzuat: ve Meslek Kurallar

1.2.1.19. Aciklamalarin Kapsam ve Ozellikleri

Teblig kapsaminda yapilacak agiklamalarin; yatirimcilarin karar vermelerine yardimcei olacak
Olclide, zamaninda, dogru, tam, dolaysiz, anlasilabilir ve yeterli olmas1 gerekir. Ag¢iklamalarin dogru
bir sekilde degerlendirilebilmesi igin gerekliyse, aciklamaya konu durumun ilgili oldugu karsi taraf
belirtilir; degisikliklerin veya etkilerinin miktar veya tutar olarak ifade edilebilmesi halinde, yapilacak
acgiklamalarda miktar ve tutara yer verilir.

Igsel bilgilerin kamuya agiklanmasinin ertelenmesine iliskin hiikiimler sakli kalmak iizere,
heniiz kesinlesmemis bir olay veya kosullar nedeniyle hala belirsiz olan 6zel durumlar, bu belirsizlik
belirtilmek suretiyle kamuya aciklanir. Bu agiklamada belirsizliklerin ¢oziime kavusmasi igin
ongoriilen tarih ve gereken kosullara da yer verilir. Ongériilen tarihte belirsizliklerin ¢dziime kavusup
kavusmadig1 hakkinda kamuya agiklama yapilir.

Agiklamalar yanlis, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik olamaz ve ihrag¢inin mevcut
kosullarina iligkin olarak yatirimecilarin yanlis fikir edinmelerine neden olmayacak sekilde yapilir. Bu
kapsamda ihragcilar, 6zel durum agiklamalarini faaliyetlerinin pazarlanmasit ve reklam amaciyla
kullanamazlar.

Kamuyu aydinlatma uygulamalarimin etkin  bir sekilde yerine getirilmesi igin
gerekli prosediirler ihragginin yonetim kurulu tarafindan belirlenir.

Sermaye piyasasi araglar1 borsada islem goren ihragcilar, 6zel durum agiklamalarini en geg
kamuya aciklama yapildiktan sonraki is giinii iginde KAP’ta ihraggiya iligkin genel bilgilerde belirtilen
Internet sitesinde ilan etmek ve soz konusu agiklamalar1 bes yil siireyle bu internet sitesinde
bulundurmak zorundadir. Bu yiikiimliilik, ortakligin internet sitesinde KAP’ta yer alan agiklamalara
baglant1 verilmesi suretiyle de yerine getirilebilir. Sermaye piyasasi araglar1 borsada islem gérmeyen
ihraggilar ise, 6zel durum agiklamalarini en ge¢ kamuya agiklama yapildiktan sonraki bes is glnii
icinde bulunmasi durumunda kendilerine ait internet sitesinde ilan etmek ve s6z konusu agiklamalar
bes yil siireyle bu internet sitesinde bulundurmak zorundadir. Bu ihraggilarin kendilerine ait birden
fazla internet sitesinin bulunmasi durumunda, 6zel durumlar tescil edilen internet sitesinde zorunlu,
diger internet sitelerinde ise ihtiyari olarak ilan edilir. Tescil edilen internet sitesinde, 6zel durumlarin
ilan edildigi diger internet sitelerinin baglant1 adreslerine yer verilir.

Ozel durum agiklamalarimin, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1524’{incii maddesi uyarinca yapilan
diizenlemeler gercevesinde internet sitesinde ilan edildigi durumlarda, bu agiklamalari ihragginin
internet sitesinde ilan etme ve saklama yiikiimliiliigii yerine getirilmis sayilir.

Sermaye piyasast araglari ayni zamanda yurtdisi borsalarda iglem goren ihraggilarin ilgili
borsalara Teblig kapsamina girmeyen agiklamalarda bulunmasi halinde, ayni agiklamanin Teblig
hiikiimlerine uygun olarak da yapilmasi zorunludur.

ORNEK SORU 1:

Asagidakilerden hangisi Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda uygulanan kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliiklerinden biri degildir? (2014 SPK . DONEM)

A) Sirket paylarinin degerini, yatirrmcilarin yatirim kararlarim etkileyebilecek nitelikte veya
yatirimcilarin haklarini kullanmalarina yonelik 6nemli olay ve gelismeleri kamuya agiklamasi

B) Piyasa danigmani tarafindan kamuya agiklanmak iizere kendisine iletilen agiklamalar ile
piyasa danigmanligi anlagmasina iliskin hususlar1 kamuya agiklamasi

C) 3, 6,9 ve 12 aylik finansal raporlarin diizenlemesi
D) Sirketin internet sitesinin ¢aligir durumda olmasi

E) Borsa tarafindan ilan edilmesi istenen bilgi ve belgeleri Kamuyu Aydinlatma Platformu’na
gondermesi

CEVAP: C
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ORNEK SORU 2:

I. Emlak alim satim sirketleri
II. Yatirim kuruluslari

II1. Fon kuruculari

Yukaridaki kuruluslardan hangileri bilgi, belge ve aciklamalarin1 elektronik ortamda
imzalayarak kamuyu aydinlatma platformuna géndermekle yiikiimlii degildir? (2014 SPK LDONEM)

A) Yalnmiz I
B) Yalniz 11
C) Yalmz III
D) [ ve Il

E) I ve III
CEVAP: A

1.2.2. KURUMSAL YONETIM TEBLIGi (1I-17.1)

1.2.2.1. Kurumsal Yonetim ile Ilgili Temel Esaslar

Her ne kadar kurumsal yonetim (corporate governance) konusunda ilk ve Oncii ¢aligmalar
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan gelistirilmisse de konunun bilimsel
temelleri daha &nce cesitli caligmalara konu olmustur. Ornegin, Adolf Berle ve Gardiner Means'nin
1932 yilinda yaymladigs Modern Sirket ve Ozel Miilkiyet (The Modern Corporation and Private
Property) bagligini tasiyan kitaplarinda sirketlerde miilkiyet ile kontrol fonksiyonlarinin ayni elde
bulunmasimin tehlikelerine dikkat ¢ekilmis ve bu iki fonksiyonun birbirinden ayrilmasimin geregi
tizerinde durulmustur.

Kurumsal yonetim konusunda yapilan g¢alismalarda kurumsal yonetim “modelleri” (Reed,
2002; Salacuse, 2003; Aysan, 2007; Previts ve digerleri, 2007), “uygulamalar1” (OECD, 2004; Giirbiiz
ve Ergincan, 2004; Kula, 2006; UNECE, 2006 ve Aysan, 2007), “mekanizmalar1” (Shleifer ve Vishny,
1997; Claessens ve Tzioumis, 2006), “sistemleri” (Lannoo, 1999; Goyer, 2002, 2003a5; Khanna ve
digerleri, 2003; Mintz, 2005) gibi degisik terminolojiler kullanildigi gorilmiistiir (Giiler Manisali
Darman, Kurumsal Yonetim Uygulamalarinda Yakinsamaya Hukuksal Diizenleme ve Piyasa
Dinamiklerinin Etkisi, Doktora Tezi, 2009). Bu nedenle, kullanilan terminolojiye de baglh olarak,
kurumsal yonetim taniminda da tam bir goris birligi bulunmamaktadir.

Kurumsal yonetim konusunda Shleifer ve Vishny’nin (1997) ortaya koydugu ve finans
literatiiriinde yaygin kullanilan bir tamma gore: “Kurumsal yonetim, sirketlere finansman
saglayanlarin uygun bir getiriyi temin etmelerine iliskin ilkeleri inceler.” (Darman, 2009)

Monks ve Minow (1995), kurumsal yoOnetimi, “sirketlerin performansi ve ydniiniin
belirlenmesinde hissedarlar, iist yonetim ve yonetim kurulu arasindaki iligki” olarak tanimlar.

Kurumsal yonetim konusunda yazilan ilk kitaplardan biri olan Millstein, kurumsal yonetimi,
isletme yonetiminde “kar elde etme” ve “pay sahiplerine dagitma” amacini tasiyan geleneksel
yapilarin yaninda, hissedarlarin, yoneticilerin ve diger menfaat sahiplerinin (galisanlar, miisteriler,
alacaklilar, fon saglayanlar ve devlet gibi) haklarinin da 6nemsendigi bir yonetim anlayist olarak ele
almaktadir. (http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/kavram.htm)

Stijn Claessens, Global Kurumsal Yoénetim Forumu tarafindan yaymlanan ¢aligmasinda su
tanim1 yapmaktadir: “Dar anlamda kurumsal yonetim, halka acgik sirketlerde hisse sendi yatirimlarini
diizenleyen sermaye piyasasi kurallarini ifade eder.” (Darman, 2009)

Ingiltere’de Sir Adrian Cadbury baskanliginda olusturulan Kurumsal Y&netimin Mali Yonleri
Komitesi (Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance) tarafindan hazirlanan bir
raporda ise su tamim yapilmaktadir: “Kurumsal yonetim, sirketlerin yonetimine ve denetimine iliskin
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sistemi ifade eder.”

Salacuse (2002), yonetimin giicle ilgili oldugunu ve yonetim sistemlerinin amacimnin giiciin
nasil dagitildigr ve uygulandigini belirlemek olduguna dikkat c¢eker. Salacuse kurumsal yonetimle
ilgili goriislerinde, Avrupa ve Kuzey Amerika’da halka acik sirketlerde yonetim kurullar, iist diizey
yoneticiler ve hissedarlar olmak tlizere {i¢ adet kurumsal gii¢ merkezi oldugunu belirtir. (Darman,
2009)

OECD, kurumsal yonetimi su sekilde tanimlamaktadir:

“Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger menfaat
sahipleri arasindaki bir dizi iligskiyi kapsar. Kurumsal yonetim, makro ekonomik politikalardan, {iriin
ve faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bigimlendiren bir dizi
unsurdan olusan daha genis bir ekonomik g¢ercevenin iginde yer almaktadir. Kurumsal yonetimin
gercevesi, ayni zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal faktorlere dayanir.” (OECD, 2004.)

Diinya Bankasi’nin “Corporate Governance Manual” da yer alan tanima gore ise, kurumsal
yonetim bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve bdylece ait oldugu
toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun donemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan
taniyan her tiirli kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalardir.

Tiirkge literatiirde yer alan bazi tamimlara baktigimizda, kurumsal yonetim, sirketlerin
yonetiminde ve faaliyetlerinde sdz konusu toplulugun haklarin1 gézeten, diger bir ifadeyle, kar elde
etme ve ortaklarmma dagitma ana unsuru ve amacini tasiyan geleneksel yapilarimin yaninda, pay
sahipleri dahil tim menfaat sahiplerinin haklarinin korumasini ve bu ¢ercevede séz konusu menfaat
gruplart arasindaki iliskilerin kurallarinin diizenlemesini hedefleyen bir yonetim felsefesidir. (Kiibra
Sehirli, Kurumsal Yonetim, SPK Yeterlik Etiidii, 1999)

TUSIAD Kurumsal Yénetim Calisma Grubu tarafindan hazirlanan bir raporda su agiklamalar
yapilmaktadir. “Bir¢ok farkli sekilde tammlanabilecek kurumsal ydnetim (corporate governance), en
genis anlamda modern yasamda insanlarin bir amaca ulasmak icin olusturdugu herhangi bir kurumun
yonetiminin diizenlenmesidir. Daha dar anlamda ise, bir kurumun beseri ve mali sermayeyi
¢cekmesine, etkin calismasina ve béylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun
donemde ortaklarima ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan her tirlii kanun, yonetmelik, kod ve
uygulamalar ifade etmektedir.” (TUSIAD, 2002.)

Ulgen ve Mirze kurumsal yonetimi sdyle tanimlamaktadir. “Kurumsal yénetiim, isletmenin
stratejik yoOnetimi ile gorevli ve sorumlu iist yOnetimin (séz sahipleri), bu gorevlerini ve
sorumluluklarint yerine getirirken, isletme iizerinde kendilerini belirli nedenlerle “hak sahibi” goren
pay sahipleri, calisanlari, tedarik¢i, miisteri ve diger toplumsal kurumlarla olan iliskilerini kapsar.”
(Hayri Ulgen ve Kadri Mirze, Isletmelerde Stratejik Yonetim, 2004).

Tim bu tanimlardan yararlanildiginda, dar anlamda kurumsal yonetim, sirket yonetimi ile
hissedarlar ve menfaat sahipleri arasindaki iligkileri diizenleyen kurallar biitiinli olarak tanimlamak
miimkiindiir.

Kurumsal yonetim anlayiginda kilit kavramlardan birisi “menfaat sahipleri”dir. Menfaat
sahipleri, sirket faaliyetleri ile dogrudan ve/veya dolayli bir iliski icerisinde olan ve sirket
faaliyetlerinden pozitif ve/veya negatif dissallik elde eden kisi ve/veya kurumlardir. Menfaat sahipleri
en genis anlamda: sirketin ana sahip ve yoneticileri, yonetim kurulu, hissedarlar, kurumsal
yatinnmcilar, yabanci ortaklar, c¢alisanlar, miisteriler, rakipler, tedarikciler, toplum ve devleti
kapsamaktadir. Menfaat sahipleri kavramina, sirketin iyi yonetilmesinden fayda saglayacak, kotii
yonetiminden ise zarar gorecek tim kisi ve gruplar dahildir.
(http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/kavram.htm)

Menfaat sahiplerini i¢ aktorler ve dig aktorler seklinde ikili bir ayirima tabi tutmak
miimkiindiir. Ornegin, sirket calisanlar1 “sirket i¢i menfaat sahibi”; miisteriler ise “sirket dis1 menfaat
sahibi”dir. Konuyu sahip-vekil teorisi ¢ergevesinde de ele almak miimkiindiir. Sirket ana sermayesini
koyan ve ydnetimi iistlenen “ana sahip” disinda, pay sahiplerini (hissedarlar) de igeren tiim paydaslar
“menfaat sahibi” kavrami igerisinde degerlendirmek gerekir.
(http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/kavram.htm)
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Genis anlamda kurumsal yonetim ise, iyi sirket yonetimi (good corporate governance) icin
gerekli kurallar biitiiniidiir. Iyi sirket yonetimi igin, sadece sirket iist ydnetiminin ve yonetim
kurulunun goérev ve sorumluklarini ve aymi zamanda sirket i¢i ve sirket dis1 menfaat sahiplerinin
haklarimi 6nceden belirlemek ve bunlart yasal gergeve igerisine almak son derece 6nemli ve gerekli
olmakla beraber yeterli degildir. Iyi sirket yonetimi i¢in bunlarin tesinde degisim yonetimi, stratejik
yOnetim, sinerjik yonetim, toplam kalite yonetimi, insan kaynaklar1 yonetimi vs. yonetim ilkelerinin ve
yonetim tekniklerinin etkin bicimde sirkette uygulanmast gereklidir
(http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/kavram.htm). Kurumsal ydnetimin evrensel
kabul ve gegerliligi olan ana ilkeleri adillik, hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluktur.

Adillik, sirket yonetiminin biitliin hak sahiplerine karsi esit davranmasimi ifade etmektedir. Bu
ilke, azinlik hissedarlar ve yabanci ortaklar da dahil olmak {izere biitiin hissedar haklariin
korunmasini ifade etmektedir. Bu ilkeye gore; kurumsal yonetim gergevesi, hissedarlik haklarini
korumal1 ve bu haklarin kullanilabilmesini kolaylastirmalidir. Kurumsal y6netim ile hissedarlara esit
muamele yapilmasi giivence altina alinmalidir. Biitiin hissedarlar haklarinin ihlali halinde yeterli telafi
ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir.

Sorumluluk, sirket yonetiminin tiizel kisiligi adina yaptig1 tiim faaliyetlerin ilgili mevzuata,
esas soOzlesmeye, sirket i¢ci diizenlemelere, toplumsal ve etik degerlere uygunlugunu ve bunun
denetlenmesini ifade eder. Kurumsal yonetim ile sirketler ve hissedarlar arasinda etkin ve mali yapiy1
gli¢lendirici bir igbirliginin yapilmasi desteklenmelidir.

Seffaflik, ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya agiklanmamig bilgiler hari¢ olmak iizere,
sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagsilabilir,
yorumlanabilir, diisikk maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi yaklasimidir. Bu
ilke, faaliyet oncesini, faaliyetlerin devam ettigi siireci ve faaliyetler sonrasini kapsamaktadir.

Hesap Verebilirlik, yonetim kurulu iiyelerinin esas itibartyla anonim sirket tiizel kisiligine ve
dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan hesap verme zorunlulugunu ifade etmektedir. Seffaflik ilkesinin
aksine, hesap verebilirlik ilkesi sadece faaliyet sonrasini kapsamaktadir. (Fatma Pamukgu, “Finansal
Raporlama ile Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflikta Kurumsal Yonetimin Onemi” Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Nisan/2011)

1.2.2.2. Kurumsal Yénetim fle Tlgili Yaklagimlar °

Literatiirde kurumsal yonetim konusunu ele alan ve 6zellikle de kurumsal yonetimde degisik
yaklagimlan tartisan La Porta ve digerleri (1999), Shleifer ve Vishny (1997), Claessens ve digerleri
(1999) gibi akademisyenlerin biiyiik bir ¢cogunlugu ¢alismalarinda, Berle ve Means’in 1932 yilinda
yaymladiklari, “Modern Sirket ve Ozel Miilkiyet-Modern Corporation and Private Property” adli
kitabindan yola ¢ikarlar. Berle ve Means, bu kitaplarinda, Amerika Birlesik Devletleri’nde, modern
sirket yapisinda, sermayenin kiiciik hissedarlar arasinda dagildigi ancak, yonetim ve kontroliin
profesyonel st diizey yoneticilerin elinde oldugunu belirtirler. Bu kitabin yayinlanmasindan itibaren
yirmi y1l boyunca, modern sirketlerin, hissedarlara hesap verme yiikiimliiliigi olmayan profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetildigi goriisii hakim goriis olarak kabul gortir.

Literatiirde kurumsal yonetim, Berle ve Means’in (1932) calismalarinda ele aldiklar1 gibi
oncelikle hissedar haklarinin korunmasi veya hissedar haklari ile beraber diger menfaat sahiplerinin
haklarinin da gozetilmesi olarak iki ayr1 yaklasimla ele alinmaktadir (Shleifer ve Vishny,1997; Yener,
2006; Salacuse, 2002; Reed, 2002; Goyer, 2003).

Diinyadaki kurumsal yonetim sistemlerini, yatirnmcilarin hukuki haklarinin korunmasi ve
sirketlerde miilkiyetin yogunlugu agisindan inceledikleri ¢alismalarinda Shleifer ve Vishny (1997), iki
tiir kurumsal yonetim yaklagimi oldugunu belirtmektedirler.

Birinci yaklagim, yatinmcilarin haklarinin sirket yoneticileri tarafindan gasp edilmesinin
hukuk yoluyla Onlenmesini igermektedir. Ekonomik teori, bir isletme, sahipleri tarafindan
yonetildiginde, sahip-yoneticinin kisisel cikarlariyla dogrudan iligkili olduklart igin, kir ve firma

¢ Darman 2009 ve http.//www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Nedir%20bu%20kurumsal%20vonetim.pdf referans alinmugtir.
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degerinin maksimizasyon egiliminde olacagini vurgulamaktadir. Sirketin sahipligi ve kontrolii
birbirinden ayrilmaya basladiginda ise yoOneticinin kigisel ¢ikarlari, sirket varliklarinin yanlis
kullanilmasina yol agabilmektedir. Bu ayrim, Anglosakson sistem baslig1 altinda incelenen ABD ve
Ingiliz sirketlerinde yaygin gériilen bir durumdur. S6z konusu iilkelerde biiyiik sirketler, paylar kiigiik
olan ¢ok sayida hissedarin ortak oldugu bir miilkiyet yapisina sahiptir. Dagilmis miilkiyet yapisi olarak
adlandirilan bu modelde, hissedarlarin birden fazla sirkette kiigiik oranda yatirimlari s6z konusudur.
Sirketlerin yo6netimi ise, bu hissedarlar adina yetkilendirilmis olan profesyonel ydneticilerin
kontroliindedir.

Hissedarlar genel kurulda kendi haklarimi savunmak, yonetim kurulunu se¢mek, yOnetim
kurulu araciligiyla faaliyetlerinden tatmin olmadiklar1 yoneticileri gorevden almak gibi araglarla
sirketler {izerinde s6z sahibi olabilmektedir. Ancak, kurumsal yonetim, tam da bu aracglarin islerligi
konusundaki sikintilar nedeniyle giindeme gelmistir.

Dagilmis miilkiyet yapisi, likit bir sermaye piyasasinin olusturulmasina olanak tanimakla
birlikte, sirkette paylart ve buna bagli olarak c¢ikarlar1 kiiciik olan hissedarlarin, profesyonel
yoneticilerin faaliyetlerini yeterince denetleme arzusu ya da giicline sahip olmamalar gibi ciddi bir
sorunu beraberinde getirmistir. Bu durum, yoneticilerin sirket faaliyetlerinin yoénlendirilmesinde
fazlasiyla giic sahibi olmasi ve zaman zaman bu giicli hissedarlar aleyhine olmasi pahasma kendi
kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanabilmeleri gibi bir riski dogurmustur. Aslinda, dagilmis miilkiyet
yapisi nedeniyle olusan denetim eksikliginde, yoneticilerin hissedar ¢ikarlarma ters diisebilecek
kararlar almasi i¢in mutlaka art niyet gerekmemektedir. Bu sorunu vurgulayan yazarlar, bir¢ok sirkette
kiiciik oranda hissesi olan yatirimeilarin risk alabilme kapasitesi ile biitlin mesaisi, bir anlamda
yatinnmi, tek bir sirkete baglanmis olan profesyonel ydneticilerin risk alabilme kapasitesi arasinda
dogal bir fark olacagini 6ne siirmektedir. Bu da hissedarlar ve yoneticilerin amaglarindaki farkliliklar:
giindeme getirmistir. Boyle bir amag¢ farkliligt s6z konusu oldugunda, yoneticilerin her zaman
hissedarlarin amaglar1 dogrultusunda olmayan ve kendi bireysel ¢ikarlarini tatmin etmeye yonelik
stratejileri benimseyebilecegi sonucu dogmaktadir.

Ikinci yaklasim ise, hakim ortagm agirhikli oldugu, hakim ortagm sirketin kontroliinde ve
sirketin nakit yonetiminde 6nemli oranda sz sahibi oldugu kurumsal yonetim uygulamasidir. Belli bir
hakim ortagin kontroliindeki bu sirketlerde, sirket yonetiminin biiylik hissedar tarafindan belirlenmesi
ve kontrol edilmesi, dagilmis miilkiyet yapisinda vurgulanan denetim zafiyetini ortadan
kaldirmaktadir. Zira, hakim ortak, yatirimin biiyiikliigli nedeniyle sirket yonetimini denetleme
konusunda daha fazla istege ve olanaga sahiptir. Ancak, bu miilkiyet yapisi da bazi énemli kurumsal
yonetim sorunlarina neden olabilmektedir. Ornegin, miilkiyet yogunlugu biiyiik hissedarlarin sirket
yonetimi ile kiiciik hissedarlarin aleyhine isbirligi yapma olasiligini1 kolaylastirmaktadir. Baska bir
ifadeyle, miilkiyet yogunlugu sonucunda sirketin varliklarinin kiiclik hissedarlarin ¢ikarlar1 aleyhine
kullanilmasi tehlikesi dogabilmektedir. Azinlik haklarimin yasal olarak yeterince korunmadigi
iilkelerde bu sorun daha sik giindeme gelebilmektedir.

Hangi yaklasimin en iyi yonetim tarzi oldugu sorusuna ise, piyasa ekonomilerinin hem ABD
hem de Almanya ve Japonya’da basarili bir sekilde uygulandigini; dolayisiyla en iyi sistemin
hangisinin oldugunu sdylemenin miimkiin olmadig1 seklinde yamt vermektedirler. Arastirmalarinda
Shleifer ve Vishny, en iyi sistemin, biiylik ve kiiciik yatirimeilarin haklarin1 hukuken en iyi koruyan
sistem oldugunu ifade etmektedirler.

Fransa ve Almanya’daki kurumsal yonetim uygulamalarini inceleyen Goyer (2002- 2003),
kurumsal yonetimde Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi olmak iizere birbirleriyle rekabet eden iki sistem
oldugunu belirtmektedir. Anglo-Sakson sisteminin temel 6zelliklerine bakildig1 zaman, ¢ok ortakli
miilkiyet yapisinin yaygin oldugu, bireysel emeklilik fonlart ve yatirim fonlarinin ana hissedarlar
oldugu, sermaye piyasalarinin seffaf ve gelismis oldugu ve piyasalarin sirketleri kontrol ettigi
yaklagim anlasilmaktadir. Diger taraftan, kita Avrupa sisteminde, hakim ortagin agirlikli oldugu,
bankalarin veya finans digindaki kuruluslarin ana ortaklar oldugu, sermaye piyasalarinda seffafligin az
oldugu, sermaye piyasalarinin gelismemis oldugu ve ydnetimin onaylamadig: satin almalari olmadigi
gorlilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde kurumsal yonetim reformlarini inceleyen Reed (2002), Hindistan,
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Giiney Kore, Brezilya, Meksika, Nijerya, Giiney Afrika gibi {ilkelerde ailelerin hakim ortak oldugu,
genelde devlet bankalarindan temin edilen borgla finansmanin yaygin oldugu, sermaye piyasalarinin
zayif oldugu ve kiiciik hissedarlarin haklarinin hukuken korunmadig: sistemler ile, finansal piyasalarin
gelismis oldugu, bankalarin roliiniin géreceli olarak daha az oldugu, sirketlerin sanayi politikalarmda
hiikiimetlerinin roliiniin fazla olmadigi, 6z sermaye ile finansman veya Anglo-Amerikan modeli olarak
tanimladigi, yaklasimlari incelemis ve karsilastirmisgtir.

Kurumsal yonetimin kiiresellesmesi: Sekilde veya islevde (fonksiyonda) yakinsama baglikli
calismasinda Gilson (2000), ABD ve diger Anglo-Sakson iilkelerindeki, hisse senedi piyasalarinin
agirlikli oldugu sermaye piyasalarinda goriilen kurumsal yonetim sistemleri ile Almanya ve Japonya
gibi bankalarin etkin oldugu sermaye piyasalarinda goriilen iki ayri kurumsal yonetim sisteminden
bahsetmektedir. Gilson ¢aligmasinda her sistemin kendi karakteristik 6zellikleri olduguna deginerek,
Japon’larin Keiretsu, Koreli’lerin Chaebol, Avrupalilarin da holding sirket yapilani altinda ilgili
sirketlerden olusan biiyiik gruplar olusturduklarina dikkat cekmektedir.

1.2.2.3. Tiirk Ticaret Kanununun Kurumsal Yénetime Iliskin Hiikiimleri

Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) hazirlanmasina yonelik komisyon caligmalarinda Avrupa
Birligi’nin (AB) 2003 yilinda “Sirketler Hukukunun Modernlestirilmesi ve Avrupa Birligi iginde
Kurumsal Yonetimin Giiglendirilmesine Iliskin Aksiyon Plani” ile AB Komisyonunun hazrlattig
“Avrupa Sirketler Hukuku i¢in Modern Hukuk Diizenleme Cercevesi” adli c¢aligmalardan
yararlanilmistir (Tekinalp, 2008). Avrupa Birligi’nde kurumsal yonetim ile ilgili kabul edilen
direktiflerin biiyiikk cogunlugunda Anglo-Sakson hukuk sisteminin etkileri bulunmaktadir. Bu nedenle
Tiirk Ticaret Kanunu’nun kurumsal yonetim ile ilgili boliimleri genel olarak Anglo Sakson Hukuk
Sistemi ¢ercevesinde olusturulan diizenlemelerdir.

) TTK’nun genel gerekgesinde; Diinya’da ve Ozellikle Avrupa’da Ticaret Hukukunu Etkileyen
Ogretiler ve Raporlar bdliimiinde asagidaki ifadeye yer verilmektedir:

“l. Kurumsal Yonetim

88 Onbes yildan beri, ozellikle pay senetleri borsada islem géren anonim sirketlerde,
paysahipleri basta olmak iizere, tiim ilgililerin menfaatlerini ideal diizeyde korumaya yonelmis yeni
bir kurallar sistemi kendisini kabul ettirmeye ¢alismaktadir. Bu kurallar organlarin dogru karar
dogru zamanda alabilme yeteneklerini artirmayt hedeflemekte, onun icin sirketleri yeni bir ortaksal
vapiya kavusturucu onerilere agirlik vermektedir. Anilan kurallarin temelleri seffaflik, iyi ve hesabi
verilebilir bir yonetim ve etkili bir i¢ ve dig denetimdir. S6z konusu ilkeler kurumsal yénetim ilkeleri
olarak adlandwrilmigtir. Uluslararast alanda “corporate governance” terimi ile anilan bu ilkeler,
esasinda hisse senetleri borsada islem goren anonim gsirketler i¢in ongorilmiistiir. Ancak diger
anonim gsirketlere ve tiim isletmelere hatta yonetim ve denetimin oldugu her kuruma ve kurulusa,
nihayet Devlete de tavsiye edilecek bir kapsam ve yayginhik kazanmistir. Hukuk ve isletme
politikalarini ve égretilerini dogrudan etkileyen bu dinamik Ingiltere’de 1992 yilinda Cadbury Raporu
ile harekete ge¢mistir. Baslangicta, 1990’ yillarin ekonomik durgunlugunun ve iz birakan krizlerinin
¢okerttigi borsada, yani borsa ticaretinde yatirimciyr tutmaya yonelik olan ¢aba, daha sonra, anonim
sirketin isleyisini, yonetimini, denetimini, paysahiplerini ve diger ilgilileri koruyucu sistemleri kuran
genis kapsamli bir yaptlandirmaya doniismiigtiir.

89 Kurumsal yonetim dort tastyict kolon iizerine oturur: Seffaflik, adillik, hesap verilebilirlik
ve sorumluluk. Seffaflik, sirketi “camdan cep” olarak gorme anlayisimi asan bir kavram, yeni bir
anlayis, sirketi biitiin kurumlart ile kavrayan bir yaklagimdir. Bu fenomen artik bilgi toplumu ile
tammlanmaktadir. Seffaflik, paysahiplerinin ve sermaye piyasasinda rol sahibi tiim aktérlerin, tam
bilgilendirilmesini ve aydinlatilmasini hedefler. Bu sebeple, maddi ve sekli kamuyu aydinlatmay:
kapsar. Menfaat sahipleri, ilgililer, sermaye piyasasi aktorleri, alacaklilar ve paysahipleri yoniinden
onemli olan tiim iligkilerin, raporlarin, planlarin, projelerin a¢iklanmasint igerir. Seffafligin anonim
sirketler hukukundaki yeni araci, internet, elektronik ortamda aktarmalar ve agimasi zorunlu bulunan
web siteleridir. Her sermaye gsirketinin bir web sitesi olmasi, bu sitenin seffaflik saglayici bir
mekanizma olarak ¢caligsmasi gerekir. Adillik, bir anlamda genis kapsamly esit iglem ilkesi ile ortiigiir.
Esit islem sadece paysahiplerine degil, daha genig bir cevreye, acikcasi ¢alisanlara, alacaklilara,
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miisterilere, yani sirketle menfaat ilgileri bulunanlara, hatta kamuya yonelmistir. Ilkedeki bu
toplumsal agilim giin gectikce daha éne ¢cikmaktadir. Adilligin yoneldigi bu yol yeni degildir. Adillik,
seffaflik temelinde iyi yénetim ve denetimle, menfaatlerin ideal noktada uyusturulmasi gerektigi
seklinde ozetlenebilir. Soz konusu anlayis 1920'lerin “isletmenin kendisi i¢in var oldugu” teorisini
akla  getirmektediv. Hesap verilebilirlik  yonetimin,  seffafhigina, dogruluguna, kararlarin
aciklanabilirligine, kararlarin bir hakli sebebi, adil temeli olduguna ve profesyonel niteligine
gonderme yapmaktadir. Sorumluluk ise, gérevden kaynaklanan yiikiimliiliiklere tam baghhik, bunlar
geregi gibi bilingle, hesap verilebilirlik baglaminda yerine getirme anlamindadir.

90 Kurumsal yonetim ilkelerinin tartismaya actigi éneriler sunlardwr: (a) Yonetim organimin,
daha dar ifade ile yonetim kurulunun iiyeleri kendi icinde iki kisma ayriimalidir. Birinci grupta,
yiirtitme yani karar alip yiiriitme yetkisini haiz yonetim kurulu iiyeleri (executive tiyeler), ikinci grupta
ise, bu yetkileri haiz olmayp, birinci gruba giren tiyeleri gozetim ve denetim altinda tutan (non-
executive) iiyeler bulunmalidir. Bu iki sumf tiyenin yetkileri, sirket bilgi ve belgelerine ulasabilme
haklart ve gsirketi baglayict karar alabilme konumlar: farkli oldugu icin hukuki, cezai ve mali
sorumluluklart da farkly olmalidir. (b) Risklerin erken teshisi ve yonetimi komitesi yamnda, denetim
komitesi ve atamalar komitesi kurulmali ve bu komiteler yiiriitme yetikisini haiz olmayan tiyelere bagl
calismalidir. (c) Yonetim kurulunun gérevierinin hesap verilebilirlik baglaminda ve sirketin aczi
halinde giiclendirilmesi gerekir. (d) Paysahipligi haklarimin, ozellikle yapisal degisikliklerde ve onemli
kararlarda etkinlikleri artiriimalidir. (e) Yonetim kurulu iiyelerinin iicret ve diger mali haklar
denetim altina alinmaldir. (f) Finansal tablolar uzman, bagimsiz ve tarafsiz denetgilerce, uluslararast
standartlara gore denetlenmelidir. Bu oneriler sadece ulusal kurumsal yonetim kodekslerinde yer
almamakta, kanunlara da etki yapmaktadir.

91 Kurumsal yonetimin éne ¢ikan bir kavrami ise “paysahiplerinin degeri” diye adlandirilan,
icerigi tartismall, bir anlamda belirsiz “maksimizasyon” anlayisidir. Kurumsal yonetim ogretisinin bu
kuralt uyarinca, payin degeri “maksimize” edilmelidir. Maksimizasyon paymn bilango ve borsa
(pivasa) degerinde, verdigi kdr payinda saglanmalidir. Bu kuram, 89 nolu paragrafta agiklanan
toplumsal egilim ile ¢celismektedir.

92 Kurumsal yonetim Diinya ¢apinda ilgi gérmiis, yayginlik kazanmus, her ilgili uluslararasi
kurulug ve iilke bu konuda davranis kodeksleri ¢ikarmis, yonetim kurullarini yillik bildirimde
bulunmakla yiikiimlendirmistiv. Ancak amlan ilkelerle ilgili son soz heniiz séylenmemistir. Bu
ilkelerin, davrams kurallart mi yoksa gelecegi sekillendiren ilkeler mi olduklar agiklik
kazanmamuistir”.

Bu kapsamda 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda hiikkme baglanan kurumsal ydnetime
iligkin diizenlemeler asagida pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu
basliklar1 altinda verilmektedir.

PAY SAHIPLERI
Madde 193

Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirmede Pay Sahiplerinin Korunmasi-Birlesme, boliinme
veya tiir degistirme islemlerine herhangi bir sekilde katilmig bulunan biitiin kisiler sirketlere, ortaklara
ve alacaklilara karst kusurlari ile verdikleri zararlardan sorumludurlar.

Madde 336

Kurulus belgeleri- Esas sozlesme, degerleme raporlari, ayin ve isletme devralinmasina iliskin
olanlar da dahil olmak iizere, kurulmakta olan sirketle, kurucular ve diger kisilerle yapilan ve kurulusla
ilgili olan sozlesmeler kurulus belgeleridir. Bunlar, sicil dosyasma konulur ve birer niishalar girket
tarafindan bes yil siireyle saklanir.

Madde 357, 391

Esit islem ilkesi- Pay sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi tutulur. Esit islem ilkesine aykiri
yonetim kurulu kararlar butlan yaptirimina tabidir.
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Madde 358

Pay sahiplerinin sirkete borclanma yasagi- Pay sahipleri, sermaye taahhiidiinden dogan
vadesi gelmis borg¢larini ifa etmedikge ve sirketin serbest yedek akgelerle birlikte kari gegmis yil
zararlarini karsilayacak diizeyde olmadikga sirkete bor¢glanamaz.

Madde 360

Yonetim kurulunda temsil hakki- Esas sozlesmede Ongdriilmek sarti ile, belirli pay
gruplarina, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azlia yonetim
kurulunda temsil edilme hakki taninabilir.

Madde 391, 447

Sermayenin korunmasi ilkesi- Anonim sirketin temel yapisina uymayan veya sermayenin
korunmasi ilkesini gézetmeyen yonetim kurulu kararlari ile genel kurul kararlar1 batildir.

Madde 141, 200, 466/1

Haklarin genisletilmesi- Birlesmede ayrilma akgesi, bagh sirketler hakkinda bilgi alma, sarta
bagli sermaye artinmlarinda pay sahibinin korunmast

Madde 192, 202, 399/6, 537

Yeni dava haklari- Birlesme, boliinme ve tiir degistirmenin iptali, hakimiyetin hukuka aykiri
kullanilmasi, denet¢i atanmasini mahkemeden talep edebilme, tasfiye memurlarinin gorevden
alinmasini talep edebilme

Madde 407

Genel kurula katihm- Pay sahipleri sirket islerine iligkin haklarin1 genel kurulda kullanirlar.
Kanuni istisnalar saklidir. Murahhas {yelerle en az bir yonetim kurulu tyesinin genel kurul
toplantisinda hazir bulunmalar1 sarttir. Diger yonetim kurulu iyeleri genel kurul toplantisina
katilabilirler. Denetci genel kurulda hazir bulunur. Uyeler ve denetgiler goriis bildirebilirler.

Madde 408
Genel kurulun gorev ve yetkilerinin belirlenmesi- Denetci secimi ve gorevden almmasi vb.
Madde 410, 411

Genel kurulu toplantiya cagri ve giindeme madde konulmasi istemi- Yonetim kurulunun,
devamli olarak toplanamamasi, toplanti nisabinin olusmasina imkan bulunmamasi veya mevcut
olmamasi durumlarinda, mahkemenin izniyle, tek bir pay sahibi genel kurulu toplantiya ¢agirabilir.
Mahkemenin karar1 kesindir.

Sermayenin en az onda birini, halka agik sirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri,
yonetim kurulundan, yazili olarak gerektirici sebepleri ve giindemi belirterek, genel kurulu toplantiya
cagirmasini veya genel kurul zaten toplanacak ise, karara baglanmasini istedikleri konular1 glindeme
koymasin isteyebilirler.

Madde 419

I¢ yonerge- Anonim sirket yonetim kurulu, genel kurulun ¢alisma esas ve usullerine iliskin
kurallari igeren, bir i¢ yonerge hazirlar ve genel kurulun onayindan sonra yiirtirliige koyar.

Madde 420

Finansal tablolarin miizakeresinin ertelenmesi- Finansal tablolarin miizakeresi ve buna bagl
konular, sermayenin onda birine, halka agik sirketlerde yirmide birine sahip pay sahiplerinin istemi
iizerine, genel kurulun bir karar almasina gerek olmaksizin, toplanti bagkanimin karariyla bir ay
sonraya birakilir.

Madde 421

Esas sozlesme degisikliklerinde toplanti ve karar nisabi- Bilango zararlarinin kapatilmasi
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icin ylikiimliiliik ve ikincil ylikiimliiliik koyan kararlar ile sirketin merkezinin yurt digina taginmasina
iligkin esas sozlesme degisikligi kararlari, sermayenin timiinii olusturan paylarin sahiplerinin veya
temsilcilerinin oybirligiyle alinir.

Madde 434

Birikimli oy- Pay sahibinin, sahip oldugu paylarin miktar1 ile segilecek yonetici miktarmin
carpimi kadar oy hakkina sahip olmasi olarak tanimlanabilen’ birikimli oy uygulamasi halka agik
olmayan anonim sirketler bakimindan Ticaret Bakanlig1 tarafindan bir tebligle diizenlenebilir.

Madde 437

Bilgi alma ve inceleme hakki- Finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yo&netim
kurulunun yillik faaliyet raporu, denetleme raporlar1 ve yonetim kurulunun kar dagitim onerisi, genel
kurulun toplantisindan en az onbes giin Once, sirketin merkez ve subelerinde, pay sahiplerinin
incelemesine hazir bulundurulur.

Her pay sahibi, gideri sirkete ait olmak {izere gelir tablosuyla bilangonun bir suretini
isteyebilir.

Pay sahibi genel kurulda, yonetim kurulundan, sirketin isleri; denet¢ilerden denetimin yapilma
sekli ve sonuglar1 hakkinda bilgi isteyebilir.

Pay sahiplerinden herhangi birine bu sifati dolayisiyla genel kurul disinda bir konuda bilgi
verilmisse, diger bir pay sahibinin istemde bulunmasi iizerine, ayn1 bilgi, giindemle ilgili olmasa da
ayni kapsam ve ayrintida verilir.

Bilgi alma ve inceleme hakki, esas sozlesmeyle ve sirket organlarindan birinin karariyla
kaldirilamaz ve smirlandirilamaz.

Madde 438, 439

Ozel denetim isteme hakki- Her pay sahibi, pay sahipligi haklarmin kullanilabilmesi igin
gerekli oldugu takdirde ve bilgi alma veya inceleme hakki daha once kullanilmigsa, belirli olaylarin
0zel bir denetimle agikliga kavusturulmasini, giindemde yer almasa bile genel kuruldan isteyebilir.

Genel kurulun 6zel denetim istemini reddetmesi halinde, sermayenin en az onda birini, halka
acik anonim sirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri veya paylariin itibari degeri toplami1 en
az bir milyon Tiirk Liras1 olan pay sahipleri ii¢ ay i¢inde sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret
mahkemesinden 6zel denetgi atamasini isteyebilir.

Madde 479
Oyda imtiyazin sinirlandirilmasi- Bir paya en ¢cok on bes oy hakki taninabilir.
Madde 531

Sirketin feshinin talep edilebilmesi- Hakl1 sebeplerin varliginda, sermayenin en az onda birini
ve halka acik sirketlerde yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri, sirketin merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinden sirketin feshine karar verilmesini isteyebilirler.

Madde 559

Kurulus ve sermaye artirominda ibra kararmin onlenmesi- Kurucularin, yénetim kurulu
tiyelerinin, denetcilerin, sirketin kurulusundan ve sermaye artirnmindan dogan sorumluluklar, sirketin
tescili tarihinden itibaren dort yil ge¢medik¢e sulh ve ibra yoluyla kaldirilamaz. Bu siirenin
gegmesinden sonra da sulh ve ibra ancak genel kurulun onayiyla gegerlilik kazanir. Bununla beraber,
esas sermayenin onda birini, halka acik sirketlerde yirmide birini temsil eden pay sahipleri sulh ve
ibranin onaylanmasina karsi iseler, sulh ve ibra genel kurulca onaylanmaz.

7 Kocaoglu, Necip Kagan — Anonim Sirketlerde Birikimli Oy Kullanimu
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Madde 1527

Genel kurul toplantilarinin elektronik ortamda yapilabilme imkam
KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

Madde 397, 398

Denetleme- Denetime tabi olan anonim sirketlerin ve sirketler toplulugunun finansal tablolar
denetci tarafindan, Kamu Go&zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunca yayimlanan
uluslararas1 denetim standartlartyla uyumlu Tiirkiye Denetim Standartlarina gére denetlenir. Yonetim
kurulunun yillik faaliyet raporu iginde yer alan finansal bilgilerin, denetlenen finansal tablolar ile
tutarli olup olmadigi ve gergegi yansitip yansitmadigr da denetim kapsami i¢indedir.

Kapsam- Sirketin ve toplulugun finansal tablolar1 ile yonetim kurulunun yillik faaliyet
raporunun denetimi; envanterin, muhasebenin ve Tiirkiye Denetim Standartlarinin 6ngérdigii 6lciide
i¢ denetimin, 378’inci madde uyarinca verilen raporlarin ve 397’nci maddenin birinci fikrasi
gercevesinde yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunun denetimidir.

Madde 514, 515, 516

Anonim sirketlerin finansal tablolar1 ve yonetim kurulunun yilhik faaliyet raporu-
Yonetim kurulu, gegmis hesap donemine ait, Tirkiye Muhasebe Standartlarinda 6ngoriilmiis bulunan
finansal tablolarini, eklerini ve yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunu, bilango giiniinii izleyen
hesap doneminin ilk ii¢ ay1 i¢inde hazirlar ve genel kurula sunar.

Anonim sirketlerin finansal tablolari, Tirkiye Muhasebe Standartlarina gore sirketin
malvarligini, bor¢ ve ylkimliliiklerini, 6z kaynaklarin1 ve faaliyet sonug¢larimi tam, anlasilabilir,
karsilastirilabilir, ihtiyaclara ve isletmenin niteligine uygun bir sekilde; seffaf ve giivenilir olarak;
gergegi diirlist, aynen ve aslina sadik surette yansitacak sekilde ¢ikarilir.

Yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu, sirketin, o yila ait faaliyetlerinin akisi ile her
yonilyle finansal durumunu, dogru, eksiksiz, dolambagsiz, gercege uygun ve diiriist bir sekilde
yansitir. Bu raporda finansal durum, finansal tablolara gore degerlendirilir. Raporda ayrica, sirketin
gelismesine ve karsilasmasi muhtemel risklere de agikga isaret olunur. Bu konulara iliskin yonetim
kurulunun degerlendirmesi de raporda yer alir.

Y 6netim kurulunun faaliyet raporu ayrica asagidaki hususlar1 da icermelidir:

1) Faaliyet yilmin sona ermesinden sonra sirkette meydana gelen ve 6zel Gnem tasiyan
olaylar.

2) Sirketin arastirma ve gelistirme ¢aligmalari.

3) Yonetim kurulu iiyeleri ile tst diizey yoneticilere 6denen {icret, prim, ikramiye gibi mali
menfaatler, 6denekler, yolculuk, konaklama ve temsil giderleri, ayni ve nakdi imkanlar, sigortalar ve
benzeri teminatlar.

Hem anonim sirketler hem de sirketler toplulugu bakimindan, yonetim kurulunun yillik
faaliyet raporunun zorunlu asgari igerigi, ayrintili olarak Ticaret Bakanlig1 tarafindan bir yonetmelikle
diizenlenir.

Madde 1524

Denetime tabi sermaye sirketleri icin internet sitesi kurma zorunlulugu
MENFAAT SAHIPLERI

Madde 193

Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirmede Pay Sahiplerinin Korunmasi-Birlesme, boliinme
veya tilir degistirme islemlerine herhangi bir sekilde katilmis bulunan biitiin kisiler sirketlere, ortaklara
ve alacaklilara kars1 kusurlari ile verdikleri zararlardan sorumludurlar.
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Madde 202

Hakimiyetin Hukuka Aykir1 Kullamlmasi- Hakim sirketin, hakimiyetini bagh sirketi kayba
ugratacak sekilde kullanmasi ve ugranilan kaybin o faaliyet yili i¢inde fiilen denklestirilmedigi veya
kaybin nasil ve ne zaman denklestirilecegi belirtilmek suretiyle en gec¢ o faaliyet yili sonuna kadar,
bagh sirkete denk degerde bir istem hakki taninmamasi durumunda; alacaklilar, sirket iflas etmemis
olsa bile, sirketin zararinin sirkete 6denmesini isteyebilirler.

Madde 206

Tam Hakimiyet Halinde Verilen Talimatlar Dolayisiyla Bagh Sirkette Olusan Kayip-
Hakim sirket ve yoneticilerinin, 203 {incli madde g¢er¢evesinde verdikleri talimatlar dolayisiyla baglh
sirkette olusan kayip, o hesap yili iginde, denklestirilmedigi veya zamani ve sekli de belirtilerek sirkete
denk bir istem hakki taninmadig: takdirde, zarara ugrayan alacaklilar hakim sirkete ve onun kayiptan
sorumlu yonetim kurulu tiyelerine kars1 tazminat davasi agabilirler.

Madde 209

Giivenden Dogan Sorumluluk- Hakim sirket, topluluk itibarinin, topluma veya tiiketiciye
giiven veren bir diizeye ulastifi hallerde, bu itibarin kullamilmasinin uyandirdigi giivenden
sorumludur.

Madde 239, 240

Sirketin iflasi-Sirketin iflas1 halinde, sirket alacaklilar1 alacaklarin1 almadikca, ortaklarn
kisisel alacaklilar1 sirket mallarina basvuramazlar.

Sirketin iflasi, ortaklarin iflasin1 gerektirmez. Ancak, depo kararina ragmen para yatirilmadigi
takdirde alacakli, depo kararinin ortaklara veya iglerinden bazilarina da tebligini ve geregini yerine
getirmedikleri takdirde sirketle birlikte iflaslarina karar verilmesini mahkemeden isteyebilir. Bu
hakkini kullanmamis olan alacaklinin, sirket masasindan alacagimi tamamen alamamasi halinde
ortaklari iflas yoluyla da ayrica takip hakk: saklidir.

Madde 353, 530

Fesih Davasi A¢ma Hakki- Anonim sirketin butlanina veya yokluguna karar verilemez.
Ancak, sirketin kurulmasinda kanun hiikiimlerine aykir1 hareket edilmek suretiyle, alacaklilarin, pay
sahiplerinin veya kamunun menfaatleri 6nemli bir sekilde tehlikeye diisiiriilmiis veya ihlal edilmis
olursa, yonetim kurulunun, Ticaret Bakanliginin, ilgili alacaklinin veya pay sahibinin istemi iizerine
sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesince sirketin feshine karar verilir.

Uzun stireden beri sirketin kanunen gerekli olan organlarindan biri mevcut degilse veya genel
kurul toplanamiyorsa, pay sahipleri, sirket alacaklilar1 veya Ticaret Bakanliginin istemi iizerine, sirket
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi, yonetim kurulunu da dinleyerek sirketin
durumunu kanuna uygun héle getirmesi i¢in bir siire belirler. Bu siire i¢inde durum diizeltilmezse,
mahkeme sirketin feshine karar verir.

Madde 367

Yonetimin Devrine iliskin I¢ Yénerge Hakkinda Bilgilendirme- Yonetim kurulu, istem
iizerine pay sahiplerini ve korunmaya deger menfaatlerini ikna edici bir bigimde ortaya koyan
alacaklilar1, yonetimin devrine iligkin hazirladig1 i¢ yonerge hakkinda, yazili olarak bilgilendirir.

Madde 376
Sermayenin Belirli Oranlarda Kaybedilmesi Halinde Alinmas1 Gereken Onlemler
Madde 377

Konkordato isteme Hakki- Yonetim kurulu veya herhangi bir alacakli yapacag: iflas
talebiyle birlikte veya bu kapsamda yapilan iflas yargilamasi sirasinda konkordato talep edebilir.

Madde 395

Sirketle islem yapma, sirkete bor¢clanma yasagi- Yonetim kurulu iiyesi, genel kuruldan izin
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almadan, sirketle kendisi veya bagkasi adina herhangi bir islem yapamaz; aksi halde, sirket yapilan
islemin batil oldugunu ileri siirebilir.

Pay sahibi olmayan yonetim kurulu tyeleri ile yonetim kurulu iiyelerinin pay sahibi olmayan
yakinlar1 sirkete nakit borglanamaz. Bu kisiler igin sirket kefalet, garanti ve teminat veremez,
sorumluluk yiiklenemez, bunlarin bor¢larini devralamaz. Aksi halde, sirkete borg¢lanilan tutar icin
sirket alacaklilar1 bu kisileri, sirketin yiikiimlendirildigi tutarda sirket borglari i¢in dogrudan takip
edebilir.

Madde 473, 474, 475

Esas Sermayenin Azaltilmas1 Hali- Sermayenin azaltilmasma ragmen sirket alacaklilariin
haklarim1 tamamen karsilayacak miktarda aktifin sirkette varligir belirlenmis olmadik¢a sermayenin
azaltilmasina karar verilmez.

Genel kurul esas sermayenin azaltilmasina karar verdigi takdirde, yonetim kurulu, bu karari
sirketin internet sitesine koyduktan baska, gazetede ve ayni zamanda esas sézlesmede ongorildigii
sekilde, yediser giin arayla, {ic defa ilan eder. Ilanda alacaklilara, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesindeki
ticiincil ilandan itibaren iki ay icinde, alacaklarini bildirerek bunlarin 6denmesini veya teminat altina
alimmasini isteyebileceklerini belirtir. Sirketce bilinen alacaklilara ayrica ¢agri mektuplar gonderilir.

Sermaye, ancak alacaklilara verilen siirenin sona ermesinden ve beyan edilen alacaklarin
O0denmesinden veya teminat altina alinmasindan sonra azaltilabilir; aksi hélde alacaklilar sirketin
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde sermayenin azaltilmasi igsleminin tescilinin
ilan edilmesinden itibaren iki yil i¢cinde sermayenin azaltilmasinin iptali davasi acabilirler.

Madde 513

Sirketin Iflas1 Halinde Yonetim Kurulu Uyelerinin Alacakhlara Sorumlulugu-Sirketin
iflast halinde, yonetim kurulu iiyeleri sirket alacaklilarina karsi, iflasin agilmasindan énceki son tig yil
icinde kazang pay1 veya baska bir ad altinda hizmetlerine karsilik olarak aldiklar1 ve fakat uygun iicreti
asan ve bilango uygun bir licret miktarina gore tedbirli bir tarzda diizenlenmis olsayd: 6denmemesi
gereken paralar1 geri vermekle ylkiimliidiirler.

Madde 554

Denet¢inin Sorumlulugu- Sirketin ve sirketler toplulugunun yilsonu ve konsolide finansal
tablolarini, raporlarini, hesaplarini denetleyen denetgi ve 6zel denetgiler; kanuni gorevlerinin yerine
getirilmesinde kusurlu hareket ettikleri takdirde, hem sirkete hem de pay sahipleri ile sirket
alacaklilarina kars1 verdikleri zarar dolayisiyla sorumludur.

Madde 519, 520
Kanuni Yedek Akce Ayrilmasi ve Kullanilmasina fliskin Hiikiimler
Madde 541

Tasfiye Alacakhlarinin Korunmasi- Alacakli olduklar1 sirket defterlerinden veya diger
belgelerden anlasilan ve yerlesim yerleri bilinen kisiler taahhiitlii mektupla, diger alacaklilar Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesinde ve sirketin internet sitesinde ve ayni zamanda esas s6zlesmede ongoriildiigii
sekilde, birer hafta arayla yapilacak ii¢ ilanla girketin sona ermis bulundugu konusunda
bilgilendirilirler ve alacaklarini tasfiye memurlarina bildirmeye ¢agrilirlar.

Alacakli olduklar1 bilinenler, bildirimde bulunmazlarsa alacaklarinin tutar1 Ticaret
Bakanliginca belirlenecek bir bankaya depo edilir.

YONETIM KURULU
Madde 360

Tiizel kisinin yonetim kurulu iiyesi olabilmesi, azhga yonetim kurulunda temsil edilme
hakki
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Madde 361

Sigorta- Yonetim Kurulu iiyelerinin, gorevlerini yaparken kusurlariyla sirkete verebilecekleri
zarar, sirket sermayesinin yiizde yirmi besini asan bir bedelle sigorta ettirilmis ve bu suretle sirket
teminat altina alinmigsa, bu husus halka acik sirketlerde Sermaye Piyasasi Kurulunun ve ayrica pay
senetleri borsada islem goriiyorsa borsanin biilteninde duyurulur ve kurumsal yonetim ilkelerine
uygunluk degerlendirmesinde dikkate alinir.

Madde 362

Gorey siiresi- Yonetim kurulu tiyeleri en ¢ok ii¢ y1l slireyle gorev yapmak iizere segilir.
Madde 364

Genel kurul karariyla her zaman gorevden alinabilme

Madde 366

Gorev dagihmi- Yonetim kurulu, islerin gidisini izlemek, kendisine sunulacak konularda
rapor hazirlamak, kararlarin1 uygulatmak veya i¢ denetim amaciyla iglerinde yonetim kurulu tiyelerinin
de bulunabilecegi komiteler ve komisyonlar kurabilir.

Madde 367
Yonetimin, yonetim kurulu tarafindan bir i¢ yonergeye gore devredilmesi
Madde 369

Ozen ve baghhk yiikiimliiliigii - Yonetim kurulu iiyeleri ve yonetimle gorevli iigiincii kisiler,
gorevlerini tedbirli bir yoneticinin 0zeniyle yerine getirmek ve sirketin menfaatlerini diiriistliik
kurallarina uyarak gézetmek yiikiimliiliigii altindadirlar.

Madde 375/c ve f

Devredilemez gorev ve yetkiler- Muhasebe, finans denetimi ve sirketin ydnetiminin
gerektirdigi Olciide, finansal planlama igin gerekli diizenin kurulmasi. Kurumsal yo6netim
aciklamasinin diizenlenmesi ve genel kurula sunulmasi.

Madde 378

Riskin erken saptanmasi ve yonetimi- Pay senetleri borsada islem goéren sirketlerde,
yonetim kurulu, sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisliren sebeplerin erken teshisi,
bunun i¢in gerekli onlemler ile g¢arelerin uygulanmas: ve riskin yonetilmesi amaciyla, uzman bir
komite kurmak, sistemi calistirmak ve gelistirmekle yiikiimliidiir. Diger sirketlerde bu komite
denetcinin gerekli goriip bunu yonetim kuruluna yazili olarak bildirmesi halinde derhal kurulur ve ilk
raporunu kurulmasini izleyen bir ayin sonunda verir.

Komite, yonetim kuruluna her iki ayda bir verecegi raporda durumu degerlendirir, varsa
tehlikelere isaret eder, ¢areleri gosterir. Rapor denet¢iye de yollanir.

Madde 392

Bilgi alma ve inceleme hakki- Her yonetim kurulu {iyesi sirketin tiim is ve islemleri hakkinda
bilgi isteyebilir, soru sorabilir, inceleme yapabilir. Bir iiyenin istedigi, herhangi bir defter, defter
kaydi, s6zlesme, yazisma veya belgenin yonetim kuruluna getirtilmesi, kurulca veya liyeler tarafindan
incelenmesi ve tartisilmasi ya da herhangi bir konu ile ilgili yoneticiden veya c¢aligsandan bilgi alinmasi
reddedilemez.

Madde 393

Miizakereye katilma yasagi- Yonetim kurulu iiyesi, kendisinin sirket dis1 kisisel menfaatiyle
veya alt ve iist soyundan birinin ya da esinin yahut ii¢lincii derece dahil {i¢iincii dereceye kadar kan ve
kaymn hisimlarindan birinin, kisisel ve sirket disi menfaatiyle sirketin menfaatinin g¢atistigr konulara
iligkin miizakerelere katilamaz.
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Madde 394

Yonetim kurulu iiyelerinin mali haklari- Yo6netim Kurulu iiyelerine, tutari esas sozlesmeyle
veya genel kurul karariyla belirlenmis olmak sartiyla huzur hakki, iicret, ikramiye, prim ve yillik
kardan pay 6denebilir.

Madde 395

Sirketle islem yapma, sirkete borc¢lanma yasagi- Yonetim kurulu iiyesi, genel kuruldan
izin almadan, sirketle kendisi veya bagkasi adina herhangi bir islem yapamaz; aksi halde, sirket
yapilan islemin batil oldugunu ileri siirebilir. Diger taraf boyle bir iddiada bulunamaz.

Pay sahibi olmayan yonetim kurulu iiyeleri ile yonetim kurulu iiyelerinin pay sahibi olmayan
yakinlar1 sirkete nakit bor¢lanamaz. Bu kisiler igin sirket kefalet, garanti ve teminat veremez,
sorumluluk yiiklenemez, bunlarin borglarini devralamaz.

Madde 396

Rekabet yasagi- Yonetim kurulu {iyelerinden biri, genel kurulun iznini almaksizin, sirketin
isletme konusuna giren ticari is tiirlinden bir islemi kendi veya baskasi hesabina yapamayacagi gibi,
ayni tiir ticari iglerle ugrasan bir sirkete sorumlulugu smirsiz ortak sifatiyla da giremez.

Madde 557
Farkhlastirilmas teselsiil®
Madde 562

Suclar ve cezalar- Tiirk Ticaret Kanunundan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmemesi durumunda uygulanacak hukuki ve cezai yaptirimlar

Madde 1527

Yonetim kurulu toplantilarinin elektronik ortamda yapilabilme imkam
Bunlarin disinda TTK nin 1529’uncu maddesinde asagidaki hilkkme yer verilmistir.
“Kurumsal yonetim ilkeleri

MADDE 1529- (1) Halka agik anonim sirketlerde kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim
kurulunun buna iliskin ac¢iklamasimin esaslart ve sirketlerin bu yonden derecelendirme kural ve
sonuglart Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenir.

(2) Sermaye Piyasasi Kurulunun uygun goriisii almmak sartiyla, diger kamu kurum ve
kuruluslari, sadece kendi alanlart i¢in gegerli olabilecek kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili,

ayrintiya iligkin simirly diizenlemeler yapabilirler.”

1.2.2.4. Sermaye Piyasasi Kurulu Diizenlemeleri - Kurumsal Yonetim Tebligi I1-17.1
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Kurumsal yonetim ilkeleri” baslikli 17’ nci maddesinde:

“(1) Halka ac¢ik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri ile kurumsal yénetim uyum
raporlarimin igerigine, yayimlanmasina, ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine wyumlarinin
derecelendirilmesine ve bagimsiz yonetim kurulu iiyeliklerine iliskin usul ve esaslar Kurulca
belirlenir. Kurul bu yetkilerini halka agik sirketler arasinda haksiz rekabet ile sonuc¢lanmayacak
sekilde ve esit kosullardaki sirketlere esit kurallarin uygulanmasi prensibini goz ontinde bulundurarak
kullanir.

(2) Kurul, paylart borsada islem géren halka acik ortakliklarin, niteliklerine gore, kurumsal
yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarimi zorunlu tutmaya, buna iligkin usul ve esaslar
belirlemeye, verilen siire iginde uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesi hdlinde wyum

8 Bu diizenleme icract (executive) — icract olmayan (non-executive) iiye ayriminin sorumluluk hukukuna yansimasidir. Farklilastirimis
teselsiil, eski Tiirk Ticaret Kanunu agisindan gegerli olan mutlak teselsiil anlayisi yerine, sorumlularin tiim zarart degil, ortak kusurla
birlikte vermis olduklar: ayni zarari tazmin etmelerini ongoriir, ortak zarar disindaki zarar teselsiil disinda birakir.
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zorunlulugunun yerine getirilmesini saglayacak kararlart almaya ve buna iligkin islemleri resen
yapmaya, herhangi bir siire vermemis olsa dahi uyum zorunluluguna aykirr islemlerin hukuka
aykwriliginin tespiti veya iptali icin her tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava
acmaya, agilan davada uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar
alinmasini istemeye, bu islemlerin yerine getirilmesine iligkin usul ve esaslart belirlemeye yetkilidir.

(3) Halka acik ortakliklarin, iliskili taraflar ile gergeklestirecekleri Kurulca belirlenecek
nitelikteki islemlere baslamadan énce, yapilacak islemin esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu
karart almalart zorunludur. S6z konusu yonetim kurulu kararlarvun uygulanabilmesi icin bagimsiz
yonetim kurulu tiyelerinin ¢ogunlugunun onayr aranir. Bagimsiz yénetim kurulu iiyelerinin
cogunlugunun séz konusu islemi onaylamamast hdlinde, bu durum isleme iliskin yeterli bilgiyi
icerecek sekilde kamuyu aydinlatma diizenlemeleri cercevesinde kamuya duyurulur ve islem genel
kurul onayina sunulur. Soz konusu genel kurul toplantilarinda, islemin taraflart ve bunlarla iliskili
kisilerin oy kullanamayacaklart bir oylamada karar alvmr. Bu maddenin genel kurul toplantisinda
gortisiilmesinde, toplanti nisabt aranmaz, oy hakki bulunanlarin basit cogunlugu ile karar alinir. Bu
fikrada belirtilen esaslara uygun olarak alinmayan yénetim kurulu ve genel kurul kararlari gegerli
sayilmaz.

(4) Halka agik ortakliklar gerek bu maddede gerekse 6102 sayili Kanunun 1524 iincii
maddesinin birinci fikrasinda diizenlenmiy yiikiimliiliiklerini MKK tarafindan saglanan elektronik
ortam vasitastyla da yerine getirebilirler.

(5) Bu maddenin halka a¢ik bankalar hakkinda uygulanmasina iliskin usul ve esaslar
Bankaculik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriigii alinmak suretiyle belirlenir.”

denilmektedir.

S6z konusu Kanun hitkmiine dayanilarak ortakliklar tarafindan uygulanacak kurumsal yonetim
ilkeleri ve iligkili taraf islemlerine iliskin usul ve esaslar1 belirlemek amaciyla hazirlanan 11-17.1 sayil
Kurumsal Yonetim Tebligi (Teblig) 3.1.2014 Tarih ve 28871 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

Asagida Teblig hiikiimlerini ii¢ temel baglikta incelenmektedir.
I) Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kapsam: Bu béliimde belirtilen hiikiimler sadece paylart Borsa Istanbul A.S.- Ulusal Pazar,
Ikinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Uriinler Pazarinda islem goren halka agik ortakliklar tarafindan
uygulanmaktadir. Paylarinin ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada islem gérmeye baslamasi i¢in
Kurul’a bagvuran/bagvurulan ortakliklardan paylar1 Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar veya Kurumsal
Uriinler Pazari’nda’® islem gorecek olanlar da bu kapsamda degerlendirilmektedir. 7/8/1989 tarihli ve
89/14391 sayili Bakanlar Kurulu Karar’yla yiiriirlige konulan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karara gore disarida yerlesik sayillan ortakliklar bu kapsamda
degerlendirilmemektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi: Kurumsal yonetim ilkelerinden zorunlu olarak
uygulanacak olanlarin belirlenmesi ve gdzetiminde, paylar1 borsanin Ulusal Pazari, Ikinci Ulusal
Pazar1 ve Kurumsal Uriinler Pazarinda islem goren ortakliklar sistemik onemlerine gére piyasa
degerleri ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerleri dikkate alinarak {i¢ gruba ayrilir.

Piyasa degeri ile fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinin hesaplanmasinda, Mart, Haziran,
Eyliil ve Aralik aylar itibariyla son islem gilinlerinde olusan ikinci seans kapanis fiyatlarinm ve fiili
dolasimdaki pay oranlarinin ortalamasi esas alinir.

9 30.11.2015 tarihinde yiiriirliige giren yeni Borsa Istanbul Kotasyon Yonergesi uyarinca, Borsa Istanbul Pay Piyasasinda yer alan mevcut
pazar yapist ve isimleri degistirilmistir. Pay Piyasast altinda yer alan Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar kaldirilnus, Yildiz Pazar ve Ana
Pazar adinda yeni iki pazar olusturulmustur. Gozalty Pazari’min ismi Yakin Izleme Pazari, Kurumsal Uriinler Pazari’min ismi ise Kolektif
Yatirim Uriinleri ve Yapilandirimis Uriinler Pazart olarak degistirilmistir. Daha sonra yapilan degisiklikle Kolektif Yatuum Uriinleri ve
Yapilandirilmis Uriinler Pazari min adi “Yapilandirilms diriinler ve Fon Pazart” olarak degistirilmistir.

Bu ¢ergevede bu ¢alisma notlarinda gecen Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazart deyimlerinin, yeni Kotasyon
Yénergesindeki pazar isimleri olarak anlasilmasi gerekmektedir.
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Ayni ortakligin farkli pay gruplarinin borsada islem gormesi durumunda, s6z konusu gruplarin
tamami dikkate alinir.

S6z konusu hesaplama her yi1l Ocak ayinda Kurul tarafindan yapilarak, ortakliklarin dahil
olduklar gruplar yeniden belirlenir ve liste Kurul Biilteni araciligiyla ilan edilir.

Buna gore gruplandirmada kullanilacak rakamsal esikler asagida belirtilmektedir:

a) Birinci grup: Piyasa degerinin ortalamasi 3 milyar TL’nin ve fiili dolagimdaki paylarin
piyasa degerinin ortalamasi 750 milyon TL nin {izerinde olan ortakliklar.

b) Ikinci grup: Birinci grup diginda kalan ortakliklardan, piyasa degerinin ortalamasi 1 milyar
TL’nin ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinin ortalamasi 250 milyon TL’nin iizerinde olan
ortakliklar.

©) Ugiincii grup: Birinci ve ikinci gruba dahil olan ortakliklar disinda kalan paylart Ulusal
Pazar, Ikinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazarinda islem goren diger ortakliklar.

Esikler yeniden degerlemeye tabi tutulmamaktadir.

Piyasa degeri ve/veya fiili dolasimdaki pay oranminin degismesi sonucu Kurulca iist gruba
yiikseldigi ilan edilen ortaklik, hesaplamanin ait oldugu yili takip eden yildan itibaren yeni gruba
iligkin kurumsal yonetim ilkelerine tabi olacaktir. Aksi durum, tabi olunan kurumsal yoénetim
ilkelerinde degisiklik gerektirmez. Yeni gruba iligkin ilkelere, yeni gruba dahil edilmeye iliskin Kurul
kararinin Kurul Biilteninde ilanim izleyen ilk genel kurul tarihi itibariyla gerekli uyum saglanmalidir.

Paylarimin ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada islem gormeye baslamasi icin
Kurula basvuran/basvurulan ortakhiklar, gruplara iliskin liste Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
ilan edilene kadar {igiincli grupta yer alan ortakliklarin yiikiimliiliiklerine tabi olacak olup, paylarinin
borsada islem gormeye baslamasi sonrasinda yapilacak ilk genel kurul tarihi itibariyla gerekli uyumu
saglamak zorundadir.

Tiim gruplar i¢in zorunlu ilkeler: (1.3.1.), (1.3.5.), (1.3.6.), (1.3.9.), (4.2.6.), (4.3.1.), (4.3.2.),
(4.3.3), (4.3.4), (4.3.5), (4.3.6.), (4.3.7. Ugiincii fikras1 harig), (4.3.8. ikinci fikrasi harig), (4.5.1.),
(4.5.2), (453.), (454, (4.59.)), (45.10.), (4.5.11.), (4.5.12.), (4.5.13.), (4.6.2.) ve (4.6.3.) sayili
ilkeler.

Birinci grup bunlara ek olarak (4.3.7.) numarali ilkenin ti¢lincii fikrasi ile (4.3.8.) numarali
ilkenin ikinci fikrasina uymakla yiikiimliidiir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda istisnalar:

1) Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayist hakkinda (4.3.4.) numarali ilkede belirtilen kriterler,
Uciincii  Gruptaki ortakliklar ile yapilacak basvurunun Kurulca uygun goriilmesi kosuluyla,
sermayesinin aralarinda esit olarak en az %51’inin dogrudan veya dolayli olarak sermaye, yonetim
veya denetim iligkisi bulunmayan, birbirinden bagimsiz ve ortaklik ile ilgili dnemli kararlarda her bir
tarafin olumlu oyu gerekecek sekilde ortakligin yonetim kontroliinii s6zlesme ile esit olarak paylasan
iki gercek veya tiizel kisiden olusan bankalar hari¢ is ortakliklari i¢in uygulanmaz. Bu ortakliklarda
bagimsiz iiye sayisinin iki olmasi yeterlidir.

2) Ana faaliyet konusu, kamu hizmeti vermek iizere kamu kurum ve kuruluslar1 tarafindan
stireli veya siiresiz olarak verilmis bir lisansin veya bir imtiyazin kullanilmasi olan veya kamu kurum
ve kuruluglarinin imtiyazli pay sahibi oldugu ortakliklarin bagimsiz yonetim kurulu iyeleri igin,
Kurulun uygun goriisiiniin alinmasi kosuluyla, (4.3.6.) numarali ilkenin birinci fikrasinin (¢) ve (g)
bentlerinde belirtilen kriterler aranmaz ve bu iyelerin secilmesine iliskin (4.3.7.) numarali ilke
uygulanmaz.

3) Bankalarin (4.3.2.), (4.3.3.) ve (4.3.4.) numarali ilkeleri uygulamasinda bu fikrada belirtilen
esaslara uyulur.

- Bankalar i¢in bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi {igten az olmamak kaydiyla bankanin
ihtiyarindadir. Bankalarin yonetim kurulu yapilanmalari igerisinde denetim komitesi iiyeligi igin
gorevlendirilen yonetim kurulu tiyeleri bu Teblig ¢ercevesinde bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olarak

89



1001

Dar Kapsamlh Sermaye Piyasasi Mevzuat: ve Meslek Kurallar

kabul edilir. Bankalarin denetim komitesi iiyelerinde (4.3.6.) numarali ilkede belirtilen nitelikler
aranmaz ve bu lyelerin segilmesine iliskin (4.3.7.) ve (4.3.8.) numarali ilkeler uygulanmaz.

- Denetim komitesinde yer almayacak bagimsiz yonetim kurulu tyeleri i¢in her halde,
bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin tamaminin denetim komitesinde yer almas1 halinde ise en az biri
i¢in (4.3.6.) numarali ilkede belirtilen nitelikler aranir ve bu bagimsiz iiye veya iiyelerin se¢ilmesine
iliskin (4.3.7.) ve (4.3.8.) numarali ilkeler uygulanir.

4) Yatirim ortakliklar1 tarafindan (1.3.9.) numarali ilkede belirtilen iglemlerin icrasi, yonetim
kurulu kararlarinda bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun onaymin bulunmamasina ragmen genel kurul
onay1 alinmasi zorunlulugu aranmaksizin miimkiindiir. Ancak bu durumda bagimsiz yoénetim kurulu
tiyelerinin ¢ogunlugunun muhalefet gerekgesinin KAP’ta agiklanmasi ve yapilacak ilk genel kurulda
giindeme madde eklenmesi suretiyle ortaklara konu hakkinda bilgi verilmesi zorunludur.

5) Hakli gerekgelerin varlig1 halinde, Kurulun uygun goriisii ile azami bir yila kadar gecici bir
stireyle smirli olmak iizere, bagimsizlik kriterlerinden bir veya birkagini saglamayan kisiler, genel
kurul tarafindan bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak secilebilir. Uyulmayan bagimsizlik kriteri,
kritere uyulmamasinin gerekgesi ile birlikte KAP’ta agiklanir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum zorunluluguna aykirihk halinde uygulanacak
tedbirler: Kurul, Tebligde belirtilen veya Kurulca verilen siireler i¢inde uyum zorunlulugunun yerine
getirilmemesi halinde uyum zorunlulugunun yerine getirilmesini saglayacak kararlar1 almaya ve buna
iligkin iglemleri resen yapmaya yetkilidir.

Kurul, uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi i¢in herhangi bir siire belirlenmemis veya
verilmemis olsa dahi, uyum zorunluluguna aykir islemlerin hukuka aykiriligimin tespiti veya iptali
i¢in her tirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava agmaya, acilan davada uyum
zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar alinmasin1 mahkemeden talep
etmeye yetkilidir. Mahkemeye sunulacak talebe kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglamak iizere
yapilmasi gereken islemleri igeren bir uyum Onerisi eklenir.

Ortakliklarin, uyulmasi zorunlu kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasini saglamak iizere
islem yapmak ve karar almak i¢in yeterli sayida yonetim kurulu liyesinin bulunmasina karsin yonetim
kurulunun veya genel kurulun bu dogrultuda gerekli islemleri yapmamasi1 veya kararlar1 almamasi
halinde, Kurul bu ortakliklara 30 giin siire verir. Verilen siire igerisinde uyum i¢in gerekli islemlerin
yapilmamasi halinde Kurul, Kanunun 17’nci maddesi geregince yonetim kurulunun toplanabilmesi ve
karar alabilmesi i¢in gerekli olan ve bagimsizlik kriterini saglayan gerekli sayida bagimsiz iiyeyi resen
atar. Yeni yoOnetim kurulu, Kurulun uygun goriigiinii almak suretiyle, esas sozlesmede zorunlu
kurumsal yonetim ilkelerine uyumu saglayacak gerekli degisiklikleri yaparak ticaret siciline tescil ve
ilan ettirir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlari: Yillik faaliyet raporlarinda; Teblig ekinde
yer alan kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigina, uygulanmiyor ise buna iliskin
gerekeeli agiklamaya, bu ilkelere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar gatigmalarina
ve gelecekte ortakligin yonetim uygulamalarinda s6z konusu ilkeler ¢ercevesinde bir degisiklik yapma
planinin olup olmadigina iliskin aciklamalara yer werilir. Yillik faaliyet raporlarinda ayrica,
strdiiriilebilirlik ilkelerinin uygulanip uygulanmadigina, uygulanmiyor ise buna iliskin gerekceli
aciklamaya, bu ilkelere tam olarak uymama dolayisiyla gevresel ve sosyal risk yonetiminde meydana
gelen etkilere iliskin olarak agiklamaya yer verilir. S6z konusu agiklamalarda donem igerisinde 6nemli
bir degisiklik olmas1 durumunda, ilgili degisiklige ara donem faaliyet raporlarinda yer verilir.

Siirdiiriilebilirlik raporlari: Tebligin kurumsal yonetim ilkelerine iligkin ikinci béliimiinde
yer alan hiikiimlerine tabi olmayan ortakliklar digindaki ortakliklar siirdiiriilebilirlik ilkelerine tabi
olup, bu ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlamalarinda, siirdiiriilebilirlik ilkeleri
uyum cercevesi kapsamindaki agiklamalara yer verilir.

Kurul tarafindan ilan edilen siirdiiriilebilirlik ilkelerinin uygulanmasi goniilliiliik esasina
dayalidir. Sirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum gercevesinin igerigine ve yayimlanmasina iligkin esaslar
Kurul tarafindan belirlenir ve Kurulca ilan edilir.
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IT) iligkili Taraf islemleri'
Kapsam: Paylar1 Borsa Istanbul A.S.’de islem goren ortakliklar ve bunlarin baglh ortakliklari

Qliskili taraflarla gerceklestirilecek yaygin ve siireklilik arz etmeyen'' islemlerde
asagidaki prosediirler uygulanir:

1) Yonetim kurulu karari alinmasi, Ortakliklarin ve bagli ortakliklarinin, iligkili taraflar: ile
gergeklestirecekleri asagida belirtilen islemlere baslamadan Once, yapilacak islemin esaslarim
belirleyen bir yonetim kurulu karar1 almalar1 zorunludur.

2) Degerleme yaptirilmasi ve bagimsiz yonetim kurulu onayi, Ortakliklar ve bagl ortakliklari
ile iliskili taraflar1 arasindaki,

a) Varlik ve hizmet alimi1 benzeri islemler ile yukimliliik transferi islemlerinde; islem
tutarinin, kamuya agiklanan son finansal tablolara gore varlik toplamina veya kamuya agiklanan son
yillik finansal tablolara gore olusan hasilat tutarina ya da yonetim kurulu karar tarihinden onceki alt1
aylik ginlik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanacak
sirket degerine olan oraninin,

b) Varlik ve hizmet satis1 benzeri islemlerde; islem tutarinin (varligin net defter degerinin
yiiksek olmasi durumunda net defter degerinin), kamuya agiklanan son finansal tablolara gore varlik
toplamina veya kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore olusan hasilat tutarina (varligin
devri, kiraya verilmesi veya iizerinde ayni hak tesis edilmesi durumunda, son yillik finansal tablolara
gore soz konusu varliktan elde edilen karin ortakligin siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi karina) ya da
yonetim kurulu karar tarihinden onceki alti aylik giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin
aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanacak sirket degerine olan oraninin,

%5 ten fazla olarak gercekleseceginin 6ngoriilmesi durumunda; islem 6ncesinde isleme iliskin
Kurulca belirlenen bir kurulusa degerleme'? yaptirilmasi zorunludur. Isleme konu varligin pay olmasi
ve s0z konusu paylarin devrinin borsada gergeklestirilmesi durumunda; ayrica degerleme raporu
aranmaz. Kiralama islemlerinde ve/veya nakit akiglarinin kesin olarak ayristirilabildigi diger
islemlerde islem tutar1 olarak, toplam kira gelir/giderlerinin ve/veya diger gelir/giderlerin indirgenmis
nakit akis1 yontemine gore hesaplanan net bugiinkii degeri dikkate alinir. Oranlarin negatif ¢ikmasi
veya anlamli olmayacak sekilde yiiksek ¢ikmasi gibi sebeplerle uygulanabilirliginin bulunmamasi
durumunda, s6z konusu oran degerlendirme sirasinda dikkate alinmaz ve bu durum yeterli agiklamayi
icerecek sekilde KAP’ta agiklanir. Hasilatin %5 oranindaki kismina isabet eden tutarin, toplam 6z
kaynaklarin binde biri oranindaki kismina tekabiil eden tutardan diigiik olmasi halinde; hasilata dayal
oran uygulanabilir olarak kabul edilmez. Bankalar agisindan hasilat, ana faaliyetlerinden elde edilen
faiz geliridir.

%10’dan fazla bir orana ulasilacaginin Ongoriilmesi durumunda, degerleme yaptirilmasi
yiikiimliiligiine ek olarak isleme iliskin yonetim kurulu kararlarinda bagimsiz iiyelerin ¢gogunlugunun
onay1 aranir. Konunun goriisiilecegi yonetim kurulu toplantilarinda, iligkili taraf niteliginde olan
yonetim kurulu iyeleri oy kullanamaz. Bagimsiz iyelerin ¢ogunlugunun s6z konusu islemi
onaylamamasi halinde, bu durum isleme iliskin yeterli bilgiyi icerecek sekilde KAP’ta agiklanir ve
islem genel kurul onayina sunulur. S6z konusu genel kurul toplantilarinda, islemin taraflar1 ve bunlarla
iligkili kisilerin oy kullanamayacaklari bir oylamada karar alinir. Bu maddede belirtilen durumlar igin
yapilacak genel kurul toplantilarinda toplant1 nisabi aranmaz. Oy hakki bulunanlarin basit ¢ogunlugu
ile karar alimir. Bu fikrada belirtilen esaslara uygun olarak alinmayan yonetim kurulu kararlar ile
genel kurul kararlar1 gegerli sayilmaz.

3) KAP’ta aciklama, iliskili taraf islemlerinin gerceklestirilmesine karar verilmesi durumunda;
islemin taraflarinin birbirleriyle olan dogrudan veya dolayl iligkileri, iglemlerin niteligi, degerlemede
kullanilan varsaymmlar ve degerleme sonuglarini igeren degerleme raporunun &zeti, islemler degerleme
raporunda ulasilan sonuglara uygun bir sekilde gergeklestirilmemisse bu durumun gerekgesi Kurulun

0 Bagl ortak, istirak, iliskili taraf ve iliskili taraf islemleri Tiirkive Muhasebe Standartlarinda tammlandigi sekliyle dikkate alinmaktadur.

" Yaygin ve siireklilik arz eden islemler: Ortakliklarin olagan faaliyetleri kapsaminda ticari nitelikte olsun veya olmasin bir yillik hesap
donemi iginde en az iki defa yapilan veya yapilacak ayni nitelikteki islemler.

2 Kurulun degerlemeye iliskin diizenlemeleri esas alnir.
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kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ¢ergevesinde KAP’ta duyurulur.

4) Istisnalar, Yatirim ortakliklarinin iliskili taraflarindan aldiklar1 portfdy yonetimi, yatirim
danismanligi ve sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik hizmetleri ve bankalarin ve
finansal kuruluslarin olagan faaliyetlerinden kaynaklanan iligkili taraf islemleri i¢in yukarida yer
verilen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi zorunlu degildir.

5) Kurul’un yetkisi, Kurul, gerekli gordiigii takdirde, belirtilen oranlara bagli kalmaksizin
ortakliklar ve bagl ortakliklarin, iliskili taraflar1 veya iligkili olmayan taraflar arasindaki islemlerinde
degerleme yapilmasini ve degerleme sonuglarinin kamuya agiklanmasini zorunlu tutabilir.

Mliskili taraflarla gerceklestirilecek yaygin ve siireklilik arz eden islemlerde asagidaki
prosediirler uygulanir:

1) Yonetim kurulu karar1 alinmasi, Ortakliklar ve bagli ortakliklari ile iligkili taraflar
arasindaki yaygin ve siireklilik arz eden islemlerin kapsami ve bu islemlere iligskin sartlar yonetim
kurulu tarafindan karara baglanir. S6z konusu islemlerin kapsaminda ve sartlarinda Onemli bir
degisiklik olmas1 durumunda, konu hakkinda yeniden y6netim kurulu karar1 alinir.

2) Yonetim kurulu raporu, Ortakliklar ve bagli ortakliklari ile iliskili taraflari arasindaki
yaygin ve siireklilik arz eden islemlerin bir hesap dénemi igerisindeki tutarinin,

1) Alis islemlerinde kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore olusan satiglarin
maliyetine olan oraninin,

2) Satis islemlerinde kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore olusan hasilat
tutarina olan oraninin,

%10’dan fazla bir orana ulasacaginin 6ngoriilmesi durumunda, yonetim kurulu kararina ilave
olarak ortaklik yonetim kurulu tarafindan islemlerin sartlarina ve piyasa kosullar1 ile
karsilastirilmasina iliskin olarak bir rapor hazirlanir ve bu raporun tamami veya sonucu KAP’ta
agiklanir. Oranlarin hesaplanmasinda, ayni nitelikteki islemlerin toplu degerlendirilmesi esas olup,
aym ortaklik ile yapilan ve farkli nitelikteki islemlerin her birinin ayr1 birer islem olarak
degerlendirilmesi gerekir. Bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin ¢ogunlugunun s6z konusu islemleri
onaylamamasi halinde, muhalefet gerek¢esinin KAP’ta agiklanmas1 zorunludur.

Hazirlanacak raporlarda asgari olarak asagidaki hususlara yer verilmesi zorunludur:

1) Isleme taraf sirketler hakkinda ticaret unvan, sirket ile ilgili olan faaliyetleri, halka agik
olup olmadigi, yillik bazda aktif toplami, faaliyet kari, net satiglar gibi 6zet finansal veriler ve
benzerlerini de igerecek bilgi.

2) Isleme taraf sirketlerle olan iliskilerin niteligi, ortakligin faaliyetlerine olan etkisi
hakkinda genel bilgi.

3) Islemin dayandigi sdzlesmenin tarihi, konusu, ticari sir niteliginde olmamak kaydiyla
sozlesmedeki 6nemli unsurlar, daha 6nce izahname gibi dokiimanlarda yer verilmis ise buna iliskin
bilgi.

4) Islemin piyasa kosullarina uygunlugu degerlendirilirken esas alinan kriterler.

5) Islemin piyasa kosullarina uygun olup olmadig1 hakkinda degerlendirme.

3) Istisnalar, Temettii dagitimi, sermaye artirimi nedeniyle yeni pay alma hakki kullanimi ve
yoneticilerin mali haklarina iliskin édemeler ile menkul kiymet yatirim ortakliklarinin, gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin iligkili taraflarindan aldiklart
portfdy yonetimi, yatinm damismanligt ve sermaye piyasast araclarinin alim satimina aracilik
hizmetleri ile bankalarin ve finansal kuruluslarin olagan faaliyetlerinden kaynaklanan iligkili taraf
islemleri i¢in yukarida yer verilen yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi zorunlu degildir.
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I1I) Diger Hiikiimler

Yatirimel iliskileri boliimii:

_ Kapsam: Paylari Borsa Istanbul A.S.- Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar veya Kurumsal
Uriinler Pazarinda islem goren halka agik ortakliklar tarafindan uygulanmaktadir.

Yiikiimliiliikler: Ortakliklar ile yatirimcilar arasindaki iletisimi saglayan yatirimer iliskileri
boliimiiniin olusturulmasi ve bu boliimiin ortaklik genel miidiirii veya genel miidiir yardimeisina ya da
muadili diger idari sorumlulugu bulunan yoneticilerden birine dogrudan bagli olarak ¢aligmasi ve
yiirlitmekte oldugu faaliyetlerle ilgili olarak en az yilda bir kere yonetim kuruluna rapor hazirlayarak
sunmasi,

Yatirimer iliskileri boliimii yoneticisinin “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans1”
ve “Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanligi Lisansi”na sahip olmasi, menkul kiymet yatirim
ortakliklar harig ortaklikta tam zamanli yonetici olarak c¢alistyor olmasi ve kurumsal yonetim komitesi
tiyesi olarak gorevlendirilmesi,

Yatirimer iligkileri boliimii yoneticisinin ve bu bolimde gdrev alan asgari bir kisinin adi,
soyadi1 ve iletisim bilgileri ile bu bilgilerde meydana gelen degisikliklerin Kurulun 6zel durumlara
iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde KAP’ta yayimlanmasi,

Boliim yoneticisinin gorevinden ayrilmasi durumunda 30 giin igerisinde yeni bir kisinin
gorevlendirilmesi

gerekmektedir.

Istisna: Kurumsal yonetim diizenlemeleri gergevesinde iiciincii grupta yer alan ortakliklarmn
yatirimer iligkileri boliimii ydneticisinin, “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1” ve
“Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanligi Lisansi”nin herhangi birine veya sadece ‘‘Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey Lisansi”na sahip olmasi yeterlidir.

Yatirimer iligkileri boliimiiniin gorevi, kamuya agiklanmasi kaydiyla gesitli birimler tarafindan
da yerine getirilebilir. Bu halde, gorevlerden en ¢ogundan sorumlu olan ydnetici, yatirimci iligkileri
boliimii yoneticisi olarak kabul edilir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 27/02/2015 tarih ve 2015/5 sayih Biilteninde yayimlanan i-SPK.
17.4 (27.02.2015 tarih ve 5/225 s.k.) sayih Ilke Karar1 uyarinca; Kurumsal Yonetim Tebligi
¢ercevesinde ortakligin iginde bulundugu gruba uygun olarak gerekli lisans sartini saglayan bir kisi;

1) Grup sirketleri i¢inde olmak kaydiyla Kurumsal Yonetim Tebligi uyarinca belirlenen
ikinci grupta yer alan en fazla bes sirkette veya,

2) Grup sirketleri i¢inde olmak sarti aranmaksizin, Kurumsal Yo6netim Tebligi uyarinca
belirlenen ii¢ilincii grupta yer alan en fazla bes sirkette

yatirime iliskileri boliimii yoneticisi olarak gorev alabilir.
Yatirimel iliskileri boliimiiniin bashca gorevleri:

1) Yatirnmcilar ile ortaklik arasinda yapilan yazismalar ile diger bilgi ve belgelere iliskin
kayitlarin saglikli, giivenli ve giincel olarak tutulmasini saglamak.

2) Ortaklik pay sahiplerinin ortaklik ile ilgili yazili bilgi taleplerini yanitlamak.

3) Genel kurul toplantisi ile ilgili olarak pay sahiplerinin bilgi ve incelemesine sunulmasi
gereken dokiimanlari hazirlamak ve genel kurul toplantisinin ilgili mevzuata, esas sdzlesmeye ve diger
ortaklik i¢i diizenlemelere uygun olarak yapilmasini saglayacak tedbirleri almak.

4) Kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma ile ilgili her tiirlii husus da dahil olmak {iizere
sermaye piyasasi mevzuatindan kaynaklanan yiikiimliiliklerin yerine getirilmesini gozetmek ve
izlemek.

Paylarimin ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada islem gormeye baslamasi icin
Kurula basvuran/basvurulan ortakhklar: bu madde kapsamindaki yiikiimliiliiklerini, paylarinin
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borsada islem gérmeye baslamasi tarihinden itibaren alt1 ay icerisinde yerine getirmeleri gerekir.

Teminat, rehin, ipotek ve kefaletler

Kapsam: Paylar1 borsada islem goren halka agik ortakliklar ile bunlarm bagl ortakliklari.
Yiikiimliiliikler:

1) Kendi tiizel kisilikleri lehine,

2) Finansal tablolarinda tam konsolidasyon kapsamina dahil ettikleri ortakliklar lehine,

3) Olagan ticari faaliyetlerinin yiiriitiilmesi amaciyla diger tigiincii kisiler lehine,

vermis olduklar1 teminat, rehin, ipotek ve kefaletler diginda tiglincii kisiler lehine teminat,
rehin, ipotek ve kefalet veremez.

Sermayelerine dogrudan katilinan istirakler ve is ortakliklari lehine, dogrudan katilinan
sermaye pay1 oraninda teminat, rehin, ipotek ve kefalet verilebilir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 27/01/2016 tarih ve 2016/3 say1li Biilteninde yayimlanan i-SPK.
17.5 (27.01.2016 tarih ve 3/73 s.k.) sayil Ilke Karar1 uyarinca;

1) Halka agik ortakliklarin ya da bunlarin baglh ortakliklarinin kendilerine fon temin eden grup
sirketi lehine, kendilerine aktarilan fon tutari ile sinirli olmak iizere, Teminat, Rehin, Ipotek ve Kefalet
vermelerinin,

2) Halka kapali bagli ortakliklarm halka agik ana ortaklig1 lehine Teminat, Rehin, Ipotek ve
Kefalet vermelerinin,

II-17.1 sayili Kurumsal Y6netim Tebligi’nin 12°nci maddesine aykirilik olusturmayacagina
karar verilmistir.

Her kosulda olagan ticari faaliyetlerinin yiiriitiilmesi amaciyla diger iiglincii kisiler lehine
teminat, rehin, ipotek ve kefalet verilmesine iliskin yonetim kurulu kararlarinda bagimsiz iiyelerin
cogunlugunun onay1 aranir.

Konunun goriisiilecegi yonetim kurulu toplantilarinda, iligkili taraf niteliginde olan ydnetim
kurulu tiyeleri oy kullanamaz. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun séz konusu iglemleri
onaylamamasi halinde, muhalefet gerekgesinin KAP’ta aciklanmasi zorunludur.

Ugiincii kisiler lehine verilen teminat, rehin, ipotek ve kefaletler ile elde edilen gelir veya
menfaatlere olagan genel kurul toplantis1 giindeminde ayr1 bir madde olarak yer verilir.

Paylarimin ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada islem gormeye baslamasi icin
Kurula basvuran/basvurulan ortakhklar: bu maddeye aykiri mevcut teminat, rehin, ipotek ve
kefaletlerinin, paylarinin borsada islem gérmeye basladigi yili takip eden dordiincii yilin sonuna kadar
sifir diizeyine indirilmesi zorunludur.

Yatirim ortakliklarinin, bankalarin ve finansal kuruluglarin iiglincii kisiler lehine verdikleri
teminat, rehin, ipotek ve kefaletler hakkinda bu madde hiikiimleri uygulanmaz.
1.2.2.5. Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri

1. PAY SAHIPLERI

1.1. Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastirilmasi

1.1.1. Ortaklik organlarmin yam sira “Yatirnmer iliskileri Boliimii”, basta bilgi alma ve
inceleme hakki olmak iizere pay sahipligi haklarinin korunmasi ve kullanilmasinin
kolaylastirilmasinda etkin rol oynar.

1.1.2. Pay sahipligi haklarinin kullanimimi etkileyebilecek nitelikteki bilgi ve acgiklamalar
giincel olarak ortakligin kurumsal internet sitesinde yatirimeilarin kullanimina sunulur.
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1.2. Bilgi Alma ve Inceleme Hakki
1.2.1. Ortaklik yonetimi 6zel denetim yapilmasini zorlastirict islem yapmaktan kaginir.
1.3. Genel Kurul

1.3.1. Ortakligin kurumsal internet sitesinde ve KAP’ta, genel kurul toplant1 ilan1 ile birlikte,
ilan ve toplant1 giinleri hari¢ olmak iizere genel kurul toplant: tarihinden en az ii¢ hafta 6nce 13/1/2011
tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 437 nci maddesi g¢ercevesinde pay sahiplerinin
incelemesine hazir bulundurulacak belgeler ile ortakligin ilgili mevzuat geregi yapmasi gereken
bildirim ve agiklamalarin yam sira, asagidaki hususlar dikkati ¢ekecek sekilde yatirimeilara ayrica
duyurulur.

1) Agiklamanin yapilacag tarih itibariyla ortakligin ortaklik yapisini yansitan toplam pay
sayist ve oy hakki, ortaklik sermayesinde imtiyazli pay bulunuyorsa her bir imtiyazli pay grubunu
temsil eden pay sayisi ve oy hakki ile imtiyazlarin niteligi hakkinda bilgi.

2) Ortakligin ve bagli ortakliklarinin gegmis hesap doneminde gergeklesen veya gelecek
hesap donemlerinde planladigi ortaklik faaliyetlerini Onemli Olgiide etkileyecek yonetim ve
faaliyetlerindeki degisiklikler ve bu degisikliklerin gerekgeleri hakkinda bilgi.

3) Genel kurul toplanti giindeminde yonetim kurulu {iyelerinin azli, degistirilmesi veya
secimi varsa; azil ve degistirme gerekgeleri, yonetim kurulu tiyeligi adaylig1 ortakliga iletilen kisilerin;
0zgecmisleri, son on yil igerisinde yiiriittiigli gérevler ve ayrilma nedenleri, ortaklik ve ortakligin
iligkili taraflan ile iligkisinin niteligi ve 6nemlilik diizeyi, bagimsizlik niteligine sahip olup olmadig1
ve bu kisilerin yonetim kurulu tyesi se¢ilmesi durumunda, ortaklik faaliyetlerini etkileyebilecek
benzeri hususlar hakkinda bilgi.

4) Ortaklik pay sahiplerinin giindeme madde konulmasma iliskin Yatirimer {liskileri
Boliimii’ne yazili olarak iletmis olduklari talepleri, yonetim kurulunun ortaklarin giindem oOnerilerini
kabul etmedigi hallerde, kabul gérmeyen oOneriler ile ret gerekgeleri.

5) Giindemde esas sozlesme degisikligi olmasi durumunda ilgili yonetim kurulu karar ile
birlikte, esas s6zlesme degisikliklerinin eski ve yeni sekilleri.

1.3.2. Genel kurul giindemi hazirlanirken, her teklifin ayri bir baslik altinda verilmis olmasina
dikkat edilir ve glindem basliklar1 agik ve farkli yorumlara yol agmayacak sekilde ifade edilir.

Gundemde “diger”, “cesitli” gibi ibarelerin yer almamasina 6zen gosterilir. Genel kurul toplantisindan
once verilecek bilgiler, ilgili olduklari giindem maddelerine atif yapilarak verilir.

1.3.3. Genel kurul toplantisi, pay sahiplerinin katilimmi artirmak amaciyla pay sahipleri
arasinda esitsizlige yol agmayacak ve pay sahiplerinin miimkiin olan en az maliyetle katilimim
saglayacak sekilde gerceklestirilir. Bu amagla esas sozlesmede yer almak kaydiyla, toplanti pay
sahiplerinin sayisal olarak ¢ogunlukta bulundugu yerde yapilir.

1.3.4. Toplant1 bagkan1 Tiirk Ticaret Kanunu, Kanun ve ilgili mevzuat uyarinca genel kurulun
yiiriitiilmesi hakkinda dnceden hazirliklar yapar ve gerekli bilgiyi edinir.

1.3.5. Genel kurul toplantisinda, giindemde yer alan konularin tarafsiz ve ayrintili bir sekilde,
acik ve anlagilabilir bir yontemle aktarilmasi konusuna toplanti bagkani1 6zen gosterir. Pay sahiplerine
esit sartlar altinda diisiincelerini aciklama ve soru sorma imkani verilir. Toplant1 baskani, genel kurul
toplantisinda ortaklarca sorulan ve ticari sir kapsamina girmeyen her sorunun dogrudan genel kurul
toplantisinda cevaplandirilmis olmasini saglar. Sorulan sorunun giindemle ilgili olmamasi veya hemen
cevap verilemeyecek kadar kapsamli olmasi halinde, sorulan soru en ge¢ 15 giin icerisinde Yatirimcet
Iligkileri Boliimii tarafindan yazili olarak cevaplanir. Genel kurul toplantisi sirasinda sorulan tiim
sorular ile bu sorulara verilen cevaplar, en ge¢ genel kurul tarihinden sonraki 30 giin icerisinde
Yatirimer Iliskileri Béliimii tarafindan ortaklik Internet sitesinde kamuya duyurulur.

1.3.6. Yonetim kontroliinii elinde bulunduran pay sahiplerinin, yonetim kurulu iiyelerinin,
idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin ve bunlarin es ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri
hisimlarinin, ortaklik veya bagl ortakliklar ile ¢ikar ¢atismasina neden olabilecek 6nemli bir islem
yapmasi ve/veya ortakligin veya bagli ortakliklarinin isletme konusuna giren ticari is tiiriinden bir
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islemi kendi veya bagkasi hesabina yapmas1 ya da aym tiir ticari islerle ugrasan bir baska ortakliga
sorumlulugu smirsiz ortak sifatiyla girmesi durumunda; séz konusu islemler, genel kurulda konuya
iligkin ayrintili bilgi verilmek lizere ayr1 bir giindem maddesi olarak genel kurul giindemine alinir ve
genel kurul tutanagina islenir.

1.3.7. (1.3.6.) numarali ilkede belirtilenler disinda imtiyazli bir sekilde ortaklik bilgilerine
ulagsma imkan1 olan kimseler, kendileri adina ortakligin faaliyet konusu kapsaminda yaptiklari islemler
hakkinda genel kurulda bilgi verilmesini teminen giindeme eklenmek {izere ydnetim kurulunu
bilgilendirir.

1.3.8. Giindemde 6zellik arz eden konularla ilgili yonetim kurulu tiyeleri, ilgili diger kisiler,
finansal tablolarin hazirlanmasinda sorumlulugu bulunan yetkililer ve denetgilerin gerekli
bilgilendirmeleri yapabilmek ve sorular1 cevaplandirmak iizere genel kurul toplantisinda hazir
bulunmalar saglanir.

1.3.9. Sirketlerin,

1) Varlik ve hizmet alimi benzeri islemler ile yiikiimliilik transferi islemlerinde; islem
tutarinin, kamuya agiklanan son finansal tablolara gore varlik toplamina veya

kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore olusan hasilat tutarina ya da yonetim
kurulu karar tarihinden onceki alti aylik giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik
ortalamas1 baz almarak hesaplanacak sirket degerine olan oraninin,

2) Varlik ve hizmet satig1 benzeri islemlerde; islem tutarinin (varligin net defter degerinin
yiiksek olmasi durumunda net defter degerinin), kamuya agiklanan son finansal tablolara gore varlik
toplamina veya kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore olusan hasilat tutarina (varligin
devri, kiraya verilmesi veya lizerinde ayni hak tesis edilmesi durumunda; son yillik finansal tablolara
gore soz konusu varliktan elde edilen karin, ortakligin siirdiirillen faaliyetler vergi oncesi karina)
(bankalar ve finansal kuruluslarin olagan faaliyetlerinden kaynaklanan ayni hak tesisi hari¢) ya da
yonetim kurulu karar tarihinden Onceki alti aylik giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin
aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanacak sirket degerine olan oraninin,

%10’dan fazla bir orana ulasacak olmasi ya da bir faaliyetinin durdurulmasi durumlarinda; s6z
konusu islemlere iliskin yonetim kurulu kararmmin icra edilebilmesi i¢in bagimsiz iiyelerin
cogunlugunun onaymin bulunmasi gerekir. Yonetim kurulu kararmin katilanlarin oybirligi ile
almmamas1 durumunda, imzali yonetim kurulu karar1 ve muhalefet serhi KAP’ta agiklanir.

Kiralama islemlerinde ve/veya nakit akislarinin kesin olarak aynistirilabildigi diger islemlerde
islem tutar olarak, yillik toplam briit kira gelir/giderlerinin ve/veya diger gelir/giderlerin indirgenmis
nakit akis1 yontemine gore hesaplanan net bugiinkii degeri dikkate alinir.

Bagimsiz iiyelerin cogunlugunun islemi onaylamamasi halinde, bu durum isleme iliskin yeterli
bilgiyi icerecek sekilde KAP’ta duyurulur ve islem genel kurul onayma sunulur. Genel kurul
toplantilarinda Kanunun 29 uncu maddesinin altinci fikrasinda belirtilen esaslara uyulur.

Bu fikrada belirtilen esaslar ¢ercevesinde hesaplanan oranlarin negatif ¢ikmasi veya anlaml
olmayacak sekilde yliksek ¢ikmasi gibi sebeplerle uygulanabilirliginin bulunmamasi durumunda, s6z
konusu oran degerlendirme sirasinda dikkate alinmaz ve bu durum yeterli agiklamayi igerecek sekilde
KAP’ta agiklanir. Hasilatin %10 oranindaki kismina isabet eden tutarin, toplam 6z kaynaklarin binde
ikisi oranindaki kismina tekabiil eden tutardan diisiik olmasi halinde; hasilata dayali oran uygulanabilir
olarak kabul edilmez.

1.3.10. Bagis ve yardimlara iligkin politika olusturularak genel kurul onayma sunulur. Genel
kurul tarafindan onaylanan politika dogrultusunda donem icinde yapilan tim bagis ve yardimlarin
tutar1 ve yararlanicilar ile politika degisiklikleri hakkinda genel kurul toplantisinda ayri bir giindem
maddesi ile ortaklara bilgi verilir.

1.3.11. Genel kurul toplantilari, s6z hakki olmaksizin menfaat sahipleri ve medya dahil
kamuya acik olarak yapilabilir ve bu hususta esas s6zlesmeye hiikiim konulabilir.

96



1001

Dar Kapsamli Sermaye Piyasast Mevzuati ve Meslek Kurallan

1.4. Oy Hakki

1.4.1. Oy hakkmin kullanilmasii zorlastirici uygulamalardan kaginilir. Sinir 6tesi de dahil
olmak tizere her pay sahibine oy hakkini en kolay ve uygun sekilde kullanma firsat1 saglanir.

1.4.2. Oy hakkinda imtiyazdan kacinilir. Oy hakkinda imtiyazin varligi halinde halka acik
paylarin sahiplerinin yonetimde temsilini engelleyecek nitelikteki imtiyazlarin kaldirilmasi esastir.

1.4.3. Karsilikli igtirak iligkisi beraberinde bir hakimiyet iligkisini de getiriyorsa; karsilikli
istirak icerisinde bulunan ortakliklarin, gerekli nisaplar saglamak gibi ¢cok zaruri durumlar ortaya
cikmadikea, karsilikli istirak iliskisi igerisinde bulunduklari ortakligin genel kurullarinda oy haklarin
kullanmamalar1 esastir ve bu durum ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak KAP’ta aciklanir.

1.5. Azlik Haklar1
1.5.1. Azlik haklariin kullandirilmasina azami 6zen gosterilir.

1.5.2. Azlik haklari, esas s6zlesme ile sermayenin yirmide birinden daha diisiik bir orana sahip
olanlara da taninabilir. Azlik haklarinin kapsami esas sézlesmede diizenlenerek genisletilebilir.

1.6. Kar Pay1 Hakki

1.6.1. Ortakligin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikast bulunur. Bu politika genel kurul
toplantisinda ortaklarin onayina sunulur ve ortakligin kurumsal Internet sitesinde kamuya agiklanir.

1.6.2. Kar dagitim politikasi, pay sahiplerinin ortakligin gelecek donemlerde elde edecegi
karm dagitim usul ve esaslarin1 6ngorebilmesine imkan verecek agiklikta asgari bilgileri igerir.

1.6.3. Yonetim kurulunun genel kurula karin dagitilmamasini teklif etmesi halinde, bunun
nedenleri ile dagitilmayan karin kullanim sekline iligskin bilgiye kar dagitimina iliskin glindem
maddesinde yer verilir.

1.6.4. Kar dagitim politikasinda pay sahiplerinin menfaatleri ile ortaklik menfaati arasinda
dengeli bir politika izlenir.

1.7. Paylarin Devri

1.7.1. Paylarin serbestce devredilebilmesini zorlastirict uygulamalardan kaginilir.
2. KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

2.1. Kurumsal Internet Sitesi

2.1.1. Ortakhigin kurumsal Internet sitesinde; ilgili mevzuat uyarmca agiklanmasi zorunlu
bilgilerin yani sira; ticaret sicili bilgileri, son durum itibartyla ortaklik ve yonetim yapisi, imtiyazh
paylar hakkinda detayli bilgi, degisikliklerin yaymlandig: Tiirkiye Ticaret Sicili Gazeteleri’nin tarih ve
sayist ile birlikte ortaklik esas sozlesmesinin son hali, 6zel durum agiklamalari, finansal raporlar,
faaliyet raporlari, izahnameler ve diger kamuyu aydinlatma belgeleri, genel kurul toplantilarinin
glindemleri, katilanlar cetvelleri ve toplant1 tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu, pay alim teklifi
veya vekalet toplanmasinda hazirlanan zorunlu bilgi formlar1 ve benzeri formlar, varsa sirketin kendi
paylarinin geri alinmasina iliskin politikasi, kar dagitim politikasi, bilgilendirme politikasi, sirket
tarafindan olusturulan etik kurallar ve sik¢a sorulan sorular basligi altinda, sirkete ulasan bilgi talepleri
ile soru ve sikayetler ve bunlara verilen cevaplar yer alir. Bu kapsamda, en az son 5 yillik bilgilere
kurumsal Internet sitesinde yer verilir.

2.1.2. Sirketin ortaklik yapisi; dolayli ve karsilikli istirak iliskilerinden arindirilmak sureti ile
%35’ten yiiksek paya sahip olan gercek kisi pay sahiplerinin isimleri, pay miktar1 ve oranlari ile hangi
imtiyaza sahip olduklar1 gdsterilecek sekilde asgari 6 ayda bir giincellenecek sekilde agiklanmalidir.

2.1.3. Sermaye piyasast mevzuati uyarinca kamuya aciklanmasi gereken, 6zel durum ve
dipnotlar hari¢ finansal tablo bildirimleri Tiirkge’nin yan1 sira es anh olarak Ingilizce de KAP’ta
aciklanir. Ingilizce agiklamalar, agiklamadan yararlanacak kisilerin karar vermelerine yardime1 olacak
Olcilide dogru, tam, dolaysiz, anlasilabilir, yeterli ve agiklamanin Tiirkgesi ile tutarli olacak sekilde 6zet
olarak hazirlanir.
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2.1.4. Internet sitesinde yer alan bilgiler, uluslararasi yatirrmeilarin da yararlanmasi agisindan
Tiirk¢e ile tamamen aym igerikte olacak sekilde ayrica ihtiyaca gore segilen yabanci dillerde de
hazirlanir.

2.2. Faaliyet Raporu

2.2.1. Yonetim kurulu, faaliyet raporunu kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda tam ve
dogru bilgiye ulagsmasini saglayacak ayrintida hazirlar.

2.2.2. llgili mevzuatta ve kurumsal yonetim ilkelerinin diger béliimlerinde belirtilen hususlara
ek olarak yillik faaliyet raporlarinda;

1) Yonetim kurulu {iyeleri ve yoneticilerin sirket disinda yiirtittiikleri gorevler hakkinda
bilgiye ve yonetim kurulu liyelerinin bagimsizligina iliskin beyanlarina,

2) Yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komitelerin iiyeleri, toplanma sikligi, yiiriitiilen
faaliyetleri de igerecek sekilde ¢alisma esaslarina ve komitelerin etkinligine iliskin yonetim kurulunun
degerlendirmesine,

3) Yonetim kurulunun yil igerisindeki toplanti sayisina ve yonetim kurulu tiyelerinin s6z
konusu toplantilara katilim durumuna,

4) Sirket faaliyetlerini énemli derecede etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri hakkinda
bilgiye,

5) Sirket aleyhine agilan 6nemli davalar ve olasi sonuglar1 hakkinda bilgiye,

6) Sirketin yatirim danismanligi ve derecelendirme gibi konularda hizmet aldig1 kurumlarla
arasindaki c¢ikar catismalar1 ve bu c¢ikar catismalarini 6nlemek i¢in sirketce alinan tedbirler hakkinda
bilgiye,

7) Sermayeye dogrudan katilim oraninin %5°1 astig1 karsilikli istiraklere iliskin bilgiye,

8) Calisanlarin sosyal haklari, mesleki egitimi ile diger toplumsal ve g¢evresel sonug
doguran sirket faaliyetlerine iliskin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri hakkinda bilgiye

yer verilir.
3. MENFAAT SAHIPLERI
3.1. Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikasi

3.1.1. Menfaat sahipleri; sirketin hedeflerine ulagmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi olan
calisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler, sendikalar, ¢esitli sivil toplum kuruluslar1 gibi kisi,
kurum veya ¢ikar gruplaridir. Sirket, islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin ilgili mevzuat ve
karsilikli sozlesmelerle diizenlenen haklarimi koruma altina alir. Menfaat sahiplerinin haklariin
mevzuat ve karsilikli s6zlesmeler ile korunmadigi durumlarda, menfaat sahiplerinin ¢ikarlari iyi niyet
kurallar1 ¢cergevesinde ve sirket imkanlari 6l¢iisiinde korunur.

3.1.2. Menfaat sahiplerinin mevzuat ve sdzlesmelerle korunan haklarinin ihlali halinde etkili
ve siiratli bir tazmin imkan1 saglanir. Sirket, ilgili mevzuat ile menfaat sahiplerine saglanmig olan
tazminat gibi mekanizmalarin kullanilabilmesi i¢in gerekli kolayligi gosterir. Ayrica sirket
calisanlarina yonelik tazminat politikasin1 olusturur ve bunu kurumsal Internet sitesi araciligiyla
kamuya aciklar.

3.1.3. Menfaat sahipleri, haklarinin korunmasi ile ilgili sirket politikalar1 ve prosediirleri
hakkinda sirketin kurumsal Internet sitesi de kullanilmak suretiyle yeterli bir sekilde bilgilendirilir.

3.1.4. Sirket, menfaat sahiplerinin sirketin ilgili mevzuata aykir ve etik agidan uygun olmayan
islemlerinin kurumsal yonetim komitesine veya denetimden sorumlu komiteye iletilmesi icin gerekli
mekanizmalari olusturur.

3.1.5. Menfaat sahipleri arasinda ¢ikar ¢atigmalari ortaya ¢ikmasi veya bir menfaat sahibinin
birden fazla ¢ikar grubuna dahil olmasi durumunda; sahip olunan haklarin korunmasi agisindan
miimkiin oldugunca dengeli bir politika izlenir, her bir hakkin birbirinden bagimsiz olarak korunmasi

98



1001

Dar Kapsamli Sermaye Piyasast Mevzuati ve Meslek Kurallan

hedeflenir.
3.2. Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin Desteklenmesi

3.2.1. Basta sirket calisanlar1 olmak {izere menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimini
destekleyici modeller sirket faaliyetlerini aksatmayacak sekilde gelistirilir. Sirket tarafindan
benimsenen s6z konusu modellere sirketin i¢ diizenlemelerinde veya esas sdzlesmesinde yer verilir.

3.2.1. Menfaat sahipleri bakimindan sonu¢ doguran 6nemli kararlarda menfaat sahiplerinin
goriisleri alinir.

3.3. Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikast

3.3.1. Ise alim politikalar1 olusturulurken ve kariyer planlamalar1 yapilirken, esit kosullardaki
kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi benimsenir. Yonetici gorev degisikliklerinin sirket yonetiminde
aksakliga sebep olabilecegi dngoriilen durumlarda, yeni gorevlendirilecek yoneticilerin belirlenmesi
hususunda halefiyet planlamasi hazirlanir.

3.3.2. Personel alimina iligkin 6lgiitler yazili olarak belirlenir ve bu 6lgiitlere uyulur.

3.3.3. Calisanlara saglanan tiim haklarda adil davranilir, c¢alisanlarin bilgi, beceri ve
gorglilerini arttirmalarina yonelik egitim programlar1 gerceklestirilir ve egitim politikalar1 olusturulur.

3.3.4. Sirketin finansal durumu, iicret, kariyer, egitim, saglik gibi konularda caligsanlara
yonelik bilgilendirme toplantilar1 yapilarak goriis aligverisinde bulunulur.

3.3.5. Calisanlar ile ilgili olarak alinan kararlar veya calisanlan ilgilendiren gelismeler
calisanlara veya temsilcilerine bildirilir, bu nitelikteki kararlarda ilgili sendikalardan goriis alinir.

3.3.6. Sirket calisanlarinin gorev tanimlart ve dagilimi ile performans ve o&diillendirme
kriterleri ¢alisanlara duyurulur. Calisanlara verilen licret ve diger menfaatlerin belirlenmesinde
verimlilige dikkat edilir. Sirket, ¢alisanlarina yonelik olarak pay edindirme planlar1 olusturabilir.

3.3.7. Calisanlar arasinda 1rk, din, dil ve cinsiyet ayrim1 yapilmamasi ve ¢alisanlarin girket ici
fiziksel, ruhsal ve duygusal kotii muamelelere karsi korunmasi i¢in 6nlemler alinir.

3.3.8. Sirket, dernek kurma ozgiirliigli ve toplu is sozlesmesi hakkinin etkin bir bigimde
taninmasini destekler.

3.3.9. Calisanlar igin giivenli ¢aligma ortami ve kosullari saglanir.
3.4. Miisteriler ve Tedarikgilerle liskiler

3.4.1. Sirket, mal ve hizmetlerinin pazarlamasinda ve satisinda miisteri memnuniyetini
saglayict her tiirli tedbiri alir.

3.4.2. Misterinin satin aldig1 mal ve hizmete iliskin talepleri siiratle karsilanir ve gecikmeler
hakkinda siire bitimi beklenmeksizin miisteriler bilgilendirilir.

3.4.3. Mal ve hizmetlerde kalite standartlarina uyulur ve standardin korunmasia 6zen
gosterilir. Bu amagla kaliteye iliskin belirli bir garanti saglanir.

3.4.4. Misteri ve tedarikgiler ile ilgili ticari sir kapsamindaki bilgilerin gizliligine 6zen
gosterilir.

3.5. Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

3.5.1. Sirketin faaliyetleri kurumsal Internet sitesi vasitasiyla kamuya agiklanan etik kurallart
cercevesinde yuriitiliir.

3.5.2. Sirket, sosyal sorumluluklarina karsi duyarlt olur; gevreye, tiiketiciye, kamu sagligina
iligkin diizenlemeler ile etik kurallara uyar. Sirket, uluslararasi gegerlilige sahip insan haklarina destek
olur ve sayg1 gosterir. Irtikap ve riisvet de dahil olmak iizere yolsuzlugun her tiirliisiiyle miicadele
eder.
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4, YONETIM KURULU
4.1. Yonetim Kurulunun Islevi

4.1.1. Yonetim kurulu, alacag stratejik kararlarla, sirketin risk, biiylime ve getiri dengesini en
uygun diizeyde tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla sirketin Oncelikle uzun vadeli
¢ikarlarin1 gozeterek sirketi idare ve temsil eder.

4.1.2. Yonetim kurulu; sirketin stratejik hedeflerini tanimlar, sirketin ihtiya¢ duyacag isgiicii
ile finansal kaynaklarimi belirler, yonetimin performansini denetler.

4.2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar

4.2.1. Yonetim kurulu, faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir sekilde
4.2.2. Yonetim kurulu tiyeleri arasinda gorev dagilimi varsa, yonetim kurulu iiyelerinin gorev
ve yetkileri faaliyet raporunda aciklanir.

4.2.3. Yonetim kurulu; ilgili yonetim kurulu komitelerinin goriisiinii de dikkate alarak, basta
pay sahipleri olmak iizere sirketin menfaat sahiplerini etkileyebilecek olan risklerin etkilerini en aza
indirebilecek risk yonetim ve bilgi sistemleri ve siireclerini de igerecek sekilde i¢ kontrol sistemlerini
olusturur.

4.2.4. Yonetim kurulu, yilda en az bir kez risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin etkinligini
gbzden gegirir. I¢ denetim sisteminin isleyisi ve etkinligi hakkinda faaliyet raporunda bilgi verilir.

4.2.5. Yonetim kurulu bagkani ile icra bagkani/genel miidiiriin yetkilerinin net bir bigimde
ayristirllmasi ve bu ayrimin yazili olarak esas s6zlesmede ifade edilmesi esastir. Sirkette hi¢ kimse tek
basina sinirsiz karar verme yetkisi ile donatilmamalidir.

4.2.6. Yonetim kurulu baskani ve icra baskani/genel midiiriin ayni kisi olmasina karar
verilmesi durumunda, bu durum gerekgesi ile birlikte KAP’ta agiklanir.

4.2.7. Yonetim kurulu, sirket ile pay sahipleri arasinda etkin iletisimin saglanmasinda,
yasanabilecek anlasmazliklarin giderilmesinde ve ¢oziime ulastirilmasinda éncii rol oynar ve bu amaca
yonelik olarak kurumsal yonetim komitesi ve Yatirimei Iliskileri Boliimii ile yakin isbirligi igerisinde
olur.

4.2.8. Yonetim kurulu iiyelerinin gorevleri esnasindaki kusurlar ile sirkette sebep olacaklar
zarar, sirket sermayesinin %25’ini asan bir bedelle sigorta edilir ve bu husus KAP’ta agiklanir.

4.3. Yonetim Kurulunun Yapisi

4.3.1. Yonetim kurulu iiye sayisi, her durumda bes liyeden az olmamak kosulu ile, yonetim
kurulu tiyelerinin verimli ve yapici ¢alismalar yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar almalarina ve
komitelerin olusumuna ve ¢alismalarini etkin bir sekilde organize etmelerine imkan saglayacak sekilde
belirlenir.

4.3.2. Yénetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu icrada gorevli olmayan iiyelerden olusur. Icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu {iyesi, {iyelik haricinde sirkette baskaca herhangi bir idari gérevi veya
kendisine bagli icrai mahiyette faaliyet gosteren bir birim bulunmayan ve sirketin giinliik is akisina ve
olagan faaliyetlerine miidahil olmayan kisidir.

4.3.3. Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri igerisinde, gdrevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin yapabilme niteligine sahip bagimsiz iiyeler bulunur.

4.3.4. Yonetim kurulu icerisindeki bagimsiz iiye sayisi toplam iiye sayisinin tigte birinden az
olamaz. Bagimsiz iiye sayisinin hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam say1 olarak dikkate aliir. Her
durumda, bagimsiz iiye sayisi ikiden az olamaz.

4.3.5. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin gorev siiresi ii¢ yila kadar olup, tekrar aday
gosterilerek secgilmeleri miimkiindiir.

4.3.6. Asagidaki kriterlerin tamamini tagiyan yonetim kurulu iiyesi “bagimsiz iiye” olarak
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nitelendirilir.

1) Sirket, sirketin yonetim kontrolii ya da énemli derecede!® etki sahibi oldugu ortakliklar
ile sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran veya sirkette 6nemli derecede etki sahibi olan
ortaklar ve bu ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu tiizel kisiler ile kendisi, esi ve ikinci
dereceye kadar kan ve sithri hisimlar1 arasinda; son bes yil i¢inde 6nemli gérev ve sorumluluklar
iistlenecek yonetici pozisyonunda istihdam iligkisinin bulunmamasi, sermaye veya oy haklarinin veya
imtiyazli paylarin %5 inden fazlasina birlikte veya tek basma sahip olunmamasi ya da 6nemli nitelikte
ticari iligkinin'* kurulmamis olmasi.

2) Son bes yil igerisinde, bagta sirketin denetimi (vergi denetimi, kanuni denetim, i¢
denetim de dahil), derecelendirilmesi ve danigmanligi olmak iizere, yapilan anlagmalar ¢ercevesinde
sirketin 6nemli 6l¢iide hizmet veya {irlin satin aldig1 veya sattig1 sirketlerde, hizmet veya iiriin satin
alindig1 veya satildigr dénemlerde, ortak (%5 ve iizeri), 6nemli gorev ve sorumluluklar iistlenecek
yonetici pozisyonunda ¢alisan veya yonetim kurulu iiyesi olmamasi.

3) Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olmasi sebebiyle tistlenecegi gorevleri geregi gibi yerine
getirecek mesleki egitim, bilgi ve tecriibeye sahip olmasi.

4) Bagh olduklar1 mevzuata uygun olmasi sartiyla, tiniversite 6gretim lyeligi harig, iye
olarak secildikten sonra kamu kurum ve kuruluslarinda tam zamanh ¢aligmiyor olmas.

5) 31/12/1960 tarihli ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’na gore Tiirkiye’de yerlesmis
sayilmasi.'®

6) Sirket faaliyetlerine olumlu katkilarda bulunabilecek, sirket ile pay sahipleri arasindaki
¢ikar catismalarinda tarafsizliginmi koruyabilecek, menfaat sahiplerinin haklarim dikkate alarak 6zgiirce
karar verebilecek giiglii etik standartlara, mesleki itibara ve tecriibeye sahip olmasi.

7) Sirket faaliyetlerinin isleyisini takip edebilecek ve tistlendigi gorevlerin gereklerini tam
olarak yerine getirebilecek Olciide sirket islerine zaman ayirabiliyor olmasi.

8) Sirketin yonetim kurulunda son on yil igerisinde alt1 yildan fazla yonetim kurulu tiyeligi
yapmamis olmasi.

9) Ayni kisinin, sirketin veya sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin
yonetim kontroliine sahip oldugu sirketlerin ligten fazlasinda ve toplamda borsada islem goren
sirketlerin besten fazlasinda bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak gorev almiyor olmasi.

10) Yonetim kurulu tiyesi olarak segilen tiizel kisi adina tescil ve ilan edilmemis olmasi.

4.3.7. Aday gosterme komitesi, yonetimin ve yatirimcilarin da dahil olmak iizere bagimsiz
tiyelik i¢in aday tekliflerini, adayin bagimsizlik 6lgiitlerini tasiyip tasimamasi hususunu dikkate alarak
degerlendirir ve buna iligskin degerlendirmesini bir rapora baglayarak yonetim kurulu onayina sunar.

Bagimsiz yonetim kurulu iiye adayi, ilgili mevzuat, esas sozlesme ve yukarida yer alan
kriterler c¢ergcevesinde bagimsiz olduguna iligkin yazili bir beyani aday gosterildigi esnada aday
gbsterme komitesine verir.

Yonetim kurulu, aday gosterme komitesinin raporu ¢ergevesinde bagimsiz liye aday listesini
hazirlayarak genel kurul toplantisindan en az 60 giin dnce ilgili aday gdsterme komitesinin raporu ve
yonetim kurulu karari ile birlikte Kurul’a goénderir. Kurul, 4.3.6. numarali ilkede belirtilen bagimsizlik
kriterleri ¢ercevesinde yaptigi degerlendirme sonucunda varsa liste hakkinda olumsuz gorisiinii 30
giin igerisinde sirkete bildirir. Kurul’un olumsuz goriis bildirmis oldugu kisi genel kurula bagimsiz iiye
aday1 olarak sunulamaz. Sirket, bagimsiz iiye aday listesi ile birlikte adayligi kabul edilmeyen
bagimsiz yonetim kurulu iiyesi adaylarini, en ge¢ genel kurul toplanti ilani ile birlikte KAP’ta agiklar.

3 Kontroliin bulunup bulunmadiginin tespitinde TFRS 10, énemli derecede etkinin bulunup bulunmadigimin tespitinde ise TMS 28
hiikiimlerinden faydalanilmalidir.

" Bu bent kapsamindaki ortakliklarin son 3 hesap déneminde gayrifaal olmalart halinde, bagimsizlik kriterlerine aykirilik soz konusu
ciro/vergi oncesi kar tutarimn, aymi nitelikteki islerden elde edilen ciro/vergi oncesi kar toplamina olan oramnin %20 veya iizerinde olmasi
halinde, bagimsizligin zedelendigi kabul edilir.

15 Séz konusu bagimsizlik kriterini, bagimsiz iiyelerden en az yarisinin saglamast yeterlidir.
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Bagimsiz yonetim kurulu tiyesi atamasma iliskin genel kurul karari, karsi oylar ve gerekeeleri ile
birlikte sirketin kurumsal Internet sitesinde aciklanir.

4.3.8. Bagimsizlig1 ortadan kaldiran bir durum ortaya ¢iktig1 takdirde, bu durum bagimsiz iiye
tarafindan gerekgesi ile birlikte KAP’ta agiklanmak {izere derhal yonetim kuruluna iletilir. S6z konusu
iiye es anli olarak bu durumu ve gerekgesini Kurul’a da yazili olarak iletir. Bu durumda bagimsizligini
kaybeden yonetim kurulu tyesi ilke olarak istifa eder. Asgari bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin
yeniden saglanmasini teminen, aday gosterme komitesi yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar
gorev yapmak Tlizere bosalan iiyeliklere bagimsiz {iye se¢imi i¢in degerlendirme yapar ve
degerlendirme sonucunu yazili olarak yonetim kuruluna bildirir. Yonetim kurulu, aday gosterme
komitesinin raporu ¢ergevesinde belirlenen adaylar arasindan bagimsiz iiye se¢imini yapar.

Yonetim kurulu, bagimsiz iiyeligin bosalmasindan itibaren 30 giin icerisinde, aday gdsterme
komitesinin raporu ¢ercevesinde belirlenen aday listesini Kurul’a gonderir. Kurul liste hakkinda varsa
olumsuz goriisiinii 20 giin igerisinde sirkete bildirir. Kurul’un olumsuz goriis bildirmis oldugu kisi
bagimsiz iiye olarak belirlenemez. Bu gercevede yonetim kurulu tarafindan secilen iiyeler ilk genel
kurula kadar gorev yapar.

Bu maddede yer alan hiikiimler, bagimsiz yonetim kurulu {iyesinin istifa etmesi veya gorevini
yerine getiremeyecek duruma gelmesi halinde de gegerlidir.

4.3.9. Sirket, yonetim kurulunda kadin iiye orani i¢in % 25’ten az olmamak kaydiyla bir hedef
oran ve hedef zaman belirler ve bu hedeflere ulasmak i¢in politika olusturur.

Yonetim kurulu bu hedeflere ulagma hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirir.

4.3.10. Denetimden sorumlu komite iiyelerinden en az biri denetim/muhasebe ve finans
konusunda 5 yillik tecriibeye sahip olmalidir.

4.4. Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

4.4.1. Yonetim kurulu, gérevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi siklikta toplanir. Yonetim
kurulu bagkani, diger yonetim kurulu iyeleri ve icra baskani/genel miidiir ile goriiserek ydnetim
kurulu toplantilarinin giindemini belirler. Uyeler her toplantiya katilmaya ve toplantilarda goriis
bildirmeye 6zen gosterir. Elektronik ortamda yonetim kurulu toplantis1 yapilmasina imkan saglanir.

4.4.2. Yonetim kurulu bagkani, yonetim kurulu toplantis1 giindeminde yer alan konular ile
ilgili bilgi ve belgelerin, esit bilgi akis1 saglanmas1 amaciyla, toplantidan yeterli zaman 6nce yonetim
kurulu tiyelerinin incelemesine sunulmasindan sorumludur.

4.4.3. Toplanttya katilamayan ancak goriislerini yazili olarak yonetim kuruluna bildiren
tiyenin goriisleri diger iiyelerin bilgisine sunulur.

4.4.4. Yonetim kurulunda her iiyenin bir oy hakki bulunur.

4.4.5. Yonetim kurulu toplantilarinin ne sekilde yapilacag: sirket ici diizenlemeler ile yazili
hale getirilir.

4.4.6. Yonetim kurulu toplantilarinda glindemde yer alan konular agikga ve her yonii ile
tartigthir. ' Yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu toplantilarina icraci olmayan iyelerin etkin
katilimini saglama yoniinde en iyi gayreti gdsterir. Yonetim kurulu tiyesi, toplantilarda muhalif kaldig1
konulara iligkin makul ve ayrintili kars1 oy gerekcesini karar zaptina gegirtir.

4.4.7. Yonetim kurulu tiyesi sirket isleri i¢in yeterli zaman ayirir. Yonetim kurulu {iyesinin
baska bir sirkette yonetici ya da yonetim kurulu iiyesi olmasi veya bagka bir sirkete danigmanlik
hizmeti vermesi halinde, s6z konusu durumun ¢ikar ¢atigsmasina yol agmamasi ve iiyenin sirketteki
gorevini aksatmamasi esastir. Bu kapsamda, iiyenin sirket disinda baska gorev veya gorevler almasi
belli kurallara baglanir veya siirlandirilir. Yonetim kurulu iiyesinin sirket disinda aldig1 gorevler ve
gerekcesi, grup i¢ci ve grup dist ayrimi yapilmak suretiyle se¢iminin goriistildiigii genel kurul
toplantisinda se¢ime iligkin giindem maddesi ile birlikte pay sahiplerinin bilgisine sunulur.
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4.5. Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

4.5.1. Yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklarini saglikli bir bicimde yerine getirmesini
teminen “Denetimden Sorumlu Komite” (bankalar hari¢), “Riskin Erken Saptanmasi Komitesi”
(bankalar hari¢), “Kurumsal Yonetim Komitesi”, “Aday Gosterme Komitesi, Ucret Komitesi”
(bankalar hari¢) olusturulur. Ancak yonetim kurulu yapilanmasi geregi ayri bir aday gosterme
komitesi ve ticret komitesi olusturulamamasi durumunda, kurumsal yonetim komitesi bu komitelerin
gorevlerini yerine getirir.

4.5.2. Komitelerin goérev alanlari, calisma esaslart ve hangi iiyelerden olusacagi yonetim
kurulu tarafindan belirlenir ve KAP’ta a¢iklanir.

4.5.3. Komitelerin en az iki iiyeden olusmas1 gerekir. Iki iiyeden olusmasi halinde her ikisinin,
ikiden fazla {iyesinin bulunmasi halinde iiyelerin ¢ogunlugunun, icrada goérevli olmayan yo&netim
kurulu tiyelerinden olusmasi zorunludur. Komitelerin baskanlari, bagimsiz yonetim kurulu iyeleri
arasindan segilir. Denetimden sorumlu komitelerin tiim iiyelerinin bagimsiz yonetim kurulu iiyesi
niteliginde olmasi1 gerekir. Yonetim kurulu {iyesi olmayan konusunda uzman kisiler, denetimden
sorumlu komite disindaki diger komitelerde {iye olabilir.

4.5.4. icra baskani/genel miidiir komitelerde gérev alamaz.
4.5.5. Bir yonetim kurulu {iyesinin birden fazla komitede gorev almamasina 6zen gosterilir.

4.5.6. Komitelerin gorevlerini yerine getirmeleri i¢in gereken her tiirlii kaynak ve destek
yonetim kurulu tarafindan saglanir. Komiteler, gerekli gordiikleri kisiyi toplantilarina davet edebilir ve
goriislerini alabilir.

4.5.7. Komiteler, faaliyetleriyle ilgili olarak ihtiya¢ gordiikleri konularda bagimsiz uzman
goriislerinden yararlanir. Komitelerin ihtiyag duyduklari danismanlik hizmetlerinin bedeli sirket
tarafindan karsilanir. Ancak bu durumda hizmet alinan kisi/kurulus hakkinda bilgi ile bu
kisi/kurulusun sirket ile herhangi bir iliskisinin olup olmadigi hususundaki bilgiye faaliyet raporunda
yer verilir.

4.5.8. Komiteler yaptiklar1 tiim ¢aligmalar1 yazili hale getirir ve kaydimi tutar. Komiteler,
calismalarin etkinligi i¢in gerekli goriilen ve ¢aligma ilkelerinde agiklanan siklikta toplanir. Komiteler,
calismalar hakkindaki bilgiyi ve toplant1 sonuglarini i¢eren raporlar1 yonetim kuruluna sunar.

4.5.9. Denetimden Sorumlu Komite

Denetimden sorumlu komite; sirketin muhasebe sistemi, finansal bilgilerinin kamuya
aciklanmasi, bagimsiz denetimi ve sirketin i¢ kontrol ve i¢ denetim sisteminin isleyisinin ve
etkinliginin  gdzetimini yapar. Bagimsiz denetim kurulusunun se¢imi, bagimsiz denetim
sozlesmelerinin hazirlanarak bagimsiz denetim siirecinin  baglatilmast ve bagimsiz denetim
kurulusunun her asamadaki ¢caligsmalar1 denetimden sorumlu komitenin gozetiminde gergeklestirilir.

Sirketin hizmet alacagi bagimsiz denetim kurulusu ile bu kuruluslardan alimacak hizmetler
denetimden sorumlu komite tarafindan belirlenir ve yonetim kurulunun onayina sunulur.

Sirketin muhasebe ve i¢ kontrol sistemi ile bagimsiz denetimiyle ilgili olarak sirkete ulasan
sikayetlerin incelenmesi, sonuca baglanmasi, sirket calisanlarinin, sirketin muhasebe ve bagimsiz
denetim konularindaki bildirimlerinin gizlilik ilkesi g¢ercevesinde degerlendirilmesi konularinda
uygulanacak yontem ve kriterler denetimden sorumlu komite tarafindan belirlenir.

Denetimden sorumlu komite, kamuya aciklanacak yillik ve ara donem finansal tablolarin
sirketin izledigi muhasebe ilkeleri ile gercege wuygunluguna ve dogruluguna iliskin
degerlendirmelerini, sirketin sorumlu yoneticileri ve bagimsiz denetgilerinin goriislerini alarak kendi
degerlendirmeleriyle birlikte yonetim kuruluna yazili olarak bildirir.

Denetimden sorumlu komite; en az ii¢ ayda bir olmak iizere yilda en az dort kere toplanir ve
toplant1 sonuglari tutanaga baglanarak alinan kararlar yonetim kuruluna sunulur. Denetimden sorumlu
komitenin faaliyetleri ve toplanti sonuglari hakkinda yillik faaliyet raporunda agiklama yapilmasi
gerekir. Denetimden sorumlu komitenin hesap donemi ic¢inde ydnetim kuruluna ka¢ kez yazili
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bildirimde bulundugu da yillik faaliyet raporunda belirtilir.

Denetimden sorumlu komite, kendi goérev ve sorumluluk alaniyla ilgili tespitlerini ve konuya
iliskin degerlendirmelerini ve onerilerini derhal yonetim kuruluna yazili olarak bildirir.

4.5.10. Kurumsal Yonetim Komitesi

Kurumsal yonetim komitesi, sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar
catigmalarin1 tespit eder ve yoOnetim kuruluna kurumsal yoOnetim uygulamalarini iyilestirici
tavsiyelerde bulunur ve yatirime iligkileri boliimiiniin ¢aligmalarini gozetir.

4.5.11. Aday Gosterme Komitesi
Aday gosterme komitesi;

1) Yonetim kurulu ve ida sorumlulugu bulunan yoneticilik pozisyonlari i¢in uygun adaylarin
saptanmasi, degerlendirilmesi ve egitilmesi konularinda seffaf bir sistemin olusturulmasi ve bu hususta
politika ve stratejiler belirlenmesi konularinda ¢alismalar yapmak,

2) Yonetim kurulunun yapisi ve verimliligi hakkinda diizenli degerlendirmeler yapmak ve bu
konularda yapilabilecek degisikliklere iligkin tavsiyelerini yonetim kuruluna sunmak,

ile sorumludur.
4.5.12. Riskin Erken Saptanmas1 Komitesi

Riskin erken saptanmasi komitesi; sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye
diisiirebilecek risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli 6nlemlerin alinmasi ve riskin
yoOnetilmesi amaciyla ¢aligmalar yapmakla sorumlu olup, risk yonetim sistemlerini en az yilda bir kez
gdzden gegirir.

4.5.13. Ucret Komitesi
Ucret komitesi;

1) Yonetim kurulu iiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin ticretlendirilmesinde
kullanilacak ilke, kriter ve uygulamalar1 sirketin uzun vadeli hedeflerini dikkate alarak belirler ve
bunlarin gézetimini yapar,

2) Ucretlendirmede kullanilan kriterlere ulasma derecesi dikkate alinarak, ydnetim kurulu
iiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere verilecek iicretlere iliskin Onerilerini yonetim
kuruluna sunar.

4.6. Yonetim Kurulu Uyelerine ve idari Sorumlulugu Bulunan Yoneticilere Saglanan Mali
Haklar

4.6.1. Yonetim kurulu, sirketin belirlenen ve kamuya agiklanan operasyonel ve finansal
performans hedeflerine ulasmasindan sorumludur. Sirketin kamuya agiklanan operasyonel ve finansal
performans hedeflerine ulasip ulasamadigina iliskin degerlendirme ve ulagilamamasi durumunda
gerekgeleri yillik faaliyet raporunda agiklanir. Yonetim kurulu, hem kurul hem {iye hem de idari
sorumlulugu bulunan yoneticiler bazinda O6zelestirisini ve performans degerlendirmesini yapar.
Yonetim kurulu tiyeleri ve idari sorumlulugu bulunan yoéneticiler bu degerlendirmeler dikkate alinarak
odiillendirilir veya azledilir.

4.6.2. Yonetim kurulu iiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan ydneticilerin iicretlendirme
esaslart yazili hale getirilmeli ve genel kurul toplantisi giindeminde ayri bir madde olarak pay
sahiplerinin bilgisine sunularak ortaklara bu konuda goriis bildirme imkani taninmalidir. Bu amagla
hazirlanan {icret politikasina sirketin kurumsal internet sitesinde yer verilir.

4.6.3. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin iicretlendirmesinde kar payi, pay opsiyonlari veya
sirketin performansina dayali 6deme planlar1 kullanilamaz. Su kadar ki, bagimsiz yonetim kurulu
iyelerinin ticretlerinin bagimsizliklarini koruyacak diizeyde olmasi gerekir.

4.6.4. Sirket, herhangi bir yonetim kurulu tyesine veya idari sorumlulugu bulunan
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yoneticilerine bor¢ veremez, kredi kullandiramaz, verilmis olan borglarin veya kredilerin siiresini
uzatamaz, sartlarini iyilestiremez, Ug¢iincii bir kisi araciligiyla sahsi kredi adi altinda kredi
kullandiramaz veya lehine kefalet gibi teminatlar veremez. Ancak bireysel kredi veren kuruluslar,
herkes i¢in uyguladig: sartlarda séz konusu kisilere kredi verebilir ve bu kisileri diger hizmetlerinden
yararlandirabilir.

4.6.5. Yonetim kurulu tiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere verilen ticretler ile
saglanan diger tim menfaatler', yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya agiklamir. Kisi bazinda
aciklama yapilmasi esastir.

ORNEK SORU:

Asagidakilerden hangisi Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yénetim Ilkeleri kapsaminda “pay
sahipleri” ile ilgili konulardan birisi olarak sayilmamistir?

A) Bilgi Alma ve Inceleme Hakki
B) Genel Kurul

C) Yonetim Kurulu

D) Oy Hakki

E) Azlik Haklar1

Cevap (C) sikkidur.

1.2.3. YATIRIM FONLARINA ILISKiN ESASLAR TEBLIGI (I11-52.1)

Teblig ile yatirim fonlarimin kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma paylar ile
bunlarin ihracina ve kamunun aydinlatilmasina iliskin esaslar diizenlenmistir.

Borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlar ve girisim sermayesi yatirim fonlar1 Teblig
kapsami diginda tutulmustur.

Fonun kurucusu, yoneticisi ve portfoy saklayicisinin fona iligkin biitiin hesap ve islemleri
Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) denetimine tabidir.

Teblig ile,

- Miinhasiran portfoy yonetim sirketlerinin yatirim fonlarinin kurucusu ve yoneticisi olacagi,
fon portfoylerinde yer alan varlik ve islemlerin ise portfoy saklama hizmetini yiiriiten kuruluslar
tarafindan saklanacagi diizenlenmektedir.

- Getirilen yeni yapida, tek bir ictlizilk ile “semsiye fon” yapist ile yatirnm fonu
kurulabilmekte, belirli siniflara ayrilan semsiye fon tiirleri altinda farkli stratejilere sahip fonlarin ise
sadece izahname ve yatirimc bilgilendirme dokiimani diizenleyerek pay ihrag edilebilmesine imkan
saglanmaktadir.

- Azami fon tutar1 belirlenmesi uygulamasi kaldirilmis olup, boylelikle agik uclu fon yapisina
gecilmektedir.

- Yatinm yapilabilecek varliklar ¢esitlendirilmekte, fon kurulus islemlerini hizlandiracak
mekanizmalar kurulmakta, yatirimcilarin tam ve dogru olarak bilgilendirilmesi amacina yonelik olarak
fon tiirleri ana gruplar seklinde belirlenmekte ve Avrupa Birligi diizenlemeleri ile uyumlu olarak
yatirimeilarin etkin bir sekilde bilgilendirilmelerini teminen “Yatirimci Bilgilendirme Dokiimani”
diizenlenmektedir.

- Faizsiz yatirnm araglarini tercih eden yatirimeilarin yatirim fonlarmin sundugu avantajlardan
yararlanabilmeleri i¢in, ilk defa yeni bir fon tiiri olarak “Kati/im Fonu” tanimlanmaktadir. Katilim
fonlar, fon toplam degerinin tamami kira sertifikalar1, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve

16 Yapilan 6demeler; maas, ikramiye, diger diizenli ve arizi odemeler gibi nakdi, pay, paya dayali tiirev iiriinler, ¢alisanlara pay edindirme
planlart kapsaminda verilen pay alim opsiyonlari, miilkiyeti verilen ve/veya kullanim icin tahsis edilen ev, otomobil gibi gayri nakdi olarak
yapilan 6demeler ve saglanan tiim menfaatleri kapsar.
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diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye
piyasasi araglarindan olusan fonlar olarak tanimlanmaktadir.
1.2.3.1. Yatirim Fonlarina iliskin Genel Esaslar

Yatinm fonu; kanun hiikiimleri uyarmnca tasarruf sahiplerinden katilma pay1 karsiliginda
toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inan¢li milkiyet esaslarina gore,
Teblig’de belirtilen varliklar ve islemlerden olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla portfoy
yonetim sirketleri tarafindan igtiiziik ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligi olarak
tamimlanmistir. Fon; katilma paylar1 bir semsiye fona bagl olarak ihra¢ edilen yatirim fonudur. Borsa
yatirim fonu ise, Kurul’un borsa yatirim fonlarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan ve esaslari
belirlenen yatirim fonudur.

Fon toplam degeri ifadesinden fon portfoylindeki varliklarin Kurul’un ilgili diizenlemeleri
gercevesinde degerlenmesi neticesinde bulunan fon portfoy degerine varsa diger varliklarin ve
alacaklarin eklenmesi ve borclarin diisiilmesi suretiyle ulasilan deger anlasilmalidir. Fon
izahnamesi/izahname ise, fonun 6zelliklerine ve buna bagl hak ve risklere iligkin olarak yatirimcilarin
bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri igeren kamuyu aydinlatma
belgesini ifade eder.
1.2.3.2. Semsiye Fon

Semsiye fon, katilma paylan tek bir ictiiziik kapsaminda ihra¢ edilen tiim fonlar1 kapsayan
yatirim fonudur.

Semsiye fon, asagida belirtilen varliklar ve islemlerden olusan portfoy veya portfoyleri
isletmek amaciyla kurulur ve bunun disinda herhangi bir isle ugrasamaz.

1) Ozellestirme kapsamia alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ihraggilara ait paylar, 6zel
sektor ve kamu bor¢lanma araglari,

2) Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri gercevesinde
alim satim1 yapilabilen yabanci 6zel sektor ve kamu borglanma araglari ile ihragg1 paylari,

3) 12 aydan uzun vadeli olmamak tizere vadeli mevduat, katilma hesabi ve mevduat
sertifikalari,

4) Borsada islem gormeleri kaydiyla; altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere
dayal1 olarak ihrag edilen sermaye piyasasi araglari,

5) Fon katilma paylari,

6) Repo ve ters repo islemleri,

7) Kira sertifikalari,

8) Gayrimenkul sertifikalari,

9) Varantlar ve sertifikalar,

10) Takasbank para piyasasi ve yurtici organize para piyasasi islemleri,
11) Tiirev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

12) Kurulca uygun goriilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirim araglart ve ikraz istirak
senetleri,

13) Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglari.

Semsiye fon i¢tiiziigiinde yer alan ve asagida belirtilen esaslara uygun olarak, her katilma pay1
ihraci i¢in ayr1 bir izahname ve yatirimer bilgi formu diizenlenmesi sartiyla, semsiye fona bagli fonlar
olusturulur.

1) Her bir fonun tiim varlik ve ylikiimliiliikkleri birbirinden ayridir.
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2) Semsiye fonun kurulus giderleri ile fonlarin katilma pay1 ihra¢ giderleri hari¢ olmak
lizere, bir semsiye fon i¢in yapilmasi gereken tiim giderler fonlarin toplam degerleri dikkate alinarak
oransal olarak bu fonlarmn portféylerinden karsilanir.

3) Bir semsiye fonun asagida yer verilen “Semsive Fonun ve Fonun Sona Ermesi” ve bu
“Semsiye Fonun ve Fonun Devri” baslikli boliimleri uyarinca tasfiye edilmesi veya devredilmesi
durumunda, bu semsiye fona bagli fonlarin da tasfiye edilmesi veya devredilmesi gerekir.

4) Teblig’de yer alan hiikiimler aksi belirtilmedikge her bir fon i¢in ayr1 ayr1 uygulanir.

1.2.3.3. Fonun Malvarhgina iliskin Esaslar

Fonun malvarlig1, kurucunun ve portféy saklayicisinin malvarligindan ayridir. Kurucu, ana
faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olan anonim ortaklik seklinde kurulan
portfoy yonetim sirketini, portféy saklayicisi ise SPKn kapsaminda yetkilendirilmis portfoy saklama
hizmetini yiriiten kurulusu ifade etmektedir.

Fon malvarliginin, fonun ydnetim stratejisi dogrultusunda, fonun yatirim yapabilecegi
varliklar konusunda yeterli bilgi ve sermaye piyasasi alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip portfoy
yoneticileri tarafindan, yatirnmei lehine ve yatirimcini ¢ikarim gozetecek sekilde Kurul’un portfoy
yoneticiligi hizmetine iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde yonetilmesi zorunludur.

Fon portfoylindeki varliklarin, Kurul’un portfoy saklama hizmetine iligkin diizenlemeleri
gergevesinde saklanmasi zorunludur.

Fon malvarligi, fon hesabma olmasi ve igtiiziikte ve izahnamede 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 malvarligi kurucunun ve
portfoy saklayicisinin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi
baska bir amagcla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere
haczedilemez, iizerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.

Kurucunun tigiincii kisilere olan borglar1 ve yilikiimliilikleri ile fonlarin ayni {i¢iincii kisilerden
olan alacaklari birbirlerine kars1 mahsup edilemez.
1.2.3.4. Semsiye Fon Tiirleri

Semsiye fonlar asagidaki tiirlerde kurulabilir.

1) Fon toplam degerinin en az %80’ devamli olarak;

1) Yerli ve/veya yabanci kamu ve/veya 6zel sektor bor¢clanma araglarina yatirilan fonlari
kapsayan semsiye fonlar "BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU",

2) Yerli ve/veya yabanci ihraggilarin paylarina yatirilan fonlari kapsayan semsiye fonlar
"HISSE SENEDI SEMSIYE FONU",

3) Borsada islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile kiymetli madenlere dayali para ve
sermaye piyasasi araglarina yatinlan fonlar kapsayan semsiye fonlar "KIYMETLI MADENLER
SEMSIYE FONU",

4) Diger fonlarin ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarindan olusan fonlar1 kapsayan
semsiye fonlar "FON SEPETI SEMSIYE FONU",

2) PortfOyiiniin tamami1 devamli olarak, vadesine en fazla 184 giin kalmig likiditesi yiiksek
para ve sermaye piyasast araclarindan olusan ve portfoyliniin giinliikk olarak hesaplanan agirlikli
ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar “PARA PIYASASI SEMSIYE
FONU",

3) Portfoyiiniin tamami devamli olarak, kira sertifikalar1, katilma hesaplari, ortaklik paylari,
altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve
sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar “KATILIM SEMSIYE FONU",
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4) Portfoy siurlamalan itibariyla yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlar
kapsayan semsiye fonlar "DEGISKEN SEMSIYE FON",

5) Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak tizere kurulmus olan fonlar1 kapsayan
semsiye fonlar "SERBEST SEMSIYE FON",

6) Yatirimcinin baslangi¢ yatirnmiin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da baslangig
yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslar ¢er¢evesinde
belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesi;

1) Uygun bir yatirim stratejisine ve garantér tarafindan verilen garantiye dayanilarak taahhiit
edilen fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "GARANTILI SEMSIYE FON",

2) Uygun bir yatirnm stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi ¢ergevesinde amaglanan
fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "KORUMA AMACLI SEMSIYE FON"

olarak adlandirilir.

Fon portfoy degerinin en az %80’1i devaml1 olarak menkul kiymet yatirim ortakliklar1 paylari
hari¢ olmak iizere Borsa Istanbul A.S’de (BIAS) islem géren ihragg1 paylarindan olusan ve hisse
senedi semsiye fonu ile serbest semsiye fonuna bagl olarak ihrag edilen fonlar “HISSE SENEDI
YOGUN FON” olarak kabul edilir.

Hisse senedi yogun fonlarin portfoylerinde yer alan ihraggi paylarima ve ihraggi payi
endekslerine dayal1 olarak yapilan vadeli iglem sozlesmelerinin nakit teminatlari, ihrag¢1 paylaria ve
ihrag¢1 payina dayali opsiyon sdzlesmelerinin primleri, borsada islem goren ihragg1 paylarina ve pay
endekslerine dayali araci kurulus varantlari ve ihraggi paylarindan olusan endeksleri 27/11/2013 tarihli
ve 28834 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Borsa Yatirim Fonlarmna iliskin Esaslar Tebligi (I11-
52.2)’nin 5 inci maddesinin dordiincii fikrasinin (a) bendi kapsaminda takip etmek iizere kurulan borsa
yatirim fonlar1 (Fon toplam degerinin en az %80’ini devamli olarak sadece takip edilen endeks
kapsamindaki varliklara yatirim yapmak suretiyle endeksi takip eden Borsa Yatirim Fonlari) katilma
paylar1 %80’lik oranin hesaplanmasina dahil edilir.

Asagida yer verilen “Diger Simirlamalar” baslikli bolimiin besinci paragrafi hiikiimleri sakli
kalmak kaydiyla, bir fonun, hisse senedi yogun fon olarak siniflandirilabilmesi i¢in giinliik olarak
gerekli olan sartlar1 saglamamasi halinde, saglanmayan giinlere iliskin, fonun, yatirimcilarin ve/veya
yatirim fonu katilma pay1 alim satimini yapan kuruluslarin tabi olacagi tiim yiikiimliliiklerin yerine
getirilmesinden de kurucu ve portfoy saklayicisi miiteselsilen sorumludur.

Fon portfoyiine tiirev araglarin dahil edilmesi halinde, yukarida 1/(a) bendinde yer alan
%80°1ik oranin hesaplanmasina iliskin esaslar Kurulca belirlenir. Fon portfdyiine dahil edilen tiirev
araclar, Kurulca fon portfoyiine alinmasi uygun goriilen vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinden
olusur.

Kurulca uygun goriilmesi kosuluyla, yukarida sayilanlar disinda yeni semsiye fon tiirleri
belirlenebilir.

27/11/2013 tarihli ve 28834 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Borsa Yatinm Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi (III-52.2)’nin 5’inci maddesinin dérdiincii fikrasinin (a) bendi kapsaminda
belirli bir varlik grubundan olusan endeksi takip etmek iizere kurulan borsa yatirim fonlarinin katilma
paylaria yapilan yatirim, bu Tebligde ve fon bilgilendirme dokiimanlarinda ilgili varlik grubu i¢in
belirlenen yatirim sinirlamalar1 hesaplamalarina dahil edilir.

1.2.3.5. Fonun Unvam
Fonun unvani;

1) Fonun yatirim stratejisine uygun olmak zorundadir.

2) Bagka bir fonun unvam ile asir1 benzerlik gosterecek, fonla iligkili olmayan bir
kurumu/kisiyi ¢agristiracak, unvanda kurucunun veya yoneticinin tevsik edilemeyen niteliklerine veya
fonun diger fonlardan iistiin oldugunu ima eden benzeri subjektif ifadelere yer verecek sekilde veya
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benzeri yollarla yatirimcilarin yaniltilmasina yol agacak nitelikte olamaz.

Fon unvaninda fonun vade yapisina yer verilmesi halinde asagida “Fon Portfoyiine Dahil
Edilecek Varliklarin Vade Yapisina lliskin Simirlamalar” baglikli boliimiin birinci paragrafinda yer
alan esaslara uyulur.

Kurul tarafindan uygun goériilen bir endeks kapsamindaki varliklarin tiimiinden ya da
ornekleme yoluyla segilen bir kismindan olusan fonlarin unvanlarinda “Endeks” ibaresine yer
verilmesi zorunludur.

Koruma amagh ve garantili fonlara iliskin olarak asagida yer alan esaslara uyulur.
Ayrica;

1) Koruma amagcli ve garantili semsiye fonlarin unvanlarinda koruma amagh veya garantili fon
ibarelerinin bulunmas1 yeterli olup, garantinin veya korumanin baglangi¢c yatirimina oranina ya da
garantili fonlarda garantor tarafindan saglanan garanti kapsamindaki getiri oranina semsiye fona bagl
fonlarin unvanlari ile fon izahnamesi ve yatirimer bilgi formlarinda yer verilir.

2) Ozel sektér tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarma ve bor¢lanma araclarmna yatirim
yapan garantili ve koruma amacglh fonlarin unvanlarinda s6z konusu sermaye piyasasi araglarina
yapilan yatirimi belirtir bir ifadeye yer verilir.

Yabanci para ve sermaye piyasasi araglarina toplam degerinin en az %801 oraninda yatirim
yapan fonlarin unvanlarinda “Yabanci” ibaresine yer verilmesi zorunludur. Unvanlarinda bu ibareye
yer vermeyen hisse senedi ve borglanma araglar1 fonlarinda, fon toplam degerinin en fazla %20’si
oraninda yabanci para ve sermaye piyasasi araglari fon portféyiine dahil edilebilir.

Kurul’un finansal raporlama standartlarina iliskin diizenlemeleri kapsamindaki istiraklerin
para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlarin unvanlarinda “Istirak” ibaresine yer verilmesi
zorunludur.

Ayrica yatirim fonlariin unvani asagida yer alan esaslar ¢ercevesinde belirlenir:

1) i) Fon unvaninda, asgari olarak fonun bagli oldugu semsiye fonun tiiriinii gosterir ibare ve
Kurucunun unvani'’ yer alir.

ii) Kiymetli madenler semsiye fonuna bagli fonlara iligkin olarak; fon toplam degerinin en az
%80’inin devamli olarak belirli bir kiymetli madene yatirilmasi halinde anilan fonlarin unvaninda fon
tiirline iliskin ibareye yer yerilmez.

2) (a) bendinde belirlenen asgari ibarelere ilave olarak, en fazla bir ibareye daha fon
unvaninda yer verilebilir. Yatirimeilarin daha dogru bir sekilde bilgilendirilmelerini teminen Kurulca
uygun goriilmesi kaydiyla bu sarta istisna getirilebilir.

3) Fon toplam degerinin en az %80’inin devamli olarak belirli bir varlik grubuna, sektore,
cografi bolgelere vb. yatirilmasi halinde s6z konusu durum fon unvanina yansitilmalidir. (b) bendi
kapsaminda bu durumu yansitmak iizere yalnizca bir ibare kullanilabilir.

(a), (b) ve (c) bentlerinde yer alan ilkeler ¢ergevesinde belirlenebilecek fon unvanlarina iliskin
ornekler asagida yer almaktadir:

Ornek 1: Fon toplam degerinin en az %80’inin devamli olarak giimiise yatirilmasi halinde fon
unvaninda “Kiymetli Madenler” ibaresine yer verilmeksizin unvan “Gilimiis Fonu” olarak belirlenir.

Ornek 2: Fon toplam degerinin en az %80’inin devamli olarak 6zel sektor tarafindan ihrag
edilmis kira sertifikalarina yatirilmasi halinde fon unvani “Ozel Sektor Kira Sertifikalar1 Katilim
Fonu” olarak belirlenir.

Ornek 3: Fon toplam degerinin en az %80’inin gelismekte olan iilkelerdeki teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren yabanci ortaklik paylarina yatirilmasi halinde, fon unvam “Teknoloji
Sektorii Yabanci Hisse Senedi Fonu” veya “Gelismekte Olan Ulkeler Yabanci Hisse Senedi Fonu”

"Kurucu unvanminda “X Portfoy Yonetimi A.S” yerine, “X PYS” veya “X Portfdy” ifadesinin kullanimasi miimkiindiir.
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olarak belirlenebilir. S6z konusu Ornekten de anlasilacagi iizere, Fon Tebligi ve bu Rehber
cercevesinde kullanimi zorunlu olan “Yabanc1” ve “Hisse Senedi Fonu” ibarelerine ek olarak
“Teknoloji Sektori” veya “Gelismekte Olan Ulkeler” ibaresinden bir tanesinin se¢ilmesi gerekir.

4) Fon portfoyliniin, aym varlik grubunda yer alan farkli araglardan olugmasi ve devamli
olarak, her birinin fon toplam degerine orani asgari %40 olmasi durumunda (b) bendi uygulanmaksizin
fon unvaninda her iki ibareye birden yer verilebilir.

Ornek: Devamli olarak, fon toplam degerinin en az %40’ altina ve en az %40’ 1nm giimiise
yatirtlmasi halinde fon unvani “Altin ve Glimiis Fonu” olarak belirlenir.

5)1) Fon Tebligi’nin 23’{incli maddesinin birinci fikrasi g¢ergevesinde belirli yatirimcilara
tahsis edilmis fonlarin unvaninda “6zel” ibaresine yer verilir ve bu ibare fon unvaninda en sonda yer
alir.

i) Belirli kriterler ¢er¢evesinde (isyeri, belirli meslek gruplar1 bazinda, sektorel bazda vb.)
katilma paylar1 belirli bir yatirimer kitlesine tahsis edilmis olan fonlar, Fon Tebligi’nin 23’{incii
maddesinin birinci fikrasinda diizenlenen “katilma paylar1 énceden belirlenmis kisi veya kuruluslara
tahsis edilmis fonlar” kapsamindadir. S6z konusu fonlarn unvanlarimda fon paylarmin satildig
yatirimei kitlesini tanimlayan ibareye de yer verilir.

Ornek 1:0zel Sektdr Borglanma Araglari Doktorlar Ozel Fonu
Ornek 2: ABC A.S. Calisanlarina Yénelik Hisse Senedi Ozel Fonu

iii) Uluslararas1 anlasmalar kapsaminda, katilma paylarmin belirli iilke vatandaslarina
satisinin kisitlandigi fonlar 6zel fon olarak nitelendirilmez ve fonlarin unvaninda “6zel” ibaresine yer
verilmez. Bu tiir fonlarin izahnamelerinde s6z konusu siirlamaya iliskin bir agiklama yapilir.

6) Fon Tebligi’nin 6’nc1 maddesinin ikinci fikrasi ¢ercevesinde hisse senedi yogun fonlarin
unvanlarinin sonunda “(Hisse Senedi Yogun Fon)” ibaresine yer verilir.

Ornek: BIST30 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

7) Fon Tebligi’'nde belirlenen esaslar gercevesinde borglanma araglar1 fonlarinda vade
yapisina yer verilmek istenmesi durumunda, vade yapisina iliskin ibare fon unvaninda en basta yer
alir.

Ornek: Orta Vadeli Ozel Sektor Borglanma Araglar1 Fonu

8) Koruma amagli ve garantili semsiye fonlara bagli fonlarin unvanlarinda garantinin veya
korumanin baslangi¢ yatirimina oranina veya garantili fonlarda garantdr tarafindan saglanan garanti
kapsamindaki getiri oranma yer verilir. Ozel sektdr tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarma ve
bor¢lanma araglarina yatirnm yapan garantili ve koruma amaclh fonlarin unvanlarinda séz konusu
sermaye piyasasi araclarina yapilan yatirimi belirtir bir ibareye yer verilir.

Ornek 1: Ozel Sektér Kira Sertifikalarina Yatirim Yapan %102 Anapara Koruma Amagli Fon
Ornek 2: Ozel Sektdr Borglanma Araglarma Yatirrm Yapan %98 Anapara Garantili Fon

9) (b) bendi uyarinca, degisken fonlarin unvanina, fonun portfdy yonetim stratejisi
¢ercevesinde, varlik segimine ve riskin dagilimina yonelik olarak kullanilan teknik/yontemi yansitacak
bir ibarenin eklenmesi miimkiindiir.

Fon izahnamesinde belirtilmesi ve Kurulca uygun goriilmesi kosuluyla, fon unvanina ilaveten,
reklam ve pazarlama faaliyetlerinde yatirimcilart yanlis yonlendirmeyecek sekilde, fonun risk ve getiri
yapisinin tam ve dogru bir sekilde anlagilmasini saglayacak farkli bir ad kullamilabilir.

1.2.3.6. Semsiye Fon Ictiiziigii

Semsiye fon igtliziigii, katilma payi1 sahipleri ile kurucu, portfoy saklayicis1 ve varsa yonetici
arasinda fon portfoyiliniin inangh miilkiyet esaslarina gore isletilmesini, saklanmasimi, vekalet akdi
hiikiimlerine gore yonetimini ve garantili fonlarda garantiye iligskin esaslar1 konu alan genel islem
sartlarmni iceren iltihaki bir s6zlesmedir.
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Semsiye fonlara iligkin igtiiziik standardi Kurulca belirlenir. Semsiye fon igtiiziigiinde
bulunmasi gereken asgari unsurlara asagida yer verilmekte olup, ayrica Teblig’in 1 numarali ekinde
yer almaktadir.

Semsiye fona bagli her bir fonun katilma paylari, semsiye fon ictiizligiine dayal1 olarak ihrag
edilir.

1) Semsiye fon ictiiziigiinde yer almasi gereken asgari unsurlar:
2) Semsiye fonun unvani, tiirti, stiresi,
3) Kurucunun, yoneticinin ve portfoy saklayicisinin unvani ve adresleri,

4) Semsiye fona bagli fonlara iliskin genel esaslar (Fon tiirii cergevesinde yatirim yapilacak
varliklar ve portfoy yonetim ilkeleri, katilma paylarinin alim satimina iligskin usul ve esaslar, portfoyiin
yonetimine ve saklanmasma iligkin esaslar, portfoyiin degerlemesine iliskin esaslar, fon
malvarligindan yapilabilecek harcamalara iliskin esaslar, fon gelir gider farkinin katilma pay1
sahiplerine aktarilmasina iligskin esaslar, fona katilma ve fondan ayrilma sartlar),

5) Fonun tasfiye sekli,

6) Kurulca belirlenecek diger unsurlar.

1.2.3.7. Kurucunun Yetki ve Sorumlulugu

Kurucu, fonun katilma pay1 sahiplerinin haklarmi koruyacak sekilde temsili, ydnetimi,
yonetiminin denetlenmesi ile faaliyetlerinin ictlizik ve izahname hiikiimlerine uygun olarak
yiiriitilmesinden sorumludur. Kurucu fona ait varliklar {izerinde kendi adina ve fon hesabima mevzuat
ve igtiizlige uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar1 kullanmaya yetkilidir.

Fonun faaliyetlerinin yiiriitiilmesi esnasinda portfoy yoneticiligi hizmeti dahil disaridan
saglanan hizmetlerden yararlanilmasi, kurucunun sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.
1.2.3.8. Semsiye Fonun Kurulusu

Borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatinm fonlar1 ve girisim sermayesi yatirim fonlar
disindaki yatirim fonlariin semsiye fon seklinde kurulmasi zorunludur.

Kurucu, taslak igtiiziik ve Kurulca esaslar1 belirlenen bagvuru formu ile Kurulca istenen diger
bilgi ve belgelerle Kurula bagvurur. Semsiye fonlarin kurulus izni alabilmesi i¢in kurucu ile portfoy
saklayicisi arasinda yapilan saklama sozlesmesinin kurulacak semsiye fonu da kapsamasi ve igtiiziiglin
Kurulca onaylanmasi gereklidir.

Kurulus bagvurusu kapsaminda, igtiiziikte yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca
belirlenen ictiiziik standardia gore eksiksiz olmasi zorunludur.

Kurulus bagvurulari, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren iki ay
i¢inde Kurul tarafindan karara baglanir.

Kurulca onaylanan igtliziik, Kurul kararinin sirket tarafindan tebellig edildigi tarihi izleyen
alt1 i giinli i¢inde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG ile
KAP’ta ilan olunur.

Yapilan inceleme neticesinde basvurunun onaylanmamasi halinde bu durum gerekgesi
belirtilerek basvuru sahibine bildirilir.

Semsiye fon kurulus basvurusu i¢in gerekli bilgi ve belgeler Kurul tarafindan belirlenir ve ilan
edilir.
1.2.3.9. Fon Katilma Paylarimin ihraci

Katilma paylarmin halka arz edilmesi veya belirli kisi ve/veya kuruluslara tahsisli ya da
nitelikli yatirimcilara satilmasi zorunludur.
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Her bir fonun katilma pay1 ihraci i¢in Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak izahname
ve yatirimer bilgi formu diizenlenir ve Kurulca istenen diger bilgi ve belgelerle birlikte kurucu
tarafindan Kurula bagvurulur. Su kadar ki, bir semsiye fona bagli olarak olusturulacak ilk fonun
katilma pay1 ihraci bagvurusunun igtiiziiglin tescilinden itibaren en ge¢ ii¢ ay icinde yapilmasi
zorunludur. Bu siire iginde Kurula bagvuru yapilmamasi durumunda, igtiiziik kurucu tarafindan ticaret
sicilinden terkin ettirilir. Buna iliskin belgeler alt1 is giinii i¢inde Kurula gonderilir. Kurulca uygun
goriilecek makul gerekgelerin varligl halinde, bu paragrafta belirtilen ii¢ aylik siire bir defaya mahsus
olmak {iizere ii¢ ay daha uzatilabilir.

Katilma paylarinin ihra¢ edilebilmesi i¢in fon izahnamesinin Kurul tarafindan onaylanmasi
gereklidir. Izahnamede bulunmasi gereken asgari unsurlara asagida yer verilmigtir.

Fon izahnamesinde yer almas1 gereken asgari unsurlar:

1) Fonun unvan, tiiri, siiresi,

2) Kurucunun, yoneticinin ve portféy saklayicisinin unvani ve adresleri,

3) Fonun portfdy yoneticileri ve kurucunun yénetim kurulu tiyelerine iligkin bilgi,
4) Fonun yatirim stratejisi, amact, yatirim sinirlamalar1 ve risklerine iliskin esaslar,
5) Disaridan alinan hizmetlere iliskin bilgi,

6) Katilma paylariin alim satimina iligskin usul ve esaslar,

7) Portfoyiin yonetimine ve saklanmasina iliskin esaslar,

8) Portfoylin degerlemesine iligkin esaslar,

9) Fon malvarligindan yapilabilecek harcamalara iliskin esaslar,

10) Fon gelir gider farkinin katilma pay1 sahiplerine aktarilmasina iligkin esaslar,
11) Fona katilma ve fondan ayrilma sartlari,

12) Fonun tasfiye sekli,

13) Semsiye fon igtiizligii ve finansal raporlarin nereden temin edilebilecegi,

14) Fonun denetimini yapacak kurulusa iliskin aciklama,

15) Kurulca belirlenecek diger unsurlar.

Izahnamenin onaylanmas1 asamasinda asagida yer alan esaslar uygulanir.

1) izahname Kurula sunulan bilgi ve belgeler cercevesinde 20 is giinii icinde incelenir;
izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlagilabilir ve Kurulca belirlenen izahname standardina goére
eksiksiz oldugunun tespiti halinde onaylanir ve keyfiyet ilgililere bildirilir.

2) Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olmasi veya ek bilgi ve belgeye ihtiya¢ duyulmasi halinde,
basvuru tarihinden itibaren 10 is giinii i¢inde bagvuru sahibi bilgilendirilir. Eksik bilgi ve belgelerin
Kurulca belirlenecek siire i¢inde tamamlanmasi gereklidir. Bu takdirde, paragrafin (a) bendinde
ongoriilen 20 is giinliik stire, eksik bilgi ve belgelerin Kurula sunuldugu tarihten itibaren islemeye
baglar. (a) bendi kapsaminda yapilan inceleme neticesinde izahnamenin onaylanmamasi halinde bu
durum gerekgesi belirtilerek bagvuru sahibine bildirilir.

[zahnamenin onaylanmasi, bu belgede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca tekeffiilii
anlamina gelmeyecegi gibi, ilgili fon katilma paylarina iliskin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.

Izahname ve yatirimei bilgi formu, izin yazismin sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi
izleyen 10 is giinii i¢inde KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde yayimlanir, ayrica ticaret
siciline tescil ve TTSG’de ilan edilmez. Ancak, izahnamenin nerede yayimlandigi hususu ticaret
siciline tescil ettirilir ve TTSG’de ilan olunur. Yatirnmer bilgi formunda s6z konusu tescil tarihi
belirtilir.
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Katilma paylari, yatirimci bilgi formunun KAP’ta yayimm takiben, bu formdaki esaslar
gercevesinde ve formda belirtilen satis baslangic tarihinden itibaren, formda belirtilen dagitim
kanallar1 aracili@iyla yatirimcilara sunulur.

Katilma paylar1 karsilig1 yatirimcilardan toplanan para ve diger varliklarin, takip eden is gilinii
izahnamede belirlenen varliklara ve islemlere yatirilmasi zorunludur. Garantili ve koruma amach
fonlarda talep toplanmasi halinde, birinci climlede belirtilen siire iki is giinii olarak uygulanir ve s6z
konusu siirenin hesaplanmasinda talep toplamanin sona erdigi giin esas alinir.

1.2.3.10. Yatirima Bilgi Formu

Yatirimei bilgi formu; fonun yapisini, yatirim stratejisini ve risklerini gdsteren 6zet formdur.
Yatirimer bilgi formu, yatirnmcilarin fonun yapisini, yatirim stratejisini ve risklerini makul olgiide
anlayabilmeleri ve bilgiye dayali olarak yatirim kararlar alabilmeleri amaciyla hazirlanir. Bu form,
asgari unsurlari ve standardi Kurul tarafindan belirlenen ve yatirim kararmin alinmasinda etkili
olabilecek nitelikteki temel bilgileri igerir. Kurucu, bu formun igtiiziik ve izahname ile tutarliligindan,
iceriginin dogrulugundan, giincelliginin saglanmasindan ve bu formda yer alan yanlig, yaniltici veya
eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumludur. Serbest semsiye fona bagli olarak ihrag
edilecek fonlarin yatirnmci bilgi formu diizenlemesi ihtiyaridir. Ancak, katilma paylar1t TEFAS’ta
islem gorecek serbest fonlarin izahnamesinde bu yonde hiikiim bulunmasi ve bu fonlar igin yatirimci
bilgi formu diizenlenerek KAP’ta ilan edilmesi zorunludur. Ayrica, TEFAS’ta islem goéren serbest
fonlar tarafindan aylik dénemler itibariyle portféy dagilim raporu diizenlenir ve ilgili ay1 takip eden
alt1 is glinti icinde KAP’ta ilan edilir.Yatirimer bilgi formunun, fonun temel nitelikleri ile ilgili asgari
olarak asagidaki bilgileri icermesi zorunludur:

1) Fonu tanitic bilgi,
2) Yatirim amaglarinin ve yatirim politikasinin kisa tanimu ile portfoy dagilimi,

3) Fonun varsa ge¢mis performansi veya fon tiiriine bagli olarak performans senaryo
analizleri,

4) Fonun yonetim iicreti, komisyon ve diger giderleri ile toplam gider orani,

5) Fonun maruz kaldig1 risklerle ilgili uygun agiklamalar1 ve uyarilar igeren risk ve getiri
profili,

6) Katilma paylarinin alim satim esaslari.

Formda, yatirimcilarin i¢tiiziik, izahname, finansal raporlar ile diger ek bilgileri nereden ve ne
sekilde elde edebilecekleri belirtilir.

Form kisa, 6z ve anlasilir bir sekilde azami iki sayfa ve 12 punto olarak hazirlanir. Formda yer
verilen bilgiler agik, yeterli, igtiiziik ve izahname ile tutarli olmali ve yatirimciyr yaniltici nitelikte
olmamalidir.

1.2.3.11. Bilgilendirme Dokiimanlarinda Yapilacak Degisiklikler
a) Ictiiziik Degisiklikleri

Ictiiziik degisiklikleri, kurulus basvurusu kapsaminda, itiiziikte yer alan bilgilerin tutarli,
anlagilabilir ve Kurulca belirlenen ictiiziik standardina gore eksiksiz olmasi hususlarina gore
degerlendirilerek onaylanir. Yapilan inceleme neticesinde basvurularin onaylanmamasi halinde bu
durum gerekgesi belirtilerek bagvuru sahibine bildirilir ve degisiklikler tescil ve ilan edilir.

Yatinmcilarin yatirim yapma kararmi etkileyebilecek ve onceden bilgi sahibi olunmasini
gerektirecek nitelikte ise, bir duyuru metni ile izin yazisinin sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi
izleyen is giinli ayrica KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilir ve yeni hususlarin
yiirtirliige giris tarihi 10 is giiniinden az olmamak iizere duyuru metninde belirtilir.

b) izahname Degisiklikleri

Yatirimcilarin yatirim yapma kararini etkileyebilecek ve onceden bilgi sahibi olunmasin
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gerektirecek nitelikte olmasi halinde Kurul tarafindan fon katilma paylarinin ihracina iliskin izahname
diizenlemeleri kapsaminda incelenerek onaylanir ve ilan edilir. izahname degisikliklerine iliskin
olarak diizenlenen duyuru metni izin yazisinin sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen is giinii
KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilir. Yeni hususlarin yiiriirliige giris tarihi 10 is
giliniinden az olmamak tizere duyuru metninde belirtilir.

Yatirime1 bilgi formunda yapilacak degisiklikler i¢in Kurul onayr aranmaz. Ancak,
degisikliklerin alt1 is giinii 6nce Kurula bildirilmesi, ictiiziik ile izahnameye uygun olmasi ve
degisikligi takip eden is giinii KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

Bilgilendirme dokiimanlarinda yapilan agiklamalarda, Kurul onaymin Kurul veya kamunun
tekeffiili olarak yorumlanmasina yol agacak agik veya dolayli bir ifade kullanilamaz.

1.2.3.12. Katilma Paylarimin Degeri

Katilma payi1; yatirnmcinin sahip oldugu haklari tasiyan ve fona katilimini gosteren, kayden
izlenen sermaye piyasasi aracini ifade eder. Katilma paylarinin itibari degeri yoktur.

Fon birim pay degeri, fon toplam degerinin katilma paylariin sayisina boliinmesiyle elde
edilir.

Fon birim pay degeri, katilma paylarinin alim satimina esas teskil eden fiyattir.

Fonlarin birim pay degerinin gilinlik olarak hesaplanmasi ve ilan edilmesi esastir.
Bilgilendirme dokiimanlarinda hiikiim bulunmak kayd ile ayn1 giin i¢inde iki fiyat agiklanabilir. Kurul
katilma pay1 fiyatinin gilinliik olarak hesaplanmasina ve agiklanmasina Teblig’de belirtilen haller
disinda da istisna getirebilir.

Para piyasasi fonlar ile kisa vadeli borglanma araglar1 fonlar1 digindaki fonlarda, katilma pay1
alim satim emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyat: iizerinden
yerine getirilir. Para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlarinda ise, alim satim
emirleri en son ilan edilen birim pay fiyat1 iizerinden gergeklestirilir. Bununla birlikte, bilgilendirme
dokiimanlarinda belirtilmek kosuluyla, para piyasast fonlari ve kisa vadeli borg¢lanma araglar
fonlarinda katilma payr alim islemi ve satim islemi farkli birim pay fiyatt {izerinden
gerceklestirilebilir.

Bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslara gore hesaplanan birim pay degeri, katilma
paylarinin alim-satim yerlerinde duyurulur.

Savasg, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢6kmesi, portfoydeki varliklarin
ilgili oldugu pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek
arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek onemli bir bilginin ortaya ¢ikmasi gibi olaganiistii
durumlarin meydana gelmesi halinde, Kurulca uygun goriilmesi halinde, katilma paylarinin birim pay
degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylarinin alim satimi durdurulabilir.

Fon katilma pay1 sahiplerine temettii dagitilmas1t miimkiindiir.

1.2.3.13. Katilma Paylarimin Alimi-Satimi

Katilma pay1 alimi, birim pay degerinin tam olarak nakden teslim edilerek 6denmesi; katilma
pay1 satimi, yatirimcilarin paylarinin bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslara gore fona iade
edilmek suretiyle paraya cevrilmesi sartiyla gerceklestirilebilir. Fon toplam degerinin en az %80’
oraninda altina yatirim yapan fonlarda, katilma pay1 alim satiminda Kurul’un onay1 alinmak kaydiyla
altin da kullanilabilir.

Katilma paylarinin giinliik olarak alim satimi esastir. Fon tiirii ve niteligi dikkate alinarak
katilma paylarinmn giinliik olarak alim satimima Kurulca istisna getirilebilir. izahnamede ve yatirimei
bilgi formunda sartlar1 belirlenmis olmak kosuluyla katilma paylarinin yatirnmcilar tarafindan alim ve
satimlarinda giris-¢ikis komisyonu uygulanabilir. Ancak, kurucu, yonetici ve yonetim veya sermaye
bakimindan bunlarla dogrudan ya da dolayl olarak iligkili olanlar tarafindan kurulan veya yonetilen
fonlarin katilma paylarinin fon portféyiine dahil edilmesi halinde bu fonlara giris ya da ¢ikis
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komisyonu 6denemez. Elde edilecek komisyon tutar1 fon, kurucu, yonetici, katilma paylarinin alim
sattmini yapan kuruluslar veya portfoy saklayicisi arasinda paylastirilabilir. Bu kapsamda uygulanan
komisyonlar bilgilendirme dokiimanlarinin yani sira kurucunun resmi internet sitesinde ve KAP’ta ilan
edilir. Yapilan aciklamada komisyonlarin hangi sartlar dahilinde yatirimcilardan tahsil edilecegi
bilgisine ayrintili olarak yer verilmelidir.

Izahnamede hiikiim bulunmasi ve Borsanin uygun gdrmesi sart1 ile katilma paylar1 Borsada
islem gorebilir.

Katilma paylarmin alim satimi Kurul’un aracilik ve portfdy yoneticiligi hizmetine iliskin
diizenlemeleri ger¢evesinde gerceklestirilir.

Borsada islem gormeyen katilma paylarmin, borsa disinda alim satimi bilgilendirme
dokiimanlarinda hiikiim bulunmasi kaydiyla miimkiindiir. Bu durumda kurucu disinda alim satimi
gergeklestirebilecek kuruluslarin KAP’ta ilan edilmesi zorunludur.

Kurucu ve/veya yonetici tarafindan katilma paylarimin fon adina alim satimi esastir. Kurucu,
fonun katilma paylarin1 kendi portfoyiine dahil edebilir ve katilma paylarinin satisina baslanmadan
once kurucu ve/veya yonetici tarafindan fona avans tahsis edilebilir.

Kurul, katilma paylariin alim satiminin borsalar ve/veya takas kurumlari nezdinde kurulmus
Kurulca uygun goriilen merkezi bir fon dagitim platformu aracilifiyla da gergeklestirilebilmesini
teminen, Kurulca uygun goriilen tiim fonlarin bu platforma dahil edilmesine ve yatirim kuruluslar1 ve
portfdy yonetim sirketleri tarafindan bu platformda islem goéren katilma paylarimin alim satimina
aracilik yapilmasina iliskin diizenlemeler yapabilir.

Katilma pay1 alim satimi, fon toplam degerinin en az %80°1 oraninda yabanci para ve sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapan fonlar ile unvaninda “Doviz” ibaresi yer alan fonlarda, Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Hazine ve Maliye Bakanligi’nin goriisii alinarak, Kurul’un
onay1 alinmak kaydiyla, TCMB tarafindan giinliik alim satim kurlar ilan edilen yabanci para birimleri
tizerinden gerceklestirilebilir.

1.2.3.14. Pay Gruplarinin Olusturulmasi

Fondan alinan yonetim iicreti, portfdy yOnetim iicreti ve pazarlama satis dagitim iicreti
seklinde boliinerek ve/veya fona giris-¢ikis komisyonu uygulanmak suretiyle ayn1 fon gatist altinda
farkli pay gruplar1 olusturulabilir. Bu ticretler ve komisyonlar fon, kurucu, yonetici, katilma pay1 alim
sattmini yapan kuruluslar ve portfoy saklayicisi arasinda paylastirilabilir.

Pay gruplan olusturan fonlarin kamuyu aydinlatmalarma iliskin esas ve standartlar Kurulca
belirlenir.

1.2.3.15. Fon Portfoyiine Alinacak Varhklar ve Thraccilarina iliskin Simirlamalar

1) a) Fonun toplam degerinin %10’undan fazlas1 bir ihrag¢inin para ve sermaye piyasasi
araglarina ve bu araglara dayal tiirev araglara yatirilamaz. Bu oranin hesaplanmasinda ipotek ve varlik
teminathi menkul kiymetler dikkate alinmaz ve bu varliklara yapilacak yatirimlar i¢in birinci climlede
belirtilen oran %25 olarak uygulanir; asagida yer alan (b) bendindeki sinirlama ise uygulanmaz.

b) Fon toplam degerinin %5’inden fazla yatirim yapilan ihraggilarin para ve sermaye piyasast
araglarinin toplam degeri fon toplam degerinin %40’1n1 asamaz.

¢) Fon toplam degerinin %20’sinden fazlasi Kurul’un finansal raporlama standartlarina iligkin
diizenlemeleri kapsaminda, ayn1 grubun para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilamaz.

¢) Fon portfoyiine bir ihragginin borglanma araglarinin tedaviilde olan ihra¢ miktarmin
%10’undan fazlasi dahil edilemez. Bu oranin hesaplanmasinda ihrag¢¢inin tiim bor¢lanma araglarinin,
borglanma aracinin fon portfoyiine dahil edildigi tarihteki tedaviilde olan ihrag¢ tutarmin piyasa degeri
esas alinir.

d) TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, ipotek finansmani kuruluslari ve Tiirkiye Varlik Fonu
tarafindan ihra¢ edilen para ve sermaye piyasasi araglari i¢in birinci bentte sayilan sinirlamalar
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uygulanmaz. Ancak, bu bent kapsaminda tek bir varliga yapilan yatirim, fon toplam degerinin %35’ini
asamaz.

e) Varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglar igin, ihraggi
olarak fon kullanicilar1 dikkate alinarak, bu fikranin; (a) bendinde yer alan %10’luk sinirlama %25
olarak uygulanir, (b) bendinde yer alan siirlama ise uygulanmaz, (c¢) bendinde yer alan %20’lik
siirlama ise %35 olarak uygulanir. Diger taraftan, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani
ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ger¢evesinde kurulan varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglar i¢in bu fikradaki sinirlamalar uygulanmaz.

f) Ipotek finansmani kuruluslarinin kurucusu oldugu; konut finansmani fonlar1 tarafindan ihrag
edilen ipotege dayali menkul kiymetler ve varlik finansmani fonlar1 tarafindan portféylerinde yer alan
tilketici kredilerinden kaynaklanan alacaklar karsilik gosterilmek suretiyle ihra¢ edilen varliga dayal
menkul kiymetler i¢in (a), (b) ve (c) bentlerinde yer alan sinirlamalar uygulanmaz. Ancak bu bent
kapsaminda her bir varliga yapilan yatirim, fon toplam degerinin %35’ini asamaz.

g) Fon portfoyiine dahil edilecek varliga veya ipotege dayali menkul kiymetlerin fon
portfoyiine dahil edilme asamasinda ilgili Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde derecelendirme yapmaya
yetkili derecelendirme kuruluslart tarafindan yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme
notunun ilk {i¢ kademesinde nota sahip olunmasi zorunludur. Yatirim yapildiktan sonraki siirecte ise,
ilgili derecelendirme notunun yatirim yapilabilir seviyenin altmma diismemesi esastir. S6z konusu
araglarin derecelendirme notunun yatinm yapilabilir seviyenin altina diismesi halinde ise
yatinnmcilarin menfaati de dikkate alinarak s6z konusu araglarin fon portféyiinden ¢ikarilmasi igin
kurucu ve/veya yonetici tarafindan gerekli islemlerin tesis edilmesi gerekir.

2) Fon tek basina hicbir ihrag¢inin sermayesinin ya da tiim oy haklarmin %10’undan fazlasina,
ayni yoneticinin yonetimindeki tek bir kurucuya ait fonlar ise toplu olarak, hi¢bir ihragginin
sermayesinin ya da tiim oy haklarmin %20’sinden fazlasina sahip olamaz.

3) a) Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan,

b) (a) bendinde belirtilen tiizel kisiler ile yonetici yetkililerinin yénetim hakimiyetine sahip
oldugu,

¢) Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan gercek kisilerin yonetim hakimiyetine sahip
oldugu

ihraggilarin ihrag ettigi para ve sermaye piyasasi araglarmin toplam degeri fon toplam
degerinin %20’sini asamaz.

4) Araci kurulus ve ortaklik varantlari ile sertifikalara yapilan yatirimlarin toplami fon toplam
degerinin %10’unu asamaz. Tek bir ihrag¢i tarafindan g¢ikarilan varantlar ile sertifikalarin toplami ise
fon toplam degerinin %5’ini asamaz.

5) Fon toplam degerinin en fazla %10’u, 12 aydan uzun vadeli olmamak sartiyla, bankalar
nezdinde acilan mevduat/katilma hesaplarinda ve mevduat sertifikalarinda degerlendirilebilir. Ancak
tek bir bankada degerlendirilebilecek tutar fon toplam degerinin %3’{inli asamaz. Katilim fonlarinda
bu paragrafin birinci climlesinde belirtilen oran %10’luk oran %25, ikinci ciimlesinde belirtilen
%3’liik oran ise %10 olarak uygulanir.

6) Kurucunun Kurul’un finansal raporlama standartlarina iliskin diizenlemeleri kapsaminda
yer alan grup sirketlerinin borsa disinda halka arzina aracilik ettigi ortaklik paylarina, borsada islem
gdrmesi sartiyla, ihra¢ miktarinin azami %10’u ve fon toplam degerinin azami %5’1 oraninda yatirim
yapilabilir.

1.2.3.16. Fon Portféyiine Alinacak Kolektif Yatirim Kurulusu Paylarina iliskin Simrlamalar

Fon toplam degerinin en fazla %20°si fon katilma paylarina, menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 paylarina, yabanci borsalarda islem goren borsa yatirim fonu katilma paylarina ve yabanci
yatinm fonu katilma paylarmna yatirilmak suretiyle degerlendirilir. Tiirkiye’de kurulu borsa yatirim
fonlarinin katilma paylarina yapilan yatirim i¢in bu smirlama uygulanmaz. Ancak tek bir yatirim
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fonunun, yabanci borsalarda islem goren borsa yatirrm fonunun ve yabanci yatirim fonunun katilma
paylarina yapilan yatirim tutari fon toplam degerinin %10’unu, Tiirkiye’de kurulu tek bir borsa yatirim
fonunun katilma paylarina yapilan yatinm tutar1 ise fon toplam degerinin %20’sini agamaz.Fon
portfdyiine, katilma pay1 satisina iliskin izahnamesi Kurulca onaylanan fonlarin katilma paylarinin
dahil edilmesi esastir. Su kadar ki, yabanci borsalarda islem géren borsa yatirim fonlarinin katilma
paylar1 i¢in bu boliimiin birinci paragrafinda yer alan sinirlama dahilinde kalmak kaydiyla s6z konusu
sart aranmaz.

“1.2.3.15. Fon Portfdyiine Alinacak Varliklar ve Ihragcilarina Iliskin Sinirlamalar” baslikli
bolimin 1/a ve 1/b maddeleri uyarinca yapilacak ihraggr st kontroliinde,
fonlarin portféylerinde yer alan yatirim fonu/borsa yatirim fonu katilma paylari dikkate alinmaz.

1.2.3.17. Fon Portféyiindeki Varhklarin Borsada islem Gérme Esaslar1

1) Fon portfoytine borsada islem goren varliklarin alinmasi ve bu varliklarin alim satimlarinin
borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur. Ilk ihraglarda ise borsada islem gérmesi uygun goriilen sermaye
piyasasi araclar1 fon portfoyiine dahil edilebilir.

2) Fon portfoyiine dahil edilen katilma paylar i¢in (a) bendinde yer alan sartlar aranmaz.

3) Fon adina katilma paylarmin alim satim1 nedeniyle, BIAS 1 ilgili piyasasindan ayn1 giin
valorii ile ayni giin valorlii islem saatleri diginda fon portfdyiine alim veya fon portfoyiinden satim
zorunlulugu bulunuyorsa, BIAS tarafindan belirlenen islem kurallarina uyulmasi sarttir.

Kamu ve Ozel sektdr dis borg¢lanma araglarinin, borsa diginda yapilacak islemler ile fon
portfoyiine dahil edilmesi veya fon portféyiinden ¢ikarilmasit miimkiindiir.
1.2.3.18. Borsa Disinda Taraf Olunan Sézlesmelere iliskin Simirlamalar
Kurucunun fon adina ve hesabina borsa disinda taraf oldugu sézlesmelerin;
1) Fonlarin yatirim stratejisine uygun olmasi,

2) Karsi taraflarinin “yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip”
sahip olmasi,

3) Herhangi bir iligkiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir
fiyat icermesi,

4) Fonun fiyat acgiklama donemlerinde gercege uygun degeri iizerinden nakde
doniistiiriilebilir olmasi

zorunludur.

Borsa dis1 sozlesmelerin (c) bendinde yer alan ilkelere uygunlugunun temini i¢in uygulanacak
giivenilir yontemler ve sozlesmelerle ilgili genel ilkeler ictiiziik ile izahnamelerde belirlenir ve KAP’ta
acgiklanir.
1.2.3.19. Fon Portféyiine Dahil Edilecek Varliklarin Vade Yapisina iliskin Simirlamalar

Borglanma araglar1 fonlarinin unvanlarinda vade yapisina yer verilmek istenmesi durumunda,
fon portfoyiiniin aylik agirlikli ortalama vadesinin;

1) 25-90 giin olmasi halinde “kisa vadeli”,

2) 91-730 giin olmast1 halinde “orta vadeli”,

3) 730 giinden fazla olmasi halinde “uzun vadeli”
ifadelerine fon unvanlarinda yer verilir.

Para piyasasit fonlar1 ile kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda vadeye kalan giin sayisi
hesaplanamayan varliklar fon portféyiine dahil edilemez.

Orta vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda fon portfdyiine en fazla fon toplam
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degerinin %20’si oraninda vadeye kalan giin sayis1 hesaplanamayan varliklar dahil edilebilir.

Portfoylin agirlikli ortalama vadesi, sermaye piyasasi araglarinin vadeleri ayr1 ayri dikkate
alinarak hesaplanir. Orta vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda vadeye kalan giin sayisi
hesaplanamayan varliklar bu hesaplamada dikkate alinmaz.

Fon Tebligi’nin 6’nc1 ve 20’nci maddeleri gergevesinde yapilacak agirlikli ortalama vade
hesaplamalarinda, asagida yer verilen sermaye piyasasi araglarinin vadesi su sekilde hesaplanir.

Varlk Tiirii Vade
Iskontolu sermaye piyasasi araclari Itfa tarihine kalan siire
Sabit kupon oranli sermaye piyasasi araglari Anaparanin ve kalan kupon 6demelerinin
zaman agirlikli tahsil siiresi (Macaulay
Duration)
Orani piyasa faiz oranlarina endeksli kupon [1k/bir sonraki kupon 6demesine kalan siire
O0demeleri olan semaye piyasasi araglari
Tiiketici fiyatlarina endeksli sermaye piyasasi Anaparanin itfa tarihine kalan siire
araglari

1.2.3.20. Fonun Kredi islemleri ile Repo ve Ters Repo Islemlerine iliskin Simrlamalar

Fon portfoylerinde yer alan repo islemine konu olabilecek varliklarin rayi¢ degerinin %10’ una
kadar borsada veya borsa diginda repo yapilabilir, fon toplam degerinin %10’unu gegmemek iizere fon
hesabina kredi aliabilir ve/veya bor¢lanma amaciyla Takasbank Para Piyasasi ve yurti¢i organize para
piyasasi iglemleri yapilabilir. Kredi alinmas1 halinde kredinin tutar, faizi, alindig1 tarih ve kredi alinan
kurulus ile geri 6denecegi tarih KAP’ta agiklanir ve Kurula bildirilir.

Ters repo s6zlesmelerine iliskin olarak;

1) Fon portfoyline borsada veya borsa disinda ters repo sozlesmelerinin dahil edilmesi
miimkiindiir.

2) Borsa disinda taraf olunan ters repo sdzlesmelerine, fon toplam degerinin en fazla %10’una
kadar yatirim yapilabilir.

1.2.3.21. Fonun Odiing islemlerine Iliskin Simirlamalar

Fonlar, Kurul’un ilgili diizenlemeleri ger¢evesinde yapilacak bir sdzlesme ile herhangi bir
anda portfoylerindeki sermaye piyasasi araglarinin piyasa degerinin en fazla %50’si tutarindaki
sermaye piyasasi araglarini 6diing verebilir.

Fonun taraf oldugu sermaye piyasasi araci 0diing verme sozlesmelerine, sézlesmenin fon
lehine tek tarafli olarak feshedilebilecegine iliskin bir hitkmiin konulmasi zorunludur.

Fon Tebligi’nin 22’nci maddesi ¢ergcevesinde yapilan 6diing islemlerinde;

1) Fon portfoyiinde yer alan sermaye piyasasi araglarmin 6diing verilmesi halinde, 6diing
verilen sermaye piyasast araglarinin en az %100’i karsiliginda Kurulun ilgili diizenlemelerinde
0zkaynak olarak kabul edilen varliklarin fon adina Takasbank’ta bloke edilmesi, 6zkaynagin
degerlemesine ve tamamlanmasina iligskin olarak Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulmasi,

2) Fon portfdyiinde yer alan kiymetli madenlerin 6diing verilmesi halinde 6diing islemleri ile
kiymetli maden 6diing sertifikasi alim-satim islemlerinin ilgili piyasadaki islem esaslar1 ¢er¢evesinde
yapilmasi,

3) Odiing verilen sermaye piyasasi aracinin ve kiymetli madenin giinliik olarak Finansal
Raporlama Tebligi’nde yer alan degerleme esaslar1 ¢ercevesinde degerlenerek fonun portfoy degerine
dahil edilmesi,

4) Odiing islemi nedeniyle alinan komisyonun giinliik olarak gelir kaydedilmesi

gerekir.
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Sermaye piyasasi araglarinin Takasbank OPSP ya da BIAS diginda 6diing verilmesi halinde ise
yukarida belirtilen esaslara ilave olarak;

a) Odiing islemi nedeniyle alman teminatlarmn, yukaridaki (d) bendi sakli kalmak kaydiyla,
portfoye dahil edilmeden ve degerlemeye tabi tutulmadan nazim hesaplarda izlenmesi,

b) Isleme iliskin olarak portfoy saklayicisina gerekli bildirimlerin yapilmasi,
¢) Nakit teminat kabul edilmesi halinde,

i. Odiing islemi nedeniyle alinan nakit teminatin 6diing veren veya alan adma
nemalandirilmasi miimkiin olup bu hususun taraflar arasinda kararlastiriimasi,

ii. Nakit teminat ddiing¢ veren adina nemalandirilacaksa BIAS Repo Ters Repo Pazarinda veya
Takasbank Para Piyasasinda nemalandirilmasi, nemalandirma amaciyla yapilan islemlerin fon koduyla
yapilarak portfoye dahil edilmesi, teminat olarak alinan nakit tutarinin ise degerlenmeden diger borglar
kalemine kaydedilmesi (Ornegin &diing veren ABC fonu nakit teminat olarak 100.000 TL almis ve bu
tutar1 kendi adina nemalandirmistir. Bu durumda 100.000 TL’nin degerlenmis tutarinin portfoy degeri
tablosunda yer almasi, alinan nakit teminatin ise degerlemeye tabi tutulmadan 100.000 TL olarak diger
borglar kaleminde izlenmesi gerekir.)

gereklidir.

Fon, Kurul diizenlemeleri uyarinca yapilacak bir sézlesme c¢er¢evesinde portfoyilindeki
kiymetli madenlerin piyasa degerlerinin en fazla %75’1 tutarindaki kiymetli madenleri Tiirkiye’de
kurulu borsalarda 6diing verebilir. Ayrica, piyasada gerceklesen odiing islemleri karsiliginda 6diing
alacaklarini temsil etmek iizere ¢ikarilan sertifikalar ayni oranda portfoye alinabilir. Kiymetli maden
Odiing islemleri ile kiymetli maden 6diing sertifikasi alim-satim islemleri ilgili piyasadaki iglem
esaslari ile teminat sistemi ¢ercevesinde yapilir.

Odiing alma islemleri sadece serbest fonlar tarafindan asagida yer alan esaslar gergevesinde
gergeklestirilebilir.

Odiing alma isleminin Takasbank OPSP kanali ile gerceklestirilmesi halinde;

a) Odiing alinan sermaye piyasasi araglarinin Finansal Raporlama Tebligi’'nde yer alan
degerleme ilkeleri cergevesinde degerlenerck “diger borglar” kaleminde izlenmesi ve portfoyden
¢ikarilana kadar portfoy degerine dahil edilmesi,

b) Odiing islemine karsihik verilen nakit dis1 teminatlarin portféyden g¢ikarilmamis gibi
Finansal Raporlama Tebligi’nde yer alan degerleme esaslari cergevesinde degerlenerek portfoy
degerine dahil edilmesi,

¢) Odiing islemine karsilik verilen nakit teminatin “diger alacaklar” kaleminde izlenmeye
devam edilmesi

gerekir.

Odiing alma isleminin Takasbank OPSP disinda gergeklestirilmesi halinde ise, yukaridaki
hususlara ilave olarak;

1) Isleme iliskin olarak portfoy saklayicisina gerekli bildirimlerin yapilmast,
2) Odiing isleminden 6tiirii ddenen komisyonun giinliik olarak gider kaydedilmesi,

3) Odiing islemi nedeniyle verilen nakit teminatin ddiing veren veya odiing alan (fon) adima
nemalandirilmasi miimkiin olup, bu hususun taraflar arasinda kararlastiriimasi,

4) Nakit teminat, fon adina nemalandirilacaksa nema tutarinin “diger alacaklar” kaleminde
izlenmesi

gerekir.
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1.2.3.22. Belirli Yatirnmcilara Tahsis Edilmis Fonlar ile Bir Varhk veya Varlik Grubuna Yatirom
Yapan Fonlara iliskin Simirlamalar

Katilma paylar1 dnceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis edilmis fonlarda;

a) Katilma pay1 yatirimcist olarak tanimlanmis sirketlerin ihrag ettikleri para ve sermaye
piyasasi araclarinin toplam degeri, tek bir sirket igin azami %5 olmak {izere, fon toplam degerinin
%25’ini agamaz.

b) Igtiiziik ve izahname degisikliklerine iliskin duyurularin KAP’ta ilan edilmesi hiikmii
uygulanmaz.

Unvaninda “FEndeks” ibaresi yer alan fonlarda, yonetici fonu, fonun getirisi baz alinan
endeksin getirisinden 6nemli Olgiide sapmayacak sekilde yonetmekle yiikiimliidiir. Bu fonlarda, bu
belgenin 1 numarali eki ve ayrica Teblig’in 3 numarali ekinde yer alan formiile uygun olarak yapilan
hesaplama gergevesinde, baz aliman endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon
katsayist en az %90 olmalidir. Aksi bir durumun varliginin tespiti halinde Kurul tarafindan, séz
konusu fonun tasfiyesi veya baska bir fona doniisiimii istenebilir. Her ayin sonuncu giiniinde son ii¢
aylik donemler itibariyle hesaplanan korelasyon katsayisinin, belirtilen oranin altina diigmesi halinde,
kurucu bu durumu, alinacak tedbirlere iliskin olarak alinacak yonetim kurulu karar ile birlikte, izleyen
ayin ilk alt1 is glinii icinde Kurula bildirmekle yiikiimliidiir. Kurul, bu hiikmiin uygulanmasinda, “Bilgi
Verme Yiikiimliiliigii” baglikli boliimiin iiclincii paragrafinda sayilan olaganiistii olaylarin gerceklestigi
donemleri dikkate almayabilir.

Unvaninda “Endeks” ibaresi yer alan fonlarda, “Fon Portféyiine Alinacak Varliklar ve
Ihraggilarina  Iliskin - Simirlamalar” baghkh boliimiin birinci ve {igiincii bentlerinde yer alan
sinirlamalar ile ayni bdliimiin ikinci bendinde yer alan %10°luk sinirlama, s6z konusu varliklarin baz
alman endekse dahil olmasi halinde uygulanmaz. Ayni bdolimiin ikinci bendindeki %20’lik
simirlamanin hesaplanmasinda ise, fonlarin portfoylinde yer alan paylar, baz alinan endekse dahil
olmas1 kaydiyla dikkate alinmaz.

Belirli bir sektorde yer alan ihraggilarin para ve sermaye piyasasi araclarina yatirim yapan
fonlarda, “Fon Portfoyiine Alimacak Varliklar ve Ihragcilarina Iliskin Sinirlamalar” baslikli bdliimiin
1/(a) alt bendinde yer alan %10’luk sinirlama ilgili sektorde faaliyet gosteren ihraggilar icin %20
olarak uygulanir; 1/(b) ve 1/(c) bentlerinde yer alan sinirlamalar ise uygulanmaz.

Fon toplam degerinin en az %80’i oraninda yabanci para ve sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapan fonlar ile unvaninda “Ddviz” ibaresi yer alan fonlar tarafindan, nakit ihtiyacinin
karsilanmas1 amaciyla sozlesmelere konu olabilecek varliklarin ilgili ilkenin merkezi takas ve
saklama kurulusunda saklanmasi kaydiyla yurt diginda borsa dig1 repo s6zlesmelerine taraf olunabilir.

Unvaninda “Istirak” ibaresi yer alan fonlarda, “Fon Portfoyiine Alinacak Varliklara Iliskin
Stnirlamalar” basglikli boliimiin 1/(c) bendi ile ayni boliimiin ii¢iincii bendi uygulanmaz.
1.2.3.23. Diger Simirlamalar

a) Fon portféyiine riskten korunma ve/veya yatirim amaciyla fonun tiirline ve yatirim
stratejisine uygun olacak sekilde ve Kurulca belirlenecek esaslar gercevesinde tiirev araglar dahil
edilebilir. Bu durumda, fonun portféy yoneticilerinin tiimiiniin sermaye piyasasi faaliyetleri ileri diizey
lisans belgesi ile tiirev araglar lisans belgesine sahip olmalart zorunludur.

b) Tiirev araglar nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon tutar1 fon toplam degerini asamaz.

Para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglart fonlart ile 6zel sektor borglanma
araclarina yatirim yapan koruma amagli ve garantili fonlarda, fon portféyiine dahil edilen banka
bor¢lanma araclari disindaki 6zel sektdr bor¢lanma araglari ihraggisinin “Derecelendirme Notuna
Iligkin Degerlendirme” baslikl boliimde belirtilen derecelendirme notuna sahip olmasi zorunludur.

Fon toplam degerinin en fazla %20°si Takasbank Para Piyasasi ve yurti¢i organize para
piyasasi islemlerinden olusur.

Fon, agiga satis ve kredili menkul kiymet islemi yapamaz.
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Portfoydeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri ve temettii dagitimi gibi yonetici kontroli
disinda veya yeni pay alma haklar1 nedeniyle, fonun bilgilendirme dokiimanlari ile Teblig’de belirtilen
sinirlarin ihlal edilmesi halinde en ge¢ 30 giin i¢inde s6z konusu smirlara uyumun saglanmasi
zorunludur. Belirtilen siire icinde uyumun saglanmasinin imkansiz olmasi veya biiyiik zarar
doguracagmin belirlenmesi halinde siire Kurul tarafindan uzatilabilir. Bu siire sonunda Kurula
basvurmayan veya siire verilmesi Kurulca uygun goriilmeyen fonlarin doniisiimii veya tasfiyesi Kurul
tarafindan istenebilir.

Kurul, fon tiirii bazinda fon portfdyiine alinacak varlik ve islemlere iligkin olarak Tebligde yer
alan oranlardan farkli asgari ve/veya azami oranlar belirleyebilir.

1.2.3.24. Fon Tiirlerine Ozel Esaslar

1.2.3.24.1. Serbest Fonlar

Serbest fonlar “Fon Portfoyiine Alinacak Varliklar ve Ihracgilarima Iliskin Sinirlamalar” ve
“Diger Stmirlamalar” baslikli boliimlerinde yer alan portfoy ve islem sinirlamalarina tabi olmaksizin
fonun bilgilendirme dokiimanlarinda yer alan yatirim stratejileri ve limitleri dahilinde yatirim
yapabilirler.

Paylar1 serbest fonlarin portféylerine alinacak yabanci fonlar i¢in ilgili otoriteden izin alinmis
olma sart1 aranir. Bu kapsamda, hangi {ilkelerde kurulu fonlarin portfoye alinabilecegine izahname ve
yatirimel bilgi formunda yer verilir. Kurul serbest fonlarin portfoylerine alinacak yabanci fon
paylarina iligkin kisitlamalar getirebilir.

Serbest fonlar i¢in “izahnamede hiikiim bulunmasi ve Borsamin uygun gérmesi sarti ile katilma
paylart Borsada igslem gorebilir” hilkkmi uygulanmaz.

Serbest fonlarin katilma paylarimin satisin1 yapacak kuruluglar, katilma pay1 satiglarinin bu
konuda yeterli bilgi ve deneyime sahip satis personeli tarafindan gergeklestirilmesini temin ederler.
S6z konusu kuruluslar, satis yapilan yatirnmeilarin nitelikli yatirimer vasiflarimi haiz olduklarina dair
bilgi ve belgeleri temin etmek ve diizenli olarak tutmakla ytikiimlidiirler.

Serbest fonun portféy yoneticilerinin timiiniin sermaye piyasasi faaliyetleri ileri diizey lisans
belgesi ile tiirev araglar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve tecriibeye sahip
olmalar1 gereklidir.

Asagida yer verilen “Fon Toplam Giderinin Ust Simrimin Belirlenmesi ve Kamuya
Aciklanmast” baglikli boliim serbest fonlar i¢in uygulanmaz.

Serbest fonlarin portfoyiine Teblig’de Kurulca fon portfdyiine alimmasi uygun goriilen vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri olarak tanimlanan tiirev araglarin yani sira swap soézlesmeleri de dahil
edilebilir. Serbest fonlarin portféylerinde yer alan vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ile swap
sOzlesmeleri nedeniyle maruz kalinan risklere iligkin limitler izahname ve yatirimei bilgi formlarinda
belirtilir. Limitlerin asilmasit halinde kurucunun yonetim kurulu tarafindan limitlere uyumun
saglanmasi amaciyla gerekli tedbirler alimir ve katilma payr sahiplerine en uygun haberlesme
vasitasiyla bildirilir.

“Bilgilendirme Dokiimanlarinda Yapilacak Degisiklikler” baglikli boliimde yer alan
“Izahname Degisiklikleri” kism1 kapsaminda yapilacak izahname degisiklikleri yiiriirlige giris
tarihinden en az 30 giin 6nce katilma pay1 sahiplerine en uygun haberlesme vasitasiyla bildirilir.
Ictiiziik ve izahname degisikliklerine iliskin duyurularin KAP’ta ilan edilmesi hiikmii serbest fonlar
icin uygulanmaz.

Serbest fonlarin pay fiyatlarinin en az ayda bir kere hesaplanmasi ve yatirimcilara bildirilmesi
zorunludur. Birim pay degerinin hesaplanmasi ve ilan edilmesine iliskin olarak “fonlarin birim pay
degerinin giinliik olarak hesaplanmasi ve ilan edilmesi esastir. Bilgilendirme dokiimanlarinda hiikiim
bulunmak kaydi ile aym giin icinde iki fiyat aciklanabiliv. Kurul katilma pay: fiyatimin giinliik olarak
hesaplanmasina ve agiklanmasina Teblig’'de belirtilen haller disinda da istisna getirebilir” hiikmii
uygulanmaz.
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Serbest fonlarin izahname ve yatirime bilgi formlarinda, katilma paylarinin fona iadesi igin
pay fiyatlarinin ilan siiresinden daha farkli ve uzun siireler belirlenebilir.

Serbest fonlar fon sepeti fonu seklinde kurulabilir. Bu durumda “Fon Sepeti Fonlarr” baslikli
boliimde yer alan hiikiimler uygulanmaz.

Unvaninda "hisse senedi" ibaresi yer alan serbest fonlarin, Tebligin 6’nc1 maddesinin ikinci
fikrasinda yer alan hiikiimler uygulanmak kaydiyla, serbest semsiye fona bagli hisse senedi yogun fon
olarak ihra¢ edilmesi miimkiindiir.

1.2.3.24.2. Fon Sepeti Fonlar1
Fon sepeti fonlarinda asagidaki diizenlemelere uyulur.

1) Tek bir fona veya borsa yatirim fonuna ait katilma paylarinin degeri fon sepeti fonunun
toplam degerinin %20’sini agamaz.

2) Diger fon sepeti fonlarina yatirim yapilamaz.

3) Fon sepeti fonu portféyiine alinan fon katilma paylar1 veya borsa yatirim fonu katilma
paylarinin sayisi, yatinm yapilan fonun katilma payr sayisinin %25’ini asamaz. Bu oranin
hesaplanmasinda katilma paylarinin fon portfoyiine dahil edildigi tarihteki katilma pay1 sayisi esas
alinir.

4) Fon sepeti fonu portfoyiine, katilma pay1 satisina iliskin izahnamesi Kurulca onaylanan
fonlarin katilma paylarmin dahil edilmesi esastir. Yabanci borsalarda islem goren borsa yatirim
fonlarinin katilma paylari i¢in s6z konusu sart aranmaz.

Fon sepeti fonunda yer alan serbest fonlara ait katilma paylarmin degeri, fon toplam degerinin
%10’unu gecemez.

Fon sepeti fonlarinda, portféye alinacak katilma paylari i¢in édenen yonetim, giris ve ¢ikis
ticretleri de “Fon Toplam Giderinin Ust Simirimn Belirlenmesi ve Kamuya Aciklanmasi” bashkl
boliim kapsaminda belirlenen toplam gider oraninin hesaplanmasinda, fon sepeti fonunun bir gider
kalemi olarak dikkate alinir.

1.2.3.24.3. Garantili ve Koruma Amach Fonlar

Garantili ve koruma amacgli semsiye fona bagl fonlarin vadelerinin asgari altt ay olarak
belirlenmesi zorunludur.

1.2.3.24.3.1. Garantiye ve Korumaya iliskin Hususlar
Garantiye ve korumaya iligskin olarak;

1) Koruma amagl fonlar tarafindan, yatinmemin baglangi¢ yatirmminin belirli bir bolimiiniin
ya da tamaminin korunmasina yonelik olarak olusturulacak yatirim stratejisinin, kamu borglanma
araclarina, ters repoya, kira sertifikalarina, banka bor¢lanma araglarina, ipotek teminatli ve ipotege
dayali menkul kiymetlere ve ihraccist “Derecelendirme Notuna Iliskin Degerlendirme” bashkl
boliimde belirtilen derecelendirme notuna sahip olan diger 6zel sektdr bor¢lanma araglarina veya
korumay1 saglayabilecek nitelikteki Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapilmasini igermesi zorunludur.

2) Katilma pay: sahiplerinin garantiden ya da korumadan yararlanabilme kosullar1 ve katilma
paylarinin vadeden Once fona iadesi halinde uygulanacak esaslar fonlarim bilgilendirme
dokiimanlarinda belirlenir.

3) Yatirimcilar tarafindan, vergi hari¢ olmak {iizere, dogrudan katlanilan maliyetler garanti
edilen ya da korunan yatirim tutarim azaltamaz.

4) Garanti ya da koruma, tiim katilma payi sahipleri agisindan ayni nitelikte olmalidir.
Fonlarin portfoy yonetim stratejisinde ve tiirlinde fonun vadesi igerisinde degisiklik yapilamaz.
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5) Garantili fonlarin portfoy yonetim stratejilerinin olusturulmasinda (a) bendinin uygulanmasi
zorunlu degildir. Portf0y yonetim stratejilerine izahname ve yatirimer bilgi formlarinda yer verilir.

6) Garantili ve koruma amaglh fonlar tarafindan, kamu ve 6zel sektor borglanma araglarina,
kira sertifikalara, ipotek teminatli ve ipotege dayali menkul kiymetlere yapilan yatirimlar icin bu
“Fon Portfoyiine Alinacak Varliklar ve Ihraccilarina Iliskin Stmirlamalar” bashkli bdliimiin birinci
bendinde yer alan sinirlamalar uygulanmaz.

1.2.3.24.3.2. Garantore ve Garanti Sozlesmesine Iliskin Hususlar
Garantore ve garanti sdzlesmesine iligkin olarak;

1) Garantériin, “Derecelendirme Notuna Iliskin Degerlendirme” baslikl1 boliimiinde belirtilen
derecelendirme notuna sahip olmasi zorunludur. Teblig kapsaminda garantor; garantili yatirim fonlar
tarafindan bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslar ¢ercevesinde yatirimcilara geri 6denecegi
taahhiit edilen yatirim tutarinin Fon tarafindan karsilanamayan kisminin yatirimeilara geri 6denmesini
Fona garanti eden ve Teblig’de belirlenen nitelikleri haiz, banka ve tabi olduklari mevzuat hiikiimleri
sakli kalmak kaydiyla yurt disinda yerlesik banka ve sigorta sirketleri olarak tanimlanmustir.

2) Garantili fon kurucusu ile garantor arasinda lehdar1 katilma pay1 sahipleri olmak {izere,
garanti sOzlesmesinin muacceliyetinde kurucunun talebi, kurucunun talepte bulunmamasi halinde
katilma pay1 sahiplerinden birinin talebi iizerine, ilk talepte fona 6deme garantisi igeren bir garanti
sozlesmesi imzalanmasi zorunludur.

3) Garanti sozlesmesinde ve fonun bilgilendirme dokiimanlarinda garantiye iliskin olarak
bulunmasi gereken asgari unsurlar Kurulca belirlenir ve bu unsurlarin garantili fonun vadesi boyunca
korunmasi zorunludur. Garanti s6zlesmesi ve sdzlesmede yapilacak degisiklikler icin Kurul’un uygun
gOriisliniin alinmasi zorunludur.

4) Garanti, fona aittir ve fonun ayrilmaz bir pargasidir. Garanti edilen tutarin 6denmesi higbir
kosula baglanamaz ve garantiden cayilamaz.

1.2.3.24.3.3. Ozel Sektéor Bor¢lanma Araclarina Yatirnm Yapan Garantili ve Koruma Amach
Fonlara Iliskin Hususlar

Ozel sektdr borglanma araglara yatirim yapan garantili ve koruma amagli fonlarin katilma
pay1 satisinda, yatirnmcilardan yatirimcei bilgi formunun okunup anlasildigi ve risklerin algilandigi
bilgisini de igeren yazili veya elektronik ortamda pay alim talimatlar1 alinir.

1.2.3.24.3.4. Garantili ve Koruma Amach Fonlara Iliskin Hususlar

Garantili ve koruma amagli fonlarin portfoy yoneticilerinin tlimiiniin sermaye piyasasi
faaliyetleri ileri diizey lisans belgesi ile tiirev araglar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli
bilgi ve tecriibeye sahip olmalar gereklidir.

Garantili ve koruma amach fonlarin pay fiyatlarinin en az ayda iki kere hesaplanmasi ve ilan
edilmesi zorunludur. Birim pay degerinin hesaplanmasi ve ilan edilmesine iliskin olarak “Kati/ma
Paylarimin Degeri” baglikl1 boliimiin dordiincii paragrafi uygulanmaz.

1.2.3.24.3.5. Garantili ve Koruma Amach Fonlarin Portféy Simirlamalarina iliskin Hususlar

Garantili ve koruma amach fonlarin portfoy sinirlamalarina iliskin olarak;

1) Fonlar tarafindan portfdye alinan ters repo sézlesmeleri, 6zel sektor tarafindan ihrag edilen
bor¢lanma araglart ve kira sertifikalari, Kurulca uygun goriilen vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri
ile diger sermaye piyasasi araglari i¢in “Fon Portféyiindeki Varhklarin Borsada Islem Gérme
Esaslart” baglikli boliimiin (a) ve (b) bentleri uygulanmaz.

2) Fonlar tarafindan, vade ve diger sozlesme kosullar1 agisindan borsada iglem goren
esdegerlerinin bulunmamasi halinde, borsa diginda ters repo sézlesmelerine taraf olunabilir ve Kurulca
uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilabilir. Borsa disinda taraf olunan ters
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repo sozlesmelerine iliskin olarak “Fonun Kredi Islemleri ile Repo ve Ters Repo Islemlerine Iliskin
Stirlamalar” baglikli bolimiiniin 2/(b) bendinde yer alan %10’luk sinirlama garantili ve koruma
amagcli fonlar i¢in uygulanmaz.

3) Opsiyon sozlesmesi satin alinmasi hari¢ olmak {izere tiirev araglar koruma amach fonlarin
portfoyiine ancak riskten korunma amagcli olarak alinabilir.

4) Fonlarin portfoyiine borsa disindan alinan sézlesmelerin “Borsa Disinda Taraf Olunan
Sozlesmelere Iliskin Simirlamalar” baghkli bolimiin (b) ve (¢) bentlerinde sayilan niteliklere
uygunlugunu tevsik edici bilgi ve belgeler, s6zlesmelerin portfoye dahil edilmelerini takip eden 10 is
glini i¢inde Kurula gonderilir. Gerekli nitelikleri tasimadigi Kurulca tespit edilen sézlesmeler fon
portfoylinden ¢ikarilarak Kurul diizenlemelerine uygun olan sozlesmeler portfoye dahil edilir; bu
nedenle dogan masraf ve zararlar fon malvarligina yansitilamaz. Tiirev ara¢ sdzlesmelerine iliskin
imzalarm, sozlesmelerin portféye alinmasini miiteakip en ge¢ bir ay icerisinde tamamlanmasi ve
sOzlesmenin imza tarihinden itibaren bes yil siireyle kurucu ve yonetici nezdinde saklanmasi
zorunludur.

5) Fonlarm portfdylerine borsa digindan alinan tiirev araclar nedeniyle maruz kalinan karsi
taraf riski fon toplam degerinin %20’sini asamaz. Bu smirlamaya uyumun yalnizca s6z konusu
varliklarin portfoye dahil edilmeleri agamasinda saglanmasi yeterlidir.

1.2.3.25. Semsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi
Fon, asagidaki nedenlerle sona erer:

1) Bilgilendirme dokiimanlarinda bir siire 6ngoriilmiis ise bu siirenin sona ermesi,

2) Fon siiresiz ise kurucunun Kurul’un uygun goriisiinii aldiktan sonra alt1 ay sonrasi i¢in feshi
ihbar etmesi,

3) Kurucunun faaliyet sartlarini kaybetmesi,

4) Kurucunun mali durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamasi, iflas etmesi
veya tasfiye edilmesi,

5) Fonun kendi mali yiikiimliiliiklerini karsilayamaz durumda olmasi ve benzer nedenlerle
fonun devaminin yatirimeilarin yararina olmayacaginin Kurulca tespit edilmis olmasi.

Fon mal varligy, ictiiziik ve izahnamede yer alan ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi
katilma pay1 sahiplerine paylari oraninda dagitilir. Tasfiye durumunda yalnizca katilma payi
sahiplerine 0deme yapilabilir. Fesih ihbarindan sonra yeni katilma payi ihra¢ edilemez. Tasfiye
anindan itibaren hicbir katilma pay1 ihra¢ edilemez ve geri alinamaz.

Tasfiye islemlerine iligskin olarak, (b) bendinde yer alan alt1 aylik siire sonunda hala fona iade
edilmemis katilma paylarinin bulunmasi halinde, katilma pay1 sahiplerinin satis talimat1 beklenmeden
pay satiglar1 yapilarak elde edilen tutarlar kurucu ve katilma pay1 alim satimi yapan kurulus nezdinde
acilacak hesaplarda yatirimcilar adina ters repoda veya Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi
araglarinda nemalandirilir.

Semsiye fonun tasfiyesine iligskin olarak da bu boliim hiikiimleri uygulanir.

1.2.3.26. Semsiye Fonun ve Fonun Devri

Kurucunun iflas1 veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun goérecegi baska bir portféy yonetim
sirketine tasfiye amaciyla devreder. Portféy saklayicisinin mali durumunun taahhiitlerini
karsilayamayacak kadar zayiflamasi, iflas1 veya tasfiyesi halinde, kurucu fon varligini Kurulca uygun
goriilecek baska bir portfoy saklayicisina devreder.

Iflas veya tasfiye durumlar1 disinda fonun baska bir kurucuya devri ancak Kurul’un uygun
goriislinlin almmasi kaydi ile miimkiindiir.

Kurucu degisiklikleri  “Fonlarin  Déniistiiriilmesi,  Birlestirilmesi ve Kurucusunun
Degistirilmesi” baglikli bolim hiikiimlerine tabidir.
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Semsiye fonun ve fonun devri kapsaminda yapilacak masraflar fona yansitilamaz.

Kurucu degisikliginin gerceklestigi tarihten 6nce mevzuattan kaynaklanan yiikiimliiliiklerden
her iki kurucu da miiteselsilen sorumludur.

Semsiye fonun devrine iliskin olarak da bu boliim hiikiimleri uygulanir.

1.2.3.27. Fonlarin Déniistiiriilmesi, Birlestirilmesi ve Kurucusunun Degistirilmesi

Kurucularmin talebi tizerine Kurul’un uygun goriisii alinarak veya Kurulca gerekli goriilen
durumlarda fonlar birlestirilebilir veya doniistiiriilebilir; semsiye fonlarin ise kurucular degistirilebilir.

Fonlarin doniistiiriilmesi ve birlestirilmesi durumlarinda yapilacak degisikliklere iligkin
izahname onay1 i¢in Kurul’a bagvurulur.

Katilma payr sahiplerinin bilgilendirilmesi amaciyla, séz konusu degisikliklerin ve bu
degisikliklerin gerekgelerinin yer aldigi Kurulca onayli duyuru metni KAP’ta ve kurucunun resmi
internet sitesinde Kurul tarafindan verilen izin yazismi takip eden alt1 is giinii igerisinde ilan edilir.
Duyuru metninde, degisikliklerin yiriirliige giris tarihinin yayim tarihinden itibaren 30 giinden az
olmamak {izere belirtilmesi gerekmektedir.

Duyuru metninin yayimlandig tarih ile yeni hususlarn yliriirliige giris tarihi arasinda kalan
siire zarfinda degisiklige konu olan fonun katilma paylarinin satisina devam edilebilmesi i¢in basvuru
sirasinda yeni katilma pay1 alacak olan yatinmeilarin dagitim kanali bazinda bilgilendirilme esaslan
ile yeni katilma pay1 satisindan dogacak olan tiim ihtilaflardan kurucunun sorumlu olacagina iliskin
beyan1 Kurul’a gonderilir. Bu talebin Kurulca uygun goriilmesi halinde satisa devam edilebilir, aksi
takdirde bu siire zarfinda yeni katilma pay:1 satis1 durdurulur.

Degisikliklerin yiirtirliige giris tarihinde, izahnamenin nerede yayimlandigi hususu ticaret
siciline tescil edilir. Izahname metni ile yatirrmer bilgi formunda yapilan degisiklikler ve giincellenen
izahname ve yatirimci bilgi formu KAP’ta ilan edilir.

Fonlarin doniisiimii ve birlesmesi nedeniyle yapilan tiim masraflar fon portféyiinden
karsilanmadan kurucular tarafindan iistlenilir.

Birlesmeye iligkin ek olarak;

1) Fonlarin birlestirilmesinde, birlesmeye konu olacak fonlardan biinyesinde birlesilecek fon
disinda kalan fonlarin sona erme tarihlerine yonelik yapilacak degisiklige iliskin olarak izahname
onayi i¢in Kurula basvurulur. Izahname metni KAP’ta ilan edilir. izahnamenin nerede yayimlandig1
hususu ayrica ticaret siciline tescil edilir. Biinyesinde birlesilecek fon disindaki fonlara iliskin
degisikliklerin nerede yayimlandig1 hususunun ticaret siciline tescili tarihinden itibaren, s6z konusu
fonlarin katilma paylarinin satisi durdurulur.

2) Birlesme ile ilgili duyuru metninde ayrica birlesme tarihi ve degistirme oraninin
hesaplanma yontemi, birlesme isleminin, biinyesinde birlesilecek fonun mali yapisi ve performansi
tizerindeki muhtemel etkileri belirtilir.

3) Kurucu birlesme tarihinde, biinyesinde birlesilecek fonun birim pay degerini, sona erecek
fonun birim pay degerine bolerek degistirme oranini tespit eder. Sona eren fonun pay sayisi bulunan
degistirme oranina boliinlir ve elde edilen pay sayisi, biinyesinde birlesilecek fonun pay sayisina
eklenir.

4) Sona eren fonlarin biitin mal varligi, birlesme tarihinde biinyesinde birlesilen fona
devredilir.

5) ilan edilen birlesme tarihinde yatirimeilarin sahip oldugu katilma pay1 sayisinin degistirme
oranina boliinmesi ile elde edilen say1 kadar biinyesinde birlesilen fonun katilma pay1 yatirimcinin
hesabina kaydi olarak aktarilir. Katilma paylarinin iadesi halinde ise, buna tekabiil eden tutar
yatirimelya Odenir. Kiisurat olmasi halinde, kiisurat yatirimcinin hesabma 6denir. Kiisuratin tutari
degistirmenin yapildig1 giinkii birim pay degeri {izerinden hesaplanir.

Semsiye fonlarin kurucusunun degistirilmesi durumunda igtiiziik onay1 i¢in Kurula bagvurulur.
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Kurulca onayl igtiizilk metni, duyuru metninde belirtilen yeni hususlarin yiiriirliige giris tarihinde
kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve TTSG ile KAP’ta ilan edilir. Kurucu
degisikligine iliskin diger hususlarda ise bu boliimiin ikinci, ti¢lincii, dordiincii, besinci ve altinci
paragraflar uygulanir.

Kurucu degisikliginin gergeklestigi tarihten 6nce mevzuattan kaynaklanan yikiimliiliiklerden
her iki kurucu da miiteselsilen sorumludur.

Bu kapsamda yapilacak doniigiim, birlesme ve kurucu degisikliklerine iligkin ilan ve tescil
esaslarina fon tiirii ve niteligi dikkate alinarak Kurulca istisna getirilebilir.

1.2.3.28. Bilgi Verme Yiikiimliiliigii

Kurucu ve yénetici “Fon Portfoyiine Alinacak Varliklar ve IThragcilarina Iliskin Stmirlamalar”
baslikli boliimiin ti¢lincii bendinde sayilan kisi ve ihraggilarin unvanlari, adresleri ve istirak oranlar ile
portfoy saklayicisinin Kanun kapsamindaki yiikimliliiklerini yerine getirmesi igin gerekli diger
bilgileri her yilin Ocak aymda ve bunlardaki degisikliklerin meydana geldigi tarihten itibaren alt1 is
giinii iginde portfdy saklayicisina yazili olarak bildirir.

Kurul gerektiginde, Teblig’de yer alan siirelere bagli olmaksizin fonlar hakkinda bilgi
verilmesini isteyebilir.

Savag, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢okmesi, portfoydeki varliklarin
ilgili oldugu pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek
arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek onemli bir bilginin ortaya ¢ikmasi gibi olaganiistii
durumlarin meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarinin tespiti hususunda kurucunun yoénetim
kurulu karar alabilir. Bu durumda degerleme esaslarinin gerekgeli olarak karar defterine yazilarak,
Kurula ve portfoy saklayicisina bildirilmesi zorunludur. Ayrica s6z konusu olaylarla ilgili olarak
kamuya bilgi verilir.

KAP’ta ilan edilmesi gereken bilgi ve belgelerin eksiksiz olarak yayimlanmasi, dogrulugu ve
giincel tutulmasi kurucunun sorumlulugundadir.

Fonun reklam ve ilanlari ile ilgili olarak Kurul’un bu konudaki diizenlemelerine uyulur.

1.2.3.29. Derecelendirme Notuna iliskin Degerlendirme

Teblig’de derecelendirme notunun arandigt durumlarda, ilgili Kurul diizenlemeleri
cercevesinde derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluslari tarafindan yatirim yapilabilir
seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olunmasi zorunludur.

Yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun degerlendirilmesinde,
1) Tiirkiye’de yerlesik kuruluslar i¢in ulusal derecelendirme notlarinin esas almmasi,

2) Yurt disinda yerlesik kuruluslar igin ihragg1 notlarinin (issuer rating), iilkemizde kurulu
derecelendirme kuruluslarinin ise buna denk derecelendirme notlarmin, fonun ya da taraf olunan
sOzlesmenin vadesine uygun olarak uzun ya da kisa vadeli olanin esas alinmasi, derecelendirmeyi
yapan kurulusun notlama sisteminde bu not bazinda vade ayrimi yapilmaksizin tek bir notun
bulunmasi1 durumunda bu notun esas alinmasi,

3) Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme kurulusunun derecelendirme sistemine gore
yatirim yapilabilir seviyenin en alt sinirinda olan kuruluslar i¢in notun goériiniimiiniin en az duragan
olmasi sartinin aranmast,

4) Giincel derecelendirme notunun esas alinmasi,

5) Derecelendirme notunda bir degisiklik olmasi halinde yeni derecelendirme notunun ilgili
fon i¢in degisikligi miiteakip iki is glinii igcinde KAP’ta ilan edilmesi

gerekir.
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1.2.3.30. Fon Toplam Giderinin Ust Stmrinin Belirlenmesi ve Kamuya Aciklanmasi

Fondan karsilanan, yonetim {iicreti dahil izahnamede belirtilen tiim giderlerin toplamimnin st
siiri, asagida yer verilen tabloda fon tirii bazinda belirtilen azami oranlar1 asmayacak sekilde
bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenir. Belirlenen yillik fon toplam gideri oraninin ilgili doneme
denk gelen kisminin asilip asilmadigi, ilgili donem igin hesaplanan giinliik ortalama fon toplam degeri
esas almarak, kurucu tarafindan kontrol edilir. Yapilan kontrolde belirlenen oranlarin asildiginin
tespiti halinde agan tutar ilgili donemi takip eden bes is giinii i¢inde fona iade edilmesinden kurucu ve
portfdy saklayicis1 sorumludur. Fon toplam gider oram limiti i¢inde kalinsa dahi fondan yapilabilecek
harcamalar disinda fona gider tahakkuk ettirilemez. Kurul, fon tiirii bazinda yonetim ticretinin st
stnirimi belirleyebilir.

Fon Tiirleri Bazinda Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider Oranlari
. ] Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider Oram
FON TURLERI
Giinliik Yillik
Para Piyasasi Fonlari Yiizbinde 4,5 %1,65
Koruma amagcli ve garantili fonlar,
kiymetli madenler fonlari ile oy o
. . Yiizbinde 6 %2,19
unvaninda endeks ibaresi yer alan
fonlar
Kisa vadeli bor¢lanma araglari
fonlari ile kisa vadeli kira sertifikalari Yiizbinde 7 %2,56
katilim fonlar
Fon Sepeti Fonlan Yiizbinde 12 %4,38
Diger fonlar Yiizbinde 10 %3,65

1.2.3.31. Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu-TEFAS (Platform)

Fon Tebligi’nin 15’inci maddesinin yedinci fikrasi ger¢evesinde, Kurul, katilma paylarmin
alim sattminin borsalar ve/veya takas kurumlar1 nezdinde kurulmus Kurulca uygun goriilen merkezi
bir fon dagitim platformu araciligiyla da gergeklestirilebilmesini teminen, Kurulca uygun goriilen tiim
fonlarin bu platforma dahil edilmesine ve yatirim kuruluslar1 ve portfoy yonetim sirketleri tarafindan
bu platformda iglem goren katilma paylarinin alim satimina aracilik yapilmasina iliskin diizenlemeler
yapabilir. Bu c¢er¢evede, Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu’nda (TEFAS/Platform) islemler 9
Ocak 2015 tarihi itibariyla baglamigtir.

Platform’da islem gorecek fonlar, sistemin faaliyete gegisi ve uygulanacak aracilik komisyon
oranlari ile ilgili diger hususlar agagidaki sekildedir.

1) (b) ve (¢) bentlerinde belirtilen fonlar disindaki fonlarin Platform’a iiye olmasi ve sz
konusu fonlarin katilma pay1 alim satim iglemlerinin Platform iizerinde gerceklestirilmesi zorunludur.
Su kadar ki;

i. Portfoy yoOnetim sirketleri tarafindan kendi miisterilerine iligkin olarak gerceklestirilecek ve
kurucusu olduklari fonlarin katilma paylariin alim satimi islemlerinin,

ii. Fon Tebligi’nin gecici 1. maddesi uyarinca 01.07.2015 tarihine kadar siire taninmis olan
fonlarin portfoy yonetim sirketlerine devir islemleri tamamlanana kadar, s6z konusu fonlara iligkin
kurucu bankalar ve araci kurumlar tarafindan kendi misterilerine iligkin olarak gergeklestirilecek
kurucusu olduklar1 fonlarin katilma paylart alim satimi islemlerinin

platform tizerinden gergeklestirilmesi zorunlu degildir.

2) Ozel fon, gayrimenkul yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirrm fonlari, garantili fon ve
koruma amagli fonlarm katilma paylar1 Platform’da igslem gérmeyecektir.

3) Para piyasasi fonlari, para piyasasi katilim fonlari, kisa vadeli tahvil ve bono fonlari, kisa
vadeli kira sertifikalar1 katilim fonlarn ile serbest fonlarmn (farkli para birimleri lizerinden alinip satilan
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pay gruplar1 ayr1 ayr1 olmak {izere) katilma paylar ise ancak kurucunun talebi olmasi halinde Platform
kapsamia alinabilecektir. Serbest fonlarin katilma paylar1 Platform kapsaminda da sadece nitelikli
yatirimcilara satilabilecektir.

4) Serbest fonlarin katilma paylarinin TEFAS’ta islem gérmesine iliskin uygulama baslamis
olup, TEFAS’ta islem goren serbest fonlarin katilma paylarmin satisina iliskin islemlerin
gergeklestirilmesinden once islemi yapacak dagitim kurulusu tarafindan katilma payi alim talimati
veren yatirimcinin MKK nezdinde nitelikli yatirnmei olarak tamimlandigimin kontrol edilmesi
gerekmektedir.

5) Platform’da uygulanacak komisyon paylasim oranlari ve ilgili diger esaslar asagidaki
gibidir:
i. Katilma paylarinin satisim gerceklestiren dagitim kurulusuna (yatirnm kuruluslart ve

portfoy yonetim sirketleri) 6denecek komisyon orani (genel komisyon orani) sabit olarak ilgili fonun
yoOnetim ticretinin %35’1dir.

ii. Kurucular ile fon katilma paylarimin satisim1 gergeklestiren dagitim kuruluslari arasinda fon
paylarmin aktif pazarlanmasina yonelik ikili 6zel anlagmalar yapilmasi halinde, dagitim kurulusuna
Odenecek Ozel komisyon orani ise genel komisyon oraninin altinda olmamak iizere ilgili fonun
yOnetim iicretinin azami %65’idir.

iii. Dagitim kuruluslan tarafindan, fon ictliziigi ve izahnamesinde belirtilenler haricinde,
katilma pay1 alim satim iglemleri i¢in yatirimcilardan komisyon, iicret gibi mubhtelif adlar altinda
herhangi bir masraf alinamaz.

6) Yatirimeclr emirlerinin dagitim kuruluslarina iletiminde yatirim kuruluslan ile portfoy
yonetim girketlerinin merkez ve subeleri ile internet subelerinin kullanilmasi zorunlu olup, anilan
kurumlarm ATM ve mobil cihazlar1 {izerinden Platform’a iletilmek iizere emir almalari hususu
ilerleyen agamalarda degerlendirilecektir.

7) Mevcut durumda katilma pay1 alim satimi yapan kuruluslar ile fon kurucular arasinda tesis
edilmis olan ikili anlagmalarin, fon katilma pay1 alim satim islemlerinin ancak Platform iizerinden ve
Platform’da ongoriilen sartlar ¢ergevesinde gerceklestirilmesinin miimkiin olabilecegi hususu dikkate
almarak en ge¢ yeni esaslar cercevesinde Platform’da islemlerin baglanma tarihine kadar Platform’un
islem sartlarina uygun hale getirilmesi gerekir.

ORNEK SORU:

Sermaye Piyasast Kurulu'nun yatirnm fonlari ile ilgili diizenlemelerine gore fon toplam
degerinin en az %80’i devamli olarak diger fonlarin ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarindan
olusan fonlar1 kapsayan fonlar asagidaki fon tiirlerinden hangisi ile ifade edilmektedir?

A) Serbest semsiye fonu

B) Borglanma araglar1 semsiye fonu
C) Katilim semsiye fonu

D) Fon sepeti semsiye fonu

E) Pay semsiye fonu

Cevap (D) sikkidir.
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1.3. TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLiGi (TSPB) UYELERININ MESLEK
KURALLARI VE SERMAYE PIYASASI CALISANLARININ ETiK iLKELERI

1.3.1. TSPB Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Yiiriitirken Uyacaklar1 Meslek
Kurallarn

1.3.1.1. Diizenlemenin Hukuki Dayanagi ve Genel Esaslar

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (Birlik, TSPB), Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nun (SPKn,
Kanun) 37°nci maddesi uyarinca yatinm hizmet ve faaliyetinde bulunmaya yetkili kilinmis olan
kuruluslar ile sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlardan Sermaye Piyasasi Kurulunca (SPK,
Kurul) uygun goériilenlerin iiye olduklar1 kamu kurumu niteligindeki bir meslek kurulusudur. Sermaye
Piyasalar1 Birligi Statiisii’niin (Statii) 6’nc1 maddesi ¢ergevesinde Birligin amact; iiyelerinin miisterek
ihtiyaglarimi karsilamak, calisanlarinin mesleki faaliyetlerini kolaylastirmak, sermaye piyasasinin
gelismesine katkida bulunmak, {iyelerin birbirleri ve yatirimcilar ile olan iligkilerinde diiristliigii ve
giiveni hakim kilmak iizere meslek disiplini ve ahlakini korumak, iiyelerin dayanigsma ve sermaye
piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin igerisinde ¢aligmalarini, iktisadi menfaatlerinin korunmasini
ve mesleki konularda gelismelerini saglamak, iiyeleri arasinda haksiz rekabetin Onlenmesini ve
sermaye piyasasinin geligmesini teminen Anayasa, Kanun ve Statli ile verilen gorevleri yerine
getirmek ve yetkileri kullanmaktir.

TSPB Uyeleri (Uye), yatirim hizmet ve faaliyetlerinde bulunmaya yetkili kilinmis kuruluslar,
paylar1 borsada islem goren yatirnm ortakliklari ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
kurumlardan Kurul tarafindan uygun goriilenlerdir. Mevcut durum itibariyle, aract kurumlar, bankalar,
menkul kiymet, girisim sermayesi ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ile portfoy yonetim sirketleri
TSPB’nin liyesidir.

Birlik iiyeleri, Statliye ve Birlik¢e alinacak kararlara uymakla yiikiimlidiir. (SPKn md. 75/6,
Statii md. 8/5)

SPKn’nun 74’tincii maddesinin ikinci fikrasinin (b) bendi uyarinca Birlik, tyelerinin
dayanisma ve sermaye piyasasi ile meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin i¢inde ¢alismalaria yonelik
meslek kurallarmi olusturmakla goérevli ve yetkili olup, bu cercevede Birlik Yonetim Kurulu
tarafindan hazirlanan meslek kurallar1 (Birlik Meslek Kurallar1) Birlik Genel Kurulunca onaylanarak
yiirtrliige girmistir. (Statii md.7/1-b, md. 14/1-a)

Birlik Meslek Kurallari; sermaye piyasasinin gelistirilmesi ve iilke ekonomisine katki
saglanmas1 hedefiyle, TSPB iiyelerinin tiim ¢alisanlarinin en iist derecede mesleki bilgi ile donanmas,
etik degerlere bagli, yatirimcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet sunmak i¢in rekabet halinde olan,
saygin birer meslek mensubu olarak nitelendirilmesi amaciyla iiyelerin birbirleri, miisterileri ve
calisanlariyla olan is ve iliskilerinde uymak iizere Birlik¢ce belirlenmis kurallardir.

Uyeler, etik ilkelerin ve meslek kurallarinin gelistirilmesi ve gerektiginde degisiklikler
yapilmasini saglamak iizere, Birlik Yonetim Kurulu’na her zaman oneri getirebilirler.

Birlikge belirlenen meslek ilke ve kurallarina uymayacak fiil ve islemlerde bulunan Birlik
tiyelerine, fiil ve islemin nitelik ve Onemine gore, Birlik tarafindan Statiinlin 24’iincii maddesinde
diizenlenen uyari, kinama, idari para cezasi, Birlik {iyeliginden gecici ¢ikarma veya Birlik iiyeliginden
stirekli ¢ikarma disiplin cezalar1 uygulanir.

1.3.1.2. Uyelerin Faaliyetleri Sirasinda Uyacagi Genel ilkeler

Uyeler; sermaye piyasasinda toplumsal ve ekonomik yararin artirilmasi, yatirnm hizmet ve
faaliyetlerinin saygmliginin korunmasi ve gelistirilmesi, diger iiyeler, misteriler ve kendi ¢alisanlari
ile olan iliskilerinde saygili, 6zenli, adil ve diiriist davranilmasi, haksiz rekabete yer verilmemesi
amaciyla, faaliyetlerini yasal ve idari diizenlemeler ile asagida yer alan genel ilkeler dogrultusunda
stirdiiriirler.

Uyeler; devlet, devlete bagli kurum ve kuruluslar, diizenleyici otoriteler ve iiyelerin
faaliyetlerini yoneten meslek kuruluslart tarafindan c¢ikarilmis kanun, tiizilk, yonetmelik ve
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diizenlemeleri bilir ve s6z konusu yasal diizenlemelere bagh kalirlar.

1.3.1.2.1. Diiriist ve Adil Davranma ilkesi

Uyeler faaliyetlerini yiiriitirken miisteri ¢ikarlarini ve piyasalarm biitiinliigiinii gdz 6niinde
tutarak diirlist ve adil davranirlar. Kuracaklar iliskilerde ve gerceklestirecekleri igslemlerde dogru
beyana dayali ve mesleki gereklere uygun hareket eder, kendilerine ve piyasaya olan giiveni zedeleyici
hareketlerden 6zenle kaginirlar.

1.3.1.2.2. Bagimsizhk ve Tarafsizhk

Uyeler faaliyetlerini yiiriitiirken bagimsiz ve tarafsiz olmali ve bunu siirdiirmek igin gerekli
6zeni gostermelidirler. Kendilerinin, diger iiyelerin, miusterilerin ya da kendi ve diger iiye
calisanlarinin  bagimsizligina ve tarafsizligina golge diisiirebilecek teklif veya taleplerde
bulunmamalidirlar. Ayni kosullara sahip her miisteriye esit sekilde davranirlar.

1.3.1.2.3. Mesleki Ozen ve Titizlik ilkesi

Uyeler, faaliyetlerini yiiriitiirken dikkatli ve basiretli davranirlar. Yiiriittiikleri faaliyetler i¢in
teknik bilgi birikimini saglarlar, meslekle ilgili gelismeleri takip eder ve bu konuda yapilacak
diizenlemelere bagli kalirlar.

1.3.1.2.4. Saydamlik ilkesi

Uyeler, mesleki faaliyetleri sirasinda kuracaklar iliskilerde ve gerceklestirecekleri islemlerde
ilgili tiim taraflar1 ve kamu kurum ve kuruluslarini, mevzuatin ve mesleki teamiillerin gerektirdigi
sekilde tam, dogru, hizli ve esit olarak bilgilendirirler.

1.3.1.2.5. Kaynaklan1 Etkin Kullanma Tlkesi

Uyeler, isletmelerinin devamlilifim saglamak ve miisterilerin hak ve cikarlarimi korumak
tizere faaliyetleri i¢in mevzuatla 6ngoriilen maddi, teknolojik ve beseri kaynaklar1 etkin ve verimli
sekilde kullanirlar.

1.3.1.2.6. Rekabet ve Toplumsal Yarar1 Gozetme ilkesi

Uyeler, mesleki faaliyetlerini haksiz rekabete yol agmayacak sekilde meslek adabini dikkate
alarak yiriitiirler. Ticari amagclarla birlikte toplumsal yarar1 ve ¢evreye saygiy1 da gozetirler. Saygi
ilkeleri 15181nda sosyal ve kiiltiirel etkinliklere destek saglamaya 6zen gosterirler.

1.3.1.2.7. Suctan Kaynaklanan Mal Varhig Degerlerinin Aklanmasi Sucu ile Miicadele

Uyeler, sermaye piyasasi faaliyetlerinin giiven ve aciklik iginde yerine getirilmesini teminen,
uluslararast ve ulusal mevzuat hiikkiimleri g¢er¢evesinde, su¢ gelirlerinin aklanmasi, yolsuzluk ve
benzeri suglarla miicadele konusunda siipheli islemlerin belirlenmesi ve mevzuat gergevesinde iglem
yapilmasi igin gerekli 6nlemleri alarak, konuyla ilgili kurum ve kuruluslarla isbirligi yaparlar ve kendi
i¢ biinyelerinde de bu amaca yonelik 6nlemleri alir ve ¢alisanlari i¢in egitim programlari diizenlerler.

1.3.1.3. Miisterilerle iliskilere iliskin Ilkeler

Uyelerin miisteri ile olan iliskilerinde asagidaki kurallara uymalari gerekmektedir.

1.3.1.3.1. Miisteriyi Tammma Kurah

Uyeler, miisterilerle is iliskisi kurulmadan 6nce kimlik bilgilerini alir ve mesleki faaliyetlerini
yazili sozlesmeler cergevesinde yiiriitiirler. Ayrica, miisterilerin mali durumlari, yatirrm amagclart,
yatirim siiresi ile risk ve getiri tercihleri konularinda gerekli bilgileri edinir, standart testleri yapar ve
bu bilgileri giincel olarak tutarlar.

Edinilen bilgiler ve uygulanan standart testler sonucunda herhangi bir iiriin ya da hizmetin
miisteriye uygun olmadig kanaatine ulasilirsa, miisteriyi uyarirlar. Miisterinin; mali durumu, yatirim
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amaglari, yatirim siiresi ile risk ve getiri tercihleri konusunda bilgi vermek istememesi veya eksik ya
da giincel olmayan bilgi vermesi halinde, hangi iiriin ya da hizmetlerin miisteriye uygun oldugunun
tespit edilmesine imkan bulunmadigr hususunda miisteriyi uyarirlar.

1.3.1.3.2. Miisteri Talimatlarina Uyma

Uyeler, miisterileri ile imzaladiklar1 cerceve sdzlesmenin sinirlari icinde, miisterilerinin genel
yatirim tercihlerini, portfoylniin durumunu, kisisel ihtiya¢larini, genel ekonomik ve finansal bilgilerini
Ozellikle standart testlerin sonuglarim1 gbz oniinde tutarak, miisteri talimatlarina uygun ve miisterinin
cikarlarim1 korumay1 amaglayan sekilde davranirlar. Miisteri talimatlarinin kesin, agik ve anlasilir
olmasi i¢in iiyeler gereken 6nlemleri alirlar.

Uyeler, miisterilere ait sermaye piyasasi araclar1 ve nakit {izerinde hak ve yetkileri olmaksizin
kendileri veya iigiincii sahislar lehine herhangi bir tasarrufta bulunamazlar.

1.3.1.3.3. Bilgi Verme

Uyeler, soézlesmeler cercevesinde miisterilerine sunduklar1 hizmetlerle ilgili olarak yapilan
islemler ve bu islemlerden dogan iicret, komisyon ve masraflar ile karsilikli yiikiimliiliikkler ve bu
yiikiimliiliklerin yerine getirilmemesi halinde uygulanacak yaptirimlar hakkinda misterilerini dogru,
eksiksiz ve zamaninda bilgilendirirler.

Bilgi verme, hizmet vermeye baslamadan 6nce ve hizmet sirasinda olmak iizere iki agamada
s0z konusu olur. Bilgi, sermaye piyasasi araglarina, sektore, liyelere ve iiyelerce verilen hizmetlere
iliskindir.

Uyeler, miisterilere hizmet vermeye baslamadan 6nce verilecek hizmetlere, sunulacak bilgi ve
tavsiyelere, yatinm yapilacak sermaye piyasasi aracglarma ve muhtemel risklere; miisteri ismine
saklama uygulamasina ve yatirimciyr korumaya ve diger diizenlemelere iliskin hususlarda
miisterilerini bilgilendirirler.

Misterilerin yatirim kararlar1 verebilmeleri i¢in {iyeler tarafindan sunulan bilgiler, giivenilir
belge, destekleyici rapor ve analizlere dayandirilir. Bu belgelerde kesin bilgiler ile yoruma dayali
bilgilerin ayriminin agik¢a anlasilmasimna yonelik ifadelere ve bilgi kaynaklarina yer wverilir.
Miisterilere, menkul kiymetler, sektor, sunduklar1 hizmetler ve kendileri hakkinda verdikleri bilgilerde
abartili, yamltici ve yanlis anlagilmaya neden olabilecek ve yatirim yapilacak sermaye piyasasi
araglarinin dnceden saptanmis belirli bir getiriyi saglayacagina dair garanti niteligi tagiyan ifadeleri
yazili ve sozlii agiklamalarda kullanmazlar. Ayrica sermaye piyasasi faaliyetlerinin saglanmasina etki
eden temel degiskenleri, ilkeleri ve siirecleri miisterilere acgiklar ve bu degiskenlerde miisterinin
tercihlerini etkileyebilecek onemde bir degisiklik olmasi durumunda en kisa siirede miisteriye
bildirirler.

Biitlin yatirimcilarin bilgiye ulagsma haklar1 vardir. Genel olarak kamunun ulasabildigi bilgi
haricinde bir bilgiye ulasilmas1 durumunda, iyeler hicbir yatirimer veya yatirimel grubuna avantaj
saglamazlar, tiim yatirimcilara adil davranmalidirlar.
1.3.1.3.4. Miisteri Menfaatleri

Uyeler faaliyetlerini siirdiiriirken miisteri haklarim gozetirler. Bu kapsamda;

1) Miisterileriyle olan iligkilerinde sadakat ve 6zen borcu ylkiimliiliklerini gdz oniinde
bulundururlar. Tiim miisterilere adil davranmalidirlar.

2) Miisterileri ile imzalayacaklar1 s6zlesmelerde, miisterilerin hak ve menfaatlerini zedeleyici
ve iyi niyet kurallarma aykir1 hiikiimlere yer verilemez.

3) Miisterilerinin piyasa hakkinda bilgisizlik ve tecriibesizliginden yararlanip, alim —satim
kararlarimi etkileyerek kendi lehlerine kazang saglayamazlar.

4) Misteriye verilen hizmetler karsiligi alinacak iicret, komisyon ve masraflarin tarifeye
baglanmis olmasi1 durumunda, belirlenen tutar ve oranlarin iizerine ¢ikamazlar.
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5) Gerek teknolojik gelisme ve elektronik ortamda alim - satim araciligina paralel olarak
gelisen hizmetler, gerekse degisen hizmet cesitleri nedeniyle her tiirli hizmet ortaminda islem
giivenliginin saglanmasina ve miisteri magduriyetlerinin O6nlenmesine yonelik gerekli teknik ve
hukuksal onlemleri alirlar.

1.3.1.3.5. Cikar Catismalari

Cikar catismalar;, Uye-miisteri arasinda olabilecegi gibi, miisteri-miisteri arasinda da
yasanabilir. Uyeler, miisterileriyle olan iliskilerinde ¢ikar catismalarindan kagimmak icin gereken her
tiirli cabay1 gosterirler. Cikar c¢atigmalarinin 6nlenemedigi durumlarda, Oncelikle miisterilerinin
menfaatini gozetirler ve bu durumu miisterilerine bildirirler. Cikar ¢atismalarinin miisterileri arasinda
olmasi halinde ise miisterilerine adil ve tarafsiz davranirlar.

1.3.1.3.6. Sir Saklama

Uyeler, miisterilerine ait kimlik bilgilerini ve faaliyetleri dolayisiyla 6grendikleri her tiirlii
bilgiyi, bu konuda kanunen agik¢a yetkili kilinan mercilerden baskasina agiklamazlar ve kendi veya
bir baskas1 menfaatine kullanmazlar.

1.3.1.3.7. ilan, Reklam ve Promosyon Kampanyalari

Uyeler, kendi mali yapilarina, sunduklar1 hizmet ve sermaye piyasasi araclarina iliskin duyuru,
ilan reklam ve promosyon kampanyalarinda diirlist ve gergekei olurlar, haksiz rekabet sonucunu
doguracak fiillerden kaginirlar, mevzuata, ilgili diizenlemelere ve genel ahlaka uygun davranirlar. Bu
kapsamda;

1) Uyeler, uygulayacaklar1 ilan, reklam ve promosyon kampanyalarinin; miisterileri aldatici,
kiigiik disiiriicii, yaniltic1 veya deneyim ve bilgi noksanliklarini istismar edici nitelikte olmamasina,

99 Cc 99 e 9% ¢ 99 e

2) “En iyi”, “en giivenilir”, “en saglam”, “en az”, “en diisiik”, “en ¢ok tercih edilen”, “en ¢ok
kazandiran” ve buna benzer siibjektif ve abartili imaj yaratmaya yonelik ifadelerin haksiz rekabet
sonucunu dogurabilecegi dikkate alinarak kullanilmamasina,

3) Sunulan hizmet ve faaliyetleri tanitmak ve bunlarin karsiliginda alinacak ticret, komisyon,
masraf vb. hususlarin tanitilmasi amaciyla yapilacak reklam, ilan ve duyurularda da bu maddenin (b)
bendindeki esaslara uyulmasina,

4) Reklam, ilan ve duyurularda mutlak getiri ve / veya zarara karsi garanti taahhiidiinde
bulunulmamasina ve yatirimeilart yanlis yonlendirecek ifadeler kullanilmamasina,

5) Duyuru, ilan ve reklamlarinda diger iiyeleri ya da diger lyelerin iiriin ve hizmetlerini
kétiileyen, Birligin bagka bir iiyesinin ticari linlinii dogrudan ya da dolayli olarak zedeleyen nitelikte
ifade ve ibarelere yer vermekten kaginmalarina, ilan ve reklamlarda bir iiyenin 6teki liyeden daha
giivenli oldugu izlenimini yaratacak ifadeler ve goriintiiler kullanilmamasina,

6) Uyelere verilen odiillere reklam, ilan ve duyurularda yer verilebilecegine, ancak odiiliin
kaynaginin kamuoyunca acikca anlasilabilmesi amaciyla gerekli bilgilere reklam, ilan ve duyurularda
yer verilmesi gerekliligine,

7) 1lan ve reklamlarda kullanilacak olan; iilke ekonomisine, sermaye piyasasina ve ilgili aract
kurulusa iliskin sayisal veriler, yetkili makamlarca yayimlanmis ya da onaylanmis olmasina, diger
konularda, kaynak gostermek suretiyle ilan ve reklamlarda yer verilmesine,

8) Promosyon kampanyalarinin, yatirnmcilarin hak ve yararlarim zedeleyici, iyi niyet
kurallarina aykiri olmamasina ve abartilmis, ger¢ege uymayan, miisterilerini veya kamuoyunu yaniltici
bilgileri, tarafsiz degerlendirmeler sonucunda ulasilmasi miimkiin olmayan hedefleri icermemesine,

9) Aktif pazarlama yaparak kuruma miisteri kazandiran kisilere, kazandirdiklari miisteri
tarafindan saglanan gelir ilizerinden bir paylasimda bulunmayi igeren promosyon kampanyalar
diizenlenmemesine,

10) Iade sistemine dayanarak gerceklestirilecek kampanyalarda, 6dedigi komisyondan daha
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fazla tutarda miisteriye iade yapilmasina neden olacak uygulamalara yer verilmemesine,

11) Promosyonun uygulandigi donem boyunca, promosyondan yararlanan yatirimciya
uygulanan komisyon oranlarinin yatirimci aleyhine degistirilmemesine,

12) Promosyona iligskin maliyetlerin yatirimcilarin hesaplarina yansitilmamasina,

0zen gosterirler.

1.3.1.3.8. Miisteri Sikayetleri

Uyeler, miisterilerinin verilen hizmetlerden kaynaklanan her tiirlii sorularina cevap vermekle
birlikte, miisteri sikayetlerinin nedenlerini arastirarak, hakl sikayetlerin tekrarlanmamasi i¢in gereken
onlemleri alirlar. Sikdyete neden olan hatali uygulamalarin diizeltilmesi ve yinelenmesinin 6énlenmesi
amaci ile ¢alisanlarini bilgilendirirler.

1.3.1.4. Diger Uyelerle iliskilere Iligkin Ilkeler

Uyelerin diger iiyeler ile olan iliskilerinde asagidaki kurallara uymalar1 gerekmektedir.

1.3.1.4.1. Mesleki Sorumluluk, Dayanisma ve Bilgi Alisverisi

Uyeler, sermaye piyasasinin saglikli bir sekilde gelismesi ve olasi finansal suglarin énlenmesi
amaciyla dayanigsma icinde hareket ederler.

Uyeler, sermaye piyasasinin ve yatirim hizmet ve faaliyetlerinin gelistirilmesi temel hedefine
doniik olarak yapilacak calismalarda kullanilmak iizere Birlik biinyesinde olusturulacak bilgi bankasi
icin yasal olarak sir kapsaminda bulunmayan verileri agik, anlagilir ve dngoriilen siire i¢inde saglarlar.

1.3.1.4.2. Haksiz Rekabetin Onlenmesi

Uyeler, sermaye piyasasinin diiriist, rekabetci ve etkin bir yap1 icinde gelismesi igin iizerlerine
diisen gorevi yerine getirirler. Bu ¢ercevede;

1) Diger Uyelerin ticari itibarlarim zedeleyecek ve adil alim-satim ilkelerini ihlal edecek
sekilde davranmazlar.

2) Miisteri elde etmek amaciyla, diger Uyelerin faaliyetleri, verdikleri hizmetler ve mali giicii
hakkinda yanlis, yaniltic1 ve kotiileyici beyanlarda bulunarak dogrudan veya dolayli sekilde menfaat
saglamazlar.

3) Her bir sermaye piyasast kurumunun bir itibar miiessesesi oldugunu bilirler ve itibart
zedeleyici davraniglarda bulunmazlar, kendilerinin veya yoneticilerinin 06zellikleri, faaliyetleri,
miisterilere verdigi hizmetler, mesleki deneyim ve yeterlilikleri konusunda yaniltict agiklamalardan
kaginirlar.

4) Bir menkul kiymetin degerine iliskin olarak elde ettikleri kamuya agiklanmamis bilgileri
kullanarak kendileri ve/veya misterileri icin islem yapmazlar ya da baskalarini bu yonde islem
yapmaya sevk etmezler.

5) Piyasa dolandiriciligina  yonelik islemler yapmazlar, piyasa bozucu eylemlerde
bulunmazlar, bu tiir islemlerin yapilmasim engellemek icin gerekli 6zeni gosterirler ve bu islemlere
bilerek veya basiretli bir tacir olarak dngoérebilecekleri durumlarda imkan tanimazlar.

6) Basiretli bir tacir olarak sunduklar1 hizmetlerle ilgili komisyon, licret ve masraflara iliskin
tarifelerini belirlerler. Sunduklar1 hizmetlerle ilgili olarak miisterilerinden diizenlemelerde ve / veya
sozlesmeyle belirlenmis tarifelerinde yer alan oran ve tutarlardan farkli komisyon, iicret ve masraf
almazlar ya da bu sonucu dolayli olarak doguracak sekilde islemlerde bulunmazlar.

7) Diger {iyelerin faaliyetlerini siirdiirmelerini kesintiye ugratacak sekilde ekip halinde
personel transferi yapmazlar.

8) Yeni ise baslayacak personelin en son ¢alistigi diger Uyenin miisterilerine hizmet sunmak
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amaciyla irtibat kurmasini en az bir ay siireyle engelleyici dnlemleri alirlar.

9) Haksiz rekabet sonucunu doguracak diger fiillerde bulunmazlar.

1.3.1.5. Cahlisanlarla fliskiler

Uyelerin galisanlartyla olan iliskilerinde asagidaki kurallara uymalar1 gerekmektedir.

1.3.1.5.1. Cahsanlarin Genel Nitelikleri

Uyeler, meslegin toplumdaki saygmligim1 ve sermaye piyasasma duyulan giiveni gelistirmek
amaciyla, calisanlarinin gérevin gerektirdigi bilgi birikimi ve sorumluluk duygusuna sahip olmalarini
gozetirler. Sermaye Piyasasi Calisanlar1 Etik Ilkeleri ve Davramis Kurallari’nda gegen ilke ve kurallara
uymaya 0zen gosterirler.
1.3.1.5.2. Mesleki Yeterlilik

Mesleki yeterlilik, iistlenilecek gorevin gerektirdigi egitim ve mesleki deneyimlerin
faaliyetlerin yiiriitiilmesine yetecek diizeyde olmasini ifade eder.

Mevzuatin 6ngordiigii alanlarda gerekli lisansa sahip olunmasi ve Sermaye Piyasasi Etik
Ilkeleri ve Davranmis Kurallari'nda gecen ilke ve kurallara uyulmasi, mesleki yeterliligin saglanmasi
anlamina gelir.

1.3.1.5.3. Mesleki Ozen ve Titizlik

Mesleki 6zen ve titizlik, dikkatli ve basiretli bir ¢alisanin ayni kosullar altinda ayrintilara
verecegi Onem, gosterecegi dikkat ve gayreti ifade eder.

Uyeler, ¢alisanlarinin mesleki 6zen ve titizligini saglamak icin i¢ kontrol sistemlerini kurar ve
gerekli diger tedbirleri alirlar.

Uyeler, yeni ise baslayacak personel hakkinda Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri
¢ercevesinde ¢alisanlarin sicilinin tutulmasi konusunda yetkilendirilen kurulustan bilgi alirlar.
1.3.1.5.4. Kariyer Gelisimi

Uyeler, tim caliganlarina gorevlerini yerine getirebilmeleri igin gerekli araglari, basarili
olabilmeleri i¢in gerekli bilgiyi, becerilerini gelistirebilmeleri i¢in gerekli egitim programlarmi ve
kariyer gelisimleri igin gerekli firsatlar1 mali giigleri ¢er¢evesinde saglamaya 6zen gosterirler.

Uyeler, calisanlarin mesleki yiikselmelerinde bilgi, yetenek ve kisisel basar1 kadar; Birligin
Meslek Kurallarma baglilik ve bunlarin uygulanmasindaki 6zeni de degerlendirmelerde Slgiit olarak
alirlar.
1.3.1.5.5. Cahsanlarin Miisterilerle iliskileri

Uye ¢alisanlari, Uyenin bilgisi dahilinde;

1) Miisterilerle borg-alacak, kefalet ve miisterek hesap acgtirmak (birinci dereceden akrabalari
disinda) gibi etik ilkelerle bagdasmayan iliskilere girmezler,

2) Misterilerden teamiillerin {izerindeki degerde hediye almazlar,

3) Konumlarimi1 kullanarak, gerek kendi is ortamlarindan, gerekse miisterilerinin is
olanaklarindan kisisel ¢ikar saglamazlar,

4) Portfoy yonetimi faaliyetleri diginda, miisterilerden hisse senedi alim satim emri verme,
ordino ve diger belgeleri imzalama, nakit ve menkul kiymet yatirma ve ¢ekme, virman islemi yapma
gibi islemlerin bir veya birkacini igeren vekaletname alarak miisteri adina islem yapmazlar.
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1.3.1.5.6. Cahsanlarin Miisteri Olarak iliskileri
Uyeler, calisanlarinin,
1) Calistiklar1 kuruma borglanma,
2) Kendi nam ve hesaplarina sermaye piyasasi iglemleri yapma

konularinda uygun gorecekleri kurallari koyarlar. Uyelerin s6z konusu kurallar1 ¢alisanlaria imtiyaz
tanimayacak sekilde belirlemeleri esastir.

Uyeler, yukarida (b) bendinde yer alan konuda yapilacak diizenlemede, ¢aliganlarin sermaye
piyasasi islemleri yapma sartlarina ve bu islemlere iliskin olarak Uyeyi bilgilendirme esaslarina yer
verirler.

Uyeler, diger iiyenin calisammnin kendilerinde hesap agtirmasi durumunda, hesabi agtiranin
diger iiyenin c¢alisan1 oldugunu bildirmesi ya da herhangi bir sekilde hesabin diger {iyenin ¢aliganina
ait oldugunun 6grenilmesi halinde, bu bilgiyi 6grendikleri tarihten itibaren en fazla bir hafta i¢inde
hesabin a¢ildig1 zamani da belirtmek suretiyle diger liyeye yazili olarak bildirirler.

1.3.1.6. Kurum Bazinda Etik Kurallar Belirlenmesi ve Denetimi

Uyeler, tabi olduklar1 mevzuatta ve Birlikce belirlenen Meslek Kurallarinda yer alan
hiikiimlere aykirilik teskil etmeyecek sekilde, kendi faaliyetlerine, miisteri ve ¢alisanlariyla olan
iligkilerine dair etik kurallari, Sermaye Piyasas1 Calisanlar1 Etik Ilkeleri ve Davranis Kurallari’na da
uygun olarak belirler ve gerekli durumlarda giincellerler. Ote yandan, iiyeler ilgili taraflarin bu
kurallara uymasini denetlerler.

Uyeler, cahistirdiklar1 kisilerden, kurum igi etik kurallarm okunup anlasildigina ve gorev
stireleri i¢inde bu ilkelere uygun hizmet verilecegine dair imzali bir taahhiitname alirlar.

Birlik, Uyelerce hazirlanacak etik kurallar i¢inde yer almas1 gereken asgari hiikiimleri belirler.

1.3.1.7. Birlik ve Diger Kamu Kurum ve Kuruluslariyla fliskiler

Uyeler, Birlik ve diger Kamu Kurum ve Kuruluslariyla iliskilerinde diiriistliik ve saydamlik
ilkeleri dogrultusunda hareket eder, mevzuat geregi denetim ve kontrol amaciyla Birlik ve bilgi
istemeye yetkili kurum ve kuruluslarca istenebilecek bilgi, belge ve kayitlarin dogru, eksiksiz ve
zamaninda iletilmesi konularinda gereken 6zeni gosterirler ve s6z konusu personelin ¢aligmalarini
kolaylastirici sekilde hareket ederler.

1.3.2. Sermaye Piyasasi1 Cahsanlar Etik ilkeleri ve Davrams Kurallar

1.3.2.1. Etik ilkeler ve Davrams Kurallarina Genel Bakis

Etik ilkeler, belirli bir meslekte calisanlara ya da belirli bir meslegin orgiitsel davramislarina
rehberlik eden, ahlaki kurallar1 igeren ve s6z konusu davranista bulunacak kisi veya kurumlari derin
disiinerek eyleme ge¢me/gegmeme siirecine yonelten yazili ve agiklayict nitelikteki ilkelerdir. Bu
sekilde olusturulmus etik ilkeler, ¢alisanlarin gorevlerini veya mesleklerini en iyi sekilde yapmaya,
meslekleri i¢cin konulmus kurallara uymaya, mesleklerini yaparken eylemlerinin ahlaki niteligini
unutmamaya yoneltir.

Meslek etigi olarak da adlandirilan bu ilkeler; belirli bir meslek grubunun bir meslege iliskin
olarak olusturup, korudugu; meslek iiyelerine uymalar1 gereken ilkeleri gosteren, onlar belli kurallar
¢ercevesinde davranmaya zorlayan, kisisel egilimlerini sinirlayan, yetersiz ve ilkesiz tiyeleri meslekten
dislayan; meslek i¢i rekabeti diizenleyen ve hizmet ideallerini korumay1 amaglayan mesleki ilkeler
biitiiniidiir.

Davrams Kurallar1 ise, Etik Ilkelerin yani sira, belirli bir meslekte calisan Kisilerin
mesleklerini nasil yapmalar gerektigi konusunda yol gosterici, dgretici ve sinirlayict olmasi amaciyla
gelistirilen kurallardir. Bu ilkeler Etik Ilkelere uymanm yani sira, is ve islemler yapilirken karsilasilan
durumlarda basiretli bir kisinin nasil davranmasi gerektigini idealize etmektedir. Etik ilkeler, kisiligi
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ve onun gelisimini hedef alan soyut kavramlan belirtirken, Davranmig Kurallari, belirli bir meslegin
uygulamasima yonelik somut yonlendirmeleri icermektedir.

1.3.2.2. Sermaye Piyasasinda Etik lkeler ve Davrams Kurallar

Finansal piyasalarin temel islevi kaynaklarin etkin, verimli ve tutumlu bir sekilde dagitilmasi
ve boylece ekonomik biiyiimenin saglanmasi olarak goriilmiistiir. Bu yaklasim, kisilerin degerlerini ve
degerlerinden elde edilen faydalarini en ¢oklama giidiisiinde oldugu varsayimina dayanarak, tam
rekabet ortaminda ¢aligsan piyasalarin, kaynaklarin dagitilmasi islevini herhangi bir miidahaleye gerek
kalmadan kendiliginden etkin, verimli ve ekonomik sekilde gergeklestirecegini varsaymaktadir.

2008’de yasanan finansal kriz tiim diinyaya, kendi ¢ikarlar1 i¢in yarigan miisteri temsilcilerinin
acilmamasi gereken kredileri agmak igin ¢aba sarf edebildigini, bu kisilerin bagli oldugu ydneticilerin
vermemesi gereken onaylar1 verebildigini, bu kredilerin yatirim kuruluslar tarafindan sorgulanmadan
ya da sorgulansa bile sonuglari nemsenmeden havuzlagtirilarak menkul kiymetlestirilebildigini ve
pazarlanabildigini gostermistir. Bagka bir deyisle, ekonomik ¢ikarini en g¢oklamaya ¢alismak ve bu
amag icin baska bir kaygi gézetmeksizin hareket etmek sonunda etkinlik ve verimliligin saglanmadigi,
hatta bunun krizi tetiklemek ya da krizin etkilerini artirmak gibi olumsuz sonuglara yol actig
gOrilmustiir.

Iste bu durum, finans piyasalariin her katmaninda ahlaki deger yargilarindaki eksikligin
sorgulanmasi ve bu eksikliklerin giderilmesi i¢gin etik ilkeler gelistirilmesini gerekli kilmistir. Boylece,
finans piyasasini temel islevlerinin temeline, dordiincii “E” olarak Etik yerlestirilmistir.

Bu kapsamda, uluslararas1 genel kabul goérmiis etik ilkeler ve davranig kurallar1 gozetilerek,
sermaye piyasasi kurumlarmda calisanlarin sermaye piyasasi faaliyetlerinde rehberlik etmesi amaciyla
“Sermaye Piyasasi Calisanlar1 Etik ilkeleri ve Davrams Kurallar” (SPEK) hazirlanmistir. SPEK
karmagik etik durumlarla karsilasan sermaye piyasasi c¢alisaninin, ydneticilerine, kendisine bagl
calisanlarina, miisterilerine ve tiim finans piyasasina karst sorumluluklarini belirlemesinde destek
olmay1 hedeflemektedir.

1.3.2.3. TSPB Etik ilkeleri

1.3.2.3.1. Temel ilke

Sermaye piyasasi c¢alisani, kamuoyuyla miisterilerle, isvereniyle, ¢alisma arkadaslariyla ve
sermaye piyasasinin diger katilimcilariyla iliskilerinde bagimsiz, diiriist, adil, yetkin, 6zenli, giincel
bilgilere dayali, saygili ve etik hareket eder.
1.3.2.3.2. Bagimsizhik, Diiriistliik ve Adillik

Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasinin onurunu ve miisterilerinin g¢ikarlarim kendi
kisisel c¢ikarlarinin {izerinde tutar; misterilere agik, anlasilir ve dogru bilgi verir ve hizmetleri
zamaninda, dogru ve eksiksiz yerine getirir; miisteri ayrimi yapmaksizin her miisteriye esit sekilde
davranir.
1.3.2.3.3. Ozen ve Titizlik

Sermaye piyasasi ¢alisani, ¢calismalarinda ve kararlarinda dikkatli ve basiretli bir kisinin ayni
kosullar altinda ayrintilara verecegi onemi verir ve gosterecegi dikkat ve gayreti gosterir.
1.3.2.3.4. Siirekli Gelisim

Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasinin siirekli degisim ve gelisim iginde oldugunun
farkindadir, bilgi ve becerilerini giincel tutmak ve gelistirmek i¢in ¢aba sarf eder.

1.3.2.3.5. Sir Saklama

Sermaye piyasasi calisani, ¢alistiklar1 kurum ve miisterileri hakkinda 6grendikleri sirlari
aciklamaz, bu sirlar1 kendilerinin veya {igiincii kisilerin menfaatine kullanmaz.
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1.3.2.3.6. Etik Diisiinme

Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunurken karsilastigi olaylar
karsisinda sermaye piyasast mevzuati ve kurumsal degerleri géz oniinde bulundurarak 6zgiir iradesine
dayanan bagimsiz kanaatini kullanir; diger bireyleri de sermaye piyasasi etik ilkeleri ¢ergevesinde
davranmaya ve meslegin sayginligini korumaya tesvik eder.

1.3.2.4. TSPB Davrams Kurallari

1.3.2.4.1. Mesleki Uzmanhk Kurah

Sermaye piyasasi ¢alisaninin, sunmus oldugu sermaye piyasasi faaliyetini tam ve yetkin bir
sekilde gergeklestirebilecegi diizeyde yasal ger¢eveyi bilmesi beklenmektedir. Bu nedenle konuya
iliskin olarak asagidaki kurallar belirlenmistir.

1.3.2.4.1.1. Mevzuatin Bilinmesi

Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasi ve ilgili diger mevzuati, kurum i¢i diizenlemeleri
Ogrenmeli, kendini giincel tutmal1 ve bunlara uymalidir. Mevzuatlar arasinda uyumsuzluk veya celiski
olmas1 durumunda daha kat1 olan diizenlemeye gdre hareket etmelidir. Sermaye piyasas1 caligam
diizenlemeleri kasith olarak ihlal etmemeli, ihlal ihtimalinin belirmesi durumunda kendisini konunun
disinda tutmaly, ihlal edenlere yardime1 olmamali ve konuyu kurum yetkililerine bildirmelidir.

1.3.2.4.1.2. Bagimsizhik ve Tarafsizhk

Sermaye piyasasi c¢alisan1 mesleki faaliyetleri siiresince bagimsiz ve tarafsiz olmali ve bunu
stirdiirmek i¢in makul 6zen ve kanaatlerini kullanmalidir. Sermaye piyasasi ¢alisan1 kendilerinin ya da
baskalarimin bagimsizligina ve tarafsizligina golge diisiirebilecek higbir hediye, menfaat, maddi ¢ikar,
maddi karsilik saglamamali, buna yol acabilecek teklif veya talepte bulunmamalidir.

1.3.2.4.1.3. Gerc¢ekdis1 Gosterim
Sermaye piyasasi calisan1 sundugu sermaye piyasasi faaliyetleriyle ilgili gergege aykiri
beyanda bulunmamalidir.

1.3.2.4.1.4. Mesleki Uzmanhga Uygun Olmayan Davrams

Sermaye piyasast calisan1 sahtekarlik, hile ya da aldatma igeren hi¢bir mesleki davranista
bulunmamali; mesleki itibari, diiriistliigli olumsuz etkileyebilecek, yetkinlikleri konusunda yanlis
izlenim uyandiracak her tiirlii eylemden kacinmalidir.

1.3.2.4.2. Sermaye Piyasalarimin Diiriist Isleyisini Saglama Kurah

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda sug olarak tanimlanan ve cezai yaptirimlara baglanan fiiller ile
idari yaptirimlara baglanmis olan bazi1 davranislar piyasanin diiriist isleyisini bozmaktadir. Bu nedenle
konuya iliskin asagidaki kurallar belirlenmistir.

1.3.2.4.2.1. i¢sel Bilgilerin Kullanim

Sermaye piyasas1 araglarinin degerini, fiyatim veya yatinmecilarin yatinm kararlarim
etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamus bilgi, olay ve geligsmeleri edinmis olan sermaye piyasasi
calisan1 bilgi suistimali sucuna yol agacak is ve islemleri yapmaktan ve/veya yapanlara yardimci
olmaktan kaginmali ve islemlerin yapilmasini onleyecek tedbirleri almalidir.

1.3.2.4.2.2. Piyasa Dolandiricihig:

Sermaye piyasasi c¢alisani piyasa dolandiriciligi sugunun unsurlarini tasiyan islemler
yapmaktan ve/veya bu tiir islemler yapan kisilere yardimci olmaktan kaginmalidir.
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1.3.2.4.2.3. Piyasa Bozucu Eylemler

Sermaye piyasasi ¢alisani, makul bir ekonomik veya finansal bir gerekceyle agiklanamayan,
borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar icinde caligmasim1 bozacak
nitelikteki eylem ve islemler yapmazlar ve bu yonde islem yapanlara yardime1 olmaktan kaginirlar.

1.3.2.4.3. Miisterilere Kars1 Gorevler

1.3.2.4.3.1. Sadakat, Sagduyu ve Ozen

Sermaye piyasasi ¢aligani miisterileriyle iliskilerinde sadakat ve 6zen borcu ylikiimliiliiklerini
g6z Oniinde bulundurarak makul bir kisiden beklenecek dikkat ve ihtiyatla hareket etmelidir. Bu
anlamda, sermaye piyasasi ¢alisani miisterilerinin ¢ikarlarini isverenlerinin ve/veya kendi ¢ikarlarinin
iistiinde tutmalidir.
1.3.2.4.3.2. Adil Davranma

Sermaye piyasasi ¢alisan1 sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunurken tiim mdiisterilere adil
davranmalidir.

1.3.2.4.3.3. Uygunluk

a. Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasi faaliyetlerini sunmadan dnce miisterilerin yatirim
deneyimine, risk ve getiri hedeflerine ve finansal kisitlamalarina yonelik gerekli bilgileri saglamak
amaciyla gelistirilen standart testleri kullanir ve bu testlerde yer alan bilgileri diizenli olarak giinceller
ve yeniden degerlendirir.

b. Sermaye piyasasi c¢aligsani, sermaye piyasasi faaliyetlerini sunarken miisterinin genel yatirim
tercihlerini, portfoyiiniin durumunu, kisisel ihtiyaglarini, genel ekonomik ve finansal bilgileri ve biitiin
bu degiskenlerinin birbiri ile baglilasimim (korelasyon) goz oniinde tutar.

c. Sermaye piyasasi ¢alisani, miisterinin belirli bir {iriin, talimat, ya da tarzda sermaye piyasasi
faaliyetlerini alma yoniinde iradesini bildirmis oldugu durumlarda, test sonuglarini dikkate alarak
hareket eder.

d. Sermaye piyasasi c¢alisanlari, kisitlar1 onceden belirlenmis herhangi bir hesaba/portféye dair
islem yaparken veya yatirim tavsiyesi hizmeti sunarken hesap/portfoy bazinda verilen kisitlarin digina
cikmazlar.
1.3.2.4.3.4. Performans Sunumu

Sermaye piyasasi ¢aligsani, yatirim performansi bilgilerini iletirken bunun tam, dogru, kesin,
anlasilir ve gosterge verilerle karsilastirmali olarak yapar.

1.3.2.4.3.5. Gizliligin Korunmasi

Sermaye piyasasi ¢alisam miisterilerin bilgilerini, bilgilerin yasadisi eylemlerle ilgili olmas,
mevzuat geregi bilginin agiklanmasinin zorunlu tutulmasi, miisterinin bilgilerin agiklanmasina izin
vermesi istisnai durumlar1 haricinde, gizli tutar, kendi veya bir bagkas1 menfaatine kullanmaz.

1.3.2.4.4. isverene Karsi1 Gorevler

Sermaye piyasasi ¢alisaninin isverene karsi gorevlerini asagidaki dort baglikta toplayabiliriz.

1.3.2.4.4.1. Bizzat Calisma, Ozen ve Sadakat

Sermaye piyasasi c¢alisani, gorev tanimina giren isleri bizzat ve 6zenle yapmak ve isverenin
menfaatinin korunmasinda sadakatle davranmak zorundadir.

1.3.2.4.4.2. Diizenleme ve Talimatlara Uyma

Sermaye piyasasi ¢alisani, gorev aldigi sermaye piyasasi kurumunun, kanuna ve genel ahlaka
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uygun olmak kaydiyla kurum ici diizenlemelerine, siireglerine, kararlarina ve 6zel talimatlarina
uymalidir.

1.3.2.4.4.3. Menfaatlerin Bildirilmesi

Sermaye piyasast ¢alisani, isiyle ilgili yaptig1 hizmetler nedeniyle igvereninin yazili izni
olmadan figiincii kisilerden hediye, menfaat, ticret ya da karsilik kabul etmez.

1.3.2.4.4.4. Yoneticilerin Sorumluluklar:

Yonetici pozisyondaki sermaye piyasasi ¢alisani, kendi gozetim ya da yetkileri dahilinde olan
kisilerin ylrirliikteki mevzuatin, mesleki kurallarin, genel kabul gérmiis mesleki teamdillerin ihlalini
Onleme ve tespit etme konusunda makul gayreti gosterir.

1.3.2.4.5. Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerinin Sunumu

Sermaye piyasasi kurumlarinda tiretilen hizmetin ilgili kisilere ulastirilmasi, anlatilmasi ve bu
kisilerin yonlendirilmesi sermaye piyasasi ¢alisani yoluyla yapilmaktadir. Uretilen hizmetin niteligi ne
kadar yiiksek olursa olsun bunu kullanacak olan sermaye piyasasi ¢alisaninin da bunu kavrayacak ve
anlatabilecek diizeyde olmas1 gerekir.

Sermaye piyasasi ¢alisaniyla temas kuran miisteriler, onun belirli niteliklere, yetkinliklere ve
bilgi birikimine sahip oldugunu kabul ederek kendisini yonlendirmesini beklemektedir. Bu anlamda,
sermaye piyasast calisgan1 bulundugu konum itibariyle hem c¢alistigit kurumu hem de sermaye
piyasasini temsil etmekte olup sermaye piyasasi faaliyetlerini dogru, tutarli, 6zenli, kapsamli, 6zgiin ve
alt yapis1 saglam bilgilere dayali olarak sunmalidir. Bu ger¢evede, sermaye piyasasi faaliyetlerinin
sunumuna iligkin olarak asagidaki kurallar getirilmistir.

1.3.2.4.5.1. Ozenli ve Basiretli Olma

Sermaye piyasasi g¢alisan1 sermaye piyasasi faaliyetlerin sunumunu dogru, tutarli, 6zenli,
kapsamli ve 6zgiin yapar ve yaptigi her tiirlii yatirim analizini, tavsiyesini veya iglemi yeterli ol¢iide
arastirma ve inceleme ile destekleyerek makul ve yeterli gerekcelere dayandirir.
1.3.2.4.5.2. Miisteriler ve Olas1 Miisterilerle letisim

a. Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasi faaliyetlerinin saglanmasma etki eden temel
degiskenleri, ilkeleri ve siirecleri miisterilere agiklar ve bu degiskenlerde miisterinin tercihlerini
etkileyebilecek dnemde bir degisiklik olmasi durumunda en kisa siirede miisteriye bildirir.

b. Sermaye piyasasi ¢aligani, sermaye piyasasi faaliyetlerini etkileyebilecek dnemdeki unsurlari
belirlemek igin mesleki kanaatini kullanir ve s6z konusu unsurlar1 miisterilerle yapilan goriismelerde
belirtir.

c. Sermaye piyasasi c¢alisan1 miisterilere sermaye piyasasi faaliyetine iliskin 6nemli kisitlar1 ve
riskleri bildirir.

d. Sermaye piyasas1 ¢alisani, sermaye piyasasi faaliyetlerine yonelik bilgilendirme sunumlarinda
gercek veriler ile teorik ¢aligmalar arasindaki farki belirtir.

e. Sermaye piyasast ¢alisani, diger kurumlar ve/veya c¢alisanlar hakkinda yanlis, yaniltict ve
kétiileyici beyanlarda bulunmaz. Her bir sermaye piyasast kurumunun bir itibar miiessesi oldugunu
bilir ve itibar1 zedeleyici davraniglarda bulunmaz.

1.3.2.4.5.3. Kayitlarin Tutulmasi ve Saklanmasi

Sermaye piyasasi c¢aligani sermaye piyasasi faaliyetlerinin temelini olusturan analiz, ¢aligma
notu, sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili goriisme notlarini kayit eder ve makul bir siire i¢in saklar.

1.3.2.4.6. Cikar Catismasi

Sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunumu sirasinda ¢ikar c¢atismalarinin dogmama ihtimali
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bulunmamaktadir. Sermaye piyasast mevzuati da bunu bdylece kabul etmis ve muhtelif
diizenlemelerinde ortaya ¢ikabilecek ¢ikar ¢atismalar1 6ncesinde miisterinin bilgilendirilmesini, ¢ikar
catismalarina iligkin risk bildirim formunda yer verilmesini, sermaye piyasasi Kkurumunun
organizasyon yapisinin buna gore olusturulmasini, ¢ikar ¢atigmalar1 politikas1 yapilmasini istemistir.

Cikar ¢atismasi kavramina sermaye piyasasi mevzuatinin birgok diizenlemesinde 6zel olarak
yer verilmesinin nedeni sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci
olmasini saglamaya yonelik hedeftir. Dolayisiyla, gozetilen bu hedefe uygun olarak sermaye piyasasi
calisaninin da miisterileri ve igverenleri arasinda ¢ikabilecek ¢atigmalarin bilincinde olmasi, bu tip
durumlar1 miimkiinse &nlemesi, 6nlemesi miimkiin olmayan durumlarda ise anlasilabilir ve fark
edilebilir sekilde agiklamasi beklenmektedir. Boylece, miisterilerin ve isverenin ortaya ¢ikan durumun
bilincinde olarak dogru karar almalar1 saglanacaktir.

Cikar ¢atigsmalarina iliskin olarak asagida yer alan kurallar belirlenmistir.

1.3.2.4.6.1. Cikar Catismalarinin Ac¢iklanmasi

Sermaye piyasasi ¢alisan1 bagimsizligina ve tarafsizligina golge diisiirme ihtimali olan veya
gorevlerini yapmada olumsuz etkisi olmast beklenen tiim konularn tam, acik, fark edilebilir,
anlagilabilir ve etkili bir sekilde miisterilere ve isverene bildirir. Sermaye piyasasi ¢alisanlar1 yapilan
bildirimleri kalici olarak, diiz ve net bir ifade ile kars1 tarafa makul bir sekilde aktarir.
1.3.2.4.6.2. islemlerin Oncelik Siras

Sermaye piyasasi c¢alisani sermaye piyasasi faaliyetlerinin gergeklestirilmesi sirasinda
oncelikle miisterilerin ve sonrasinda isverenin is ve islemlerine, kendi is ve islemlerine gore oncelik
verir.

1.3.2.4.6.3. Sermaye Piyasasi Faaliyetlerinden Dogan Cikarlarin Aciklanmasi

Sermaye piyasasi ¢alisan1 sermaye piyasasi faaliyetlerinin gergeklestirilmesi sirasinda ii¢iincii
taraflardan sagladiklart veya tiglincli taraflara odedikleri iicret, karsilik ya da cikari igverene ve
miisterilere agiklar.

1.3.2.4.7. Meslege Karsi Sorumluluklar

Sermaye piyasasi calisan1 sermaye piyasalarinin giiven ve itibar {izerine kurulu oldugu
bilinciyle buna aykiri olabilecek veya golge diisiirebilecek her tiirlii davranigtan kaginir.

ORNEK SORU:

“Uyeler, mesleki faaliyetleri sirasinda kuracaklari iliskilerde ve gergeklestirecekleri islemlerde
ilgili tiim taraflar1 ve kamu kurum ve kuruluglarini, mevzuatin ve mesleki teamdiillerin gerektirdigi
sekilde tam, dogru, hizli ve esit olarak bilgilendirirler”

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Yiiriitiirken
Uyacaklar1 Meslek Kurallar ile ilgili diizenleme uyarinca yukarida belirtilen ifade tiyelerin faaliyetleri
sirasinda uyacag genel ilkelerden hangisi kapsaminda yer almaktadir?

A) Diiriist ve adil davranma ilkesi
B) Bagimsizlik ve tarafsizlik ilkesi
C) Mesleki 6zen ve titizlik ilkesi
D) Saydamlik ilkesi

E) Kaynaklar1 etkin kullanma ilkesi
Cevap D sikkidir.
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AB		: Avrupa Birliği

BİAŞ		: Borsa İstanbul A.Ş.

DSYO		: Değişken Sermayeli Yatırım Ortaklığı

GYO 		: Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları

KAP 		: Kamuyu Aydınlatma Platformu

KGK		: Kamu Gözetimi Muhasebe ve Denetim Standartları Kurumu

MKK 		: Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş

SPKn, Kanun 	: Sermaye Piyasası Kanunu

SPKr, Kurul 	: Sermaye Piyasası Kurulu

TCMB		: Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası

TSPB		: Türkiye Sermaye Piyasası Birliği

TTK 		: Türk Ticaret Kanunu

TTSG 		: Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi
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Sermaye piyasası, orta ve uzun vadeli ödünç verilebilir fonların, sermaye piyasası araçlarının alım satımı suretiyle tasarruf sahiplerinden fon talep edenlere aktarılmasını, bu şekilde söz konusu iki kesim arasında doğrudan finansman köprüsü kurulmasını sağlayan piyasanın adıdır.

Sermaye piyasası, esas itibariyle, para piyasası ile birlikte finans piyasasının bir alt türünü oluşturmaktadır. Dolayısıyla sermaye piyasasının mantığı ile ekonomi içindeki yeri ve öneminin daha iyi anlaşılabilmesi için finans piyasasının işleyişini de bilmek gerekir.

Finansal piyasa, finansal tasarruf fazlası olan birimler ile mal ve hizmet üretimi, ticareti vb. alanlarda faaliyet göstermek için kaynak ihtiyacı içinde olan, başka bir deyişle, fon talep eden birimler arasındaki fon akışını sağlamaktadır. Bu yönüyle finans piyasasını ekonomiye kaynak aktaran, tasarrufları yatırımlara dönüştüren sistem olarak tanımlayabiliriz. Finans piyasalarının başlıca beş fonksiyonunun olduğu söylenebilir. Bunlar reel piyasaya kaynak sağlamak, sermaye birikimi oluşturmak, piyasanın ihtiyaç duyduğu likiditeyi temin etmek, ekonomik yapı içinde yer alan aktörlerin her çeşit seviyede karar alırken (yeni bir yatırım kararı, tasarruf sahibinin tasarrufunu nerede değerlendireceği kararı, şirketin ortaklık yapısında değişiklik kararı vb.) karşı karşıya kaldığı riskleri dağıtmak veya bunları başka kesimlere aktararak risklerden korunmasını sağlamak ve mülkiyeti tabana yaymaktır.

İşte, yukarıda finans piyasasının fonksiyonları olarak belirttiğimiz hususlar, bu piyasanın bir alt türü olan sermaye piyasası için de geçerlidir. Hatta riskleri dönüştürmek, mülkiyeti tabana yaymak ve likidite sağlamak gibi fonksiyonların para piyasasından ziyade sermaye piyasasına özgü olduğunu söylemek mümkündür.

Öte yandan, sermaye piyasası, birincil ve ikincil piyasadan oluşmaktadır. Birincil piyasa, sermaye piyasası araçlarının ihraççısı tarafından ilk defa piyasaya çıkarılarak alıcılara satıldığı piyasadır. Dolayısıyla reel piyasaya kaynak sağlamak ve bu suretle bir yandan da riskleri dağıtmak ve mülkiyeti tabana yayma fonksiyonları esasen birincil piyasada gerçekleşir. Aynı şekilde sermaye birikiminin oluşturulmasına da birincil piyasa katkı sağlar. Ancak, sermaye piyasasında yalnızca birincil piyasanın olması yeterli değildir. İlk defa piyasaya sürülen sermaye piyasası araçlarının, daha sonra yatırımcılar arasında el değiştirmesini sağlayacak bir piyasaya da ihtiyaç vardır. Bu işlemler ise, ikincil piyasada gerçekleşir. Buna göre, ikincil piyasa, daha önce ihraç edilmiş sermaye piyasası araçlarının tasarruf sahipleri arasında alınıp satıldığı piyasadır.

Dolayısıyla, ikincil piyasalar, birincil piyasalar gibi ihraççılara fon akışı sağlamazlar. Ancak, ikincil piyasanın da son derece önemli şu üç fonksiyonu vardır:

Bunlardan ilki likidite fonksiyonudur. Sermaye piyasası aracını elinde bulunduran yatırımcının acil nakit ihtiyacı ya da yanlış seçim yaptığını düşünerek yeni bir sermaye piyasası aracı almak istemesi durumunda elindeki sermaye piyasası aracını satarak nakit ihtiyacını gidermesi ikinci el piyasa yoluyla sağlanır.

İkincisi fiyatın belirlenmesine ilişkindir. Birincil piyasada satılacak sermaye piyasası araçlarının fiyatı belirlenirken ikincil piyasada işlem gören sermaye piyasası araçlarının fiyatı da dikkate alınır. Zira birincil piyasada sermaye piyasası aracı alanlar, alım fiyatı olarak ikincil piyasada satabileceği fiyattan yüksek bir fiyat ödemek istemeyecektir. Aksi takdirde, satın aldıkları bu araçları elden çıkarmakta zorlanacak veya zarar etmek durumunda kalacaklardır.

Üçüncüsü ise, vadeyi belirleme fonksiyonudur. Birincil piyasadaki borçlanma aracının vadelerini belirlemede ikinci el piyasada işlem gören borçlanma araçlarının vadeleri etken olmaktadır.

Sermaye piyasaları diğer bir açıdan gerçekleştirilen alım-satım işlemi sonucunda el değiştiren kıymetlerin vadesine bağlı olarak spot ve vadeli piyasalar olmak üzere ikiye ayrılır.

i) Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kıymetin ve bunların karşılığı olan paranın işlemin ardından el değiştirmesini sağlayan piyasalardır. Borsa İstanbul A.Ş. bünyesinde faaliyet gösteren Pay Piyasası ve Tahvil ve Bono Piyasası spot piyasalara örnek teşkil eder.

ii) Vadeli piyasalar ise, ileri bir tarihte teslimatı yapılmak üzere herhangi bir malın veya finansal aracın, bugünden alım satımının yapıldığı piyasalardır. Vadeli piyasalar kapsam olarak, forward, swap, futures ve opsiyon işlemlerinin tamamını içine alır.
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Sermaye piyasasının başlıca beş unsurunun olduğu söylenebilir. Bunlar sırasıyla, fon talep edenler, fon arz edenler, sermaye piyasası araçları, tasarrufların yatırımlara dönüştürülmesine aracılık eden kuruluşlar ve diğer yardımcı kuruluşlar ile borsalardır.

Fon Talep Edenler

Fon talep edenler, iktisadi-ticari faaliyetlerini icra ederken ihtiyaç duydukları kaynağı karşılamak üzere sermaye piyasası aracı ihraç eden kesimi ifade eder.

6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu (6362 sayılı SPKn) md. 3/1-h bendinde ihraççı, “kitle fonlaması platformları aracılığıyla para toplayanlar hariç olmak üzere, sermaye piyasası araçlarını ihraç eden, ihraç etmek üzere Kurula başvuruda bulunan veya sermaye piyasası araçları halka arz edilen tüzel kişiler ve bu kanuna tabi yatırım fonları” olarak tanımlanmıştır. Tanımdan da anlaşılacağı üzere, yatırım fonları hariç, tüzel kişiliği haiz olmayan kuruluşlar, bu kapsamda gerçek kişiler veya donatma iştiraki sermaye piyasası aracı ihraç edemez.

i) Fon Arz Edenler

Fon arz edenler, birikmiş tasarrufları bulunan ve bu tasarruflarını sermaye piyasası araçlarında değerlendirmek isteyen, bu açıdan yatırımcılar dediğimiz kesimi ifade eder. Bunlar ellerindeki tasarrufları getiri beklentisi ile sermaye piyasası araçlarına yatıran gerçek ve tüzel kişilerden oluşur.

Yatırımcılar bireysel-kurumsal, nitelikli-nitelikli olmayan şeklinde çeşitli ayrımlara tabi tutulabilir. Bu tür ayrımlar, yatırımcı kategorilerinin farklı şekillerde korunması ihtiyacından doğmuştur. 6362 sayılı SPKn’nun 45 inci maddesinin dördüncü fıkrasında Kurula yatırım kuruluşlarının yatırım hizmet ve faaliyetlerinin icrası sırasında yatırımcılara sağlanacak korumanın belirlenmesi ve farklılaştırılabilmesini teminen yatırımcıları sınıflandırma yetkisi tanınmıştır.

Bireysel yatırımcı, kendi risk/getiri tercihleri doğrultusunda tasarrufları ile sermaye piyasası aracı satın alan gerçek veya tüzel kişilerdir.

Kurumsal yatırımcılar ise, esas itibariyle, mesleki bir faaliyet olarak, münhasıran sermaye piyasasında yatırım yapmak amacıyla diğer tasarruf sahiplerinden topladıkları fonları sermaye piyasası araçlarına yatırarak, bundan elde ettiği getiriyi fon topladığı bireysel tasarruf sahiplerine dağıtan kurumlardır. Kolektif yatırım kuruluşları bu anlamda tipik birer kurumsal yatırımcıdır.

Nitelikli yatırımcı deyimi ise, en basit anlatımı ile, Kurul düzenlemelerinde belirlenen kıstasları karşılayan veya bunun üstünde yatırım büyüklüğüne sahip müşterileri ifade etmek üzere kullanılmaktadır. Mevzuatta ise bu terim, Kurul’un II-5.2 sayılı Sermaye Piyasası Araçlarının Satışı Tebliği m. 4/1-m hükmünde, “Kurulun yatırım kuruluşlarına ilişkin düzenlemelerinde tanımlanan ve talebe dayalı olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel müşteriler” şeklinde tanımlanmıştır[footnoteRef:1]. Görüldüğü gibi, nitelikli yatırımcı kurumsal yatırımcılar ile portföy büyüklüğü belirli bir tutarın üzerinde olan bireysel yatırımcıları kapsayan özel bir kategoridir. [1:  Yatırımcı kuruluşlarının profesyonel müşterilerinden hangilerinin nitelikli yatırımcı kapsamına gireceği konusundaki kriterler için bkz. III-39.1 sayılı Yatırım Kuruluşlarının Kuruluş ve Faaliyet Esasları Hakkında Tebliğ m.32 f.1 ve f.3.] 


ii) Sermaye Piyasası Araçları

Sermaye piyasasında fon arz ve talebi, sermaye piyasası araçlarının ihraççılar tarafından çıkarılarak satılması ve tasarruf sahipleri (yatırımcılar) tarafından bunların alınması suretiyle karşılaşır. Başka bir deyişle, tasarrufların yatırımlara yönlendirilmesi sermaye piyasası araçlarının ihraççıları tarafından tasarruf sahiplerine satılması ile gerçekleştirilir. Sermaye piyasası araçlarının satılması ile fon talep edenler ile fon arz edenler arasında doğrudan doğruya hukuki bir ilişki kurulmuş olur. Bu ilişki, sermaye piyasası aracının niteliğine göre ya ortaklık ilişkisidir ya da borç-alacak ilişkisidir.

Sermaye piyasası aracı ihraç ederek fon toplamak ve elde edilen fonları yatırımlara yönlendirerek, yatırımdan elde edilen getiriyi tasarruf sahipleri ile paylaşmak sermaye piyasası araçlarının temel mantığını oluşturmaktadır.

iii) Yardımcı Kuruluşlar

Sermaye piyasasının etkin bir biçimde çalışması için bu alanda uzmanlaşmış kuruluşların varlığı da gerekir. Zira, ihraççının hangi sermaye piyasası aracını hangi fiyat üzerinden ihraç etmesinin uygun olacağı, bunun için en uygun zamanın ne olduğu gibi hususlarda profesyonel hizmet alınması gerekir. Benzer şekilde, yatırımcıların da hangi araçlara, ne zaman yatırım yapması gerektiği konularında yardım alması çok daha isabetli olur. Bunun dışında, bu iki kesim arasında fon transferinin sağlıklı bir şekilde gerçekleştirilmesi için çeşitli danışmanlık, pazarlamacılık, gişe hizmetlerinin sunulması gibi faaliyetlerin bu konuda uzmanlaşmış ve daha da önemlisi yetki almış kurumlar tarafından yerine getirilmesinde büyük yarar vardır. Ayrıca, finansal tabloların finansal raporlama standartlarına uygun olup olmadığını denetleyecek kurumlara, borçlanma aracı ihraç edecek ihraççıların ise, bu borcu zamanında ödeyebilecek mali güce sahip olduğunu belgeleyecek özel kuruluşlara ihtiyaç bulunmaktadır.

İşte, bu tür hizmetleri sunmak üzere kurulmuş, örgütlenmiş ve yetki belgesi almış yardımcı kuruluşlara aracı kurumlar, yatırım fonları, yatırım ortaklıkları, takas ve saklama kuruluşları, derecelendirme şirketleri, bağımsız denetim kuruluşları, yatırım danışmanlığı ve portföy yönetim şirketleri örnek olarak gösterilebilir. Nitekim, 6362 sayılı SPKn’nun 35’inci maddesi, yardımcı kuruluşları, sermaye piyasası kurumları adı ile ifade etmiş ve bu kurumları saymıştır. Buna göre, yatırım kuruluşları, kolektif yatırım kuruluşları, bağımsız denetim, değerleme ve derecelendirme kuruluşları, portföy yönetim şirketleri, ipotek finansmanı kuruluşları, konut ve varlık finansmanı fonları, varlık kiralama şirketleri, merkezi takas ve merkezi saklama kuruluşları, veri depolama kuruluşları ile kuruluş ve faaliyet esasları Kurulca belirlenen diğer sermaye piyasası kurumları bu başlık altına girmektedir.

iv) Borsalar ve Teşkilatlanmış Diğer Piyasalar

Borsalar, borsada işlem görmesi kabul edilen menkul kıymetlerin, alım satımının kendilerinin belirlediği kurallara göre düzen içinde yapılmasını sağlayan, burada teşekkül eden fiyatların ilanına yetkili, tüzel kişiliği haiz kurumlardır. Bunların kamu kurumu olarak veya gelişmiş ülkelerde olduğu gibi anonim şirket olarak kurulmaları mümkündür.

Borsaların en önemli fonksiyonu likiditeyi sağlamak olarak görülebilirse de, bundan ibaret değildir. Bunlara, ekonominin göstergesi olma ve itibar sağlama fonksiyonlarını da ilâve edebiliriz. Aynı şekilde, borsa, o ülkenin yakın, orta ve uzun vadeli ekonomik durumu ile ilgili beklentileri yansıtır. Bu yönüyle, geleceğe yönelik tahmin yapmaya yarayan veri setini de sunar.

Borsanın itibar sağlama fonksiyonu, borsada işlem gören şirketlerin, o borsaya girişte aranan kriterleri (ki buna kotasyon kriterleri denir, belirli ekonomik büyüklüklere ulaşıldığını gösterir) sağladığını göstermesinin bir sonucudur. Borsalar, kendi bünyelerinde işlem gören araçların ihraççısı konumundaki şirketlerin ülke çapında tanınmasını da sağlar.

Borsanın bir başka önemli fonksiyonu ise, piyasanın düzenlenmesine katkı sunmasıdır. Borsalar hem öz düzenleyici kuruluş olarak kendi üyelerinin meslek kurallarını düzenler, hem de gerek kotasyon koşulları gerek borsa işlemlerine ilişkin kuralları ile sermaye piyasası hukukunun oluşumu ve gelişimine katkı sağlar.
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Sermaye piyasasına ilişkin düzenlemeler, diğer bir ifade ile sermaye piyasası mevzuatı, 6362 sayılı SPKn ve onun verdiği yetkiye dayanılarak Sermaye Piyasası Kurulu tarafından çıkarılan yönetmelik, tebliğ ve ilke kararları ile sermaye piyasasını doğrudan ve dolaylı olarak ilgilendiren, yani sermaye piyasası ile ilgili konuları içeren veya sermaye piyasasında uygulama alanı bulan diğer tüm düzenlemeleri ifade eder. Buna göre, 6362 sayılı SPKn ve Kurul düzenlemeleri dışında kalan ve sermaye piyasasını ilgilendiren düzenlemeler arasında Türk Parası Kıymetini Koruma Hakkında 32 Sayılı Karar, borsa mevzuatı, Ticaret Bakanlığı’nın halka açık ortaklıklara da uygulanan elektronik genel kurullar ile ilgili düzenlemeleri örnek olarak sayılabilir.

Bunun dışında, genel hükümler de sermaye piyasasında uygulama alanı bulur. 6362 sayılı SPKn md. 2/2’de yer alan “Bu kanunda ve bu Kanuna dayanılarak yürürlüğe konulan ikincil mevzuatta hüküm bulunmayan ve diğer kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacağının belirtildiği hâllerde genel hükümler uygulanır.” hükmü, 6362 sayılı SPKn ile genel hükümler arasındaki bağlantının nasıl kurulduğunu göstermektedir. Zira, piyasanın sadece 6362 sayılı SPKn ve Kurulca çıkarılacak yönetmelik, tebliğ ve ilke kararları ile işletilmesi mümkün değildir. Bu nedenle, genel hükümler olarak adlandırabileceğimiz, Türk Medeni Kanunu, Borçlar Kanunu, Türk Ticaret Kanunu, Türk Ceza Kanunu, Hukuk Muhakemeleri Kanunu, Ceza Muhakemesi Kanunu, İdari Yargılama Usulü Kanunu gibi temel kanunlar ve bunlarla ilgili diğer alt düzenlemeler de sermaye piyasasında uygulama alanı bulacaktır.

Ancak, genel hükümlerin veya başka bir mevzuatta sermaye piyasasına ilişkin bir hükmün uygulanabilmesi için 6362 sayılı SPKn ile ona dayanılarak Kurulca çıkarılacak olan ikincil düzenlemelerde o konunun hiç düzenlenmemiş olması gerekir. Başka bir kanunda sermaye piyasası mevzuatına ilişkin bir hususun düzenlenmesi ve bu düzenlemenin uygulanması için, o konuda sermaye piyasası mevzuatında bir hükmün bulunmaması ve ilgili özel kanunda 6362 sayılı SPKn’nun uygulanmayacağının belirtilmiş olması gerekir (SPKn md. 2/2). Bu hüküm ile, 6362 sayılı SPKn ve ona dayanılarak çıkarılan ikincil düzenlemelere, sermaye piyasası alanında uygulanacak birincil mevzuat statüsü tanınmıştır.
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6362 sayılı SPKn piyasa düzenleyici bir metindir. Bu kanunun piyasa düzenleyici bir metin olmasının ilk sonucu, çerçeve kanun niteliğinde olmasıdır. Çerçeve kanun, düzenlediği konuya ilişkin emredici hükümler dışında ana esasları, hareket sınırlarını belirledikten sonra, detayları düzenleme yetkisini bu konuda uzmanlaşmış kamu otoritesi olan Kurul’a bırakmaktadır. Kurul da kanundan aldığı yetki ile ve çizdiği sınırlar dahilinde detaylı ikincil düzenlemeler (tebliğler) çıkarmakta, gereken durumlarda uygulamaya yön vermek üzere ilke kararları almaktadır.

6362 sayılı SPKn’nun piyasa düzenleyici bir metin olmasının ikinci sonucu, bu kanunun uygulanmasının, yorumlanmasının ve bu Kanuna göre çıkarılacak ikincil düzenlemelerin piyasaya etkisinin devamlı surette izlenmesi gereğidir. Buna göre, 6362 sayılı SPKn’na göre hazırlanan ikincil düzenlemelerin çıkmasından önce ve bunların uygulamaya geçmesinden sonra ikincil düzenlemelerin piyasaya yaptığı müdahalenin yerindeliği ve ölçülülüğünün sürekli olarak değerlendirilmesi gereklidir. Buna, piyasaların düzenlemeye verdiği tepkinin izlenmesi de diyebiliriz. Zira, sermaye piyasalarına yapılacak bir müdahalenin öngörülenden çok farklı sonuçlar doğurması mümkündür. Bu piyasaların hassas ve dinamik yapısından, piyasaya etki eden birçok farklı faktörün bulunmasından kaynaklanmaktadır. Birçok hukuk dalında, yapılan düzenlemelerin yerinde olup olmadığına ilişkin değerlendirme yapılması için uzunca bir süre geçmesi gerekebilirken sermaye piyasaları alanındaki düzenlemelere piyasalar çok çabuk ve açık bir şekilde tepki verebilmekte ve düzenlemelerin doğurduğu sonuçlar çok çabuk kendini gösterebilmektedir.

6362 sayılı SPKn’nun piyasa düzenleyici bir metin olmasının üçüncü sonucu ise, detaya ilişkin ikincil düzenleme yapmak dışında, gerektiğinde düzeni bozan fiillere yaptırım uygulamak üzere kurulmuş olan Sermaye Piyasası Kurulu’na geniş yetkiler tanımasıdır.

Sermaye piyasaları konusunda uzmanlaşmış, bir piyasa düzenleyici kurum olan Sermaye Piyasası Kurulu iki temel işlevi yerine getirir. Birincisi, yukarıda değinildiği üzere ikincil düzenleme yapmak ve gelen başvuruları 6362 sayılı SPKn ve ilgili ikincil düzenlemeler çerçevesinde sonuçlandırmaktır. Kurul, zaman içerisinde ikincil düzenlemelerin uygulanmasını izler ve aksayan yönleri, genel ekonomik konjonktüre göre tadil edilmesi gerekli hususları tespit ederek gerekli değişiklikleri yapar. Kurul’un ikinci temel işlevi ise düzen bozucu fiiller karşısında kendisine SPKn ile tanınan yetkiler çerçevesinde tedbirler uygulamak, idari para cezası kesmek ve gerektiğinde ilgili hususları Cumhuriyet Savcılıklarına bildirmektir.

Bu sonuç aslında Kurul’un bir düzenleyici ve denetleyici kurum olmasından ileri gelmektedir. Şöyle ki, ülkemiz idari yapılanması içerisinde bu kurumlar kendi düzenleme alanları içerisindeki konularda düzenleme yapma, bu düzenlemelere uyumun sağlanmasını kontrol etme ve söz konusu düzenlemelere uyumun sağlanmadığını tespit etmesi halinde ise idari yaptırım tesis etme hakkına sahiptir. Bu çerçevede, bir düzenleyici ve denetleyici kurum olan Kurul düzenleme alanı içerisinde sermaye piyasası mevzuatına aykırı bir durumu tespit ettiğinde ilgililer hakkında idari yaptırım kararı alabileceği gibi, suç teşkil eden eylemler bakımından ilgililer hakkında suç duyurusunda bulunma yetki ve görevine sahiptir. Bu bağlamda, Sermaye Piyasası Kurulu, örneğin 6362 sayılı SPKn md. 103 vd. uyarınca ilgililer hakkında idari para cezası tesis edebileceği gibi, aynı Kanun’un 106 vd. maddelerinde düzenlenen sermaye piyasası suçlarının işlendiğini tespit etmesi durumunda Cumhuriyet Başsavcılıkları nezdinde suç duyurusunda da bulunabilmektedir.

Sermaye piyasasını düzenleyici temel metinlerin ve ikincil düzenlemelerin her aşamada ihraççı, yatırımcı ve piyasa işlemi üçlüsünü dikkate alarak hazırlanması gerekir. Aksi halde, yani piyasa düzenleyici metnin, piyasa bileşenlerini her aşamada göz önünde bulundurmaması halinde, yukarıda belirttiğimiz temel düzenleme ilkelerine uygun davranılmamış olacaktır.

[bookmark: _Toc476317619][bookmark: _Toc502050856][bookmark: _Toc523905887]6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu (6362 sayılı SPKn)

[bookmark: _Toc476317620][bookmark: _Toc502050857][bookmark: _Toc523905888]6362 sayılı SPKn’nun Hazırlanmasında Belirleyici Olan Faktörler

[bookmark: _Toc476317621][bookmark: _Toc502050858][bookmark: _Toc523905889]6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu’nun Yürürlüğe Girmesi

6102 sayılı TTK’nun 1/7/2012 tarihinde yürürlüğe girmesi bir çok alanda kapsamlı reformların hayata geçirilmesini sağlamıştır. Özellikle anonim ortaklıklar hukukunda yapılan değişikliklerin bu reform içerisinde oldukça önemli bir yer tuttuğu belirtilmelidir.

Bu bağlamda ele alındığında, pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkının genişletilmesi ve modern bir yapıya kavuşturulması, özel denetçi talep hakkının bireysel bir hak haline dönüştürülmesi, yeni azlık haklarının ihdas edilmesi, pay sahiplerine haklı sebeplerle ortaklığın feshini dava etme hakkının tanınması, ortaklığın kendi paylarını iktisap yasağına ilişkin düzenlemenin değiştirilmesi, azınlığa tanınan bilanço görüşmelerinin ertelenmesini talep hakkının sağlıklı bir düzenlemeye kavuşturulması, rüçhan hakkının sınırlandırılması hususunda genel kurula yetki tanınması suretiyle pay sahiplerinin korunması, elektronik yöntemlerle genel kurul toplantılarına katılımın sağlanması gibi düzenlemelerle pay sahiplerinin anonim ortaklık içindeki konumu güçlendirilmiştir. 6102 sayılı TTK, 6362 sayılı SPKn’nun hazırlanmasında önemli bir belirleyici unsur olarak ortaya çıkmıştır.

6102 sayılı TTK’nda, sermaye piyasası mevzuatını açıkça saklı tutan hükümler (bkz. md. 332/4, 344/2, 460/7, 499/5, 506/2, 507/3, 528/1) bulunduğu gibi, Sermaye Piyasası Kurulu’na belirli konularda düzenleme yapma yetkisi tanıyarak, yapılacak sonraki tarihli özel düzenlemelerin kapsamını tayin eden hükümler [borsa şirketlerinin kendi paylarını iktisabı (md.379/5), kayden izlenen paylara ilişkin genel kurul toplantısına katılım (md.417/5), kurumsal yönetim (md.1529) gibi..] de 6102 sayılı TTK’nun yürürlüğe girmesinden itibaren, sermaye piyasası mevzuatının yeni oluşan duruma uyum sağlaması gereğini ortaya çıkarmıştır.

[bookmark: _Toc476317622][bookmark: _Toc502050859][bookmark: _Toc523905890]AB Müktesebatına Uyum Zorunluluğu

Avrupa Birliği (AB)’nde 2000 yılı sonrası dönemde, sermaye piyasası alanındaki düzenlemeler çok kapsamlı hale getirilmiş, uzun yıllardır üye ülkelerin üzerinde anlaşamadıkları şirket ele geçirmeleri konusu düzenlenmiş, yatırımcıların yeterli, doğru, zamanında bilgiye dayalı olarak yatırımlarını gerçekleştirilebilmelerini sağlamak amacıyla izahname ve kamuyu aydınlatma düzenlemeleri ile içerden öğrenenlerin ticareti ve manipülasyonları kapsayacak şekilde piyasanın kötüye kullanımı konularında ayrıntılı düzenlemeler yapılmış, kolektif yatırım kuruluşları düzenlemelerinde piyasa ihtiyaçları gözetilerek değişiklikler yapılmış, yatırım hizmetleri alanında da piyasa için çok önemli değişiklikler içeren düzenlemeler yapılmıştır.

Öte yandan, AB Devlet ve Hükümet Başkanlarının 17 Aralık 2004 tarihli Zirvesinde aldığı karar doğrultusunda 3 Ekim 2005 tarihinde Lüksemburg'ta yapılan Hükümetler Arası Konferans ile Türkiye’nin resmen AB'ye katılım müzakerelerine başlaması kabul edilmiştir. Bu tarihten sonra tüm kamu kurumlarında olduğu gibi Sermaye Piyasası Kurulu’nda da AB müktesebatının kabulüne yönelik çalışmalar hızlandırılmıştır. Sermaye Piyasası Kurulu temel olarak “Finansal Hizmetler”, “Şirketler Hukuku”, “Sermayenin Serbest Dolaşımı” konularındaki AB Müktesebatının üstlenilmesinde sorumlu kuruluşlardan biridir.

İşte bu nedenle, AB’ne tam entegrasyon hedefine göre AB mevzuatının ülkemiz mevzuatına entegre edilmesi çalışmaları içerisinde 6362 sayılı SPKn önemli bir yer tutmuştur. Bu doğrultuda daha önce Sermaye Piyasası Kanunu’nun AB Müktesebatına (Acquis Communautaire) tam uyum hedefine yönelik olarak gerçekleştirilerek tamamlanmış çalışmalar da 6362 sayılı SPKn’nun hazırlanması aşamasında önemli bir referans noktası olmuştur.

[bookmark: _Toc476317623][bookmark: _Toc502050860][bookmark: _Toc523905891]Piyasanın Duyduğu İhtiyaçlar

2499 sayılı mülga SPKn’nun ilk yürürlüğe girdiği 1981 yılından sonra, 1992 yılındaki kamuyu aydınlatma sistemine geçiş ve 1999 sonundaki ağırlıklı olarak ikincil piyasaya yönelik değişiklikler dışında, esaslı bir değişikliğe uğramamış olması küresel finansal piyasaların değişen yüzü ve küresel krizlerle şekillenen piyasa düzenleme esaslarındaki farklılaşma ülkemiz sermaye piyasası mevzuatının esaslı bir şekilde gözden geçirilmesini gerekli kılmıştır. 2499 sayılı mülga SPKn ile yürütülen piyasayı düzenleme çalışmaları, piyasaların değişen ve gün geçtikçe daha da karmaşıklaşan yapıları karşısında yetersiz kalmıştır. Ancak 2499 sayılı mülga Sermaye Piyasası Kanunu’nun, dile getirilebilecek tüm eksikliklerinin yanında, sağlam bir hukuki kurguya ve yeniliklere açık bir düzenleme felsefesine sahip olduğu gerçeğinin de altı çizilmelidir.

[bookmark: _Toc476317624][bookmark: _Toc502050861][bookmark: _Toc523905892]6362 sayılı SPKn’nun Konusu ve Amacı

6362 sayılı SPKn’nun konusu ve amacı 1’inci maddede ifade edilmiştir. Buna göre, “Bu Kanunun amacı; sermaye piyasasının güvenilir, şeffaf, etkin, istikrarlı, adil ve rekabetçi bir ortamda işleyişinin ve gelişmesinin sağlanması, yatırımcıların hak ve menfaatlerinin korunması için sermaye piyasasının düzenlenmesi ve denetlenmesidir”. Sermaye piyasasında düzenlemenin nihai amacı, esas itibariyle, etkin finansal piyasaya ulaşmak ve bu suretle ekonomideki kaynak dağılımını gerçekleştirmek, sınaî mülkiyetin geniş kitlelere yaygınlaştırılmasını sağlamaktır. İşte anılan hüküm, söz konusu nihai amaca, piyasanın güvenilir, şeffaf, etkin, istikrarlı, adil ve rekabetçi bir ortamda işleyişini ve gelişmesini sağlayarak ve yatırımcıların hak ve menfaatlerini koruyarak ulaşılabileceği yönündeki anlayışı yansıtmaktadır. Aşağıda SPKn’nun 1’inci maddeside belirtilen amaçları değerlendirilmektedir.

1) Güvenilir, şeffaf, etkin, istikrarlı, adil ve rekabetçi bir ortamda işleyişini ve gelişmesini sağlamak: Piyasanın dürüst, güvenli ve istikrarlı olduğuna ilişkin inancı tesis etmek olarak da ifade edebileceğimiz bu amaç, yukarıda sermaye piyasası hukukunun amacına ilişkin yaklaşımlarda değinmeye çalıştığımız sermaye piyasasının fonksiyonlarının korunması veya sermaye piyasasının istikrarının ve güvenliğinin temini ile piyasanın geliştirilmesi amaçlarının SPKn’ndaki karşılığını oluşturmaktadır.

2) Yatırımcıların hak ve menfaatlerinin korunmasını sağlamak: Tasarruf sahiplerinin bu piyasada karşı karşıya kaldıkları risklere karşı korunması da Kanun’un diğer amacını oluşturur. Sermaye piyasası hukuku, yatırımcıların finansal durumunu korumak, risklerini azaltmak için gerekli tedbirleri almaya yönelmiştir. Bununla birlikte, sermaye piyasasının görevi, yatırımcıyı tüm risklerden korumak da değildir. Yukarıda kısaca değindiğimiz dört kategori riske karşı korumak da 6362 sayılı SPKn’nun düzenleniş amaçlarından diğerini oluşturur.

Ancak, 6362 sayılı SPKn’nu münhasıran yatırımcıları korumayı amaçlayan bir kanun olarak görmek de yanıltıcı olur. Zira, bireysel olarak yatırımcıların tek tek korunması değil, bir bütün olarak yatırımcıların korunmasının hedeflendiği söylenebilir. Bu ise, yatırımcıların piyasanın dürüst ve istikrarlı bir yer olduğu hususundaki güvenini tesis etmeye yönelik düzenlemelerin yapılması gereğini ifade eder. 

1.1.1.1. [bookmark: _Toc476317625][bookmark: _Toc502050862][bookmark: _Toc523905893]6362 sayılı SPKn’nun Uygulama Alanı (Saklı Hükümler-İstisnalar)

Özellikle bazı kuruluşlar, araçlar ve bazı işlemler ya tümüyle 6362 sayılı SPKn hükümlerinin kapsamı dışında bırakılmış ya da sınırlı olarak bu hükümlere tâbi kılınmıştır. Bu hususlar esas itibarıyla 6362 sayılı SPKn’nun 136’ncı maddesinde düzenlenmektedir. Sınırlı olarak bu Kanuna tabi olan veya 6362 sayılı SPKn kapsamından istisna tutulan kuruluşlar şunlardır:

1) 6362 sayılı SPKn md. 136/1 uyarınca, T.C. Merkez Bankası’na (TCMB), TCMB’nin işlemlerine, bünyesindeki piyasalara ve TCMB nezdinde kurulan ödeme, menkul kıymet transferi ve mutabakat sistemlerine 6362 sayılı SPKn hükümleri, aynı Kanun’un 47’nci maddesinde yer alan ve sermaye piyasası araçlarını konu alan teminat sözleşmelerine ilişkin hüküm hariç uygulanmaz. 6362 sayılı SPKn’nun TCMB’ne, TCMB işlemlerine, TCMB bünyesindeki pazarlara, TCMB nezdinde kurulan ödeme ve menkul kıymet transferi ve mutabakat sistemlerine uygulanmaması demek, bu bankanın kurumsal yönetim ilkelerine, borsalar ve teşkilatlanmış pazar yerlerine, yatırımcı tazmin sistemine de tâbi olmaması demektir. 

2) TCMB, Hazine ve Maliye Bakanlığı ile 4749 sayılı Kamu Finansman ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanun uyarınca kurulan varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilecek sermaye piyasası araçlarının ihraç süreçlerine de bazı istisnalar getirilmiştir. Buna göre, 6362 sayılı SPKn’nun sermaye piyasası araçlarının ihracı, kamunun aydınlatılması ve halka açık ortaklıklara ilişkin esasları düzenleyen ikinci kısmının, sermaye piyasası araçlarının ihraç esaslarını düzenleyen birinci bölümü ile kamuyu aydınlatmaya ilişkin esasları düzenleyen ikinci bölümü, yukarıda sayılan kurumlarca ihraç edilecek sermaye piyasası araçlarına uygulanmaz. Dolayısıyla bu tür ihraçlarda izahname hazırlanması ve bunun Sermaye Piyasası Kurulu’na onaylattırılması zorunlu bulunmamaktadır. Ayrıca, bu tür kurumların yapacağı borçlanma aracı ihraçlarında 6362 sayılı SPKn md. 31’de yer alan limitlere de uyulmaz.

3) Bankalar: Bankaların sermaye piyasası mevzuatına ne ölçüde tabi olduklarını ikiye ayırarak incelemek gerekir. Zira, banka sermaye piyasası aracı ihraç etmesi nedeniyle sermaye piyasası mevzuatının uygulama alanına girebilir. Buna, paylarını halka arz etmesi nedeniyle halka açık ortaklık statüsünü kazanan bir bankanın ne ölçüde sermaye piyasası mevzuatına tabi olacağı sorununu da eklemek gerekir. Gerçekten de, kâr dağıtımı, bağımsız denetim gibi bankaların kendine özgü özelliklerinin gözetilmesi gereken hususlarda hangi mevzuata tabi olacağının belirlenmesi önemlidir. İkinci olarak bankaların sermaye piyasası faaliyetlerinde bulunup bulunamayacakları, bulundukları durumda sermaye piyasası mevzuatına ne ölçüde tabi olacaklarının da kanunda öngörülmüş olması gerekir. İşte, 6362 sayılı SPKn md. 136/5 bu konuları düzenlemektedir. Aynı Kanun’un 17/5 ve 82/2 fıkralarında da bu konuda düzenleme olduğunu söylemek gerekir.

Kural olarak, sermaye piyasası araçlarını halka arz eden bankalar ile sermaye piyasası faaliyetlerinde bulunan bankalar, bunlarla sınırlı olarak SPKn hükümlerine tabidirler. Bununla birlikte, 6362 sayılı SPKn hükümleri ortak sayısı bakımından bankalara uygulanmaz. Diğer taraftan bir bankanın paylarını halka arz etmek suretiyle halka açık hale gelmesi durumunda da 6362 sayılı SPKn’nun tüm hükümleri aynı ölçüde uygulanmaz. Örneğin, kurumsal yönetim ilkeleri, 6362 sayılı SPKn’nun 17/5 fıkrası uyarınca BDDK’nın görüşü alınmak suretiyle uygulama alanı bulur. 

Sermaye piyasası faaliyetinde bulunan bankalara, bu faaliyetlerinin icrası sırasında 6362 sayılı SPKn’nun bu faaliyetleri düzenleyen hükümleri de uygulanır. Ancak, 6362 sayılı SPKn md.82/2 uyarınca, sermaye piyasası faaliyetinde bulunan bankalar hakkında, bu faaliyetlerinin icrası sırasında nakit ödeme veya sermaye piyasası araçları teslim yükümlülüklerinin yerine getirilmemesi nedeniyle Sermaye Piyasası Kurulu’nca tazmin kararı verilebilmesi için, BDDK’dan uygun görüş alınması zorunludur. Aynı şekilde, bankacılık mevzuatı uyarınca mevduat ya da katılım fonu olarak kabul edilen nakit ödeme yükümlülüklerinin yerine getirilememesi, 6362 sayılı SPKn uyarınca yatırımcı tazmin kararının alınması sonucunu doğurmaz.

6362 sayılı SPKn’nun 136’ncı maddesinin beşinci fıkrasının son cümlesi uyarınca, bankalar, kuruluş, gözetim, muhasebe ve bağımsız denetim standartları konuları ile temettü dağıtımı ve yeniden değerleme değer artış fonunun öz kaynaklarının kullanımına ilişkin esaslar bakımından kendi özel mevzuatına tabidir.

4) Sigorta şirketleri: Sigorta şirketlerinin 6362 sayılı SPKn’na tabiiyetinin sınırı, anılan Kanunun 136’ncı maddesinin beşinci fıkrasında belirlenmiş ve bankalarla birlikte sigorta şirketlerinin, kuruluş, gözetim, muhasebe ve bağımsız denetim standartları konularında kendi özel kanunlarındaki hükümlere tabi oldukları hükme bağlanmıştır.

[bookmark: _Toc476317626][bookmark: _Toc502050863][bookmark: _Toc523905894]6362 sayılı SPKn’nda Yer Alan Temel Kavram ve Konular

[bookmark: _Toc476317627][bookmark: _Toc502050864][bookmark: _Toc523905895]Sermaye Piyasası Araçları

[bookmark: _Toc523905896]Kavram

Tasarruf sahiplerinin tasarruflarını sermaye piyasası aracı ihraç etmek suretiyle toplamak ve elde edilen bu fonları yatırımlara yönlendirmek, daha sonra tasarruf sahiplerince finanse edilmiş olan bu yatırımdan elde edilen getiriyi de tasarruf sahipleri ile paylaşmak, sermaye piyasası araçlarının temel işlevini oluşturmaktadır.

6362 sayılı SPKn, sermaye piyasası araçlarının tanımı yerine, türlerinin neler olduğunu ve hangi kavramların bu kapsama girmediğini belirlemekle yetinmiştir.

Öte yandan, finans piyasası para ve sermaye piyasasından oluştuğuna göre bu iki piyasada işlem gören araçların tümünü finansal araç başlığı altında toplamak mümkündür. Finansal varlık veya finansal araçlar, sermaye piyasası aracını da içine alan, fakat ondan daha geniş bir kavramdır. Aynı şekilde ödeme aracı olarak kullanılan kambiyo senetleri de bu kapsamın dışında kalan diğer bir araç türüdür. Buna göre, bir ekonomide işlev gören ve çeşitli amaçlara hizmet eden araçları finansal araçlar ve ödeme araçları olmak üzere iki başlık altında toplamak mümkündür. Bunlardan yalnızca sermaye piyasası araçları sermaye piyasası mevzuatının konusuna doğrudan doğruya girmektedir.

[bookmark: _Toc523905897]Türleri

Sermaye piyasası araçları bir üst kavram olup; menkul kıymetler, türev araçlar ve diğer sermaye piyasası araçları bunun içine girer.

a. Menkul Kıymetler

6362 sayılı SPKn’nda menkul kıymetler, konuya ilişkin AB düzenlemeleri örnek alınarak, bu kapsama girebilecek türlerin özellikleri belirtilecek şekilde kaleme alınmıştır. Buna göre, menkul kıymetler şu üç kategoriden oluşmaktadır:

· Pay, pay benzeri diğer kıymetler ile söz konusu paylara ilişkin depo sertifikaları

· Borçlanma araçları ile bunlara ilişkin depo sertifikaları

· Menkul kıymetleştirilmiş varlık ve gelirlere dayalı borçlanma araçları ve bunlara ilişkin depo sertifikaları.

Menkul kıymet tanımı, unsurları ve özellikleri tek tek sayılmaksızın, aracın sağladığı hakkın niteliğine göre yapılmıştır. Başka bir deyişle, bir aracın sağladığı haklar ortaklık veya alacaklılık ile ilgili ise, başkaca bir unsura bakılmaksızın o araç menkul kıymet olarak nitelendirilebilecektir. Bunun dışında bir hakka dayanan söz gelimi bu hakkı değil de bu hakkı içeren bir menkul kıymeti alma hakkını içeren varant menkul kıymet değil, aşağıda göreceğimiz türev araç niteliğindedir. Diğer yandan, bir aracın unsurlarının sağladığı haklar ve verdiği yükümlülüklerin, ihraç koşullarının vb. Sermaye Piyasası Kurulunca düzenlenmiş olmasına da gerek bulunmamaktadır.

Menkul kıymetler, 6362 sayılı SPKn düzenlemesindeki esaslardan hareketle,

· doğrudan işletme finansmanına dayanan 

· menkul kıymetleştirmeye dayanan 

olmak üzere iki kategori altında incelenebilir. Bu ayrım menkul kıymetin dayandığı haktan ziyade dayandığı modeli esas alır. Yoksa bir menkul kıymet ya ortaklık ya da alacaklılık hakkı sağlar.

İşletme finansmanına dayanan menkul kıymetler ortaklık hakkı sağlayan menkul kıymetler ile alacaklılık hakkı sağlayan menkul kıymetlerden oluşur.

Ortaklık hakkı sağlayan kıymetler ortaklığın sermayesinde temsil edilen pay ile payın sağladığı hakların bir kısmını içeren ancak ortaklık sermayesinde bir karşılığı olmayan katılma intifa senedi ya da kâr zarar ortaklığı belgesi gibi pay benzeri kıymetlerdir. Kanunda geçen depo sertifikaları ayrı bir kategori olmayıp, yurt dışında yerleşik ihraççıların Türkiye’de menkul kıymet ihracında, ihraç edilen kıymetlerin fiziken veya kayden Türkiye’ye getirilmesi ve sisteme girilmesi yerine bunları temsil eden depo sertifikalarının Türkiye’de kayden izlenmesi amacına hizmet eder. Yani depo sertifikası, ihraç edilen menkul kıymetleri temsil eden menkul kıymet olup, ayrı bir hak bahşetmez.

Alacaklılık hakkı sağlayan menkul kıymetler ise, ihraççının satışa sunduğu tahvil ve benzeri her türlü borçlanma aracını ifade eder.

Menkul kıymetleştirilmiş varlık ve gelirlere dayalı borçlanma araçları ise yapılandırılmış finansman tekniğine dayanan menkul kıymet türünü oluşturmaktadır. Yapılandırılmış finansman terimi, risk transferi ve getiri sağlamak amacıyla yeniden yapılandırılan finansal piyasa işlemleri ve ürünlerinin tümünü kapsar. Burada, kendi başına yeterince likit olmayan varlıklar bir araya getirilerek bir havuz oluşturulmakta ve havuzdaki varlıklara dayalı, yani o varlıkların gelirlerinden elde edilecek nakit akımları ile o varlıklara dayalı olarak çıkarılan menkul kıymetleri satın alacak olan yatırımcılara faiz ve anapara ödemesi yapılmaktadır. Yapılandırılmış finansal ürünler arasında, ipoteğe dayalı finansal varlıklar (mortgage backed securities-MBS), varlığa dayalı finansal varlıklar (asset backed securities-ABS), ipotek veya varlık teminatlı finansal varlıklar (covered bonds), teminatlandırılmış borç yükümlülükleri (collateralized debt obligations-CDO) ve kredi riski swapları (credit default swaps-CDS) yer alır.

Yapılandırılmış menkul kıymetler, görüldüğü üzere esas itibariyle menkul kıymetleştirmeye dayalı olarak çıkarılan menkul kıymetleri ifade eder. Zira, “menkul kıymetleştirme” işlemleri temel olarak işletmelerin sahibi oldukları kredilerin veya diğer alacakların “special purpose vehicles-SPV” olarak bilinen özel amaçlı kurumlara transfer edilmesi suretiyle menkul kıymet ihraç edilmesine dayalı bir yapılandırılmış finansman tekniğini ifade etmektedir. Varlığa veya ipoteğe dayalı menkul kıymetlerin yanı sıra, varlık ve ipotek teminatlı menkul kıymetler de bu kapsama dâhil edilebilir. Bunun yanında, menkul kıymetleştirmeye dayanmamakla birlikte, yine bir dayanak varlığı esas alan ve ona dayalı olarak çıkarılan, ancak dayanak varlığın nakit akımına dayalı veya onun teminatı altında değil de dayanak varlığı alma veya satma hakkı veren sermaye piyasası araçları da bulunmaktadır. Ancak 6362 sayılı SPKn md. 3/1-u bendi bu araçları türev araçların özel bir türü olarak ele almıştır. Gerçekten de, bu tür araçları da yapılandırılmış finansman içinde değerlendirmekle birlikte, bu tür araçlar ortaklık veya alacaklılık hakkı vermediği için menkul kıymet niteliğinde değildir.

b. Türev Araçlar

Kredi alma, yabancı para ile borçlanma, satın alınacak mal fiyatındaki artma gibi asıl finansal araçlarla ilgili fiyat, döviz kuru, faiz oranı riskinden korunmak veya spekülatif gelir elde etmek amacıyla yapılan vadeli işlemlere türev ürün veya türev finansal araç denmektedir.

Türev araçların tanımını vermekten ziyade genel özellikleri belirlenebilir. Buna göre, türev araçlar bir veya birden fazla temele (varlık veya işlem olabilir), bir veya birden fazla farazi miktara veya ödeme koşullarına sahiptir. İkinci olarak, dayandığı temel ya da kendisinde mündemiç olan sözleşmenin konusu, piyasa faktörlerindeki değişikliklere benzer tepkiler vermesi beklenen ürünlere ilişkindir. Üçüncü olarak, türev araçlar genellikle çok küçük başlangıç teminatı yatırılarak işleme konu edilebilir. Dördüncü olarak, türev aracın yapısı net bir sona erdirmeyi gerektirir. Bu da ya malın teslimini gerektirmeyen şekilde veya malın teslimi suretiyle gerçekleştirilir.

6362 sayılı SPKn, türev araçları sermaye piyasası araçlarının bir alt türü olarak açıkça zikretmiş ve türev araçlar kavramı altında şu üç alt ayrımı yapmıştır:

i. Menkul kıymetleri satın alma veya satma veya birbirleri ile değiştirme hakkı veren türev araçlar,

ii. Değeri, bir menkul kıymet fiyatına veya getirisine; bir döviz fiyatına veya fiyat değişikliğine; faiz oranına veya orandaki değişikliğe; bir kıymetli maden veya kıymetli taş fiyatına veya fiyat değişikliğine; bir mal fiyatına veya fiyat değişikliğine; Kurulca uygun görülen kurumlarca yayınlanan istatistiklere veya bunlardaki değişikliğe; kredi riski transferi sağlayan, enerji fiyatları ve iklim değişkenleri gibi ölçüm değerleri olan ve bu sayılanlardan oluşturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki değişikliğe bağlı olan türev araçları, bu araçların türevlerini ve sayılan dayanak varlıkları birbirleri ile değiştirme hakkı veren türevler,

iii. Döviz ve kıymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diğer varlıklar üzerine yapılacak kaldıraçlı işlemler.

c. Diğer Sermaye Piyasası Araçları

Kanun koyucu diğer sermaye piyasası araçları ile ilgili tanımda “yatırım sözleşmeleri de dâhil olmak üzere Kurulca bu kapsamda olduğu belirlenen diğer sermaye piyasası araçları” ifadesine yer vermiş olmakla, esasen menkul kıymet ve türev araç kategorisine girmeyen diğer araçların bu başlık altında toplanması istenmiştir.

Bu kategori içinde sayılabilecek araçlara yatırım fonu katılma payları, gayrimenkul sertifikaları ve kira sertifikaları örnek gösterilebilir.
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a. Kavram

Kaydi sistem; Sermaye Piyasası Kurulu’nun belirlediği sermaye piyasası araçları ve bu araçlara ilişkin hakların Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş. (MKK) tarafından, bilgisayar ortamında, ihraççılar, aracı kuruluşlar ve hak sahipleri itibariyle tutulduğu ve bu araçlar üzerindeki hakların üçüncü kişilere karşı ileri sürülebilmesinde MKK’na yapılan bildirim tarihinin esas alındığı hukuki sistemdir. Başka bir deyişle, bu sistemde, sermaye piyasası araçları senede bağlanmaksızın bir sicile kaydedilmekte ve devirleri ile diğer hakların tesisi bu sicil kaydı üzerinden yapılmaktadır.

Bu sistemde kaydedilen haklar ayrıca senede bağlanmaz, fiziki teslim yapılmaz. Kaydi sistem kanunen tüm sermaye piyasası araçları için öngörülmekle birlikte, hangi aracın ne zaman kaydi sisteme tabi olacağı kararı Kurulun yetkisindedir. Böylelikle kıymetli evrak niteliğindeki menkul kıymetler, içerdikleri haklar bir senede bağlanmayarak, sadece kaydi bir değer olarak doğmakta, diğer bir deyişle senette tecessüm ettirilmeyip elektronik ortamda tutulan sicilde bir kayıt olarak görülen hakka dönüştürülmektedir.

Kaydi sermaye piyasası araçları, nama veya hamiline yazılı olmalarına bakılmaksızın isme açılmış hesaplarda izlenir. Kurul, sermaye piyasası aracının türüne ve ihraççısının veya MKK üyesinin niteliğine göre sermaye piyasası araçlarının hak sahibi ismine hesap açılmaksızın hesapların toplu olarak tutulmasına da karar verebilir. Dolayısıyla, kanun koyucunun kaydi sistemde benimsediği temel kural hak sahibi bazında izlemek olup, Sermaye Piyasası Kurulu’nun vereceği karara bağlı olarak belirli sermaye piyasası araçlarının toplu olarak izlenmesi de mümkündür.

b. Merkezi Kayıt Kuruluşu

Kaydi sistemin yürütülebilmesini ve kayıtların sağlıklı ve güvenli şekilde tutulmasını teminen, tüzel kişiliği haiz bir Merkez (Merkezî Kayıt Kuruluşu-MKK) kurulması öngörülmüştür. MKK özel hukuk tüzel kişiliğini haiz; anonim ortaklık şeklinde örgütlenmiş, kamu hizmeti yürüten bir kuruluş olup, Kurulun gözetim ve denetimi altındadır. Kayıtlar ihraççılar, aracı kuruluşlar ve hak sahipleri olmak üzere üç grup itibariyle tutulur.

MKK esas olarak, üyeler ve hak sahipleri itibariyle tutulan kayıtların birbirleri ile tutarlılığını kontrol eder. Merkez dışında yapılacak temliknamelerin, rehin sözleşmelerinin ve ayni hak tesisine ilişkin diğer sözleşmelerin üçüncü kişilere karşı ileri sürülebilmesi için MKK’ya yapılan bildirim tarihleri esas alınacaktır. Ortakların malî ve yönetimsel haklarının kullanımında da, MKK’daki kayıtlar esas oluşturabilecektir. Sermaye piyasası araçları ve bunlar üzerindeki haklara ilişkin kayıtlar Kurulca onaylanan takas ve saklama yetkisini haiz kuruluşlar nezdinde de tutulacak ve bu kayıtların aynen aktarılması suretiyle MKK’da da izlenecektir.

MKK, üyeler ve kayıtların tutulduğu takas ve saklama kurumları, kendi tuttukları kayıtların yanlış tutulmasından dolayı hak sahiplerinin uğrayacağı zararlardan kusurları oranında sorumlu olacaklardır.

c. Kaydın Hukuki Niteliği

6362 sayılı SPKn md. 13’te MKK kayıtlarına kural olarak kurucu etki tanınmamış, açıklayıcı kayıt sistemi benimsenmiştir. Diğer bir ifade ile, hakların tesisi ve devri konusunda aynî etki tanınmamıştır. MKK tarafından tutulan kayıtlar kurucu nitelikteki sicillerin müspet (olumlu) ve menfi (olumsuz) etkilerini taşımamaktadır. Kayıt yapılmaksızın herhangi bir hakkın doğumu ya da sona ermesi söz konusu değildir. Dolayısıyla, bu kayıtların aksi ispat edilebilmekte ve kayıtlara güvenilerek iyiniyetle hak iktisabı söz konusu olmamaktadır.

Açıklayıcı kayıt sisteminin tek istisnası, 6362 sayılı SPKn’nun 13’üncü maddesinin beşinci fıkrasında düzenlenmiştir. Buna göre, sermaye piyasası araçlarının üzerindeki hakların üçüncü kişilere ileri sürülmesinde MKK’da yapılan kayıt tarihi esas alınır. Örneğin, MKK’da mevcut bir kayıt varken, MKK dışında bir devir gerçekleşir ve bu devir MKK’ya daha farklı bir tarihte bildirilirse, mülkiyet hakkı ileri sürülürken MKK nezdinde gerçekleştirilen tarih öncelik kazanır.
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a. Genel Olarak Sermaye Piyasasında Teminatlar

6362 sayılı SPKn’nda teminatlar dört farklı şekilde düzenlenmiştir. Bunlardan ilki, sermaye piyasası kurumlarının faaliyetlerini yürütürken ortaya çıkabilecek risklere karşı piyasanın, sistemin işleyişini korumak amacıyla Sermaye Piyasası Kurulu, borsalar ve teşkilatlanmış diğer pazarlara yatıracakları teminatlara ilişkin hükümlerdir.

İkincisi, takas ve saklama kuruluşlarının yine bu kurumlardan ya da gerçek kişilerden aldığı teminatlardır. Merkezî takas kuruluşlarının sermaye piyasası kurumlarından aldığı teminatlar bizatihi sermaye piyasası faaliyetinin icrası kapsamında, o faaliyetin, örneğin kredili işlemin ya da ödünç işleminin teminatı olarak, merkezî takas kuruluşuna verilen teminatlara ilişkin düzenlemelerdir.

Üçüncüsü, teminat verilmesine dayanak teşkil eden işlemin niteliği ve tarafları kim olursa olsun, dayanak işlemin sermaye piyasası işlemi olup olmadığına bakılmaksızın, teminat konusu varlığın bir sermaye piyasası aracı olduğu teminat sözleşmelerini düzenleyen 6362 sayılı SPKn’nun 47’nci maddesi hükmüdür.

Dördüncüsü ise, SPKn. md. 31/B’de yer alan sermaye piyasası araçlarına ilişkin yükümlülüklerin vadesinde yerine getirilmesi amacıyla teminat altına alınmasıdır.

b. Sermaye Piyasası Araçlarını Konu Alan Teminat Sözleşmelerinin Kapsamı

6362 sayılı SPKn md. 47 hükmünün konusu, kayden izlenen ya da Cumhurbaşkanı tarafından aynı Kanunun 137/1 fıkrasındaki yetkinin kullanılması hâlinde kayden izlenmeyenleri de kapsayacak şekilde sermaye piyasası araçlarını konu alan teminat sözleşmeleridir. Dolayısıyla kayden izlenmeyen sermaye piyasası araçları ile ilgili olarak Cumhurbaşkanı yetkisini kullanıp bunları da kapsama almadığı sürece, bu Kanun’un kapsamına giren teminat sözleşmelerinin münhasıran kayden izlenen sermaye piyasası araçları olduğunu söyleyebiliriz.

Öte yandan, 6362 sayılı SPKn md. 137/1 ile tanınan Cumhurbaşkanı’nın kapsamı genişletme yetkisi, yalnızca kayden izlenmeyen sermaye piyasası araçları ile sınırlıdır. Dolayısıyla, sermaye piyasası aracı tanımına girmeyen, kambiyo senetleri, nakit ve alacak hakları üzerinde teminat sözleşmesi tesis edildiğinde, velev ki, bu teminatın verilmesinin amacı bir sermaye piyasası faaliyetinin icrası ile ilgili olsun, SPKn md. 47 hükmüne tabi olmayacaktır.

Tarafların aralarındaki hukukî ilişkinin niteliği ne olursa olsun, bu hukukî ilişkiden doğan alacağın teminatı olarak, MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasası aracının gösterilmesi durumunda, bu teminat ilişkisine 6362 sayılı SPKn md. 47 hükmü uygulanır. Aynı şekilde, 6362 sayılı SPKn md. 47’de teminat ilişkisinin tarafları ile ilgili de herhangi bir sınırlama söz konusu değildir.

Başka bir deyişle, konusunu MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasası araçlarının oluşturduğu tüm teminat sözleşmelerine, bunun tarafları ister gerçek kişi, ister tüzel kişi olsun, teminat verilmesine yol açan ilişki ister sermaye piyasası faaliyetinden kaynaklansın, ister tümüyle ticari bir iş ile ilgili olsun, bu Kanun hükümleri uygulanır.

c. Teminat Sözleşmesinin Şekli

MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasası araçlarını konu alan teminat sözleşmeleri yazılı şekilde yapılır. Aksi Kanun’da belirtilmediği için yazılı sözleşme yapılması şartı bir geçerlilik koşuludur.

d. Teminat Sözleşmesinin Türleri

6362 sayılı SPKn md. 47/1’de “Bu teminat sözleşmelerine konu sermaye piyasası araçlarının mülkiyeti, sözleşmeye bağlı olarak teminat alana kanunî usûllere göre devredilebileceği gibi teminat verende de kalabilir.” denilmektedir. Bu hükümden hareketle sermaye piyasası araçlarını konu alan teminat sözleşmelerini teminat konusu sermaye piyasası araçlarının mülkiyetinin teminat alana geçtiği ve teminat verende kaldığı teminat sözleşmeleri olmak üzere ikiye ayırmak mümkündür. Sözleşmede bu konuda bir hüküm bulunmaması hâlinde, teminat konusu sermaye piyasası araçlarının mülkiyeti teminat alana geçmemiş sayılır.

e. Teminat Sözleşmelerinde Geçerli Olan Ortak Hükümler

Teminat sözleşmesinin her iki türünde de teminat sözleşmesinin sona ermesi ile teminat konusu varlığın kendisinin veya eşdeğerinin iadesi yükümlülüğü öngörülmüştür.

Temerrüt veya teminattan alacağın karşılanmasının söz konusu olduğu durumlarda, her iki teminat sözleşmesi türünde de teminat konusu sermaye piyasası aracının resen satılması veya değerinin alacağa mahsup edilmesine imkan tanınmıştır. Ancak, mülkiyetin teminat alana geçtiği tür bakımından bu hususta sözleşmede aksine hüküm bulunmaması; mülkiyetin teminat verende kaldığı teminat sözleşmelerinde ise, teminat alanın teminat konusu sermaye piyasası aracını satarak satım bedelinden alacağını karşılama veya bu araçları mülkiyetine geçirerek değerini borçlunun yükümlülüklerinden mahsup edebilmesi için, bu yetkinin sözleşmede teminat alana açıkça tanınmış olması gerekir (SPKn md.47/4).

Dikkat edileceği üzere, burada, resen satış yetkisi, teminat alana şartları oluştuğunda, herhangi bir ihbar veya ihtarda bulunma, süre verme, adlî veya idarî merciden izin ya da onay alma, teminatın açık artırma ya da başka bir yol ile nakde çevrilmesi gibi herhangi bir ön şartı yerine getirme yükümlülüğü olmaksızın teminat konusu sermaye piyasası aracını resen paraya çevirme yetkisi tanımıştır. Ancak, resen paraya çevirme yetkisinde iki kısıt söz konusudur: Buna göre, teminat konusu resen satışa konu edilecek sermaye piyasası aracının alacağın vade tarihindeki değerinin esas alınması zorunludur. İkinci olarak, elde edilecek satış tutarından alacağını aşan kısmın da teminat verene iade edilmesi de öngörülmüştür.

Nihayet, her iki teminat türüne de uygulanacak bir başka ortak esas iflas ve tasfiye gibi hukuki süreçlerin başlamış olmasının teminat sözleşmelerine etkisine ilişkindir. Teminat alan ya da veren hakkında, adli veya idari makamlarca mal varlığının yeniden yapılandırılması veya benzer mahiyette bir karar ya da tasfiye kararı verilmesi hâlinde, teminat olarak verilen sermaye piyasası araçları ile teminat alan ve verenin hakları, bu karardan etkilenmez ve ilgili yeniden yapılandırma veya tasfiye makamına karşı da geçerli olur. Bu hüküm, anılan nitelikteki kararların verilmesinden sonra aynı gün gerçekleşen işlemler bakımından da teminatın söz konusu karardan önce verilmiş ve teminat alanın iyiniyetli olması kaydıyla geçerlidir.

f. Teminat Yönetim Sözleşmeleri ve Teminat Yöneticisi

SPKn. md.31/B uyarınca, Kurulca belirlenecek sermaye piyasası araçları, bu araçlardan doğan yükümlülüklerin vadesinde yerine getirilmesini teminen Kurulun uygun göreceği varlıklarla teminat altına alınabilir. Teminata konu varlıkların mülkiyeti teminaten genel saklama yetkisine sahip yatırım kuruluşu niteliğini haiz teminat yöneticisine devredilir veya bu varlıklar üzerinde teminat yöneticisi lehine sınırlı ayni hak tesis edilir. Teminata konu varlığın, teminaten devredildiği hususu ilgili sicilde beyanlar hanesine kaydedilir.

Teminat yöneticisi, sermaye piyasası araçlarından doğan yükümlülüklerin teminatını teşkil etmek üzere mülkiyeti kendisine devredilen veya üzerinde lehine sınırlı ayni hak tesis edilen teminat konusu varlıkların sevk ve idaresinin sağlanması, korunması, muhafazası, hukuki yollara müracaat edilmesi, temerrüt hâlinde ya da kanun veya sözleşme hükümlerinde öngörülen sebeplerle, teminattan alacağın karşılanması söz konusu olduğunda; teminata konu varlığın paraya çevrilmesi, teminata konu varlıkların satış tutarının yatırımcılar arasında paylaştırılması, yatırımcıların alacağı karşılandıktan sonra arta kalan değer olursa bunun teminat verene iade edilmesi, borcun sona ermesi ile birlikte teminat konusu varlıkların teminat verene iade edilmesi, yatırımcıların menfaatlerinin korunması da dâhil diğer her türlü iş ve muamelelerin yerine getirilmesi için ihraçtan önce, ihraççı ile yazılı olarak akdedilecek bir teminat yönetim sözleşmesi ile yetkilendirilir. Teminat yönetim sözleşmesinin tabi olduğu usul, esas ve asgari unsurları belirlemeye Kurul yetkilidir.

Teminat yöneticisi, teminatlara ilişkin tapuya tescil işlemleri, gemi sicili, araç sicili ve taşınır rehin sicili dâhil ancak bunlarla sınırlı olmamak üzere özel sicillerde yapılacak rehin, ipotek veya herhangi bir ayni hakkın, şerhin, takyidatın, hak ve alacağın tescili, kaydı ve bunlar için gerekli olan her türlü işlem dâhil olmak üzere teminatın tesisi, terkini, fekki, sona erdirilmesi konusundaki tüm iş ve muameleleri kendi adına ve yatırımcılar hesabına yerine getirmeye yetkilidir.

Kurulun onayladığı her teminat yöneticisinin ticaret unvanı, hangi ihraçla ilgili olarak atandığı ve yetkileri, ihraççı tarafından ihraççının merkezinin bulunduğu yerin ticaret siciline ayırt edici şekilde tescil ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan olunur.

Temerrüt hâlinde ya da kanun veya sözleşme hükümlerinde öngörülen sebeplerle, teminattan alacağın karşılanması söz konusu olduğunda; herhangi bir ihbar veya ihtarda bulunma, süre verme, adli veya idari merciden izin ya da onay alma, teminatın açık artırma ya da başka bir yol ile nakde çevrilmesi gibi herhangi bir ön şartı yerine getirme yükümlülüğü olmaksızın, teminat yöneticisi teminata konu varlıkları satıp bedellerini yatırımcılar arasında paylaştırabilir.

Teminat konusu varlıklar, teminat yöneticisinin mal varlığından ayrıdır ve ayrı izlenir. Teminat konusu varlıklar, teminat yöneticisinin borçları nedeniyle kamu alacakları için olsa dahi haczedilemez, rehnedilemez, iflas masasına dâhil edilemez ve üzerlerine ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz konulamaz.

Teminata konu varlıkların türleri ve nitelikleri, sermaye piyasası araçları ile teminata konu varlıklar arasındaki teminat uyumu, teminata konu varlıklara ilişkin kayıtların tutulması, hak ve yükümlülükler, teminat yöneticisinin nitelikleri, ticaret siciline tescili, terkini ve teminat yöneticisine hizmetleri karşılığında ödeme yapılmasına ilişkin usul ve esaslar ile sermaye piyasası aracı ihracında teminat yapısına ilişkin diğer hususları belirlemeye Kurul yetkilidir.

Teminat yöneticisinin sorumluluğunu hafifleten ya da kaldıran anlaşmalar, hüküm veya ifadeler geçersizdir.

Sermaye piyasası kurumlarının teminat yöneticisi olarak atanması durumunda, bu maddenin ikinci fıkrasındaki yükümlülüklerini gereği gibi yerine getirmeyen teminat yöneticilerine Kanun’un 96 ncı maddenin birinci fıkrası; bu maddenin altıncı fıkrasına aykırılık hâlinde ise Kanun’un 92 nci maddenin birinci ve üçüncü fıkraları uygulanır.

Teminat yöneticisinin teminaten mülkiyeti devredilen varlıkları tasarruf amacı dışında kullanması durumunda 5237 sayılı Türk Ceza Kanunu’nun 155 inci maddesinin ikinci fıkrasına göre hükmedilecek ceza beş yıldan az olamaz.

[bookmark: _Toc476317628][bookmark: _Toc502050865][bookmark: _Toc523905900]Sermaye Piyasası Araçlarının İhracı ve Halka Arzı

Sermaye piyasaları, yukarıda da belirtildiği üzere fon arz eden yatırımcılar ile fon talep eden şirketleri doğrudan buluşturan piyasalardır. Söz konusu buluşma için öncelikle bu sermaye piyasası araçlarının hukuk dünyasında var olması, diğer bir ifadeyle ihraç edilmesi gerekmektedir.

[bookmark: _Toc523905901]Kavram

İhraç, tasarruf sahiplerinin tasarruflarını ihraççılara yönlendirdiği ve fon arz edenler ile fon talep edenlerin karşılaştığı ve fon aktarımının gerçekleştiği hukuki süreci ifade etmektedir. 6362 sayılı SPKn md. 3/1-ğ hükmünde ihraç, “sermaye piyasası araçlarının ihraççılar tarafından çıkarılıp, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satışı” olarak tanımlanmaktadır.

Tanımdan da anlaşılacağı gibi, ihraç, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin gerçekleştirilebilir. Her iki tür için, tâbi oldukları kamuyu aydınlatma sistemi ile ihraççıya getirilen ihraç öncesi ve sonrasındaki yükümlülükler bakımından farklı hükümler öngörülmüştür.

İhracın ne olduğunun tam olarak anlaşılabilmesi için halka arz kavramının da bilinmesi gerekir. 6362 sayılı SPKn md. 3/1-f hükmü uyarınca halka arz, “sermaye piyasası araçlarının satın alınması için her türlü yoldan yapılan genel bir çağrıyı ve bu çağrı devamında gerçekleştirilen satışı” ifade eder.

Bu çerçevede, ihracın her iki türünde de satış unsuru zorunlu olarak bulunmakla birlikte, halka arz edilerek satış ile halka arz edilmeksizin satış arasındaki temel fark, satışa sunulan sermaye piyasası araçlarının muhtemel alıcılarının ya da muhatap kitlesinin belirli mi yoksa belirsiz mi olduğu noktasında toplanmaktadır.

[bookmark: _Toc523905902]Sermaye Piyasası Araçlarının İhracına İlişkin Ortak Esaslar

a. Genel Açıklamalar

Belirtildiği üzere, sermaye piyasasında yatırımcılar (tasarruf sahipleri/fon arz edenler) ile ihraççılar (fon talep edenler) karşı karşıya gelmekte ve ihraç olunan sermaye piyasası araçlarının yatırımcılar tarafından satın alınması yoluyla her iki taraf arasında doğrudan finansman ilişkisi kurulmaktadır. Yatırımcıların kendilerine nazaran genellikle çok büyük ekonomik güce sahip şirketlere karşı korunması gerekliliği bu piyasaların gelişimi bakımından önem arz etmektedir.

Sermaye piyasalarında yatırımcıların korunmasının çeşitli görünümleri olmakla birlikte, esas itibariyle yatırımcılar bilgilendirilmek suretiyle korunmaktadır. Bilgilendirilmiş yatırımcı, almak istediği riski ve yatırım kararını kendisi belirleyecektir. Şüphesiz ki, bu bilgilendirmenin ne şekilde ve ne zaman olacağı önem arz etmektedir. Yatırımcı tam, zamanında ve doğru bir şekilde bilgilendirilmelidir.

Yatırımcının birincil ve/veya ikincil piyasalarda karşılaştığı şirketler, sermaye piyasası kurumları ve diğer yatırımcılardan korunması amacıyla yatırım kararını etkileyebilecek bilgilerin kendisine sunulması gerekmektedir. 6362 sayılı SPKn içerisinde kamuyu aydınlatma kavramının tanımı yapılmamıştır. Ancak bu kavram, yatırım kararını etkileyebilecek bilgilerin yatırımcılar ile tam, zamanında ve doğru bir şekilde paylaşılmasını gerektirmektedir. Bu paylaşımın yapılmasına kamuyu aydınlatma denilmektedir. Kamuyu aydınlatma bir takım belgeler aracılığıyla gerçekleşmektedir.

Öte yandan, sermaye piyasası araçlarının ihracında kamuyu aydınlatma halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin yapılmasına göre farklı bilgi içeriği gerektirir. Zira, halka arz edilerek yapılan ihraçlarda hitap edilen yatırımcı kitlesinin büyüklüğü ve genelliği ile halka arz edilmeksizin yapılan ihraçlarda ihracın muhatabı olacak yatırımcı kitlesinin büyüklüğü birbirinden oldukça farklıdır. Aynı şekilde, ihraç edilen sermaye piyasası aracının niteliği de kamuyu aydınlatmanın kapsamının belirlenmesinde önemli bir rol oynar. Buna göre, ihraççı ile yatırımcı arasında kurulacak hukuki ilişkinin sürekli olduğu, ortaklık ilişkisine dayanan pay ihracında yatırımcının yatırım kararı alırken bilinçli bir değerlendirme yapmasını sağlayacak bilgilerin içeriği ve kapsamı ile aradaki ilişkinin süreli olduğu ve alacaklılık ilişkisine dayanan borçlanma araçlarında bu nitelikteki bilgilerin içeriği ve kapsamının aynı olması beklenemez.

Bu esastan hareketle, kamuyu aydınlatma, esas itibariyle halka arz edilerek yapılan ihraçlarda en geniş kapsamlı bilgileri içeren belge olan izahname ile halka arz edilmeksizin yapılan ihraçlarda daha dar kapsamlı bilgileri içeren ihraç belgesi olmak üzere iki temel türe dayanır. Diğer taraftan 28.11.2017 tarihli 7061 sayılı Kanun ile SPKn’na eklenen hükümler ile kitle fonlaması düzenlenmiş olup, kitle fonlaması yoluyla halka açık statüsü kazanan anonim ortaklıkların izahname ya da ihraç belgesi hazırlama yükümlülüğü bulunmamaktadır.

İhraçta kamuyu aydınlatmada önemli diğer bir unsur ise finansal raporlardır. İhraççılar, kamuya açıklanması önceden hükme bağlanmış veya özel durum gereğince Kurulca istenecek finansal raporları hazırlamakla yükümlüdürler. SPKn md. 14/1 kapsamında ihraççılarca yapılacak olan bu tür kamuyu aydınlatmanın:

1) şekil ve içerik bakımından Türkiye Muhasebe Standartları çerçevesinde Kurulca belirlenen düzenlemelere uygun

2) zamanında, tam ve doğru bir şekilde

yapılması zorunludur.

6102 sayılı TTK’nun 88’inci maddesinde Kamu Gözetimi Muhasebe ve Denetim Standartları Kurumu’na (KGK), bu Kanuna tabi tüm gerçek ve tüzel kişilerce uygulanması zorunlu, uluslararası muhasebe/finansal raporlama standartları ile uyumlu Türkiye Muhasebe Standartları’nı yayımlama yetkisi verilmiştir. 6362 sayılı SPKn md. 14/1 hükmünde de, ihraççıların, finansal tablo ve raporlarını Türkiye Muhasebe Standartları çerçevesinde hazırlama yükümlülüğünün bulunduğu ifade edilmiştir. Nitekim, Kurul, II-14.1 sayılı Sermaye Piyasasında Finansal Raporlamaya İlişkin Esaslar Tebliği ve II-14.2 sayılı Yatırım Fonlarının Finansal Raporlamaya İlişkin Tebliğ md. 5/1 hükümlerinde, kapsam dâhilindeki işletme ve fonların finansal tablolarının hazırlanmasında KGK tarafından yayımlanan Türkiye Muhasebe Standartlarının esas alınacağı düzenlenmiştir.

Diğer taraftan, sermaye piyasalarında kamuyu aydınlatmada önemli bir role sahip finansal raporların ihraççının gerçek durumunu yansıtıp yansıtmadığının bağımsız taraflarca doğrulanması ihtiyacı bulunmaktadır. Bu amaçla, ülkemiz uygulamasında, dünya uygulamalarına uygun olarak, bağımsız denetim kuruluşlarının hazırladıkları bağımsız denetim raporları devreye girmektedir. Bağımsız denetim kuruluşları bünyesinde görev alan bağımsız denetçiler, ihraççılarca hazırlanan finansal raporların finansal raporlamaya ilişkin düzenlemeler kapsamında gerçeği doğru ve dürüst yansıtıp yansıtmadığına ilişkin profesyonel görüşlerini ortaya koymaktadırlar. Dolayısıyla, ihraççılarca hazırlanan finansal raporlara ilişkin verilen bağımsız denetim görüşleri ile yatırımcıların ekonomik kararlar verirken yanıltılmalarının önlenmesi, yatırım potansiyeline sahip ihraççıların yaptıkları ve yapacakları ihraçlara itibar sağlanması amaçlanmaktadır. Kamu otoritesinin, bu fonksiyonu, kendi imkanları ile yerine getirmesi ekonomik koşullara uymadığından, günümüzde hemen bütün ekonomilerde olduğu gibi ülkemizde de bu fonksiyon, belirli mesleki düzenlemelere uyulması şartı ile özel kesime, yani bağımsız denetim kuruluşlarına devredilmiş durumdadır. Kamu otoritesi de, koyduğu şartları taşıdığını tespit ettiği şirketleri ve bireysel olarak bağımsız denetçileri yetkilendirmekte, özel kesimin bu fonksiyonu gereği gibi yürütüp yürütmediğini gözetim ve denetim faaliyetleri ile izlemekte, finansal raporlama faaliyetinin esas amaçlanan fonksiyonunu sağladığını garanti altına almaya çalışmaktadır.

SPKn md. 14/4, aşağıdaki hallerde Kurul’a da bağımsız denetim yükümlülüğü getirme imkânı getirmiştir[footnoteRef:2]: [2:  Burada belirtilen bağımsız denetim yükümlülüğü, periyodik düzenlenen finansal raporların bağımsız denetim yükümlülüğünden farklıdır. Hangi şirketlerin finansal raporlarının bağımsız denetime tabi tutulacağı 6102 sayılı TTK’nun 397’nci maddesi uyarınca Cumhurbaşkanınca belirlenmektedir. Hemen belirtmek gerekir ki, konuya ilişkin Cumhurbaşkanı Kararları uyarınca, Sermaye Piyasası Kanunu’na tabi ihraççıların periyodik finansal raporları bağımsız denetime tabidir.] 


1) Halka arzda, 

2) Borsada işlem görme başvurusunda, 

3) SPKn md.23’te tanımlanan önemli nitelikteki işlemlerde ve 

4) Ortaklığın faaliyetlerini ve finansal durumunu önemli derecede etkileyen olay ve gelişmelerde.

Ülkemizde, bağımsız denetçilerin uyması gereken şartların başlıcaları, mesleki kuralları belirleyen bağımsız denetim standartları ve eğitim ve tecrübeye ilişkin düzenlemeler ile kamunun gözetim ve denetim kapasitesinin tesis edilebilmesini teminen yapılan bağımsız denetim kuruluşlarının kurumsal yapısına ilişkin düzenlemelerdir.

İhraçta, izahname ve ihraç belgesine, uygun bir atıf bulunması şartıyla varsa derecelendirme notu, kurumsal yönetim ilkelerine uyum raporu ve değerleme raporları gibi ayrı düzenlemelere tabi belgelere ilişkin bilgiler de eklenebilmektedir. Bu raporlar da SPKn uyarınca Kurul’un diğer düzenlemelerine tabi olarak ve kendilerine özgü mesleki kurallar dahilinde hazırlanırlar ve bunları hazırlayan şirket ve şahıslar Kurul’un gözetim ve denetimine tabidirler.

b. Kamuyu Aydınlatma Belgeleri

Yukarıda kamuyu aydınlatma belgelerinin temel ayaklarını halka arzda izahname, halka arz edilmeksizin yapılan ihraçlarda ise ihraç belgesinin oluşturduğunu belirtmiştik.

6362 sayılı SPKn md. 3/1-j hükmü uyarınca izahname, “ihraççının ve varsa garantörün finansal durum ve performansı ile geleceğe yönelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihraç edilecek veya borsada işlem görecek sermaye piyasası araçlarının özelliklerine ve bunlara bağlı hak ve risklere ilişkin olarak yatırımcıların bilinçli bir değerlendirme yapmasını sağlayacak nitelikteki tüm bilgileri içeren kamuyu aydınlatma belgesini” ifade etmektedir.

İzahname, yukarıda verilen tanımdan da anlaşılacağı üzere, ihraca konu sermaye piyasası araçları ile bu araçların ihraççıları ve varsa garantörleri hakkında yatırımcılara bilgi veren bir kamuyu aydınlatma belgesidir. Yatırımcıların, yatırım kararlarını, birinci derecede izahnamedeki bilgilere bakarak verecekleri varsayılmaktadır.

Bu nedenle, 6362 sayılı SPKn md. 4/1 hükmünde “Sermaye piyasası araçlarının halka arz edilebilmesi veya borsada işlem görebilmesi için izahname hazırlanması ve hazırlanan bu izahnamenin Kurulca onaylanması zorunludur.” denilerek, izahname hazırlanması ve onaylatılması zorunlu tutulmuştur. Diğer taraftan anılan fıkra hükmüne 7061 sayılı Kanun ile eklenen cümle ile “Diğer kanunların yardım ve bağış toplanmasına ilişkin hükümleri saklı kalmak kaydıyla kitle fonlaması suretiyle halktan para toplanması, Kurulca faaliyet izni verilen kitle fonlama platformları aracılığıyla gerçekleştirilir ve bu Kanunun izahname ya da ihraç belgesi hazırlama yükümlüğüne ilişkin hükümlerine tabi değildir.” hükmü getirilmiştir.

İzahname, ihraççıya ve ihraç edilen sermaye piyasası araçlarına ilişkin bilgiler ile bir özet bölümü de içermek üzere bir veya birden fazla belge şeklinde düzenlenebilir. Özet bölümü ihraççıya, varsa garantöre, garantinin niteliğine ve ihraç edilecek sermaye piyasası araçlarına ilişkin temel özellik, hak ve riskleri içerecek şekilde kısa, açık ve anlaşılır ifadelerden oluşur.

Kurul, çıkaracağı ikincil düzenlemelerde, ihraççının ve halka arz edilecek veya borsada işlem görecek sermaye piyasası araçlarının türü ve niteliğine göre;

1) izahnamede bulunması gerekli asgari bilgilere,

2) garantöre ve garantinin niteliğine, 

3) izahnameyi oluşturan belgelere, 

4) izahnamenin şekline, 

5) izahnamenin kamuya duyurulmasına, 

6) izahnamenin yayımlanmasına, 

7) ilan ve reklamlara

8) izahnamede önceden yayımlanmış bilgilere atıfta bulunulmasına,

9) satış şartlarına,

10) onaylanan izahnamede değişiklik yapılmasına,

11) izahname hazırlama ve yayımlanmasından kısmen veya tamamen muafiyete

ilişkin usul ve esasları belirler.

İhracın, halka arz edilmeksizin gerçekleştirilmesi halinde ise izahname değil ihraç belgesi düzenlenmesi gerekmektedir. 6362 sayılı SPKn md. 11/1 hükmünde “sermaye piyasası araçlarının halka arz edilmeksizin ihraç edilmesi için, söz konusu araçların niteliği ve satış şartları hakkında bilgileri içeren ihraç belgesinin hazırlanması ve Kurul tarafından 6 ncı maddede yer alan esaslar çerçevesinde onaylanması zorunludur” denilmek suretiyle bu husus açıkça düzenlenmiştir.

c. Kamuyu Aydınlatma Belgelerinden Doğan Sorumluluk

6362 sayılı SPKn ile sermaye piyasası araçlarının Kurul kaydına alınması sistemi kaldırılarak, yerine AB mevzuatına uyum kapsamında, izahnamenin onaylanması sistemine geçilmiştir. İlk kez hayata geçirilen izahnamenin geçerlilik süresi düzenlemesi ile, her ihraç öncesi onay, tescil ve ilan süreçlerinin tekrarlanmasının ve her araç için farklı izahname hazırlanmasının getirdiği ek maliyetlerin azaltılması, bu yolla ihraçlara kolaylık sağlanması amaçlanmıştır.

6362 sayılı SPKn md. 4/2 hükmü uyarınca izahnamelerde yer alan bilgilerin yatırımcılar tarafından kolaylıkla anlaşılabilecek ve değerlendirilebilecek şekilde sunulması gerekmektedir. SPKn md. 6/1 hükmü uyarınca, izahname, içeriğindeki bilgilerin tutarlı, anlaşılabilir ve Kurulca belirlenen standartlara göre eksiksiz olması halinde Kurul tarafından onaylanır. 

İzahnameden kaynaklanan sorumluluk, izahnamedeki bilgilerden kaynaklanan zararın tazmini sorumluluğunu ifade eder. Söz konusu sorumluluk, hukuki sorumluluktur. 

Bir zararın izahnameden kaynaklanmış sayılabilmesi için söz konusu zararın izahnamede yer alan:

i. yanlış,

ii. yanıltıcı veya

iii. eksik

bilgiden kaynaklanması gerekmektedir. 6362 sayılı SPKn md. 10 uyarınca, bu zararlardan öncelikle ihraççılar sorumludur. Ancak bu zararın, ihraççılardan tazmin edilememesi veya ihraççılardan tazmin edilemeyeceğinin açıkça belli olması hâlinde;

i. halka arz edenler,

ii. ihraca aracılık eden lider aracı kurum,

iii. varsa garantör ve

iv. ihraççının yönetim kurulu üyeleri

kusurlarına ve durumun gereklerine göre zararlar kendilerine yükletilebildiği ölçüde sorumludur.

İzahnamede yer almak üzere hazırlanan raporları hazırlayan kişi ve kurumlar da (bağımsız denetim, derecelendirme ve değerleme kuruluşları gibi..) hazırladıkları raporlarda yer alan yanlış, yanıltıcı veya eksik bilgilerden sorumludurlar.

Diğer taraftan, 6362 sayılı SPKn md. 32’de izahnamenin de dahil olduğu genel olarak kamuyu aydınlatma belgelerinde sorumluluk düzenlenmiştir. Anılan maddede

“6362 sayılı SPKn’nun 10 uncu maddesi çerçevesinde, aynı maddede sorumlu olduğu belirtilen kişiler ile mevzuat uyarınca izahname, pay alım tekliflerinde hazırlanan bilgi formu, özel durum açıklaması, birleşme ve bölünme işlemlerinde hazırlanacak duyuru metinleri, borsada işlem görme duyurusu ve finansal raporlar gibi Kurulca kamuyu aydınlatma amacı ile düzenlenmesi öngörülen sair kamuyu aydınlatma belgelerini imzalayanlar veya bu belgeleri kendi adına imzalanan tüzel kişiler bu belgelerde yer alan yanlış, yanıltıcı veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan müteselsilen sorumludur.”

hükmü yer almaktadır.

Görüldüğü üzere burada da tazmini istenilecek zararın, kamuyu aydınlatma belgesindeki yanlışlık, yanıltıcılık veya eksiklikten kaynaklanması gerekmektedir.

Bağımsız denetim, derecelendirme ve değerleme kuruluşları gibi kamuyu aydınlatma belgelerinde yer alan veya bu belgelere dayanak olmak üzere hazırlanan raporları hazırlayan kişi ve kurumlar da bu Kanun hükümleri çerçevesinde sorumludur.

Kamuyu aydınlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanlış, yanıltıcı veya eksik olması konusunda bilgi sahibi olmadığını ve bu bilgi eksikliğinin kast veya ağır ihmallerinden kaynaklanmadığını ispatlayan kişiler sorumlu olmaz.

Bu hüküm, özellikle bir kamuyu aydınlatma belgesi içerisinde birden fazla belgenin olması hallerinde uygulama alanı bulabilecektir. Bu kapsamda, örneğin izahname yahut diğer bir kamuyu aydınlatma belgesinde yer almak üzere hazırlanan bir bağımsız denetim raporunda yer alan yanlış, yanıltıcı veya eksik bir bilgi nedeniyle uğranılan zararın tazmininde, yatırımcının ihraççıyı da sorumlu tutmak istemesi halinde ihraççı bahsi geçen hükme dayanarak, savunma yapılabilecektir. Ancak bunun için söz konusu savunmayı ileri süren kişi, bağımsız denetim raporundaki yanlış, yanıltıcı veya eksikliğinden bilgisinin olmadığını ve bu bilgi eksikliğinin kast yahut ağır ihmalinden kaynaklanmadığını ispatlaması gerekecektir. Aynı şekilde, bağımsız denetçi de kendi raporu dışındaki bir belgedeki yanlış, yanıltıcı ve eksiklikten dolayı sorumlu olmadığını ileri sürebilecektir.

Yanlış, yanıltıcı veya eksik bilgiler içeren izahnamenin geçerlilik süresi boyunca; diğer kamuyu aydınlatma belgelerinin ise kamuya açıklandığı tarihten hemen sonra, ilk halka arzdan veya borsada satın alınan veya satılan sermaye piyasası araçlarının, gerçeğe uygun bilginin ortaya çıktığı tarihten hemen sonra borsada satılması veya satın alınması üzerine yatırımcıların malvarlıklarında zarar meydana gelmesi hâlinde bu maddeye göre ileri sürülecek tazminat talepleri açısından kamuyu aydınlatma belgesi ile zarar arasında illiyet bağı kurulmuş sayılır. Kanun koyucu, zararının tazmin edilmesini isteyen davacı yatırımcının zararını ve zarar ile zarara neden olan olgu arasındaki illiyet bağını ispatlamada karşılaşacağı güçlükleri dikkate alarak bu hükmü getirmiştir. Hükümdeki şartların tam olarak yerine gelmiş olması kaydıyla, illiyet bağını kanıtlamak için ayrıca başka bir hususu ispata gerek kalmamaktadır.

Hükümde, ayrıca, tazmin talebinin reddedileceği haller de düzenlenmiştir. Buna göre, kamuyu aydınlatma belgelerinin yanlış, yanıltıcı veya eksik olmasından kaynaklanan tazminat talebi;

1) sermaye piyasası araçlarının alım veya satımının, kamuyu aydınlatma belgesine dayanmaması,

2) sermaye piyasası araçlarının alım veya satımının kamuyu aydınlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanlış, yanıltıcı veya eksik olduğu bilinmesine rağmen yapılması,

3) kamuyu aydınlatma belgelerinde yer alan yanlış, yanıltıcı veya eksik bilgilere ilişkin düzeltmenin, yatırım kararının verilmesinden veya bu belgeye dayanarak işlem yapılmasından önce ilan edilmiş olması,

4) kamuya açıklanan belgede yer alan bilgiler yanlış, yanıltıcı veya eksik olmasaydı dahi yatırımcıların zarara uğrayacak olmaları,

hâlinde reddedilir.

Bu noktada belirtilmesi gereken bir diğer husus ise kamuyu aydınlatma belgesi olan izahnamelerin özet kısmına ilişkindir. Kurul II-5.1 sayılı İzahname ve İhraç Belgesi Tebliği md. 13/11 hükmünde, özette, izahnamenin diğer kısımları ile birlikte okunması durumunda özetin yanıltıcı, hatalı veya tutarsız olması halinde, Kanun uyarınca ilgililerin hukuki sorumluluğunun bulunduğuna dair bir uyarının yapılması gerektiği belirtilmektedir. Aynı Tebliğin 25/3 hükmünde ise “İzahnamenin diğer kısımları ile birlikte okunduğu takdirde özetin yanıltıcı, hatalı veya tutarsız olması durumu hariç olmak üzere, sadece özete bağlı olarak ilgililere herhangi bir hukuki sorumluluk yüklenemez” denilmektedir. Şu halde, izahnamenin özet kısmında yer alan bilgiler, ancak özetin izahnamenin diğer kısımları ile birlikte okunduğunda yanıltıcı, tutarsız veya hatalı olması halinde tazmin sorumluluğu doğurur.

6362 sayılı SPKn’nda yukarıda yer verilen kamuyu aydınlatma belgelerinden kaynaklanan sorumluluk dışında, bir kamuyu aydınlatma belgesi olan finansal tablo ve raporlara ilişkin sorumluluk da açık olarak düzenlenmiştir. Kanun’un md.14/2 hükmüne göre, finansal tablo ve raporların:

1) Kurulca belirlenen düzenlemelere uygun olarak hazırlanmasından,

2) sunulmasından,

3) gerçeğe uygunluğundan ve 

4) doğruluğundan

ihraççı ile kusurlarına ve durumun gereklerine göre ihraççının yönetim kurulu üyeleri sorumludur. Aynı maddede kanun koyucu finansal tablo ve raporlardan sorumluluğu kuvvetlendirmek için, yönetim kurulunun, hazırlanacak finansal tablo ve raporların kabulüne dair ayrı bir karar almasını şart koşmuş, bunun yanında finansal tablo ve raporlarla ilgili olarak bunları hazırlayan ortaklık yöneticileri ile birlikte sorumlu yönetim kurulu üyelerinin kamuya yapacakları bildirimlerde, finansal tablo ve raporların gerçeğe uygunluğu ve doğruluğu konusundaki beyanlarının yer almasını zorunlu kılmıştır.

d. Kamuyu Aydınlatma Belgelerine Kurulca Onay Verilmesi

Yukarıda da bahsedildiği üzere, 6362 sayılı SPKn ile sermaye piyasası araçlarının Kurul kaydına alınması sistemi kaldırılarak, yerine AB mevzuatına paralel bir biçimde, izahnamenin Kurulca onaylanması sistemine geçilmiştir. 6362 sayılı SPKn md. 4/1 hükmünde izahnamelerin, aynı Kanun’un 11/1 fıkrası hükmünde de ihraç belgelerinin Kurulca onaylanması esası benimsenmiştir.

Bir belgenin onaylanması, o belge bakımından bir “izin” anlamına gelmemektedir. Bu nedenle, onaylanan belgede yer alan bilginin sıhhatinden, gerçekliğinden, doğruluğundan kural olarak belgeyi hazırlayan ve imzalayanlar sorumlu olurlar. Nitekim, 6362 sayılı SPKn md. 6/1 hükmünde izahnamelerin Kurulca onaylanmasının, izahnamede yer alan bilgilerin doğruluğunun Kurulca tekeffül edildiği anlamına gelmediği gibi söz konusu sermaye piyasası araçlarına ilişkin bir tavsiye olarak da kabul edilemeyeceği açıkça ifade edilmiştir.

İzahnamelerin birden fazla belge olarak düzenlenmesi halinde her bir belge ayrıca onaylanır.

Kural olarak, izahnameler onaylandıktan sonra Kurulca belirlenecek esaslar çerçevesinde yayımlanır. Bunun dışında izahnamelerin ayrıca Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmesi gerekmemektedir. Sadece izahnamenin nerede yayımlandığı hususu ticaret siciline tescil ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilir. Ancak izahnamenin, onaylanmadan önce Kurulca belirlenecek esaslar çerçevesinde ilan edilmesi mümkündür. İhraca ilişkin ilan, reklam ve açıklamalar izahname ile tutarlı olmalı, gerçeğe aykırı, abartılmış ve yanıltıcı bilgiler içermemelidir.

İzahnamenin Kurulca onaylanması için burada yer alan bilgilerin tutarlı, anlaşılabilir ve Kurulca belirlenen izahname standartlarına göre eksiksiz olması gereklidir. Ancak Kurulun söz konusu incelemeyi tamamen ihraççıdan gelen bilgiler üzerinden yapması nedeniyle izahnamede yer alan bilgileri teyit etmesi söz konusu olmadığından izahnamenin onaylanması, izahnamede yer alan bilgilerin doğru olduğunun Kurulca garanti edilmesi veya söz konusu sermaye piyasası araçlarına ilişkin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.

İzahname ile kamuya açıklanan bilgilerde, satışa başlamadan önce veya satış süresi içinde yatırımcıların yatırım kararını etkileyebilecek değişiklik veya yeni hususların ortaya çıkması hâlinde durum derhâl Kurula bildirilir. Değiştirilecek veya yeni eklenecek hususlar bildirim tarihinden itibaren yedi iş günü içinde Kanuna uygun şekilde onaylanır ve yayımlanır. Böyle bir durumda, değişiklik veya yeni hususların yayımlanmasından önce sermaye piyasası araçlarını satın almak için talepte bulunmuş olan yatırımcılar, bu taleplerini izahnamede yapılan ek ve değişikliklerin yayımlanmasından itibaren iki iş günü içinde geri alma hakkına sahiptirler.

İhraççı yahut halka arz edenin, izahnamenin ilk yayımı tarihinden itibaren on iki ay boyunca gerçekleştireceği ihraçlar için izahnamedeki ek ve değişikliklerin Kanunda belirtilen usulde Kurulca onaylanması ve ilan edilmesi yeterlidir. Böylelikle, ihracı gerçekleştirecekler bakımından belirtilen süre içerisindeki her bir sermaye piyasası aracı ihracında ayrı ayrı izahname hazırlanması, onaylanması ve yayımlanması aşamalarının yerine getirilmesine gerek kalmamaktadır. Bu durum hem zamansal hem de ekonomik olarak şirketlerin menfaatinedir. Anılan sürenin geçmesinden sonra yapılacak halka arzlarda izahnamenin tümünün onaylanması gereklidir.

e. Bağımsız Denetim, Değerleme ve Derecelendirme

Sermaye piyasalarında kamunun aydınlatılması ve yatırımcının korunması prensiplerinin bir uzantısı olarak bağımsız denetim, değerleme ve derecelendirme kuruluşları ile sorumlulukları ayrı bir bölüm olarak düzenlenmiştir. Zira bu kuruluşların faaliyetleri, sermaye piyasası araçları ve onların ihraççılarını yakından ilgilendirmektedir.

KGK tarafından yetkilendirilmiş bağımsız denetim kuruluşlarından SPKn uyarınca bağımsız denetim faaliyetinde bulunacaklardan istenilecek ilave şartlar Kurul tarafından belirlenir ve bu şartları haiz bağımsız denetim kuruluşlarına ilişkin liste kamuoyuna açıklanır.

Kurul, SPKn hükümlerine tabi kuruluşların bilgi sistemleri denetimi, derecelendirme ve değerleme faaliyetlerinin güvenli ve bağımsız şekilde yürütülmesi ve bunu teminen kalite güvence sistemlerinin oluşturulması ile kamu yararını da gözetmek suretiyle uluslararası standartlara uyumunun sağlanması amacıyla düzenleme, gözetim ve denetim yapar.

Bağımsız denetim kuruluşları, görevlerinin kapsamıyla sınırlı olmak üzere, denetledikleri finansal tablo ve raporların mevzuata uygun olarak denetlenmemesi nedeniyle doğabilecek zararlardan raporu imzalayanlarla birlikte sorumludur. Bağımsız denetim kuruluşları ile derecelendirme ve değerleme kuruluşları, faaliyetleri neticesinde düzenledikleri raporlarda yer alan yanlış, yanıltıcı ve eksik bilgiler dolayısıyla neden oldukları zararlardan sorumludurlar.

Diğer taraftan, bir yatırım kuruluşunda veya kolektif yatırım kuruluşunda finansal tablo denetimi ya da bu Kanun ve ilgili düzenlemeler çerçevesinde belirlenen başka bir görevi ifa eden bağımsız denetim kuruluşları ve bağımsız denetçiler, bu şirkette veya bunlarla sermaye ve yönetim açısından ilişkili olan kuruluşlardan biri nezdinde görevlerini yerine getirirken bilgi sahibi olduğu şirketle ilgili olarak;

a) bu Kanun ve ilgili mevzuattaki yetkilendirme ve faaliyet şartlarına ilişkin hükümleri ihlal eden,

b) şirketin faaliyetlerinin sürekli ve düzenli bir şekilde yürütülmesini engelleyebilecek,

c) olumsuz görüş veya görüş bildirmekten kaçınma gerektiren

her türlü durumu Kurula derhâl bildirmekle yükümlüdürler.

[bookmark: _Toc523905903]Payların İhracına İlişkin Genel Esaslar

İhraç olunan payların bedellerinin tam ve nakden ödenmesi şartıdır. Yatırımcılara güven tesis edilmesi, payların borsada yoğun olarak işlem görmesi, el değiştirmesi ve ihraççıların sermayelerinin belirli olması gereği tam ve nakden ödeme esasının getirilmesinin nedenleri olarak gösterilebilir. Bu anlamda, halka açık anonim ortaklıklar bakımından, halka kapalı anonim şirketler için öngörülen apel sistemi kabul edilmemektedir. Diğer bir ifade ile kuruluş yahut sermaye artırımlarında sermaye olarak getirilmesi taahhüt edilen meblağın belli bir kısmının hemen, kalanının belli bir zaman dilimi içerisinde taksitle ödenmesi usulüne sermaye piyasalarında izin verilmemiştir. Buna kısaca tam ve nakden ödeme ilkesi denilmektedir.

Bununla birlikte, piyasanın kendi işleyişinden kaynaklanan özellikli bazı durumlarda söz konusu ilkenin mutlak bir şekilde uygulanması amaç ile bağdaşmayan sonuçların doğmasına neden olabilmektedir. Bu bakımdan, Kurul, birleşme, bölünme, hisse değişimi ve benzeri şirket yapılandırmalarında yapılacak sermaye artırımları gibi pay bedellerinin nakden ödenmesinin zorunlu olmadığı durumları belirlemeye yetkili kılınmıştır.

Sermaye piyasası araçlarının satışına ilişkin ayrıntılı hususlar II-5.2 sayılı Sermaye Piyasası Araçlarının Satışı Tebliği’nde düzenlenmiştir.

Bununla birlikte, Kurul, payların piyasa fiyatı veya defter değerinin nominal değerinin üzerinde olması hâlinde,

i. ihraç olunacak payların primli fiyattan satılmasını ve

ii. yeni pay alma haklarının primli fiyattan kullanılmasını

isteyebilir. Yine Kurul, payların piyasa fiyatı veya defter değerinin nominal değerinin altında olması durumunda, payların nominal değerinin altında bir fiyatla ihraç edilmesine izin verebilir. SPKn md. 12/2 hükmünün son cümlesinde düzenlenen bu husus, uygulamada bu tür şirketlerin sermaye piyasaları içerisinde yeniden fon toplaması imkânını getirmektedir. Bu konulara ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

Kurul, sermaye piyasası araçlarının halka satışında, yatırımcıların bunları almalarını kolaylaştırıcı, hak ve yararlarını koruyucu tedbirlerin alınmasını ihraççıdan, halka arz edenlerden, satışı yapanlardan ve ilgili borsalardan isteyebilir.

[bookmark: _Toc523905904]Borçlanma Araçlarının İhracına ve Borçlanma Aracı Sahipleri Kuruluna İlişkin Genel Esaslar

SPKn md. 31 hükmü uyarınca, ihraççıların ihraç edebilecekleri borçlanma aracı niteliğindeki sermaye piyasası araçlarının toplam tutarı, Kurulca belirlenecek limiti geçemez. Kurul, ihracın, ihraç edilen borçlanma aracının ve ihraççıların niteliğine göre farklı limitler belirleyebilir.

8/6/1984 tarihli ve 233 sayılı Kamu İktisadi Teşebbüsleri Hakkında Kanun Hükmünde Kararname hükümleri saklı kalmak ve 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayılı İl Özel İdaresi Kanununun 51 inci maddesi ile 3/7/2005 tarihli ve 5393 sayılı Belediye Kanununun 68’inci maddesinde belirtilen limitler hariç olmak üzere diğer kanunlarda belirlenen ihraç limitleri uygulanmaz.

Borçlanma aracı niteliğindeki sermaye piyasası aracı ihraç yetkisi, esas sözleşme ile yönetim kuruluna süreli veya süresiz olarak devredilebilir.

İhraççıların borçlanma araçlarına ilişkin ödeme yükümlülüklerini yerine getirmemesi nedeniyle, MKK tarafından düzenlenip hak sahiplerine verilen belge 9/6/1932 tarihli ve 2004 sayılı İcra ve İflas Kanununun 68 inci maddesinin birinci fıkrasında belirtilen belgelerden sayılır.

Öte yandan SPKn md. 31/A hükmü uyarınca, ihraççının tedavülde bulunan borçlanma araçlarının sahipleri, borçlanma aracı sahipleri kurulunu oluşturur. İhraççının her bir tertip borçlanma aracı sahipleri de ayrı bir borçlanma aracı sahipleri kurulu oluşturabilir.

Borçlanma aracı sahipleri kurulunun ihraççının yönetim kurulu tarafından veya borçlanma araçları sahipleri tarafından toplantıya çağrılmasına ve borçlanma aracı sahipleri kurulunda karar alınmasına ilişkin esasların ve şartların, ihraççı tarafından borçlanma aracı ihracı nedeniyle hazırlanan izahname ve/veya ihraç belgesinde belirlenmesi zorunludur.

Borçlanma aracı sahipleri kurulunda karar alınabilmesi için, Kurul tarafından veya izahname ve/veya ihraç belgesinde aksine daha ağır nisap öngörülmüş bulunmadıkça; her bir tertip borçlanma araçlarının nominal bedelleri toplamının asgari yarısını temsil eden borçlanma aracı sahiplerinin veya ihraççının tedavülde bulunan tüm borçlanma araçlarının sahiplerinin oluşturacağı kurul için tedavülde bulunan tüm borçlanma araçlarının nominal tutarının asgari yarısını temsil eden borçlanma aracı sahiplerinin olumlu oyu şarttır. Kurulca öngörülen nitelikli çoğunlukla alınacak borçlanma aracı sahipleri kurulu kararları bu kararlara olumlu oy vermeyen borçlanma aracı sahipleri için de hüküm ifade eder.

Borçlanma aracı sahiplerini temsil etmek üzere temsilci atanabilir.

Borçlanma araçlarının geri ödemelerinde temerrüt oluştuktan sonra bu borçlanma araçlarının hüküm ve şartlarının değiştirilmesi hâlinde, borçlanma aracının temerrüdü nedeniyle başlatılmış tüm takipler ilgili borçlanma aracının hüküm ve şartlarının değiştirilmiş kabul edildiği tarih itibarıyla durur, ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kararları uygulanmaz, bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanaşımı ve hak düşüren müddetler işlemez. Borçlanma aracından doğan tüm borçlar ifa edildikten sonra duran takipler düşer.

[bookmark: _Toc476317629][bookmark: _Toc502050866][bookmark: _Toc523905905]İhraççılar ve Halka Açık Ortaklıklar

Sermaye piyasalarının temel aktörleri arasında en önemli grup, ihraççılar ve halka açık ortaklıklardır. Bunlar, sermaye piyasalarından fon talep eden kesimdir.

a. İhraççılar

6362 sayılı SPKn md. 3/1-h uyarınca, ihraççı, kitle fonlaması platformları aracılığıyla para toplayanlar hariç olmak üzere, sermaye piyasası araçlarını ihraç eden, sermaye piyasası araçlarını ihraç etmek üzere Kurula başvuruda bulunan veya sermaye piyasası araçları halka arz edilen tüzel kişiler ile SPKn’na tabi yatırım fonlarını ifade etmektedir.

Bu durumda, bir anonim şirketin sermaye piyasası araçlarını halka arz etmek üzere Kurula başvurması ile ihraççı sıfatını kazanması mümkündür. Bunun sonucu olarak ise söz konusu şirketler 6362 sayılı SPKn ve diğer alt düzenlemelerde ihraççılar için öngörülen yükümlülüklere tabidirler.

Öte yandan, söz konusu tanımdan bir anonim şirketin kendisinden bağımsız olarak sermaye piyasası araçlarının halka arz edilmesinin mümkün olduğu sonucuna da ulaşılabilmektedir. Bu noktada bir diğer temel kavram olan “halka arz eden” kavramı karşımıza çıkmaktadır. Bu kavram, 6362 sayılı SPKn md. 3/1-g bendinde, “sahip olduğu sermaye piyasası araçlarını halka arz etmek üzere Kurula başvuruda bulunan gerçek veya tüzel kişiler” olarak tanımlanmıştır. Halka arz edenin yaptığı halka arz ile ortaklık ihraççı haline gelirken, halka arz eden ihraççı sıfatını kazanamayacaktır.

b. Halka Açık Anonim Ortaklıklar

Halka açık ortaklık SPKn’nun merkez kavramlarından biridir. İhraççı, kavramından farklı hatta ondan daha dar bir alanı ifade etmektedir. 6362 sayılı SPKn md. 3/1-e hükmüne göre, halka açık ortaklık, “kitle fonlaması platformları aracılığıyla para toplayanlar hariç olmak üzere, payları halka arz edilmiş olan veya halka arz edilmiş sayılan anonim ortaklıkları” ifade eder. Dolayısıyla, halka açık ortaklık, her zaman bir anonim ortaklıktır.

İhraççı kavramı için “sermaye piyasası araçlarını” esas alan kanun koyucu halka açık ortaklık için “pay” kavramını esas almıştır. Dolayısıyla, payları halka arz edilmemiş olan bir ortaklık pay dışında bir sermaye piyasası aracı ihraç ederek ihraççı niteliğini kazanabilecek ve SPKn’na tabi olabilecektir. Ancak ifade edilmelidir ki, halka açık ortaklıklar, ihraççıların büyük bir oranını temsil etmektedir.

Halka açık ortaklık, tanımdan da görüleceği üzere iki gruba ayrılır. Birincisi payları halka arz edilmiş olan anonim ortaklıklardır. Bir anonim ortaklığın, halka açık ortaklık olabilmesi için halka arz eylemini gerçekleştirmesi gerekmektedir. 6362 sayılı SPKn md. 3/1-f bendinde halka arz, “sermaye piyasası araçlarının satın alınması için her türlü yoldan yapılan genel bir çağrı ve bu çağrı devamında gerçekleştirilen satış” olarak tanımlanmıştır. Halka arz eyleminin tamamlanabilmesi için halka yapılan çağrının akabinde bir satışın da gerçekleştirilmesi gerekmektedir.

Payların halka arzı ile sermaye piyasası araçlarının satışı esas itibariyle Kurul’un VII-128.1 sayılı Pay Tebliği ile II-5.2 sayılı Sermaye Piyasası Araçlarının Satışı Tebliğinde düzenlenmiştir.

Halka arz eyleminde halka yönelik yapılan çağrının yapılma usulünde belirli bir sınırlamanın olmadığı görülmektedir. Ancak halka arz için yukarıda belirtilen Tebliğlerden farklı bir yolun tercih edilmesi, usulüne uygun olmayan bir halka arz eylemini oluşturacak olup, Kurulca bu hususa ilişkin tedbirlerin alınmasına ve ilgililer hakkında suç duyurusunda bulunulmasına yol açabilecektir.

Halka açık ortaklığın ikinci türü ise payları halka arz edilmiş sayılan anonim ortaklıklardır. 6362 sayılı SPKn md. 16 hükmü bu hususu düzenlemektedir.

Payları borsada işlem gören ortaklıklar ile pay sahibi sayısı beş yüzü aşan anonim ortaklıkların payları halka arz olunmuş sayılır. Dikkat edilmesi gereken husus, bu ortaklıkların fiilen bir halka arz yapmamış olsalar da ortak sayısının belirli bir rakamı aşmış olması nedeniyle belirli bir büyüklüğe ulaşmış bir kitlenin ilgi alanına girmesi nedeniyle halka açık ortaklık hükümlerine de tabi olmalarında kamu yararı bulunmasıdır. Bunlara halka açık sayılan ortaklık adı verilir. Bu tür ortaklıklar borsada işlem görmemeleri halinde halka açık ortaklık statüsünü kazandıktan sonra en geç iki yıl içinde paylarının işlem görmesi için borsaya başvurmak zorundadırlar. Aksi durumda, Kurul, bu payların borsada işlem görmesi veya ortaklığın halka açık ortaklık statüsünden çıkarılması için, ortaklığın talebini aramaksızın gerekli kararları alır.

Pay sahibi sayısı sebebiyle halka açık sayılan ortaklıklardan paylarının borsada işlem görmesini istemeyenler, SPKn md. 33 uyarınca pay sahibi tam sayısının en az üçte ikisinin olumlu oyu veya toplam oyların dörtte üçü ile alınacak bir genel kurul kararı ile bu Kanun kapsamından çıkabilir. Bu durumda Kanunun kapsamından çıkma kararına olumlu oy kullanmayan pay sahiplerine ayrılma hakkı tanınır. Kurul resen halka açık ortaklık statüsünden çıkarılacak ortaklıkların hâkim ortaklarına diğer paylar için pay alım teklifinde bulunma zorunluluğu getirebilir.

Diğer taraftan 7061 sayılı Kanun ile SPKn’na eklenen ve 7159 sayılı Kanun ile değişikliğe uğrayan hüküm ile pay sahibi sayısı en az beş yüz olan kooperatiflerin veya kendisine ortak olan kooperatiflerin pay sahibi sayısı tek başına ya da toplam olarak en az beş yüz olan kooperatif birliklerinin veya kooperatif merkez birliklerinin yönetim kontrolüne sahip olduğu ve yıllık en az elli milyon Türk lirası satış hasılatı yapmış olan anonim ortaklıkların payları halka arz olunmuş sayılır. Bu kapsamda anılan ortaklıklar halka açık ortaklık hükümlerine tabi olurlar. Ancak, bu kapsama giren ortaklıkların paylarının işlem görmesi için borsaya başvurma zorunlulukları bulunmamaktadır.

c. Halka Açık Ortaklıkların Malvarlıksal Düzeni

Halka açık ortaklıklara fon sağlayan yatırımcıların yaptıkları yatırımın güvencelerinden biri de ortaklıkların mali ve finansal durumudur. Bu nedenle, yukarıda bahsedilen bu ortaklıkların finansal tablo ve raporları ile bunların bağımsız denetime tabi olması anlaşılabilir bir durumdur.

Yatırımcılar, ortaklıklardan kar payı veya faiz alabilmeyi yahut yatırım kararlarını değiştirdiğinde yatırımlarının zarara uğramadığını öngörmek ister. Bu öngörüyü sağlayabilecek unsurlardan biri de ortaklıkların kar payı dağıtımına ilişkin esasların belirlenmesi ile ortaklığın malvarlığının korunmasıdır. Öte yandan, halka açık ortaklıkların sermaye yapıları ve sermayenin artırım usulü de malvarlıksal düzeninin içerisinde değerlendirilmelidir. Bu kapsamda, sermaye piyasası bakımından önem arz eden kayıtlı sermaye sisteminin de incelenmesi gerekir.

i) Kayıtlı Sermaye Sistemi

Mülga 2499 sayılı SPKn’nda olduğu gibi 6362 sayılı SPKn’nda da kayıtlı sermaye sistemi korunmuştur. 2499 sayılı mülga SPKn döneminde sadece halka açık ortaklıklar için uygulanmakta olan bu sistem 6102 sayılı TTK’na tabi halka kapalı anonim ortaklıklar bakımından da bir imkân olarak sunulmuştur. Bununla birlikte, zaman içerisinde ortaya çıkan ihtiyaçlar ve TTK’nda da kayıtlı sermaye sisteminin düzenlenmiş olması karşısında bir takım küçük değişikliklere gidilmiştir.

6362 sayılı SPKn md. 3/1-l hükmünde, kayıtlı sermaye sistemi, “Anonim ortaklıkların, esas sözleşmelerinde hüküm bulunmak kaydıyla, yönetim kurulu kararı ile 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayılı Türk Ticaret Kanununun esas sermayenin artırılmasına dair hükümlerine tabi olmaksızın pay çıkarabilecekleri azami miktarı gösteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmiş sermayelerini” ifade etmektedir.

Kayıtlı sermaye sistemi, esas sermaye sisteminin alternatifini oluşturmakta olup, bu sistemi kabul eden ortaklıklara, TTK’ndaki esas sermayenin artırılmasına ilişkin hükümlere bağlı kalmaksızın, sermayelerini, esas sözleşmede tespit edilen kayıtlı sermaye tavanına kadar, yönetim kurulu kararıyla artırabilme imkanını sağlar.

Sermaye, ortaklık esas sözleşmesinde yer almaktadır. Dolayısıyla, sermayedeki değişiklikler için esas sözleşme değişikliğine ve dolayısıyla genel kurul tarafından karar alınmasına ihtiyaç vardır. İşte, kayıtlı sermaye sisteminde bu zorunluluk ortadan kalkmakta, genel kurulun toplanması ve karar alabilmesi için gerekli prosedür ve formalitelere uyulmadan, sadece yönetim kurulu kararıyla sermaye artırılabilmektedir.

Kayıtlı sermaye sisteminde iki farklı sermayeden bahsedilir. Bunlar çıkarılmış sermaye ve kayıtlı sermayedir. SPKn md. 3/1-d uyarınca çıkarılmış sermaye, “kayıtlı sermayeli anonim ortaklıkların satışı yapılmış paylarını temsil eden sermayelerini” ifade eder. Bu tür sermaye, tam ve nakden ödeme ilkesi uyarınca esas sermaye sistemindeki ödenmiş sermayeyi gösterir. Aynı hükmün (l) bedinde ise kayıtlı sermaye, “anonim ortaklıkların, esas sözleşmelerinde hüküm bulunmak kaydıyla, yönetim kurulu kararı ile 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayılı Türk Ticaret Kanununun esas sermayenin artırılmasına dair hükümlerine tabi olmaksızın pay çıkarabilecekleri azami miktarı gösteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmiş sermayelerini” ifade etmektedir.

Halka açık ortaklıklar ile paylarını halka arz etmek üzere Kurula başvurmuş olan ortaklıklar, Kuruldan izin almak şartıyla kayıtlı sermaye sistemini kabul edebilirler. Daha önce TTK uyarınca bu sisteme geçmiş olan ortaklıklar için ayrıca Kurul izni aranmaz.

Böylelikle, kayıtlı sermaye sisteminde, yönetim kurulu, 6102 sayılı TTK’nun esas sermayenin artırılmasına ilişkin hükümlerine bağlı kalmaksızın esas sözleşmelerinde tespit edilen kayıtlı sermaye tavanına kadar sermayelerini artırmaya yetkilidir. Bu yetki genel kurul tarafından en çok beş yıl süre ile verilebilir. Bu yetkinin süresi azami beş yıllık dönemler itibarıyla genel Kurul kararıyla uzatılabilir.

İmtiyazlı payların varlığı hâlinde bu madde kapsamında yapılacak esas sözleşme değişikliğine ilişkin genel kurul kararları, imtiyazlı pay sahipleri özel kurulunca TTK’nda yer alan esaslara göre onaylanır. Ancak, ortaklıkların kayıtlı sermaye tavanı dâhilindeki sermaye artırımlarında ayrıca imtiyazlı pay sahipleri özel kurulu kararı aranmaz.

Kayıtlı sermaye sisteminde yönetim kurulunun;

· imtiyazlı veya nominal değerinin üzerinde veya altında pay çıkarılması,

· pay sahiplerinin yeni pay alma haklarının sınırlandırılması konularında veya

· imtiyazlı pay sahiplerinin haklarını kısıtlayıcı nitelikte karar alabilmesi için

esas sözleşme ile yetkili kılınması şarttır. Yeni pay alma hakkını kısıtlama yetkisi, pay sahipleri arasında eşitsizliğe yol açacak şekilde kullanılamaz.

Normal koşullarda genel kurul tarafından alınması gereken bu kararların kayıtlı sermaye sisteminde yönetim kurulu tarafından alınabilmesi bu kararlardan etkilenebilecek olan ortakların da haklarının ayrıca korunmasını gerektirmektedir. Bu bağlamda, yönetim kurulunun bu maddedeki esaslar çerçevesinde aldığı kararlar aleyhine, TTK’nun genel kurul kararlarının iptaline ilişkin hükümleri çerçevesinde yönetim kurulu üyeleri veya hakları ihlal edilen pay sahipleri, kararın ilanından itibaren otuz gün içinde ortaklık merkezinin bulunduğu yer ticaret mahkemesinde iptal davası açabilirler.

Kayıtlı sermaye sisteminde bulunan halka açık ortaklıklar tarafından pay ile değiştirilebilir tahvil veya paya dönüştürülebilir bir türev araç çıkarılması hâlinde değiştirme veya dönüştürme sonucunda verilecek paylar ile ortaklığın çıkarılmış sermayesinin toplamı kayıtlı sermayeyi aşamaz.

ii) Kâr Payı ve Avansının Dağıtım Esasları

Mülga 2499 sayılı SPKn döneminde Kurul tarafından belirlenen orandan daha az oranda kar payı dağıtamayacakları esası benimsenmiş idi. Ancak 6362 sayılı SPKn ile halka açık ortaklıkların kar payı dağıtımlarına ilişkin farklı esaslar benimsenmiştir. Buna göre, SPKn md. 19/1 uyarınca halka açık ortaklıklar, karlarını genel kurulları tarafından belirlenecek kar dağıtım politikaları çerçevesinde ve ilgili mevzuat hükümlerine uygun olarak dağıtırlar. Dolayısıyla, kar payı dağıtım zorunluluğu yahut Kurulca belirlenen bir oran söz konusu değildir.

Bununla birlikte, Kurul halka açık ortaklıkların kâr dağıtımı politikalarına ilişkin olarak, benzer nitelikteki ortaklıklar bazında farklı esaslar belirleyebilir.

Kanunen ayrılması gereken yedek akçeler ve esas sözleşmede pay sahipleri için belirlenen kâr payı ayrılmadıkça başka yedek akçe ayrılmasına, ertesi yıla kâr aktarılmasına ve intifa senedi sahiplerine, yönetim kurulu üyelerine ve ortaklık çalışanlarına kârdan pay dağıtılmasına karar verilemeyeceği gibi, belirlenen kâr payı ödenmedikçe bu kişilere kârdan pay dağıtılamaz. Halka açık ortaklıklarda kâr payı, dağıtım tarihi itibarıyla mevcut payların tümüne, bunların ihraç ve iktisap tarihleri dikkate alınmaksızın eşit olarak dağıtılır.

Halka açık ortaklıkların sermaye artırımlarında, bedelsiz paylar artırım tarihindeki mevcut paylara dağıtılır.

Halka açık ortaklıklar tarafından bağış yapılabilmesi veya pay sahibi dışındaki kişilere kârdan pay dağıtılabilmesi için esas sözleşmede hüküm bulunması şarttır. Yapılacak bağışın sınırı halka açık ortaklık genel kurulunca belirlenir. Ortaklıkların ilgili mali yıl içinde yapmış olduğu bağışlar, dağıtılabilir kâr matrahına eklenir.

Bir hesap döneminde verilecek toplam kâr payı avansı bir önceki yıla ait dönem kârının yarısını aşamaz. Önceki dönemde ödenen kâr payı avansları mahsup edilmeden ilave kâr payı avansı verilmesine ve kâr payı dağıtılmasına karar verilemez.

Kusurlarına ve durumun gereklerine göre zararlar şahsen kendilerine yükletilebildiği ölçüde yönetim kurulu üyeleri ve hazırladıkları raporlarla sınırlı olarak bağımsız denetimi yapanlar, ara dönem finansal tablolarının gerçeği dürüst bir şekilde yansıtmamasından veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarına uygun olarak düzenlenmemiş olması nedeniyle dağıtılan kâr payı avansının doğru olmamasından doğan zararlar için ortaklığa, pay sahiplerine, ortaklık alacaklılarına ve ayrıca doğrudan doğruya olmak üzere kâr payı avansının kararlaştırıldığı veya ödendiği hesap dönemi içinde pay iktisap etmiş bulunan kişilere karşı sorumludurlar.

iii) Örtülü Kazanç Aktarım Yasağı

Halka açık ortaklıkların malvarlıkları, ortak ve diğer sermaye piyasası araçları sahipleri bakımından önem arz etmektedir. Zira ortaklıkların malvarlıkları, karlarının ve iflas halinde kalacak tasfiye payının kaynağını oluşturur. Bu nedenle, halka açık ortaklıklarda malvarlıklarını koruyucu mekanizmalar öngörülmüştür. Bunun başında da örtülü kazanç aktarımı yasağı gelmektedir.

Mülga 2499 sayılı SPKn’nda da düzenlenen örtülü kazanç aktarımı yasağı, zaman içerisinde uygulama alanlarının çok genişlemiş ve farklılaşmış olması nedeniyle 6362 sayılı SPKn’nda detaylı bir şekilde düzenlenmiştir.

Örtülü kazanç aktarımı iki ana başlık altında ele alınmıştır. Buna göre örtülü kazanç aktarımının aktif bir eylemle yahut pasif/ihmali bir davranış ile gerçekleştirilebileceği öngörülmüştür.

İlk olarak, halka açık ortaklıklar ve kolektif yatırım kuruluşları ile bunların iştirak ve bağlı ortaklıklarının; yönetim, denetim veya sermaye bakımından doğrudan veya dolaylı olarak ilişkide bulundukları gerçek veya tüzel kişiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamülleri, ticari hayatın basiret ve dürüstlük ilkelerine aykırı olarak farklı fiyat, ücret, bedel veya şartlar içeren anlaşmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya işlem hacmi üretmek gibi işlemlerde bulunmak suretiyle kârlarını veya malvarlıklarını azaltarak veya kârlarının veya malvarlıklarının artmasını engelleyerek kazanç aktarımında bulunmaları yasaktır. Kurul, bu fıkrada belirtilen ilkelere aykırılığın tespitinde izlenmesi gereken usul ve esasları belirler.

İkinci olarak, halka açık ortaklıklar ve kolektif yatırım kuruluşları ile bunların iştirak ve bağlı ortaklıklarının, esas sözleşmeleri veya iç tüzükleri çerçevesinde basiretli ve dürüst bir tacir olarak veya piyasa teamülleri uyarınca kârlarını ya da malvarlıklarını korumak veya artırmak için yapmaları beklenen faaliyetleri yapmamaları yoluyla ilişkili oldukları gerçek veya tüzel kişilerin kârlarının ya da malvarlıklarının artmasını sağlamaları da örtülü kazanç aktarımı sayılır.

Kazanç aktarımının Kurulca tespiti hâlinde halka açık ortaklıklar, kolektif yatırım kuruluşları ile bunların iştirak ve bağlı ortaklıkları, Kurulca belirlenecek süre içinde kendilerine kazanç aktarımı yapılan taraflardan, aktarılan tutarın kanuni faizi ile birlikte mal varlığı veya kârı azaltılan ortaklığa veya kolektif yatırım kuruluşuna iadesini talep eder. Kendilerine kazanç aktarımı yapılan taraflar Kurulca belirlenecek süre içinde aktarılan tutarı kanuni faizi ile birlikte iade etmek zorundadır.

Söz konusu iade prosedürü yanında, şartların oluşması halinde ilgili mevzuat uyarınca alınabilecek tedbirler ile diğer hukuki, cezai ve idari yaptırımlar ayrıca uygulanır.

Halka açık ortaklıklar ve kolektif yatırım kuruluşları, ilişkili taraf işlemlerinin emsallerine, piyasa teamüllerine, ticari hayatın basiret ve dürüstlük ilkelerine uygun şartlarda gerçekleştirilmiş olduğunu belgelemek ve bu durumu tevsik edici bilgi ve belgeleri en az sekiz yıl süre ile saklamak zorundadırlar.

iv) İlişkili Taraf İşlemleri

Halka açık ortaklıklarının malvarlıksal düzeninin devamı amacıyla ilişkili taraflar ile gerçekleştirilen işlemler, olağan ticari hayat içerisinde ilişkili olmayan üçüncü kişilerle gerçekleştirilen işlemlere nazaran daha çok önem arz eder. Bu tür işlemlerde örtülü kazanç aktarımının gerçekleşme ihtimali yükselmektedir. Bu nedenle kanun koyucu bu kapsama giren işlemler için ekstra kontrol ve denetim mekanizmaları öngörmüştür.

Kurumsal yönetim anlayışının en hassas noktalarından birisi halka açık ortaklıkların, ilişkili tarafları ile gerçekleştirecekleri işlemlere ilişkin esaslardır. Kısaca açıklamak gerekirse, 6362 sayılı SPKn halka açık anonim ortaklıklardan, ilişkili tarafları ile gerçekleştirecekleri nitelik ve nicelik açısından özellik taşıyan işlemleri bağımsız yönetim kurulu üyelerinin onayının olmaması halinde genel kurul tarafından kararlaştırılması gerektiğini belirtmiştir. Bu maddenin uygulanma şartlarını şu şekilde belirleyebiliriz:

1) Halka açık bir ortaklık olmalı,

2) Bu ortaklık, nitelik ve nicelik olarak esasları Sermaye Piyasası Kurulu tarafından belirlenmiş bir işlem gerçekleştirmek istemeli,

3) Söz konusu işlemin karşı tarafı halka açık ortaklık ile ilişkili taraf konumunda bulunmalı,

4) Söz konusu işlemin yapılabilmesi için yönetim kurulu kararı alınmalı,

5) Bu yönetim kurulu kararında Sermaye Piyasası Kurulu tarafından belirlenen kurumsal yönetim ilkeleri uyarınca atanmış olan bağımsız yönetim kurulu üyelerinin çoğunluğunun onayı bulunmalıdır.

Bu koşullara uyan halka açık ortaklığın söz konusu işlemi yapmak için önünde herhangi bir engel bulunmamaktadır.

Ancak yukarıda (d) bendinde belirlenen nitelikte bir kararın alınamaması halinde, bu durum, işleme ilişkin yeterli bilgiyi içerecek şekilde kamuyu aydınlatma düzenlemeleri çerçevesinde kamuya duyurulacak ve söz konusu işlemin yapılması için genel kurul kararı alınacaktır. Bu kararın alınacağı genel kurulda söz konusu işlemin tarafları ile bunlarla ilişkili kişiler oy kullanamayacaklardır.

Yukarıda belirtilen esaslara uygun olarak alınmayan yönetim kurulu ve genel kurul kararları geçerli sayılmayacağı gibi, bu işlemler neticesinde halka açık ortaklığın mal varlığının veya sermayesinin azalması veya kaybı halinde, Kurul, SPKn md.92’de yer alan yetkileri kullanacaktır.

d. Halka Açık Ortaklıkların Organizasyon Yapısına İlişkin Hükümler

i) Kurumsal Yönetim İlkeleri

Çok ortaklı şirketlerin yönetim mekanizmalarında yaşanabilecek olası çıkar çatışmalarını engellemeyi amaçlayan kurumsal yönetim kavramı, modern yönetim anlayışının vazgeçilmez bir parçası haline gelmiştir. Tüm gelişmiş ve gelişmekte olan sermaye piyasalarında çeşitli formlar altında karşımıza çıkan kurumsal yönetim düzenlemeleri, şirket menfaatlerinin yöneticilerin veya yatırımcı gruplarının menfaatleri karşısında korunmasını sağlamayı hedeflemekte ve bu yönde bir yönetim ve ilişkiler altyapısını oluşturmaya çalışmaktadır. Bu doğrultuda kurumsal yönetim kavramı ve Kurulun bu konudaki yetkilerine Kanun’da yer verilmiştir. Kurumsal yönetim konusunda yapılan düzenlemeler ile getirilen bağımsız yönetim kurulu üyeliği gibi koruma mekanizmalarının ve pay sahipliği hakları ile kamuyu aydınlatma açısından yüksek standartların, yerli ve yabancı bireysel ve kurumsal yatırımcıları pay piyasalarına çekmek suretiyle şirketlerimizin sermaye piyasalarından finansman imkânlarını genişletmek için bir teşvik unsuru olması beklenmektedir.

Global olarak, genelde halktan para toplayan, büyük ölçekli anonim ortaklıkların yönetim usullerine ilişkin en iyi uygulama prensipleri getiren kurumsal yönetim anlayışı ilk defa mevzuatımızda 6362 sayılı SPKn ile etraflı bir şekilde düzenleme altına alınmıştır.

Kurumsal yönetim hakkında Kurul’a verilen görev ve yetkiler şunlardır:

1) Halka açık ortaklıklarda kurumsal yönetim ilkelerinin belirlenmesi,

2) Kurumsal yönetim uyum raporlarının içeriği,

3) Kurumsal yönetim uyum raporlarının yayımlanması, 

4) Halka açık ortaklıkların kurumsal yönetim ilkelerine uyumlarının derecelendirilmesi, 

5) Bağımsız yönetim kurulu üyeliklerine ilişkin usul ve esasların belirlenmesi

Sermaye Piyasası Kurulu bu hususları II-17.1 sayılı Kurumsal Yönetim Tebliği ile düzenlemiştir.

Kanun, bu yetkilerin halka açık şirketler arasında haksız rekabet ile sonuçlanmayacak şekilde ve eşit koşullardaki şirketlere eşit kuralların uygulanması prensibini göz önünde bulundurarak kullanılmasını şart koşmuştur.

6362 sayılı SPKn, Kurul’a, bir kısım Kurumsal Yönetim İlkelerini zorunlu tutma ve bunlara uyulmaması halinde yaptırım uygulama imkânı da getirmiştir. Buna göre Kurul:

1) payları borsada işlem gören halka açık ortaklıkların, niteliklerine göre, kurumsal yönetim ilkelerine kısmen veya tamamen uymalarını zorunlu tutmaya, buna ilişkin usul ve esasları belirlemeye, 

2) verilen süre içinde uyum zorunluluğunun yerine getirilmemesi hâlinde uyum zorunluluğunun yerine getirilmesini sağlayacak kararları almaya ve buna ilişkin işlemleri resen yapmaya, 

3) herhangi bir süre vermemiş olsa dahi uyum zorunluluğuna aykırı işlemlerin hukuka aykırılığının tespiti veya iptali için her türlü teminattan muaf olarak 

i. ihtiyati tedbir istemeye,

ii. dava açmaya,

iii. açılan davada uyum zorunluluğunun yerine getirilmesi sonucunu doğuracak şekilde karar alınmasını istemeye,

ve bu işlemlerin yerine getirilmesine ilişkin usul ve esasları belirlemeye yetkilidir.

Kurumsal yönetimin önemli bileşenlerinden biri olan ilişkili taraf işlemleri yukarıda incelenmiştir.

ii) Yönetim Kontrolü Değişiklikleri

Anonim ortaklıklarda yönetim kurulu üyeleri genel kurul tarafından seçilmektedir. 6102 sayılı TTK md. 408/2 uyarınca genel kurulun bu yetkisi devredilemez.

Çok ortaklı halka açık anonim ortaklıklarda ise genel kurulun halka kapalı ortaklıklara nazaran daha az sayıdaki ortakların katılımı ile gerçekleştirildiği görülmektedir. Bu nedenle, halka açık ortaklıklarda istisnalar hariç olmak üzere genel kurul toplantı nisapları ve azınlık hakları kullanımı için gereken oranlar düşürülmüştür.

Böylelikle, halka açık ortaklıklarda genellikle yatırımcılar genel kurullara katılım ve dolayısıyla yönetimin belirlenmesinde etkin rol oynamamaktadır. Yatırımcıların hak ve menfaatlerinin korunmasını teminen halka açık ortaklıklarda yönetim kontrolünün değişimi hususunda Kurula tanınmış bir takım yetkiler bulunmakta olup, yönetim kontrolü değişikliklerinin hukuki sonuçları açıkça düzenlenmiştir.

Yönetim kontrolünün elde edilmesi ve/veya değişmesi halinde doğan hukuki sonuç yönetim kontrolünü elde edenlere pay alım teklifi zorunluluğu öngörülmesidir. Zorunlu pay alım teklifinin, yönetim kontrolünü sağlayan payların veya oy haklarının iktisabının kamuya açıklandığı tarihte pay sahibi olan diğer ortakların paylarına yönelik olması zorunludur.

Dolayısıyla, pay alım teklifi gönüllü yahut zorunlu olabilir. 6362 sayılı SPKn md. 25/1 hükmünde açıkça gönüllü pay alım teklifinde bulunulabileceği düzenlenmiştir. Pay alım teklifinin Kurul tarafından yasaklandığı durumlarda, yasaklanan teklife dayanılarak gerçekleştirilen işlemler geçersizdir.

Pay alım teklifi, bu teklifi gerçekleştirecek olan ortağın/ortakların diğer ortaklara (zorunlu pay alım teklifinde, yönetim kontrolünü sağlayan payların veya oy haklarının payların veya oy haklarının iktisabının kamuya açıklandığı tarihte pay sahibi olan diğer ortaklara), sahip oldukları payları belirlenen fiyat üzerinden kendisine/kendilerine devretmelerini teklif etmesidir.

6362 sayılı SPKn md. 26/2 hükmü uyarınca, 

· Ortaklığın oy haklarının yüzde ellisinden fazlasına tek başına veya birlikte hareket ettikleri kişilerle beraber doğrudan veya dolaylı olarak sahip olunması,

· Yönetim kurulu üye sayısının salt çoğunluğunu seçme veya genel kurulda söz konusu sayıdaki üyelikler için aday gösterme hakkını veren imtiyazlı paylara sahip olunması

hallerinde yönetim kontrolünün elde edildiği kabul edilir.

Kurul, yatırım ortaklıklarının yatırım ortaklığı niteliklerinin değiştirilmesine veya yitirilmesine neden olacak esas sözleşme değişikliklerine izin verilebilmesi için pay alım teklifi zorunluluğu getirebilir.

Zorunlu pay alım teklifinin yerine getirilmemesi halinde, 6362 sayılı SPKn’nda güçlü yaptırımlar öngörülmüştür. Bu yaptırımlar şunlardır.

· 6362 sayılı SPKn md. 26/6 uyarınca zorunlu pay alım teklifinde bulunması gerekenlerin Kurulca belirlenen sürede bu teklifte bulunmaması halinde sahip oldukları oy hakları donar. Bu paylar genel kurul nisabında dikkate alınmaz.

· 6362 sayılı SPKn md. 103/3 uyarınca Kurulca verilen sürede pay alım teklifi zorunluluğunu yerine getirmeyen kişiler hakkında, pay alım teklifine konu payların toplam bedeline kadar idari para cezası tesis edilir.

e. Halka Açık Ortaklıkların İşleyiş Yapısına İlişkin Hükümler

i) Önemli Nitelikteki İşlemler

6362 sayılı SPKn’nun getirdiği en önemli düzenlemelerden biri de önemli nitelikteki işlemlere dair getirilen yeni hukuki düzendir. Kurumsal yönetim anlayışını ileri boyutta ele alan SPKn, buna bağlı olarak önemli nitelikteki işlem kavramını da mevzuatımıza getirmiş ve böylelikle kurumsal yönetim anlayışının pay sahiplerini koruma fonksiyonunu geliştirmiştir.

Önemli nitelikteki işlem düzenlemesinin altında yatan temel anlayış, aslında bir noktada hükümetlerin güvenoyu müessesesi ile benzerlik arz etmektedir. Gerçekten, halka açık anonim ortaklıklarca veya bu ortaklıklar içerisinde gerçekleştirilen kimi işlemlerin hayatın olağan akışı içerisinde az rastlanan mahiyetleri ve şirketin faaliyetlerini ve idaresini temelden etkileyecek olmaları nedeniyle, bu işlemlerde bulunmaya karar verilmesi halinde ortaklardan ortak olma pozisyonlarını korumak istemeyenlere ortaklıktan ayrılma hakkı verilmesidir.

Buna göre:halka açık ortaklıkların; birleşme, bölünme işlemlerine taraf olması, tür değiştirmesi, imtiyaz öngörmesi veya mevcut imtiyazların kapsam veya konusunu değiştirmesi gibi yatırımcıların yatırım kararlarının değişmesine yol açacak ortaklığın yapısına ilişkin temel işlemler Kanunun uygulanmasında önemli nitelikte işlem sayılır.

Burada dikkat edilmesi gereken husus önemli nitelikteki işlemlerin anılan hükümde sınırlı sayıda belirtilmemiş olmasıdır.

Kurul düzenlemesi ile, yapmayı planladıkları nakit sermaye artırımlarında, sermaye artırımından elde edilecek fonun ortaklığın mevcut sermayesini aşması ve ilişkili taraflara olan ve ortaklığa nakit dışındaki varlık devirlerinden kaynaklanan borçların ödenmesinde kullanılacak olması hali de önemli nitelikteki işlem sayılmıştır.

Kurul, önemli nitelikteki işlemleri, önemlilik ölçüsü de dâhil olmak üzere bu nitelikteki işlemlerde bulunulabilmesi veya kararların alınabilmesi için uyulması zorunlu usul ve esasları, halka açık ortaklıkların niteliğine göre belirlemeye yetkilidir.Bu hususlar Kurul’un II-23.3 sayılı Önemli Nitelikteki İşlemler ve Ayrılma Hakkı Tebliği’nde düzenlenmiştir.

Kurul, yukarıda belirtilen zorunluluklara uyulmaksızın gerçekleştirilen işlemlerin ortadan kaldırılmasına yönelik Kurul kararının tebliği tarihinden itibaren otuz gün içinde işlem öncesi durumun aynen sağlanmaması hâlinde idari para cezası verebilir ve bu işlemlerin iptali için 6102 sayılı TTK’nun genel kurul kararlarının iptaline ilişkin hükümleri çerçevesinde dava açabilir.

Önemli nitelikteki işlemlere ilişkin en önemli sonuç, önemli nitelikteki işlemlerin yapılmasına muhalif kalan ortaklara, sahip oldukları payları halka açık ortaklığa satarak ortaklıktan çıkma hakkı getirilmesidir. Buna ayrılma hakkı denilmektedir.

Yukarıda belirtilen önemli nitelikteki işlemlere ilişkin genel kurul toplantısına katılıp da olumsuz oy kullanan ve muhalefet şerhini toplantı tutanağına işleten pay sahipleri, paylarını halka açık ortaklığa satarak ayrılma hakkına sahiptir. Kurul, halka açık ortaklığın niteliğine göre, ayrılma hakkını, ayrılma hakkına konu önemli nitelikteki işlemin kamuya açıklandığı tarihte sahip olunan paylar için kullanılabilmesine ilişkin esasları belirlemeye yetkilidir. Halka açık ortaklık bu payları pay sahibinin talebi üzerine, Kurulca belirlenecek esaslara göre adil bir bedel üzerinden satın almakla yükümlüdür. Kurul, ayrılma talebine konu payların ortaklık tarafından satın alınmasından önce diğer pay sahiplerine veya yatırımcılara önerilmesine ilişkin usul ve esasları düzenleyebilir.

Pay sahibinin, 6362 sayılı SPKn md. 23 hükmünde belirtilen önemli nitelikteki işlemlere ilişkin genel kurul toplantısına katılmasına haksız bir biçimde engel olunması, genel kurul toplantısına usulüne uygun davet yapılmaması veya gündemin usulüne uygun bir biçimde ilan edilmemesi hâllerinde, genel kurul kararlarına muhalif kalma ve muhalefet şerhini tutanağa kaydettirme şartı aranmaz.

ii) Ortaklıktan Çıkarma ve Satma Hakkı

6362 sayılı SPKn md. 27 hükmü uyarınca, pay alım teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dâhil olmak üzere başka bir şekilde sahip olunan payların halka açık ortaklığın oy haklarının Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasına ulaşması durumunda, paya sahip olan bu kişiler açısından azınlıkta kalan pay sahiplerini ortaklıktan çıkarma hakkı doğar. Bu kişiler, Kurulca belirlenen süre içinde, azınlıkta kalan ortakların paylarının iptalini ve bunlar karşılığı çıkarılacak yeni payların kendilerine satılmasını ortaklıktan talep edebilirler.

Yukarıda yer alan şartlar çerçevesinde ortaklıktan çıkarma hakkının doğduğu durumlarda, azınlıkta kalan pay sahipleri açısından da satma hakkı doğar. Bu pay sahipleri Kurulca belirlenen süre içinde, paylarının adil bir bedel karşılığında satın alınmasını oy haklarının Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasına sahip olan gerçek veya tüzel kişilerden ve bunlarla birlikte hareket edenlerden talep edebilirler.

Görüldüğü üzere çıkarma ve satma hakkının doğumu için mutlaka öncesinde bir pay alım teklifinin yapılmış olması gerekmemektedir.

II-27.3 sayılı Ortaklıktan Çıkarma ve Satma Hakları Tebliği md. 4/1 hükmü uyarınca kural olarak, söz konusu hakların kullanımı için, sahip olunması gereken payların oy haklarının, ortaklığın oy haklarının %98’ine ulaşması veya bu konumda iken ek pay alınması suretiyle bu oranın aşılması gerekmektedir.

iii) Genel Kurul Toplantıları

Halka açık anonim ortaklıkların genel kurullarına ilişkin özel hükümler öngörülmüştür. Söz konusu hükümler, sermaye piyasalarında ortaklık yönetimine katılmak hususunda istekli davranmayan yahut gücü bulunmayan küçük yatırımcıların haklarının korunması ile bir takım kolaylıklar sağlanarak ortaklıkların faaliyetlerine devam etmesi arasındaki dengenin kurulması amacını gütmektedir.

Halka açık ortaklıklar genel kurullarını, toplantıya, esas sözleşmede gösterilen şekilde, ortaklığın internet sitesi ve Kamuyu Aydınlatma Platformu ile Kurulca belirlenen diğer yerlerde yayımlanan ilanla çağırmak zorundadırlar. Bu çağrı, ilan ve toplantı günleri hariç olmak üzere, toplantı tarihinden en az üç hafta önce yapılmalıdır.

Halka açık ortaklıkların genel kurul toplantılarında, ortaklık merkezinin yurt dışına taşınması ile bilanço zararlarının kapatılması için yükümlülük ve ikincil yükümlülük koyan kararlar hariç olmak üzere, bu Kanunda veya esas sözleşmelerinde açıkça oran belirtilmek suretiyle daha ağır nisaplar öngörülmediği takdirde, 6102 sayılı TTK md. 418’de yer alan adi nisap uygulanır.

6102 sayılı TTK md. 418 hükmü şu şekildedir.

“(1) Genel kurullar, bu Kanunda veya esas sözleşmede, aksine daha ağır nisap öngörülmüş bulunan hâller hariç, sermayenin en az dörtte birini karşılayan payların sahiplerinin veya temsilcilerinin varlığıyla toplanır. Bu nisabın toplantı süresince korunması şarttır. İlk toplantıda anılan nisaba ulaşılamadığı takdirde, ikinci toplantının yapılabilmesi için nisap aranmaz.

(2) Kararlar toplantıda hazır bulunan oyların çoğunluğu ile verilir.”

Halka açık ortaklıkların genel kurullarında gündeme bağlılık ilkesine uyulmaksızın Kurulun görüşülmesini veya ortaklara duyurulmasını istediği hususların genel kurul gündemine alınması zorunludur. 6102 sayılı TTK ile azlığa tanınmış bulunan gündeme madde ekletme hakkı, halka açık ortaklıklarda gündem maddelerine ilişkin karar taslaklarının görüşmeye sunulmasını da kapsar.

Halka açık ortaklıklarda,

· yeni pay alma haklarının kısıtlanmasına,

· kayıtlı sermaye sisteminde yönetim kuruluna yeni pay alma haklarını kısıtlama yetkisinin verilmesine,

· sermayenin azaltılmasına,

· önemli nitelikteki işlemlere

ilişkin kararların genel kurulca kabul edilebilmesi için, esas sözleşmelerinde açıkça oran belirtilmek suretiyle daha ağır nisaplar öngörülmediği takdirde, toplantı nisabı aranmaksızın, ortaklık genel kuruluna katılan oy hakkını haiz payların üçte ikisinin olumlu oy vermesi şartı aranır. Ancak, toplantıda sermayeyi temsil eden oy hakkını haiz payların en az yarısının hazır bulunması hâlinde, esas sözleşmede açıkça daha ağır nisaplar öngörülmedikçe, toplantıya katılan oy hakkını haiz payların çoğunluğu ile karar alınır. Bu işlemlerde, 6102 sayılı TTK’nun 436’ncı maddesinin birinci fıkrasına göre taraf olan ortaklar bu işlemlerin onaylanacağı genel kurul toplantılarında oy kullanamazlar. Bu nisapları hafifleten esas sözleşme hükümleri geçersizdir.

Payları kayden izlenen halka açık ortaklıkların genel kurul toplantılarına, yönetim kurulu tarafından MKK’dan sağlanan pay sahipleri listesi dikkate alınarak oluşturulan hazır bulunanlar listesinde adı yer alan pay sahipleri katılabilir. Bu listede adı bulunan hak sahipleri kimlik göstererek genel kurula katılırlar.

Halka açık ortaklık genel kuruluna katılma ve oy kullanma hakkı, pay sahibinin paylarını herhangi bir kuruluş nezdinde depo edilmesi şartına bağlanamaz. Bu yolla, “genel kurul blokajı” adı verilen uygulamaya da son verilmiş olunmaktadır.

Payları kayden izlenen anonim ortaklık genel kurullarına elektronik ortamda katılım, MKK tarafından sağlanan elektronik ortam üzerinden gerçekleştirilir.

Esas sözleşme değişiklikleri genel kurulun devredilemez yetkileri arasında yer almaktadır. 6362 sayılı SPKn md. 33/2 uyarınca halka açık ortaklıkların esas sözleşmelerinin değiştirilmesi için Kurulun uygun görüşünün alınması zorunludur.

iv) İmtiyazlı Paylar

Ortaklıkların, sermaye piyasası araçlarının ilk halka arzında mevcut tüm imtiyazların şeffaf ve anlaşılır detayda kamuya duyurulması zorunlu tutulmuştur. Yatırımcılar söz konusu imtiyazları dikkate alarak yatırım kararlarını alacaktır.

Üst üste beş yıl zarar eden ortaklıklarda yapılacak ilk genel kurul toplantısında oy hakkına ve yönetim kurulunda temsil edilmeye ilişkin imtiyazların Kurul kararıyla kaldırılacağı hüküm altına alınmış ve böylece imtiyaza sahip grupların diğer ortakların da menfaatine uygun davranmasının ve verimsiz yönetimlerin değiştirilerek şirketi daha iyi yönetecek kişilerin göreve gelmesinin sağlanması amaçlanmıştır.

v) Kendi Paylarını İktisap

Anonim şirketin kendi payını satın alması, sermayenin korunması ilkesi ve bu ilkenin bir yansıması olarak sermayenin iadesi yasağına aykırı görülür. Böyle bir durumda ortaklığın sermayesi gerçek durumu göstermez. Ancak çeşitli mülahazalar ile halka açık anonim ortaklıkların, kendi paylarını, Kurulun belirlediği şartlar çerçevesinde satın alabileceği öngörülmüştür. Bu hususu düzenleyen 6362 sayılı SPKn md. 22/1 hükmünde benzer şekilde halka açık ortaklıkların kendi paylarını rehin olarak kabul edebilecekleri de belirtilmiştir.

Kurul, halka açık ortaklıkların kendi paylarını satın ve rehin almasına ilişkin şartlara, işlem sınırlarına, geri alınan payların elden çıkarılması veya itfası ve bu hususların kamuya açıklanmasına ilişkin usul ve esasları düzenlemeye yetkilidir.

Halka açık ortaklık paylarının, söz konusu ortaklığın konsolide bilançosuna dahil edilen ortaklıklar tarafından satın alınması da aynı hükümlere tabidir.

Geri alınan payların geri alım bedeli kadar yedek akçe ayrılır ve bu ayrılan yedek akçe özkaynaklar altında kısıtlanmış yedek olarak sınıflandırılır.

vi) Muafiyetler

Kurul, 6362 sayılı SPKn kapsamına giren ihraçları, ihracın büyüklüğü, yönelik olduğu yatırımcılar, verilen garantiler, ihraç ve ihraççıyla ilgili olarak sunulan bilgiler, ilgili sermaye piyasası araçlarının borsada işlem görmesi ya da ihraç sırasında kullanılacak satış yöntemi gibi nitelik ve şartları göz önünde bulundurarak, bu Kanundan kaynaklanan yükümlülüklerden kısmen veya tamamen muaf tutabilir.

İhraççılar ve halka açık ortaklıklar, 500’den daha fazla ortağa sahip olsalar dahi, bilanço ve sermaye büyüklüğü, faaliyetlerinin devamlılığı, ortak olmanın belirli özellikleri taşıyan kişilerle sınırlı tutulması, sermayenin ortaklar arasındaki dağılımı gibi şartların varlığı hâlinde resen veya talep üzerine bu Kanundan kaynaklanan yükümlülüklerden kısmen veya tamamen muaf tutulabilecekleri gibi tamamen bu Kanun kapsamından da çıkarılabilirler.

[bookmark: _Toc476317630][bookmark: _Toc502050867][bookmark: _Toc523905906]Sermaye Piyasası Faaliyetleri

6362 sayılı SPKn sermaye piyasası faaliyetlerini tamamen değişik bir anlayışa göre ele almakta ve düzenlemektedir. İlgili AB mevzuatı ve finansal kriz sonrasında dünya genelinde görülen düzenleme yaklaşımındaki değişim neticesinde 6362 sayılı SPKn’nda sermaye piyasası faaliyetlerine ilişkin olarak kurum bazlı düzenleme yerine faaliyet bazlı düzenleme esası benimsenmiştir.

Böylelikle, bir kuruluşun hangi faaliyetlerde bulunabileceği değil, bir faaliyeti hangi kuruluşun yapabileceği perspektifinden konuya yaklaşılmıştır. Bu anlayışın doğal bir sonucu olarak, Kurul, her bir yatırım hizmet ve faaliyetinin, sermaye piyasası aracı veya yatırım hizmet ve faaliyeti bazında ayrı kuruluşlar tarafından yapılmasına ilişkin düzenlemeler yapmaya yetkili kılınmıştır.

[bookmark: _Toc523905907]Kavram

Temel olarak konuya ilişkin AB mevzuatının esas alındığı düzenleme sermaye piyasası faaliyetlerini üç ana kısma ayırmaktadır:

1) Sermaye piyasası kurumlarının SPKn kapsamındaki faaliyetleri. 

2) SPKn kapsamına giren yatırım hizmetleri ve faaliyetleri. 

3) Bunlara ek olarak sunulan yan hizmetler.

[bookmark: _Toc523905908]Yatırım Hizmet ve Faaliyetleri

6362 sayılı SPKn md. 37 hükmü uyarınca yatırım hizmet ve faaliyetleri şunlardır: 

1) Sermaye piyasası araçlarıyla ilgili emirlerin alınması ve iletilmesi (emir iletimine aracılık faaliyeti),

2) Sermaye piyasası araçlarıyla ilgili emirlerin müşteri adına ve hesabına veya kendi adına ve müşteri hesabına gerçekleştirilmesi (işlem aracılığı faaliyeti), 

3) Sermaye piyasası araçlarının kendi hesabından alım ve satımı (portföy aracılığı faaliyeti),

4) Portföy yöneticiliği,

5) Yatırım danışmanlığı,

6) Sermaye piyasası araçlarının halka arzında yüklenimde bulunularak satışa aracılık edilmesi,

7) Sermaye piyasası araçlarının halka arzında yüklenimde bulunmaksızın satışa aracılık edilmesi,

8) Çok taraflı alım satım sistemlerinin ve borsa dışı diğer teşkilatlanmış pazar yerlerinin işletilmesi,

9) Sermaye piyasası araçlarının müşteri namına saklanması ve yönetimi ile portföy saklanması,

10) Kurulca belirlenecek diğer hizmet ve faaliyetlerde bulunulması.

Söz konusu hizmet ve faaliyetlere ilişkin esaslar Kurul’un III-37.1 sayılı Yatırım Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere İlişkin Esaslar Hakkında Tebliği’nde düzenlenmiştir. 

Diğer taraftan 7061 sayılı Kanun’la SPKn’nda düzenlenen kitle fonlamasına ilişkin hükümler uyarınca, kitle fonlaması ve buna bağlı yapılan işlemler ile kitle fonlama platformları yatırım hizmeti kapsamına girmemektedir.

[bookmark: _Toc523905909]Yan Hizmetler

6362 sayılı SPKn md.38 hükmü uyarınca yan hizmetler şunlardır:

1) Sermaye piyasaları ile ilgili danışmanlık hizmetleri sunulması,

2) Proje finansmanı dâhil olmak üzere Kurulca belirlenecek hizmet ve faaliyetlerde, kambiyo düzenlemeleri saklı kalmak kaydıyla, kredi ya da ödünç verilmesi ve döviz hizmetleri sunulması ,

3) Sermaye piyasası araçlarına ilişkin işlemlerle ilgili yatırım araştırması ve finansal analiz yapılması veya genel tavsiyede bulunulması, 

4) Aracılık yükleniminin yürütülmesi ile ilgili hizmetlerin sunulması, 

5) Borçlanma veya başka yollardan finansman sağlanmasında aracılık hizmeti sunulması, 

6) Servet yönetimi ve finansal planlama yapılması, 

7) Kurulca belirlenecek diğer hizmet ve faaliyetlerde bulunulması.

Yan hizmetlerin en önemli özelliği, bunların icra edilebilmesi için ayrıca izin alınması zorunluluğunun bulunmamasıdır. Aynı şekilde, yatırım kuruluşlarının yan hizmetleri yerine getirme zorunluluğu bulunmayıp; bu hizmetleri, sundukları yatırım hizmetlerine ek olarak sunup sunmama onların ihtiyarındadır. Ancak belirtmek gerekir ki, münhasıran yan hizmetleri yapmak amacıyla bir yatırım kuruluşu kurulamaz veya bu şekilde faaliyet gösteremez.

Diğer taraftan 7061 sayılı Kanun’la SPKn’nda düzenlenen kitle fonlamasına ilişkin hükümler uyarınca kitle fonlaması ve buna bağlı yapılan işlemler ile kitle fonlama platformları yan hizmetler kapsamına girmemektedir.

[bookmark: _Toc523905910]Kitle Fonlama Faaliyetleri

7061 sayılı Kanun’la 6362 sayılı SPKn’nda kitle fonlaması faaliyetinin düzenlenmesi amacıyla hükümler mevzuatımıza kazandırılmıştır. Buna göre kitle fonlaması, “bir projenin veya girişim şirketinin ihtiyaç duyduğu fonu sağlamak amacıyla Kurul tarafından belirlenen esaslar dâhilinde bu Kanunun yatırımcı tazminine ilişkin hükümlerine tabi olmaksızın kitle fonlama platformları aracılığıyla halktan para toplanması” olarak tanımlanmıştır.

7061 sayılı Kanun ile getirilen hükümler ile diğer kanunların yardım ve bağış toplanmasına ilişkin hükümleri saklı kalmak kaydıyla kitle fonlaması suretiyle halktan para toplanması, Kurulca faaliyet izni verilen kitle fonlama platformları aracılığıyla gerçekleştirileceği düzenlenmiştir. Kitle fonlama platformları, kitle fonlamasına aracılık eden ve elektronik ortamda hizmet veren kuruluşlardır. Kurul, kitle fonlama platformları üzerinden yürütülecek kitle fonlaması faaliyetlerinin; ortaklığa veya borçlanmaya dayalı olarak halktan para toplanması suretiyle yapılması konusunda belirleme yapabilir. Borçlanmaya dayalı kitle fonlaması faaliyetlerine bankacılık mevzuatı hükümleri uygulanmaz.

Ancak, SPKn’na getirilen diğer tanım içeren hükümler uyarınca, kitle fonlama platformları ne halka açık ortaklık ne de ihraççı statüsündedir. Bu kapsamda SPKn’da halka açık ortaklıklar ile ihraççılar için öngörülmüş düzenlemeler kitle fonlama platformları için geçerli bulunmamaktadır. Ayrıca, kitle fonlaması suretiyle halktan para toplanmasında SPKn’da düzenlenen izahname ya da ihraç belgesi hazırlama yükümlüğüne ilişkin hükümler geçerli bulunmamaktadır. Aynı şekilde, kitle fonlaması faaliyeti, SPKn’nda düzenlenen yatırım hizmetleri ve yan hizmetler kapsamında değerlendirilmez, kitle fonlaması platformları SPKn’da düzenlenen borsalar, piyasa işleticileri ve teşkilatlanmış diğer pazar yerleri ile ilgili hükümlere tabi değildir.

Diğer taraftan, 7061 sayılı Kanun’la getirilen hükümler uyarınca, kitle fonlaması platformları ve kitle fonlaması suretiyle halktan para toplayan kişiler ile bunlara fon sağlayanlar arasındaki ilişkiler genel hükümlere tabidir.

Öte yandan, kitle fonlaması işlemlerine ilişkin hazırlanan bilgi formunu imzalayan gerçek ve tüzel kişiler bilgi formunda yer alan yanlış, yanıltıcı veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan müteselsilen sorumludur.

[bookmark: _Toc523905911]Sermaye Piyasası Kurumlarının SPKn Kapsamındaki Faaliyetleri 

Sermaye piyasası kurumlarının 6362 sayılı SPKn kapsamındaki faaliyetleri, yukarıda sayılan yatırım hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetler arasında olup olmadığına bakılmaksızın sermaye piyasası faaliyeti olarak kabul edilmiştir. Bu çerçevede, söz konusu faaliyetler de sermaye piyasası faaliyetlerinin tabi olduğu hukuki rejime tabidir.

Sermaye piyasası kurumlarının neler olduğu aşağıda da ifade edileceği üzere 6362 sayılı SPKn md. 35 hükmünde belirtilmiştir. 

Buna göre, bir sermaye piyasası kurumu olan merkezi takas kuruluşunun, veri depolama kuruluşunun ya da ipotek finansmanı kuruluşlarının 6362 sayılı SPKn kapsamındaki faaliyetleri birer sermaye piyasası faaliyetidir. Bu noktada dikkat edilmelidir ki, bu kurumların 6362 sayılı SPKn’nun kapsamı dışındaki faaliyetlerini bir sermaye piyasası faaliyeti olarak nitelendirmek mümkün değildir.

[bookmark: _Toc523905912]Sermaye Piyasası Faaliyetlerinin Yürütülmesine İlişkin Genel Esaslar

Yatırım hizmet ve faaliyetlerinin muhatabı, hak ve menfaatleri korunmak durumunda olan yatırımcılardır. Yatırımcıların söz konusu hizmetlerin alıcısı konumunda olmaları nedeniyle korunması gerekmektedir. Bunu teminen yatırım hizmet ve faaliyetlerinin sunulmasına ilişkin olarak SPKn içerisinde bir takım hususlar düzenlenmiştir.

Bu bağlamda, 6362 sayılı SPKn md. 45 uyarınca, Kurul, yatırım kuruluşlarının yatırım hizmetleri ve faaliyetlerinin icrası esnasında yatırımcılara sağlanacak korumanın belirlenmesi amacıyla yatırımcıları sınıflandırmaya yetkilidir.

Ayrıca, yatırım kuruluşları faaliyetleri nedeniyle oluşabilecek riskleri de dikkate alacak şekilde, sundukları yatırım hizmet ve faaliyetlerine uygun, yatırımcı hak ve yararlarını gözeten ve bu hizmet ve faaliyetlerden doğan yatırımcı şikâyetlerinin takibi ve sonuçlanmasını sağlamak üzere gerekli iç kontrol birimlerini ve sistemlerini oluşturmakla yükümlüdürler.

Yatırım hizmetlerinin ve faaliyetlerinin düzenli uğraşı, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi için Kuruldan izin alınması zorunludur. Aksi halde izinsiz sermaye piyasası faaliyetinde bulunulduğunun tespiti halinde ilgililer hakkında Kurulca suç duyurusunda bulunulabilecektir.

Yatırım ortaklıkları, portföy yönetim şirketleri ve borsalar tarafından yerine getirilenler saklı kalmak üzere, yatırım hizmetleri ve faaliyetleri ancak yatırım kuruluşları tarafından yerine getirilebilir.

6362 sayılı SPKn md. 3/1-v uyarınca yatırım kuruluşu kavramı aracı kurumlar ile yatırım hizmeti ve faaliyetinde bulunmak üzere kuruluş ve faaliyet esasları Kurulca belirlenen diğer sermaye piyasası kurumlarını ve bankaları ifade eder. Buna göre 6362 sayılı SPKn’ndaki istisnalar saklı kalmak üzere yatırım hizmet ve faaliyetleri yalnızca yatırım kuruluşları tarafından yerine getirilir. Kurul, her bir yatırım hizmet ve faaliyetinin, sermaye piyasası aracı veya yatırım hizmet ve faaliyeti bazında ayrı kuruluşlar tarafından yapılmasına ilişkin düzenlemeler yapmaya yetkilidir.

6362 sayılı SPKn bankalar tarafından yürütülebilecek yatırım hizmet ve faaliyetlerini ayrıca düzenlemiştir. Buna göre, bankalar,

i) Sermaye piyasası araçlarıyla ilgili emirlerin alınması ve iletilmesi,

ii) Sermaye piyasası araçlarıyla ilgili emirlerin müşteri adına ve hesabına veya kendi adına ve müşteri hesabına gerçekleştirilmesi,

iii) Sermaye piyasası araçlarının kendi hesabından alım ve satımı,

iv) Sermaye piyasası araçlarının müşteri namına saklanması ve yönetimi ile portföy saklanması,

v) Kurulca belirlenecek diğer hizmet ve faaliyetlerde bulunulması

faaliyetlerinde bulunabilecektir.

Yatırım ve kalkınma bankaları ise bunlara ek olarak ayrıca,

i) Portföy yöneticiliği,

ii) Yatırım danışmanlığı,

iii) Sermaye piyasası araçlarının halka arzında yüklenimde bulunularak satışa aracılık edilmesi,

iv) Sermaye piyasası araçlarının halka arzında yüklenimde bulunmaksızın satışa aracılık edilmesi.

faaliyetlerini de yürütebilecektir. 

Yatırım hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunmak üzere Kurulca izin verilenlere, icra edecekleri yatırım hizmetleri ve faaliyetlerini gösteren yetki belgesi verilir. Bir yetki belgesi ile bir veya birden fazla yatırım hizmeti ve faaliyetinde bulunma izni verilebilir.

Yan hizmetler, yatırım kuruluşları ve portföy yönetim şirketlerince ayrıca bir yetki belgesine tabi olmaksızın Kurulca belirlenen esaslar çerçevesinde yapılır.

Kurul, sermaye piyasası aracı bazında, bir veya birden fazla yatırım hizmet ve faaliyet türü için de izin verebilir. Kurul, yatırım kuruluşlarını yatırım hizmet ve faaliyet türleri ve sermaye yapıları itibarıyla gruplandırabilir.

Kurul, 6362 sayılı SPKn kapsamında vermiş olduğu yetki belgesi ve faaliyet izinlerini, istisnalar dışında şu hâllerde iptal edebilir:

1) Faaliyette bulunma yetkisinden açıkça feragat edilmesi veya faaliyet izninin verildiği tarihten itibaren iki yıl süreyle ilgili izin kapsamında herhangi bir faaliyette bulunulmaması,

2) Faaliyet izninin yanlış veya yanıltıcı beyanlarda bulunularak ya da hukuka aykırı diğer yollarla alınmış olması,

3) Faaliyet izninin alınması sırasında aranan şartların kaybedildiğinin Kurulca tespitinden itibaren üç ay içinde bu şartların yeniden sağlanamaması.

Faaliyet izinlerinin tamamı iptal edilenlerin, sona erme kararı almaları veya en geç üç ay içinde esas sözleşmelerindeki ticaret unvanı ile amaç ve faaliyet konuları da dâhil olmak üzere ilgili hükümleri yatırım hizmetleri ve faaliyetlerini kapsamayacak şekilde değiştirmeleri zorunludur.



1.1.1.1.1. [bookmark: _Toc476317631][bookmark: _Toc502050868][bookmark: _Toc523905913]Sermaye Piyasası Kurumları

Sermaye piyasası kurumları 6362 sayılı SPKn md. 35’te aşağıdaki şekilde sayılmıştır:

1) Yatırım kuruluşları 

2) Kolektif yatırım kuruluşları

3) Sermaye piyasasında faaliyette bulunacak bağımsız denetim, değerleme ve derecelendirme kuruluşları

4) Portföy yönetim şirketleri

5) İpotek finansmanı kuruluşları

6) Konut finansmanı ve varlık finansmanı fonları

7) Varlık kiralama şirketleri

8) Merkezî takas kuruluşları

9) Merkezî saklama kuruluşları

10) Veri depolama kuruluşları

11) Kuruluş ve faaliyet esasları Kurulca belirlenen diğer sermaye piyasası kurumları

Kanunda sayılan sermaye piyasası kurumlarını dört kategori altında toplamak mümkündür. Bunlardan ilki yatırım hizmet ve faaliyetlerini yürütmeye yetkili olan yatırım kuruluşlarıdır.

Diğeri ise, halktan/tasarruf sahiplerinden topladıkları paraları kullanmak suretiyle sermaye piyasası araçları ile izin verilen diğer varlıklardan bir portföy oluşturmak ve bu portföyü işletmek amacıyla kurulmuş olan kurumsal yatırımcı olarak da nitelendirilen kolektif yatırım kuruluşlarıdır. Yatırım ortaklıkları ile yatırım fonları (konut ve varlık finansmanı fonlarını da yatırım fonları içinde değerlendirebiliriz) bu kategori içinde yer alır. Kolektif yatırım kuruluşlarında üç temel unsur bulunmaktadır. i) Halktan toplanan sermaye ile portföy oluşturulması, ii) Riskin dağıtılması ilkesine göre yatırım yapılması, iii) Portföy yönetiminin uzmanlarca gerçekleştirilmesi.

Üçüncü kategori, finansal alt yapı kuruluşlarıdır. Merkezi takas ve saklama kuruluşlarını sermaye piyasası faaliyetlerinin yürütülmesi için gerekli alt yapıyı sağlayan kurumlar olarak nitelendirmek mümkündür.

[bookmark: _Toc523905914]Son kategori ise, mevzuatın belirlediği diğer sermaye piyasası faaliyetlerinde bulunmak amacıyla kurulan kuruluşlardır. Bunlara bağımsız denetim, değerleme ve derecelendirme şirketlerini örnek olarak gösterebiliriz.

Yatırım Kuruluşları

Mülga 2499 sayılı SPKn’nda aracı kuruluş olarak tanımlanan kavrama karşılık gelmektedir. Ancak kapsamı genişletilmiştir. Şöyle ki, eskiden aracı kurum ve bankaları ifade eden aracı kuruluş kavramı yerine gelen yatırım kuruluşu kavramı SPKn md. 3/1-v uyarınca,

· Aracı kurumları,

· Bankaları,

· Yatırım hizmeti ve faaliyetinde bulunmak üzere kuruluş ve faaliyet esasları Kurulca belirlenen diğer sermaye piyasası kurumlarını

ifade etmektedir.

Aracı kurum ise aynı maddede, 37’nci maddenin birinci fıkrasındaki yatırım hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alanları münhasıran olmak üzere Kurul tarafından yetkilendirilen yatırım kuruluşu olarak tanımlanmıştır. Maddede sayılan bentler alım satım aracılığı ile halka arz aracılığına ilişkin yatırım hizmet ve faaliyetlerini ifade etmektedir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, 39 uncu maddenin dokuzuncu fıkrasında, bu Kanunun 37’nci maddesinin (a), (b), (c), (ğ) ve (h) bentlerinde sayılan yatırım hizmet ve faaliyetlerinin bankalarca da yürütülebileceği belirtilmiş; ayrıca yatırım ve kalkınma bankalarının aynı maddenin (ç), (d), (e) ve (f) bentlerinde sayılan hizmetleri de sunabileceği hükme bağlanmıştır. Başka bir deyişle, Kanuna göre, yatırım ve kalkınma bankaları, her türlü yatırım hizmet ve faaliyetini yürütebilir; buna karşılık, mevduat bankaları ile katılım bankaları halka arz aracılığı yapmaz.

Bankalar dışındaki, yatırım kuruluşlarının kuruluş ve kurucularına ilişkin şartlar aracı kurumlar esas alınmak suretiyle düzenlenmiştir.

6362 sayılı SPKn md. 43/1 hükmü uyarınca aracı kurumların kuruluşuna Kurulca izin verilebilmesi için şu şartların gerçekleşmesi gereklidir:

1) Anonim ortaklık şeklinde kurulmaları,

2) Paylarının tamamının nama yazılı olması,

3) Paylarının nakit karşılığı çıkarılması,

4) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmaması,

5) Esas sözleşmelerinin bu Kanun ve ilgili düzenlemelerde yer alan hükümlere uygun olması,

6) Kurucularının bu Kanunda ve ilgili düzenlemelerde belirtilen şartları haiz olması,

7) Ortaklık yapısının şeffaf ve açık olması

6362 sayılı SPKn md. 44/3 uyarınca aracı kurumların dönüşüm işlemleri ile esas sözleşme değişikliklerinde Kurulun uygun görüşünün alınması zorunludur. Aracı kurum pay devirlerinde ise Kurulun izninin alınması zorunludur. Bu hususlara ilişkin usul ve esasları Kurul belirlemeye yetkilidir. Anılan fıkra hükmüne aykırı olarak gerçekleştirilen devirler pay defterine kaydolunmaz ve bu hükme aykırı olarak pay defterine yapılan kayıtlar hükümsüzdür.

[bookmark: _Toc523905915]Kolektif Yatırım Kuruluşları

a. Kavram

Kolektif yatırım kuruluşları halktan topladıkları sermaye ile sermaye piyasası araçları, gayrimenkul, kıymetli madenler gibi araçlardan oluşan portföyü işletmek amacıyla kurulan ve kurumsal yatırımcı olarak hizmet veren kuruluşlardır. Bunlar arasındaki ayrım, halktan toplanan sermayenin oluşturduğu portföyün kim tarafından ve hangi esaslar çerçevesinde işletileceği konusundaki farklı modellerin benimsenmesinden doğmaktadır. Bu modellere göre farklı hukuki yapılar oluşturulmuştur. Şirket esasına dayanan model yatırım ortaklıkları, sözleşme esasına dayanan model ise yatırım fonlarını oluşturmuştur.

Kolektif yatırım kuruluşları bir başka açıdan sermayelerinin belirli olması ve paylarının kolektif yatırım kuruluşu tarafından geri alınıp alınamamasına göre kapalı uçlu (closed-end) ve açık uçlu (open-end) olmak üzere iki türe ayrılabilir. Kapalı uçlu kolektif yatırım kuruluşunda sermaye belirli olup, paylar da kural olarak bunları çıkaran kuruluş tarafından geri alınamamaktadır. Açık uçlu kolektif yatırım kuruluşunda ise, sermaye değişkendir. Başka bir deyişle, sınırsız olarak yeni pay ihraç edilebilir ve talep edildiğinde paylar geri alınarak itfa edilebilir. Bu türde sermaye, bu sermaye ile oluşturulan portföyün değerine eşittir. Bu iki türün yanında yarı açık uçlu kolektif yatırım kuruluşu esası da benimsenebilir. Burada sermaye belirli, ancak payların iadesi mümkündür. Başka bir deyişle, bu modelde yeni pay ihracı yetkisi sınırlı olup, her seferinde esas sözleşme veya içtüzük değişikliği gerekir. Buna karşılık, ihraç edilmiş olan paylar ihraççısı yatırım kuruluşu tarafından her zaman geri alınabilir.

6362 sayılı SPKn md.3/1-m hükmünde kolektif yatırım kuruluşları yatırım fonları ve yatırım ortaklıkları olarak belirlenmiş ve ortak bazı esaslara bağlanmıştır. Kolektif yatırım kuruluşlarının düzenlendiği 6362 sayılı SPKn md. 48-56’ncı hükümlerinde ise yatırım fonları ve yatırım ortaklıkları dışında portföy yönetim şirketi ile portföy saklama hizmetini yürütecek kuruluşlar da detaylı olarak düzenlenmiştir. Bu noktadan hareketle 6362 sayılı SPKn’nun 3’üncü maddesindeki tanımda yer alan kurumların kolektif yatırımın hukuki formlarını yansıttığı; ancak kolektif yatırım kuruluşu deyince, bu hukuki formlardan yatırım fonlarını kurma ve yönetme kanuni tekeline sahip olan portföy yönetim şirketleri ile portföy varlıklarını saklamak ve diğer kontrol yükümlülüklerini yerine getirmekten sorumlu olan portföy saklama şirketlerini de içerisine alan geniş bir yapıyı, bu yapıyı oluşturan birimlerin birbirleri ile olan ilişkilerini topluca anlamak yerinde olacaktır.

b. Kolektif Yatırım Kuruluşlarına Hâkim Olan İlkeler

Hangi yapı olursa olsun kolektif yatırım kuruluşlarının dayandığı ortak ilkeler ve özellikler bulunmakta olup, bunları dört başlık altında toplamak mümkündür.

i) Riskin Dağıtılması İlkesi

Bu ilke sayesinde yatırım ortaklıklarının ve fonlarının, bireylerin kendi imkânları ile sağlayamayacakları ölçüde riski dağıtmaları mümkündür. Örnek vermek gerekirse, 100 bin TL’niz olduğunu düşünelim. Bu para ile kendi risk getiri tercihleriniz doğrultusunda çeşitli sermaye piyasası araçlarına yatırım yapabilirsiniz. Örneğin, borsada çeşitli şirketlerin paylarını bir yatırım kuruluşu vasıtasıyla satın aldığınızı varsayalım. Paranın tümüyle bir veya iki şirketten pay almanız da mümkündür. Böyle bir durumda yatırım yaptığınız şirketlerin ekonomik performansı kötüye gittiğinde ya da genel olarak borsanın düşüş trendine girdiği bir dönemde iki şirketin mali durumunun bozulması ve hisse senetlerinin fiyatlarının düşmesi ihtimali, 100 ayrı şirkete ait payların fiyatlarının birden düşmesi ihtimalinden çok daha yüksektir. Kolektif yatırım kuruluşları ise binlerce kişiden para toplayarak, milyonlarca TL’lık portföyler oluşturabilir, üstelik bu portföyleri yalnızca pay piyasasından değil, kendi içinde çeşitli ağırlıklandırmalar yaparak farklı finansal varlıklara (para piyasası araçları, döviz, kıymetli madenler gibi) yönlendirerek, borsadaki herhangi bir düşüş anında bundan en az derecede etkilenme imkânına sahip olurlar.

ii) Profesyonel Yönetim

Sermaye piyasası nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimini gerektiren teknik piyasalar olup, bu piyasada oluşan gelişmelerin yakından takip edilmesi gerekir. Doğal olarak bireylerin böylesi bir takibi düzenli olarak yapmaları ve bu piyasalarda oluşan gelişmelerin menkul kıymet fiyatlarına etkilerini tahmin edip ona göre zamanında tavır alabilmeleri zordur. Yatırım ortaklıkları ve fonları ise, çok fazla sayıda kişiden para toplamak suretiyle yüksek miktarlarda portföyler oluşturduklarından, gerekli donanıma ve menkul kıymet piyasalarıyla ilgili yetişmiş elemanlara sahip olabilirler. Bu sayede piyasalarda gözlemlenen hareketlerin ne anlama geldiğini sürekli bir şekilde takip ederek gerekli işlemleri (alım/satım gibi) gerçekleştirirler.

iii) Müşterek Sermaye- Portföyün Halktan/Tasarruf Sahiplerinden Toplanan Sermaye İle Oluşturulması

Kolektif yatırım kuruluşlarında yatırım ortaklığı olsun yatırım fonu olsun ortak bir diğer özellik küçük tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir araya getirmek suretiyle müşterek bir portföyün oluşturulmasıdır. Böylelikle bir araya getirilen toplu para kullanılarak portföy oluşturulmakta ve bu portföy yukarıda belirtilen riskin dağıtılması ve profesyonel yönetim ilkelerine uygun bir biçimde işletilmektedir.

iv) Mal Varlığının Korunması

Kolektif yatırım kuruluşlarının portföyünde yer alan menkul kıymetler, kurucu ve fon yöneticisinin malvarlığından ayrı tutulmak zorundadır. Aksi takdirde, bir takım usulsüzlüklerin yapılması muhtemeldir. Burada koruma iki şekilde yapılır. İlk olarak, portföye dahil varlık unsurlarının kurucu ve yöneticinin hesaplarından ayrı bir yerde, ayrı bir kurumda (portföy saklama şirketleri) saklanması zorunludur.

İkinci olarak kurucu veya yöneticinin iflas riski nedeniyle bu kimselerin alacaklılarının portföye dâhil varlık unsurlarına müracaat edememesi gerekir. Bu durum özellikle yatırım fonları için büyük bir risk oluşur. Zira, yatırım ortaklığı ortaklık modeline dayandığından, portföye dahil varlık unsurları ortaklık tüzel kişiliğinin malvarlığı unsurlarına dahil olup, anonim ortaklıklar hukukundaki esaslar burada da uygulanır. Ancak, yatırım fonunun tüzel kişiliği olmadığından, fon varlığının kurucu ve yöneticinin alacaklılarından korunması gerekir. Nitekim, 6362 sayılı SPKn md. 53/2’de fon malvarlığının rehnedilemeyeceği, haczedilemeyeceği ve üçüncü kişilere teminat gösterilemeyeceği açıkça hükme bağlanmıştır.

c. Türleri

i) Yatırım Ortaklıkları

Kolektif yatırımın hukuk formlarından biri olan yatırım ortaklıkları, sermaye piyasası araçları, gayrimenkul, girişim sermayesi yatırımları ile Kurulca belirlenecek diğer varlık ve haklardan oluşan portföyleri işletmek amacıyla, paylarını ihraç etmek üzere kurulan sabit veya değişken sermayeli anonim ortaklıklardır. Yatırım ortaklıkları menkul kıymet yatırım ortaklıkları, gayrimenkul yatırım ortaklıkları ve girişim sermayesi yatırım ortaklıkları şeklinde kurulabilir. Yatırım ortaklıklarının kuruluşuna, portföy sınırlamalarına, idaresine, kâr dağıtımına ve paylarını geri almalarına, tasfiye ve sona ermelerine ilişkin usul ve esaslar ile tabi olacakları diğer yükümlülükler Kurulca belirlenir. Özel yatırım ortaklığı türlerine ilişkin olarak 6362 sayılı SPKn’nda yer alan özel hükümler saklıdır.

Kurul tarafından yatırım ortaklıklarına kuruluş izni verilebilmesi için;

1) Kayıtlı sermayeli anonim ortaklık şeklinde kurulmaları,

2) Başlangıç sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmaması,

3) Paylarının nakit karşılığı çıkarılması ve pay bedellerinin kuruluş sırasında tam ve nakden ödenmesi,

4) Ticaret unvanlarında “Yatırım Ortaklığı” ibaresinin bulunması,

5) Esas sözleşmelerinin bu Kanun ve ilgili düzenlemelerde yer alan hükümlere uygun olması,

6) Kurulca yetkilendirilmiş bir kuruluşun portföy saklama hizmetini yürütmek üzere belirlenmiş olması,

7) Kurulca belirlenecek diğer şartları taşıması,

zorunludur. Değişken sermayeli yatırım ortaklıklarına ilişkin hükümler saklıdır.

Yatırım ortaklıkları, esas sözleşmelerinde hüküm bulunmak kaydıyla ve Kurulun onayını almak şartıyla bir portföy yönetim şirketinden hizmet alabilir.

Yatırım ortaklıklarının bir alt türü olan gayrimenkul yatırım ortaklıklarının kuruluşlarında ve sermaye artırımlarında, Kurulca portföye alınması uygun görülen varlıklar ayni sermaye olarak konulabilir. Gayrimenkul yatırım ortaklıkları ayni sermaye karşılığı ihraç edecekleri payları Kurulca belirlenen esaslar çerçevesinde halka arz edebilirler.

Gayrimenkul yatırım ortaklıklarının kuruluşlarında ve sermaye artırımlarında, Kurulca portföye alınması uygun görülen varlıklar ayni sermaye olarak konulabilir. Bu varlıkların değerlemesine ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Gayrimenkul yatırım ortaklıkları ayni sermaye karşılığı ihraç edecekleri payları Kurulca belirlenen esaslar çerçevesinde halka arz edebilirler.

ii) Değişken Sermayeli Yatırım Ortaklıkları

AB UCITs (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities-Transfer Edilebilir Menkul Kıymetlere Yatırım Yapan Kolektif Yatırım Kuruluşları) Direktifi kapsamında fon ile yatırım ortaklığı modelinin bir bileşimi olarak ortaklığın farklı portföylerden oluşacak şekilde yapılanmasına imkân verilmesi karşısında "Değişken Sermayeli Yatırım Ortaklığı" (DSYO) adı altında Türk Hukuku için yeni olan bir şirket türü ihdas edilmiştir. DSYO’lar, yatırım fonlarının tüzel kişiliği bulunmaması nedeniyle yatırım yapmakta zorlandığı alanlarda da-özellikle gayrimenkul- faaliyet gösterebilecektir.

Değişken sermayeli yatırım ortaklıkları, sermayesi her zaman net aktif değerine eşit olan yatırım ortaklıklarıdır. Net aktif değer ise varlıkların toplamından borçların toplamının düşülmesi suretiyle bulunan tutarı ifade eder.

Bu bağlamda, DSYO’lar, 6102 sayılı TTK’nun anonim şirketler için öngörülen esas sermayeye, asgari sermaye miktarına, esas sözleşmenin asgari içeriğine, ayni sermaye taahhütlerine, nominal değere, ortaklığın kendi paylarını iktisap ve rehin olarak kabul etmesine, sermaye artırım ve azaltımı usulüne, pay taahhüdü ve ödenmesine, pay defterine ilişkin kısıtlamalarına, kar-zarar hesabı ve kar dağıtımına, yedek akçelere ve tasfiyeye ilişkin hükümlerine tabi değildir. 

Değişken sermayeli yatırım ortaklığının payları, yatırımcı payları ile nama yazılı olması zorunlu olan kurucu paylarından oluşur. Değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının paylarının itibari değeri bulunmaz. Kurucu payları, sermaye taahhüdünü yerine getirmek suretiyle değişken sermayeli yatırım ortaklığını kuranlara tahsis edilir. Kurucu payları kuruluştan sonra da Kurulun izni ve genel kurul kararıyla mevcut kurucu ortaklara veya üçüncü kişilere tahsis edilmek üzere ihraç edilebilir. Kurucu paylarının devri ve itfası Kurulca belirlenen esaslar çerçevesinde Kurul iznine tabidir. Kurul onayı alınmaksızın gerçekleştirilen kurucu pay devirleri pay defterine kaydolunmaz ve bu hükme aykırı olarak pay defterine yapılan kayıtlar hükümsüzdür. Yatırımcı payları, sahibine idari haklar vermez.

Değişken sermayeli yatırım ortaklıkları, bu Kanundaki hükümlere uygun olarak, pay ihraç eder ve ihraç olunan payları itfa eder. Değişken sermayeli yatırım ortaklıkları, pay sahibinin talebi üzerine payları itfa etmek ve ortaklık sermayesinde buna karşılık gelen pay bedelini geri ödemekle yükümlüdür. Payların itfa edilmesine ilişkin usul ve esaslar esas sözleşmede gösterilir.

Değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının faaliyet ve yönetim ilkeleri ile portföyünde bulunan varlıkların ve hakların değerlemesine, varlıklarının saklanmasına, portföy sınırlamalarına, izahnameye ve izahnamenin yayımlanmasına, paylarının ihraç, satış, itfa ve itfasının durdurulmasına, tasfiye ve sona ermelerine ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

iii) Yatırım Fonları

SPKn’nda yapılan düzenlemelerle, AB UCITs Direktifi kapsamında yatırım fonlarının sadece portföy yönetim şirketleri tarafından kurulması düzenlenmiştir. Ayrıca eski dönemdeki, fon katılma paylarının azami tedavül sayısını belirleyen yarı açık uçlu fon yapısından, tedavül limitinin bulunmadığı tam açık uçlu fon yapısına geçilmiştir. Buna ilave olarak, fon içtüzüklerinin noter onayından geçirilmesi zorunluluğundan vazgeçilerek fon kurucuları açısından önemli bir harcama kalemi ortadan kaldırılmıştır.

Tasarruf sahiplerinden fon katılma payı karşılığında toplanan para ya da diğer varlıklarla, tasarruf sahipleri hesabına, inançlı mülkiyet esaslarına göre Kurulca belirlenen varlık ve haklardan oluşan portföy veya portföyleri işletmek amacıyla portföy yönetim şirketleri tarafından fon iç tüzüğü ile kurulan ve tüzel kişiliği bulunmayan mal varlığına yatırım fonu adı verilir.

Yatırım fonlarının kuruluş izni alabilmesi için, kurucunun portföy saklama hizmetini yürütmek üzere Kurulca yetkilendirilmiş bir kuruluş ile anlaşmış olması ve fon iç tüzüğünün Kurulca onaylanması gereklidir. Yatırım fonu kuruluş başvuruları, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasından itibaren iki ay içinde Kurul tarafından karara bağlanır ve keyfiyet ilgililere bildirilir.

Portföy yönetim şirketi, fonu, yatırım fonu katılma payı sahiplerinin haklarını koruyacak şekilde temsil eder, yönetir veya yönetimini denetler. Portföy yönetim şirketi yatırım fonuna ait varlıklar üzerinde kendi adına ve fon hesabına mevzuat ve fon iç tüzüğüne uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan doğan hakları kullanmaya yetkilidir.

Fon; tapu ve diğer resmî sicillere tescil, değişiklik, terkin ve düzeltme talepleri dâhil olmak üzere her türlü sicil işlemleri ile ortağı olacağı limited ve anonim şirketlerin kuruluş, sermaye artırımı veya pay devri işlemleri dâhil her tür ticaret sicili işlemleriyle sınırlı olarak tüzel kişiliği haiz addolunur. Yatırım fonu portföyünde bulunan taşınmazlar, taşınmaza dayalı haklar ve taşınmaza dayalı senetler tapu kütüğüne fon adına tescil edilir. Tapuda, ticaret sicilinde ve diğer resmî sicillerde fon adına yapılacak işlemler, portföy yönetim şirketi ile portföy saklama hizmetini yürüten kuruluşu temsil eden birer yetkilinin müşterek imzalarıyla gerçekleştirilir.Fonun mal varlığı, portföy yönetim şirketi ve portföy saklama hizmetini yürütecek kuruluşun mal varlığından ayrıdır. Fon mal varlığı, fon hesabına olması ve fon iç tüzüğünde hüküm bulunması şartıyla kredi almak, türev araç işlemleri, açığa satış işlemleri veya fon adına taraf olunan benzer nitelikteki işlemlerde bulunmak haricinde teminat gösterilemez ve rehnedilemez. Fon mal varlığı portföy yönetim şirketinin ve portföy saklama hizmetini yürüten kuruluşun yönetiminin veya denetiminin kamu kurumlarına devredilmesi hâlinde dahi başka bir amaçla tasarruf edilemez, kamu alacaklarının tahsili amacı da dâhil olmak üzere haczedilemez, üzerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasına dâhil edilemez.

Portföy yönetim şirketlerinin üçüncü kişilere olan borçları ve yükümlülükleri ile yatırım fonlarının aynı üçüncü kişilerden olan alacakları birbirlerine karşı mahsup edilemez.

Yatırım fonlarına ilişkin olarak Kurul’un şu yetkileri bulunmaktadır:

1) Fonun kuruluşuna, fon türleri itibarıyla portföylerde bulundurulabilecek varlıklara ve portföy sınırlamalarına, değerleme esaslarına, fon kârının tespiti ve dağıtımı ile fonun faaliyet ve yönetim ilkelerine, birleşmesine, dönüşmesine, sona ermesine ve tasfiyesine,

2) Fon iç tüzüğü ile yönetim ve saklama sözleşmelerinin düzenlenmesine, kapsamına, değiştirilmesine, tescil ve ilanına, katılma paylarının değerine, ihraç ve geri alım fiyatlarının hesaplanmasına ve ilanına, alım satım ilkelerine, fon yönetim ve saklama ücretlerine,

3) Katılma paylarının ihracına,

4) Fonların izahname ve diğer kamuyu aydınlatma yükümlülüklerine,

ilişkin usul ve esasları belirlemek.

iv) Portföy Yönetim Şirketleri

Portföy yönetim şirketi, ana faaliyet konusu yatırım fonlarının kurulması ve yönetimi olan anonim ortaklıktır. Portföy yönetim şirketinin kurulması ve faaliyete geçmesi için Kuruldan izin alınması zorunludur. Portföy yönetim şirketlerinin kuruluş başvuruları, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasından itibaren altı ay içinde Kurul tarafından karara bağlanır ve keyfiyet ilgililere bildirilir.

Portföy yönetim şirketlerinin hizmet verdiği kişi ve kuruluşların portföylerinde yer alan saklamaya konu olabilecek varlıklar Kurulca belirlenen esaslar çerçevesinde portföy saklama hizmeti veren kuruluşlar nezdinde saklanır.

Portföy yönetim şirketlerinin ortaklarına, pay devirlerine, asgari sermayesine ve sermaye yeterliliğine, yatırım fonu kurmalarına ve yönetmelerine, ana faaliyet konusunun yanı sıra portföy yöneticiliği ve yatırım danışmanlığı faaliyetleri ile bunların dışında yapabilecekleri sermaye piyasası faaliyetlerine ve faaliyetleri nedeniyle teminat yatırma zorunluluklarına ilişkin usul ve esaslar Kurul tarafından belirlenir. Portföy yönetim şirketleri tarafından yatırılan teminatlar rehnedilemez, kamu alacakları için olsa dahi haczedilemez, kullanılma amaçları dışında tasarruf edilemez, üçüncü kişilere devredilemez, iflas masasına dâhil edilemez ve üzerlerine ihtiyati tedbir konulamaz.

d. Portföy Saklama Hizmeti ve Bundan Doğan Sorumluluk

AB düzenlemelerine uygun olarak, kolektif yatırım kuruluşlarının portföylerindeki varlıkların saklanması işinin bir saklama kuruluşu tarafından yapılmasına ilişkin düzenleme SPKn’nda yer almıştır. Buna bağlı olarak söz konusu portföy saklama hizmetini yürütecek kuruluşların sorumlulukları da detaylı olarak belirlenmiştir. Böylelikle portföy saklama hizmetinin bu konuda uzmanlaşmış kuruluşlardan alınması ile portföy varlıklarının saklanmasına, portföyün mevzuata ve esas sözleşmeye uygun yönetilmesine ve fiyat açıklanmasına ilişkin mali sorumluluk, portföy saklama kuruluşlarına verilmiştir.

Kolektif yatırım kuruluşlarının portföylerindeki varlıklar bu kuruluşlar adına açılmış ayrı bir saklama hesabında saklanmak üzere portföy saklama hizmetini yürüten kuruluşa teslim edilir.

Portföy saklama hizmeti;

1) Yatırım fonları hesabına katılma paylarının ihraç ve itfa edilmesi işlemlerinin mevzuat ve fon iç tüzüğü hükümlerine uygunluğunun,

2) Değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının paylarının ihraç ve itfa edilmesi işlemlerinin mevzuat ve esas sözleşme hükümlerine uygunluğunun,

3) Yatırım fonu veya değişken sermayeli yatırım ortaklığı birim katılma payı veya birim pay değerinin mevzuat ile fon iç tüzüğü veya esas sözleşme hükümleri çerçevesinde belirlenen değerleme esaslarına göre hesaplanmasının,

4) Mevzuat ile fon iç tüzüğü veya esas sözleşme hükümlerine aykırı olmamak şartıyla, portföy yönetim şirketi, değişken sermayeli yatırım ortaklığı ve yatırım ortaklığı talimatlarının yerine getirilmesinin,

5) Kolektif yatırım kuruluşlarının varlıklarıyla ilgili işlemlerinden doğan edimlerine ilişkin bedelin uygun sürede aktarılmasının,

6) Kolektif yatırım kuruluşlarının gelirlerinin mevzuat ile fon iç tüzüğü veya esas sözleşme hükümlerine uygun olarak kullanılmasının,

7) Kolektif yatırım kuruluşlarının varlık alım satımlarının, portföy yapılarının, işlemlerinin mevzuat, fon iç tüzüğü veya esas sözleşme hükümlerine uygunluğunun,

sağlanmasını içerir.

Portföy saklama hizmetini yürüten kuruluş, yükümlülüklerini yerine getirmemesi nedeniyle yatırım fonlarında portföy yönetim şirketi ve katılma payı sahiplerine, yatırım ortaklıklarında ise ortaklığa verdiği zararlardan sorumludur.

Portföy yönetim şirketi veya yatırım ortaklığı, portföy saklama hizmetini yürüten kuruluştan; saklama hizmetini yürüten kuruluş da portföy yönetim şirketi veya yatırım ortaklığından, bu Kanun hükümlerinin ihlali nedeniyle doğan zararların giderilmesini talep etmekle yükümlüdür. Pay veya katılma payı sahiplerinin dava açma hakkı saklıdır.

Portföy saklama hizmetini yürüten kuruluş, saklamasında bulunan varlıkların tümünü veya bir kısmını portföy saklama hizmeti yürüten diğer kuruluşlar nezdinde saklayabilir. Bu hâlde, portföy saklama hizmetini veren tüm kuruluşlar müteselsilen sorumludur.

Kurul, kolektif yatırım kuruluşlarının portföylerinde yer alan varlıklardan uygun görülenlerin, merkezî saklama veya merkezî takas kuruluşu nezdinde ilgili kolektif yatırım kuruluşu adına açılan hesaplarda izlenmesi zorunluluğunu öngörebilir. Portföy saklama hizmetini yürüten kuruluşun yükümlülükleri bu durumda da devam eder.

Portföy saklama hizmetini yürüten kuruluş ile portföy yönetim şirketi aynı tüzel kişi olamaz. Portföy saklama hizmetini yürüten kuruluş ve portföy yönetim şirketi görevlerini yerine getirirken birbirlerinden bağımsız ve sadece katılma payı sahiplerinin menfaatleri doğrultusunda hareket etmekle yükümlüdürler.

Portföy saklama hizmetini yürüten kuruluş ve fon portföyüne varlık alım satımına aracılık hizmeti veren yatırım kuruluşunun yöneticileri ile bu kuruluşları temsil ve ilzama yetkili kişiler, portföy yönetim şirketinde ortak, yönetici ya da temsilci olamazlar. Portföy yönetim şirketinin ortakları, yöneticileri ile bu şirketleri temsil ve ilzama yetkili kişiler de saklama hizmetini yürüten kuruluşta yönetici ya da temsilci olamazlar.

[bookmark: _Toc523905916]Finansal Alt Yapı Kuruluşları

6362 sayılı SPKn, uygulamada karşılaşılan sorunların çözümü ve AB mevzuatı ile uyum kapsamında bir takım finansal alt yapı kuruluşlarını da ayrıca düzenlemektedir. Bu kapsamda, merkezi takas kuruluşları, merkezi saklama kuruluşları, Merkezi Kayıt Kuruluşu ve veri depolama kuruluşları ele alınmıştır. 

Merkezî takas kuruluşları, borsalarda ve teşkilatlanmış diğer pazar yerlerinde işlem gören sermaye piyasası araçlarının,

· teslimi,

· bedellerinin ödenmesi ve

· bu işlemlere ilişkin teminat yükümlülüklerinin ifası

ile ilgili işlemleri yürüten anonim ortaklık şeklindeki özel hukuk tüzel kişiliğini haiz kurumlardır.

Merkezi takas kuruluşlarının kuruluş ve faaliyete geçme aşamaları birbirinden ayrılmıştır. Buna göre merkezi takas kuruluşlarının kuruluşuna Kurulun teklifi üzerine ilgili Bakan tarafından izin verilirken, faaliyete geçmelerine Kurul tarafından izin verilmektedir.

6362 sayılı SPKn Geçici md. 8/1 uyarıca, İstanbul Takas ve Saklama Bankası A.Ş. (Takasbank) herhangi bir izin ve yetkiye gerek olmaksızın merkezi takas kuruluşu sıfatıyla faaliyetlerini yürütmektedir. 

Kurul, Kanun kapsamındaki merkezî takas kuruluşlarının düzenleme, gözetim ve denetim merciidir. Kurul, merkezî takas faaliyetlerine ilişkin olarak gerekli gördüğü hususların yerine getirilmesini, her türlü bilgi ve belgenin talebi üzerine veya düzenli olarak gönderilmesini merkezî takas kuruluşları ile bu kuruluşların üyelerinden isteyebilir.

Kurul, merkezî takas kuruluşlarının takas hizmetleri verebilecekleri borsalar ve teşkilatlanmış diğer pazar yerlerini belirler. Merkezî takas kuruluşlarının takas hizmeti verebilecekleri borsaların belirlenmesinde borsaların uygun görüşleri alınır. Kurulun uygun görmesi hâlinde merkezî takas kuruluşları, TCMB tarafından oluşturulanlar hariç olmak üzere sermaye piyasaları dışında kurulmuş ve kurulacak diğer piyasaların da takas, ödeme ve teminat işlemlerini yerine getirebilir. Ayrıca Kurul, borsalar ve teşkilatlanmış diğer pazar yerleri dışında gerçekleştirilen sermaye piyasası araçları ile ilgili işlemlerin takasının merkezî takas kuruluşu nezdinde yerine getirilmesini zorunlu tutabilir.

Küresel kriz sonrasında yaşanan gelişmelerin mihenk taşının merkezi karşı taraf uygulamalarının ulusal düzenlemelere entegrasyonu olması karşısında SPKn ile ilk kez merkezi karşı taraf (central counterparty) düzenlemeleri kanuni düzenlemeye kavuşturulmuştur. Kurul, merkezî takas kuruluşlarının, alıcıya karşı satıcı, satıcıya karşı da alıcı rolünü üstlenerek takasın tamamlanmasını taahhüt ettikleri merkezî karşı taraf uygulamasını, piyasalar veya sermaye piyasası araçları itibarıyla zorunlu tutabilir.

Böylece bu uygulamaya sahip piyasalarda işlem yapan yatırımcıların yükümlülükleri takas kuruluşu tarafından yerine getirileceğinden temerrüt riski azaltılmıştır.

Takas kuruluşlarının merkezî karşı taraf görevini üstlendiği takas işlemlerinde mali sorumluluğu, tesis edilecek limitler dâhilinde ve üyelerden alınacak teminatlar ile diğer garantiler çerçevesinde belirlenir.

Merkezî karşı taraf hizmeti verecek merkezî takas kuruluşlarının ilgili sermaye piyasası araçlarında üstlenmiş oldukları mali riskler ile diğer risklere uyumlu olarak yeterli düzeyde sermaye bulundurması, bilgi işlem altyapısı ile iç kontrol, risk yönetimi ve iç denetim sistemlerini kurması ve idame ettirmesi zorunludur. Bu kuruluşların iç denetim birimleri, risk yönetim ve bilgi işlem altyapılarının güvenilirliğini ve yeterliliğini asgari altı aylık dönemler itibarıyla kontrol etmek ve sonuçlarını Kurula bildirmekle yükümlüdürler.

Merkezî karşı taraf hizmeti verecek kuruluş tarafından alınan teminatlar ile hesap sahiplerinin malvarlıklarının bu kuruluşun mal varlığından ayrı izlenmesi esastır. Takasın yerine getirilmesine ilişkin işlemler hariç olmak üzere merkezî karşı taraf hizmeti veren kuruluş söz konusu teminat veya varlıkları tevdi amaçları dışında kullanamaz.

Sermaye piyasası araçlarının takas talimat ve işlemleri ile ödeme işlemleri, merkezî takas kuruluşlarının üyelerinin faaliyetlerinin geçici ya da sürekli olarak durdurulması, idari ve adli merciler nezdinde tasfiye işlemlerine başlanması durumu da dâhil olmak üzere, geri alınamaz ve iptal edilemez. Buna takas kesinliği denilmektedir.

Merkezî takas kuruluşunun, takas ve merkezî karşı taraf olarak yerine getirdiği işlemler nedeniyle, teminat olarak aldığı mal varlığı değerleri üzerindeki hak ve yetkileri hiçbir şekilde sınırlandırılamaz. Üye kuruluşa veya teminatı tesis eden kişiye konkordato mühleti tanınması, konkordatosunun tasdiki, iflastan sonra konkordato veya mal varlığının terki suretiyle konkordato süreci içine girmesi, uzlaşma yoluyla yeniden yapılandırılması, iflası, iflasının ertelenmesi veya 2004 sayılı İcra ve İflas Kanunu çerçevesindeki diğer takip prosedürleri ya da bu Kanunun tedricî tasfiye ile ilgili hükümleri merkezî takas kuruluşunun söz konusu teminatlar üzerindeki hak ve yetkileri kullanmasını hiçbir şekilde sınırlandıramaz.

6362 sayılı SPKn ile merkezi saklama kuruluşlarının hukuki alt yapısı da oluşturulmuştur. Merkezi saklama kuruluşlarının kuruluşuna Kurulun uygun görüşü üzerine ilgili Bakan tarafından izin verilirken, faaliyete geçmeleri Kurulun iznine tabidir. Merkezî saklama kuruluşları, sermaye piyasası araçlarının merkezî saklanması ve bunlara ilişkin hakların kullanımı hizmetlerini veren anonim ortaklık şeklindeki özel hukuk tüzel kişiliğini haiz kurumlardır.

Kurul, Kanun kapsamındaki merkezî saklama kuruluşlarının denetim ve gözetim merciidir. Kurul, merkezî saklama faaliyetlerine ilişkin olarak gerekli gördüğü hususların yerine getirilmesini, her türlü bilgi ve belgenin talebi üzerine veya düzenli olarak gönderilmesini merkezî saklama kuruluşları ile bu kuruluşların üyelerinden isteyebilir. Kurul, merkezî saklama kuruluşlarının, merkezî saklamacı olarak faaliyet gösterebilecekleri sermaye piyasası araçları türlerini belirler. Kurul, belirli sermaye piyasası araçlarının bir veya birden fazla merkezî saklama kuruluşunda saklanmasını zorunlu tutabilir. Kurulun uygun görmesi hâlinde merkezî saklama kuruluşları, sermaye piyasaları dışında kurulmuş ve kurulacak diğer piyasaların da saklama işlemlerini yerine getirebilir.

Yukarıda da belirtildiği üzere, kaydileştirilen sermaye piyasası araçlarının merkezî saklama kuruluşu MKK’dır.

MKK, sermaye piyasası araçlarının kaydileştirilmesine ilişkin işlemleri gerçekleştirmek, kaydileştirilen bu araçları ve bunlara bağlı hakları, elektronik ortamda, üyeler ve hak sahipleri itibarıyla kayden izlemek, bu araçların merkezî saklamasını yapmak üzere kurulmuş, özel hukuk tüzel kişiliğini haiz anonim şirkettir. MKK, bu görevlerinin yanı sıra aşağıda sayılan faaliyetleri de yerine getirir:

1) 6102 sayılı TTK ve ilgili diğer mevzuatta yer alan kurumsal yönetim ilkelerine şirketlerin uyumunu sağlamaya yönelik olarak şirketler ile ortaklarının ve yatırımcılarının iletişiminin sağlanabileceği elektronik bir platform oluşturmak,

2) Sermaye piyasalarına ilişkin verilerin tek bir noktada toplanmasını sağlamaya yönelik elektronik bir veri bankası oluşturmak, Kurulun belirleyeceği ilkeler çerçevesinde verilerin kullanımını sağlamak,

3) Kurul tarafından sermaye piyasası ve ilgili mevzuat çerçevesinde verilen diğer görevleri ve düzenlemelerin gerektirdiği işlemleri yapmak.

MKK ve üyeleri, kayıtların yanlış tutulmasından dolayı hak sahiplerinin uğrayacağı zararlardan kusurları oranında sorumludur. Kurul, MKK’nın gözetim ve denetim merciidir.

Sermaye piyasalarında gerçekleştirilen hemen her işlemin veri olarak depolanabileceği "veri depolama kuruluşları" yasal altyapıya kavuşturulmuştur.

Sistemik riskin gözetimi ve finansal istikrarın korunması amacıyla, Kurul, sermaye piyasasında gerçekleştirilen işlemlere ilişkin olarak, bu işlemleri gerçekleştirenlerden, bu işlemlere ilişkin bilgilerin, belirleyeceği şekil ve içerikte, doğrudan kendisine veya yetkilendireceği bir veri depolama kuruluşuna bildirilmesini isteyebilir. Bu madde kapsamında, bildirim yapmakla yükümlü olanlar, özel mevzuatındaki gizlilik ve sır saklama yükümlülüklerini ileri sürerek talep edilen bilgileri vermekten imtina edemez.

Veri depolama kuruluşları nezdindeki bilgilerin kamu tüzel kişileri dâhil üçüncü kişiler ile paylaşımı Kurulun onayına tabidir. Bu fıkranın uygulanmasında kişisel verilerin kullanılmasına ilişkin mevzuata riayet edilir.

[bookmark: _Toc523905917]Diğer Sermaye Piyasası Kurumları

Bağımsız denetim, değerleme ve derecelendirme şirketlerini diğer sermaye piyasası kurumları arasında sayabiliriz.

[bookmark: _Toc523905918]Borsalar

6362 sayılı SPKn ile borsalar kapsamlı şekilde düzenlenmiştir. SPKn ile borsaların yanında piyasa işleticisi kavramı da düzenlenmiştir.

Borsa ve piyasa işleticilerinin kuruluş ve faaliyete geçme süreçleri de birbirinden ayrılmıştır. Buna göre borsa ve piyasa işleticilerinin kuruluşuna Kurulun uygun görüşü üzerine Cumhurbaşkanı tarafından karar verilirken, bunların faaliyete geçmeleri Kurul iznine bağlanmıştır.

6362 sayılı SPKn ile borsaların kamu tüzel kişisi yerine özel hukuk tüzel kişisi olarak yapılanmaları öngörülmüştür.

Borsa kavramı 6362 sayılı SPKn md. 3/1-ç bendinde şu şekilde tanımlanmıştır.

Borsa, “Anonim şirket şeklinde kurulan, sermaye piyasası araçları, kambiyo ve kıymetli madenler ile kıymetli taşların ve Kurulca uygun görülen diğer sözleşmelerin, belgelerin ve kıymetlerin serbest rekabet şartları altında kolay ve güvenli bir şekilde alınıp satılabilmesini sağlamak ve oluşan fiyatları tespit ve ilan etmek üzere kendisi veya piyasa işleticisi tarafından işletilen ve/veya yönetilen, alım satım emirlerini sonuçlandıracak şekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylaştıran, bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve düzenli faaliyet gösteren sistemleri ve pazar yerlerini” ifade eder.

Piyasa işleticisi ise aynı hükmün (r) bendi uyarınca, “borsayı veya borsanın piyasalarını yöneten ve/veya işleten anonim ortaklıkları” ifade eder. 

Sermaye piyasası araçları ancak bu Kanuna dayanılarak çıkarılan düzenlemelerde yer alan şartların sağlanması hâlinde borsa kotuna alınabilir. Borsalar ve piyasa işleticileri, kotta bulunan sermaye piyasası araçlarının kotta kalma şartlarına uyduğunu düzenli olarak gözden geçirmeye yönelik gerekli düzenlemeleri yaparlar.

Borsa veya piyasa işleticisi, kendi düzenlemelerinde öngörülen şartların oluşması hâlinde, ilgili sermaye piyasası aracının işlem görmesini durdurabileceği gibi kottan da çıkarabilir. Bu durum derhâl Kurula bildirilir ve kamuya açıklanır. Kurulun, sermaye piyasası araçlarının borsada işlem görmesini durdurma ve borsa kotundan çıkarma yetkisi saklıdır.

Kuruluş izni verilebilmesi için, borsalar ve piyasa işleticilerinin;

1) Anonim şirket şeklinde kurulmaları,

2) Paylarının tamamının nama yazılı olması,

3) Paylarının nakit karşılığı çıkarılması,

4) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmaması,

5) Kurucularının veya borsa veya piyasa işleticisi üzerinde doğrudan veya dolaylı olarak önemli etkiye sahip olan ortaklarının Kanun’da yer alan şartları taşımaları,

6) Esas sözleşmelerinin bu Kanun ve ilgili düzenlemelerde yer alan hükümlere uygun olması,

gerekir.

Kuruluş ve faaliyet izni başvuruları borsa, piyasa işleticisi veya borsa adına piyasa işleticisi tarafından yapılabilir. Borsalar ve piyasa işleticilerinin kurulmasına izin verilirken, yurt içi ve yurt dışı finansal piyasaların genel durumu ile sistemik risk unsurları göz önünde bulundurulur.

Borsalar, piyasaların işletilmesi ve/veya yönetilmesi için bir ya da birden fazla piyasa işleticisi ile anlaşma yapabilirler. Bu anlaşma Kurul onayı olmaksızın hüküm ifade etmez. Kurul onayı üzerine piyasa işleticileri borsa ile yapılan anlaşma çerçevesinde borsanın sahip olduğu hakları kullanır ve borsa için bu Kanunda ve ilgili mevzuatta öngörülen yükümlülüklerin yerine getirilmesini temin ederler.

Borsalar, kendi bünyelerindeki piyasalarda faaliyet gösteren sermaye piyasası kurumlarının, sermaye piyasası araçları borsada işlem gören ihraççıların ve emir veren veya işlem yapan gerçek ya da tüzel kişilerin borsa kurallarına uyumunu düzenli ve etkin olarak izlemek ve ihlalleri önlemek için gerekli usul ve esasları belirler. Borsalar kendi kurallarının ağır ihmal ve kasıtla ihlal edilmesi hâlinde Kurula bildirimde bulunurlar.

Kanunda yer alan hükümler saklı kalmak kaydıyla, borsalar özel hukuk hükümlerine tabi olup, bu Kanunla verilen görev ve yetkileri kendi sorumlulukları altında bağımsız olarak yerine getirirler ve kullanırlar. Borsalar, bütçelerini ve personel kadrolarını esas sözleşmelerinde belirtilen organları aracılığıyla kendileri belirler. Borsalar, bunların bağlı olduğu ortaklık ve iştirakleri ile piyasa işleticileri, idari ve mali konularda kamu idaresini veya kamu sermayeli şirket, işletme, teşebbüs ve kuruluşları ilgilendiren mevzuat hükümlerine, kısıtlamalarına ve uygulamalarına tabi tutulamaz.

Borsa uyuşmazlıkları da SPKn ile düzenlenmiştir. Buna göre yatırım kuruluşlarının kendi aralarında veya müşterileri ile

· emirlerin iletilmesi ve eşleştirilmesi,

· gerçekleştirilen işlemlere ilişkin yükümlülüklerin zamanında yerine getirilmesi

hususlarındaki borsa işlemlerinden doğan uyuşmazlıkların çözümlenmesine ilişkin usul ve esaslar borsa yönetim kurullarınca belirlenir. Uyuşmazlık konusu tutarın yatımcıları tazmin kapsamında hak sahiplerine ödenecek azami tutarı gösteren 6362 sayılı SPKn md. 84/5 hükmünde yer alan tutardan fazla olması halinde söz konusu yönetim kurulu kararına karşı taraflar Kurul nezdinde itirazda bulunabilirler.

Sermaye piyasası araçlarının, kambiyo ve kıymetli madenler ile kıymetli taşların ve Kurulca uygun görülen diğer sözleşmelerin, belgelerin ve kıymetlerin güvenilir, şeffaf, etkin, istikrarlı, adil ve rekabetçi bir ortamda işlem görmesini sağlamak üzere;

1) Kota alınma, kottan çıkarılma ile borsada işlem görme ve işlem görmenin durdurulması,

2) Emirlerin iletilmesi ve eşleştirilmesi,

3) Gerçekleştirilen işlemlere ilişkin yükümlülüklerin zamanında yerine getirilmesi,

4) Borsada işlem yapma yetkisi verilmesi,

5) Disiplin düzenlemelerinin yürütülmesi,

6) Borsa gelirleri ile bunların tahsili,

7) Uyuşmazlıkların çözülmesi,

8) Borsa, borsanın pay sahipleri ve/veya piyasa işleticisi arasındaki muhtemel çıkar çatışmalarının önüne geçilmesi,

9) Borsaların işletim, denetim ve gözetim sistemleri,

10) Piyasa oluşturma, işletme ve yönetilmesi,

konularına ilişkin usul ve esaslar, ilgili borsa tarafından hazırlanan ve Kurulca onaylanan yönetmeliklerle belirlenir.

Teşkilatlanmış diğer pazar yerleri de SPKn ile düzenleme altına alınmıştır. Buna göre, borsalar dışında sermaye piyasası araçlarının alıcı ve satıcılarını bir araya getiren, alım ve satımına aracılık eden, bunlar için sistemler ve platformlar oluşturan ve bunları işleten alternatif işlem sistemlerinin, çok taraflı işlem platformlarının ve teşkilatlanmış diğer piyasaların kuruluşuna, yetkilendirilmesine, sermayelerine, bunlarda işlem görecek sermaye piyasası araçlarına, rekabet şartlarına ve bu kuruluşların çalışma ilkelerine ilişkin usul ve esaslar Kurulca çıkarılacak yönetmeliklerle düzenlenir. Kurul, bunların gözetim ve denetim merciidir.

Diğer taraftan 7061 sayılı Kanun’la SPKn’nda düzenlenen kitle fonlamasına ilişkin hükümler uyarınca, kitle fonlaması ve buna bağlı yapılan işlemler ile kitle fonlama platformları borsalar, piyasa işleticileri ve teşkilatlanmış diğer pazar yerleri ile ilgili SPKn’nda yer alan hükümlere tabi değildir.

[bookmark: _Toc523905919]Öz Düzenleyici Kurumlar

6362 sayılı SPKn öz düzenleyici kurum olarak Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği (“Birlik”) ve Türkiye Değerleme Uzmanları Birliğini düzenlemiştir. Bu kurumlar Kanun’un kendilerine verdiği yetki ve görevler dâhilinde üyeleri için düzenlemeler yapabilir ve bunları yürütebilir, gerektiğinde ise yaptırım tesis edebilirler. Kurul, bu kurumların denetim merciidir.

6362 sayılı SPKn ile (eski) Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları Birliği’nin yapısı revize edilerek, Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği adıyla, sadece aracı kurumların değil, sermaye piyasasında faaliyet gösteren diğer kurumların da meslek örgütü olacak şekilde yapılandırılmıştır. Gelişmiş piyasalarda görülen bu yapı, mevcut durumdaki parçalı yapının tek bir noktada toplanarak hem Kurul’un üstlenmiş olduğu fonksiyonların daha efektif bir yapıya kavuşturulmasına imkân sağlamış, hem de Birliğin öz düzenleyici fonksiyonu ön plana çıkarılmıştır.

Yatırım hizmet ve faaliyetlerinde bulunmaya yetkili kılınmış kuruluşlar ve sermaye piyasalarında faaliyet gösteren kurumlardan Kurulca uygun görülenler tüzel kişiliği haiz kamu kurumu niteliğinde bir meslek kuruluşu olan Türkiye Sermaye Piyasaları Birliğine üye olmak için başvurmak zorundadırlar.

Birlik;

1) Sermaye piyasalarının ve üye kuruluşların faaliyetlerinin gelişmesini sağlamak üzere araştırmalar yapmak,

2) Birlik üyelerinin dayanışma ve sermaye piyasası ile mesleğin gerektirdiği özen ve disiplin içinde çalışmalarına yönelik meslek kurallarını oluşturmak,

3) Haksız rekabeti önlemek amacıyla gerekli tedbirleri almak,

4) Kendisine mevzuatla verilen ve Kurulca belirlenen konularda düzenlemeler yapmak, yürütmek ve denetlemek,

5) Birlik statüsünde öngörülen disiplin cezalarını vermek,

6) Üye kuruluşları temsilen ulusal ve uluslararası kuruluşlarla iş birliği yapmak,

7) Ulusal ve uluslararası mesleki gelişmeleri, kanuni ve idari düzenlemeleri izleyerek bu konuda üyeleri aydınlatmak,

8) Üyelerinin bu Kanun kapsamındaki faaliyetlerinden kaynaklanan uyuşmazlıkların tahkim yoluyla çözümüne ilişkin gerekli altyapıyı kurmak ve yönetmek,

9) Kurulca belirlenen diğer işleri yerine getirmek

ile görevli ve yetkilidir.

Birliğin zorunlu organları, genel kurul, yönetim kurulu ve denetleme kuruludur.

Birlik, Kurul tarafından her yıl denetlenir. Birliğin her türlü işlem ve hesaplarının denetimine ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurul tarafından bu kapsamda yapılan denetime ilişkin denetim raporunun bir örneği en geç izleyen yılın altıncı ayı sonuna kadar ilgili Bakanlığa gönderilir. İlgili Bakan, Birliğin faaliyetinin kuruluş amacına uygunluğunun sağlanması için Sermaye Piyasası Kurulu’ndan gerekli tedbirlerin alınmasını isteyebileceği gibi, Birliğin her türlü işlem ve hesaplarını denetlemeye de yetkilidir.

Gayrimenkul değerleme uzmanlığı lisansına sahip olanlar ile değerleme kuruluşları, tüzel kişiliği haiz kamu kurumu niteliğinde bir meslek kuruluşu olan Türkiye Değerleme Uzmanları Birliğine üye olmak için başvurmak zorundadırlar.



Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği, 

1) Gayrimenkul piyasasının ve gayrimenkul değerleme faaliyetlerinin gelişmesini sağlamak üzere araştırmalar yapmak, 

2) Eğitim ve sertifika vermek, 

3) Birlik üyelerinin dayanışma ve mesleğin gerektirdiği özen ve disiplin içinde çalışmalarına yönelik meslek kurallarını ve değerleme standartlarını oluşturmak, 

4) Haksız rekabeti önlemek amacıyla gerekli tedbirleri almak, 

5) Kendisine mevzuatla verilen veya Kurulca belirlenen konularda düzenlemeler yapmak, yürütmek, denetlemek, 

6) Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği Statüsünde öngörülen disiplin cezalarını vermek, 

7) İlgili konularda üyeleri temsilen ilgili kuruluşlarla iş birliği yapmak, 

8) Mesleki gelişmeleri, idari ve yasal düzenlemeleri izleyerek bu konuda üyeleri aydınlatmakla, 

görevli ve yetkilidir

Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği, Kurul tarafından her yıl denetlenir. Birliğin her türlü işlem ve hesaplarının denetimine ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurul tarafından bu kapsamda yapılan denetime ilişkin denetim raporunun bir örneği en geç izleyen yılın altıncı ayı sonuna kadar ilgili Bakanlığa gönderilir. İlgili Bakan; Türkiye Değerleme Uzmanları Birliğinin faaliyetinin kuruluş amacına uygunluğunun sağlanması için Sermaye Piyasası Kurulundan gerekli tedbirlerin alınmasını isteyebileceği gibi Birliğin her türlü işlem ve hesaplarını denetlemeye de yetkilidir. 

[bookmark: _Toc476317632][bookmark: _Toc502050869][bookmark: _Toc523905920]Yatırımcı Tazmin Merkezi

Yatırımcıların hak ve menfaatlerinin etkin bir şekilde korunmasına yönelik mekanizmalardan biri olarak yatırımcıların tazmini hususu 6362 sayılı SPKn ile yeniden ele alınmıştır. Yeni kanunla tazmin sisteminin işleyişi değiştirilmiş ve tazminin kapsamı genişletilmiştir.

Yatırımcıları tazmin sürecinin işletilmesini teminen Yatırımcı Tazmin Merkezi (YTM) kurulmuş ve bir takım mekanizmalar ile malvarlığı korunmaya çalışılmıştır. YTM kamu tüzel kişiliğini haiz olup, Kurul tarafından idare ve temsil edilir.

Kurul, yatırım kuruluşlarının sermaye piyasası faaliyetinden kaynaklanan nakit ödeme veya sermaye piyasası aracı teslim yükümlülüklerini yerine getiremediğinin veya kısa sürede yerine getiremeyeceğinin tespit edilmesi hâlinde yatırımcıları tazmin kararı alır. Kurul’un Kanun kapsamındaki tedbir yetkileri saklıdır.

Mülga 2499 sayılı SPKn döneminde sadece hisse senedi teslim yükümlülüklerine ilişkin olan tazminin kapsamı tüm sermaye piyasası araçlarını kapsayacak şekilde genişletilmiştir. Yatırımcıları tazmin hususunda dikkat edilmesi gereken bir diğer husus tazminin münhasıran yatırım kuruluşlarının sermaye piyasası faaliyetlerinden doğan zararlara yönelik düzenlenmiş olmasıdır.

Öte yandan, yatırımcıları tazmin kararı verilebilmesi için ilgili yatırım kuruluşu hakkında tedrici tasfiye yahut iflas kararı verilmesi zorunluluğu yoktur. Yatırım kuruluşunun nakit ödeme veya sermaye piyasası aracı teslim yükümlülüklerini yerine getiremeyecek olması tazmin kararı için yeterlidir. Başka bir ifadeyle, söz konusu yükümlülüklerin yerine getirilmemesi ya da kısa bir sürede yerine getirilemeyeceğinin tespiti gerekli ve yeterlidir.

Yatırım kuruluşlarının YTM’ye katılması zorunludur. Yatırım kuruluşlarının YTM’ye katılımlarına, bunların giriş aidatı, yıllık aidat ve ek aidat ödeme zorunluluklarına ilişkin usul ve esaslar Kurulca çıkarılacak bir yönetmelikle belirlenir. YTM tarafından gerekli görülmesi hâlinde, Kurulca hakkında yatırımcıları tazmin kararı verilen kuruluşun ödemelerinin durmasına ve tüm mal varlığı üzerinde sadece YTM tarafından tasarruf edilebilmesine karar verilebilir.

YTM’nin mal varlığı amacı dışında kullanılamaz, teminat gösterilemez, kamu alacakları için olsa dahi haczedilemez, rehnedilemez, iflas masasına dâhil edilemez ve üzerine ihtiyati tedbir konulamaz. YTM’nin Kanun kapsamında yapacağı işlemler harçtan, düzenleyeceği kağıtlar damga vergisinden müstesnadır.

Bu şekilde, yatırımcıların kapsam dâhilindeki tazmin ödemelerinin mali kaynağı güvence altına alınmaya çalışılmıştır.

YTM’nin gelirleri;

· Yatırım kuruluşlarının yatıracağı giriş aidatları,

· Yıllık aidatlar ve ek aidatlar,

· Kanun kapsamında verilen idari para cezalarının %50’si,

· YTM malvarlığının getirisinden

oluşur.

	6362 sayılı SPKn’nun 83’üncü maddesinin dördüncü fıkrası kapsamında yatırım hizmetleri ve faaliyetlerinden kaynaklanan her türlü emanet ve alacak, hesap sahibinin yaptığı en son talep, işlem veya herhangi bir şekilde verdiği yazılı talimat tarihinden başlayarak on yıl içinde talep ve tahsil edilmemesi hâlinde YTM’ye emaneten devredilir. YTM’ye devredilen sermaye piyasası araçlarından doğan bedelsiz pay iktisabı ve kar payı alma hakkı dışındaki pay sahipliği hakları, bunların YTM tarafından hak sahiplerine iadesine kadar donar. Bu emanet ve alacakların devri, izlenmesi, bu emanet ve alacaklardan kaynaklanan hakların kullanımı ile başvuran hak sahiplerine iadesine ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Şu kadar ki, bu fıkrada değişiklik yapan 15.04.2021 tarihli ve 7316 sayılı sayılı Kanunun yayımlandığı tarihten önce YTM’ye gelir kaydedilen tutarlar iade edilmez.

Tazminin kapsamını, yatırımcılara ait olan ve yatırım hizmeti ve faaliyeti veya yan hizmetler ile bağlantılı olarak yatırım kuruluşu tarafından yatırımcı adına saklanan veya yönetilen nakit ödeme veya sermaye piyasası araçlarının teslim yükümlülüklerinin yerine getirilmemesinden kaynaklanan talepler oluşturur.

Dolayısıyla, tazminin kapsamı bir yandan tüm sermaye piyasası araçları dikkate alınmak suretiyle genişletilirken, diğer taraftan yatırım kuruluşlarında sadece yatırım hizmeti ve faaliyeti yahut yan hizmetler ile bağlantılı olarak saklanan ya da yönetilen yatırımcılara ait nakit veya sermaye piyasası araçları ile sınırlı olmak üzere daraltılmıştır.

Bu çerçevede, yatırımcıları tazmin kararı verilen kuruluşların yatırımcıları, tazmin talep etme hakkına sahiptir. Yatırımcıların yatırım danışmanlığı veya piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan zararları tazmin kapsamında değildir.

Keza, 6362 sayılı SPKn md. 106-107 maddelerinde düzenlenen bilgi suistimali ve piyasa dolandırıcılığı suçlarından veya suçtan kaynaklanan mal varlığı değerlerini aklama suçundan mahkûm olan yatırımcılara ait talepler, söz konusu eylemlerle ilgili alacaklarla sınırlı olmak üzere, tazmin kapsamı dışındadır. Söz konusu suçlardan dolayı hakkında suç duyurusunda bulunulan kişilere yapılacak ödemeler anılan suçlara ilişkin soruşturmanın başlamasından mahkeme kararının kesinleşmesine kadar durur.

Aşağıda sayılan kişi ve kurumlar ise tazmin edilmez:

1) Yatırımcıları tazmin kararı verilen yatırım kuruluşlarının yönetim kurulu üyeleri, yöneticileri ve şahsen sorumlu ortakları, yüzde beş veya daha fazla paya sahip ortakları, denetim kurulu üyeleri veya ilgili yatırım kuruluşları ile aynı grup içinde yer alan diğer şirketlerde benzer konumda olan kişiler ile bu kişilerin eş ve ikinci dereceye kadar kan ve kayın hısımları ile bu kişiler adına hareket eden üçüncü kişiler,

2) Yatırımcıları tazmin kararı verilen yatırım kuruluşları ile aynı grupta yer alan diğer şirketler,

3) Bu fıkranın (a) bendinde sayılan gerçek ve tüzel kişilerin yüzde yirmi beş veya daha fazla paya sahip olduğu şirketler,

4) Yatırım kuruluşlarının mali sıkıntıya düşmesine neden olan veya finansal durumunun bozulmasına önemli etkileri olan olaylarda sorumluluğu bulunan veya bu olaylardan menfaat sağlayan kişiler.

Yukarıda bahsedilen dört grubun zararları, teorik olarak yatırımcıları tazmin kapsamına giren zararlar olmakla birlikte kanun koyucu bu gruplarda yer alan kişilerin sahip oldukları özellikler nedeniyle zararlarının tazmin edilmemesini tercih etmiştir.

Hak sahibi her bir yatırımcıya ödenecek azami tazmin tutarı yüz bin Türk Lirasıdır. Bu tutar her yıl ilan edilen yeniden değerleme katsayısı oranında artırılır. Kurulun teklifi üzerine Cumhurbaşkanı tarafından toplam tazmin tutarı beş katına kadar artırılabilir. Bu sınır, hesap sayısı, türü ve para birimine bakılmaksızın, bir yatırımcının aynı kuruluştan olan taleplerinin tümünü kapsar. YTM tarafından ödenecek azami tutarın üzerinde kalan tutarın başka bir yatırımcıya ödenmesi amacıyla devredilmiş olması hâlinde devralana YTM tarafından ödeme yapılmaz.

Yatırımcılar tazmin taleplerini YTM’ye yazılı olarak yaparlar. Tazmin talebinde bulunma hakkı, tazmin kararının ilanından itibaren bir yıl sonra zamanaşımına uğrar. Dolayısıyla YTM tarafından resen kapsam dâhilindeki tüm yatırımcılara ödeme yapılması söz konusu değildir.

YTM, tazmine hak kazanan yatırımcıları mümkün olan en kısa sürede tazmin etmek üzere gerekli hazırlıkları yapmak ve hak sahiplerini ve tazmin tutarlarını belirledikten sonra kural olarak üç ay içinde ödemeleri gerçekleştirmekle yükümlüdür.

Yatırımcıların tazmin talepleri, yatırım kuruluşunca karşılanmayan nakit ödeme ve sermaye piyasası araçlarının iade yükümlülükleri üzerinden hesaplanır. Yatırımcılar adına saklanan sermaye piyasası araçları hak sahiplerine öncelikle dağıtılır. Diğer bir ifadeyle mümkün ise ayni dağıtım öncelikle uygulanır. Bu sermaye piyasası araçları, bulundukları her bir hesap bazında ve özellikle yerine getirilmemiş takas yükümlülükleri için mahsup edilir. Tazmin tutarı, kanuni ve akdî şartlar uyarınca yatırım kuruluşunun mahsup ve benzeri talepleri de dikkate alınarak belirlenir.

Kurul, tazmin sürecinin tamamlanmasının ardından, YTM’nin bildirimi üzerine tazmin sürecini kapatma kararı alır. YTM, yatırımcıların haklarına, ödediği tazmin tutarı kadar halef olur.

6362 sayılı SPKn md. 82 uyarınca yatırımcıları tazmin kararı verilenler hakkında Kurul, bankalar hariç olmak üzere, tazmin sürecinin kapanmasına ilişkin kararı ile birlikte tedricî tasfiye kararı da verebilir. Bu durumda tedricî tasfiye işlemleri YTM tarafından yürütülür.

Tedricî tasfiyenin amacı, tedricî tasfiyesine karar verilenlerin mal varlığını aynen veya nakde çevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, SPKn md. 85 hükmünde düzenlenmiş olan tazmin süreci kapsamında yatırımcıların tazmin edilmeyen bakiye alacakları ile YTM’nin yatırımcılara halef olmasından kaynaklanan alacaklarının ödenmesidir. Hakkında tedricî tasfiye kararı verilenlerin ödemeleri durur ve tüm mal varlığı üzerinde, sadece YTM tarafından tasarruf edilebilir. Ayrıca bu yatırım kuruluşlarının kanuni organlarının görev ve yetkileri, tedrici tasfiye kararından tasfiye sonuçlanıncaya kadar, YTM tarafından yerine getirilir. Tedrici tasfiye kararı verilmesi halinde, bu tasfiyenin kapatılmasına kadar iflas kararı verilemez.

YTM, tasfiye kapsamında yer alan gerçek hak sahiplerini ve bunların alacak ve borç tutarlarını tazmin sürecinde elde edilen bilgi ve belgelere dayanarak tespit eder. YTM’nin yatırımcılara halef olmasından kaynaklanan alacakları ile tasfiye giderleri de YTM alacağı olarak dikkate alınır. Haklarında tedricî tasfiye kararı verilenlerin aktiflerinden nakit olanlar doğrudan doğruya, olmayanlar ise paraya çevrilmek suretiyle, bu alacakların ödenmesinde kullanılır.

Aktiflerden öncelikle müşteri alacakları ödenir. Müşteri alacaklarının tamamının karşılanamaması hâlinde garameten ödeme yapılır. Bu alacaklar tamamen karşılandıktan sonra artan kısımdan, öncelikle garameten kamu alacakları ve kalandan YTM’nin 85’inci madde kapsamında yaptığı ödemeler ve tasfiye giderleri nedeniyle doğan alacağı ödenir. Bakiye, diğer alacaklılara tahsis edilir. Haklarında tedricî tasfiye kararı verilenlerin nakit dışındaki mal varlığının paraya çevrilmesine ve garamaten yapılacak ödeme usul ve esaslarına ilişkin diğer hususlar Kurulca çıkarılacak yönetmelikle belirlenir.

Dolayısıyla, tedrici tasfiyede aktiflerden yapılacak ödemelerdeki sıralama şu şekildedir:

1) Müşteri alacakları tamamen, tamamı karşılanamazsa garameten,

2) Kamu alacakları garameten,

3) YTM’nin yatırımcıları tazmin kapsamında müşterilere yaptığı ödemeler ve tasfiye giderlerinden doğan alacakları garameten, 

4) Diğer alacaklar.

Bu sıralamada, bir gruba yapılacak ödeme için bir önceki grubun alacağının tamamının karşılanması gerekmektedir.

Sermaye Piyasası Kurulu, YTM’nin başvurusu üzerine tedrici tasfiyenin kapatılmasına karar verir. Haklarında tedricî tasfiye kararı verilenlerin aktiflerinin, tasfiyenin amacı kapsamındaki hak sahiplerinin alacaklarını, tazmin kapsamında yapılan ödemeleri ve tasfiye giderlerini karşılamaya yetmediğinin tespiti hâlinde, YTM, Kurulun uygun görüşüyle ilgililerin iflasını da isteyebilir.

Diğer taraftan 7061 sayılı Kanun’la SPKn’nda düzenlenen kitle fonlamasına ilişkin hükümler uyarınca, kitle fonlaması faaliyeti, yatırımcı tazminine ilişkin hükümlere tabi değildir.

[bookmark: _Toc476317633][bookmark: _Toc502050870][bookmark: _Toc523905921]Sermaye Piyasasında Denetim ve Tedbirler

1.1.1.1.1.1. [bookmark: _Toc523905922]Sermaye Piyasasında Denetime İlişkin Esaslar

Sermaye Piyasası Kurulu, Kanun ile kendisine verilen görev ve yetkilerini yerine getirmek amacıyla,

· 6362 sayılı SPKn hükümlerinin uygulanmasının, 

· diğer kanunların sermaye piyasası ile ilgili hükümlerinin uygulanmasının,

· her türlü sermaye piyasası faaliyet ve işlemlerinin

denetimine yetkilidir. 

Kurul’un denetim faaliyetlerine ilişkin önemlilik ve öncelik ilkeleri ile risk değerlendirmelerinde dikkate alınacak ölçütleri ve uygulama esaslarını belirleme ve denetim faaliyetini, önemlilik ve öncelik ilkeleri ile risk değerlendirmeleri kapsamında oluşturulacak program uyarınca yürütmesi düzenlenmiştir.

6362 sayılı SPKn ile Kurul’ca yapılacak olan denetimin kapsamı daha detaylı olarak tanımlanmıştır. Denetimle görevlendirilenler, denetlenenlerin vergi ile ilgili kayıtları dâhil olmak üzere tüm defter ve belgeleri ile elektronik ortamda tutulanlar dâhil tüm kayıtlarını ve sair bilgi ihtiva eden vasıtalarını, bilgi sistemlerini incelemeye, bunlara erişimin sağlanmasını istemeye ve bunların örneklerini almaya, ilgililerden yazılı yahut sözlü bilgi almaya, gerekli tutanakları düzenlemeye yetkilidir.

Denetimin etkinliğini sağlayabilmek açısından denetim faaliyetleri sırasında kendilerinden bilgi ve belge talep edilenlerin incelemenin içeriği ve talep edilen belgeler hakkında üçüncü şahıslara bilgi vermelerini engellemek amacıyla bu şahıslara incelemenin varlığını ve niteliğini sır olarak saklama yükümlülüğü getirilmiştir. 6362 sayılı SPKn md. 113 hükmünde Kurul tarafından icra edilen inceleme ve denetim faaliyeti kapsamında istenilen bilgi veya belgeler hakkında başkalarına açıklamada bulunanlar hakkında hapis cezası öngörülmüştür.

Benzer şekilde, denetimin etkinliğini sağlayabilmek için kendilerinden bilgi istenilen kişiler, SPKn veya özel kanunlarındaki gizlilik ve sır saklama hükümlerini ileri sürerek bilgi vermekten imtina edemezler. İlgililer denetim ile görevlendirilenler tarafından tutulan tutanakları imzalamakla yükümlüdürler. 6362 sayılı SPKn md. 111 hükmünde Kurul tarafından görevlendirilenler tarafından istenilen bilgi, belge veya kayıtları hiç yahut istenildiği şekilde vermeyenler ile söz konusu kişilerin görevlerini yapmalarını engelleyenler hakkında hapis cezası öngörülmüştür.

1.1.1.1.1.2. [bookmark: _Toc523905923]Sermaye Piyasasında Tedbirler

Kurul, 6362 sayılı SPKn ile piyasada tespit ettiği hukuka aykırılıkları gidermeye yönelik bir takım tedbirleri almaya yetkilendirilmiştir. Kurul tarafından alınabilecek tedbirler ise her bir somut olaya göre değişecek şekilde ayrıntılı olarak düzenlenmiştir. Söz konusu tedbirlerin genel anlayışı öncelikle somut olaydaki hukuka aykırılığı basit usullerle eski halinde geri getirmeye ve hak kayıplarının telafisine yönelmektedir. Bu aşamadan sonra tasfiye ve iflas talebine kadar giden aşamalı tedbirler silsilesi öngörülmüştür.

· Kanuna aykırı ihraçlar ile izahnamede yer alan bilgi ve açıklamalara aykırılık hâlinde uygulanacak tedbirler:

Mülga 2499 sayılı SPKn döneminde uygulamada tasarruf sahiplerinin hak kayıplarına yol açan Kanuna aykırı ihraç eylemlerine ilişkin Kurulca alınabilecek tedbirler tekrar ele alınmıştır. Bu çerçevede, izinsiz halka arz yoluyla halktan toplanılan paraların iade edilme imkânına ilişkin hukuki alt yapı oluşturularak, bu hususa dair usul ve esaslar belirlenmiştir.

Kanun bu hususta md. 91 hükmünde, “halka arz” kavramını değil “ihraç” kavramını kullanmıştır. İhraç kavramı, 6362 sayılı SPKn md. 3/1-ğ hükmünde, “sermaye piyasası araçlarının ihraççılar tarafından çıkarılıp, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satışını” ifade etmektedir.

Kurulca Kanuna aykırı olarak sermaye piyasası ihraç edildiği ya da buna teşebbüs edildiğinin tespit edilmesi halinde, her türlü hukuki ve cezai sorumluluk saklı kalmak kaydıyla; Kurulun, her türlü harç ve teminattan muaf olarak,

a) her türlü tedbiri alma,

b) satılan kısmın karşılığı ve satışı yapılacak sermaye piyasası aracı için ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz isteme

yetkisi bulunmaktadır. 

6362 sayılı SPKn ile kanuna aykırı ihraç eylemlerinde alınabilecek tedbirlerdeki esas yenilik hak sahiplerinden toplanan paraların iadesine yönelik prosedürün hukuki alt yapısının oluşturulmuş olmasıdır.

Bu bağlamda, tasarruf sahiplerinin genel hükümlerden kaynaklanan hakları saklı kalmak kaydıyla, söz konusu eylemin Kurulca tespit edilmesi halinde, Kanuna aykırı ihracı yapan kişiye bu eyleminin sonuçlarını ortadan kaldırması ve nakit yahut diğer varlıkları hak sahiplerine iade etmesi istenir.

Muhatap, ihbar tarihinden itibaren en geç otuz gün içinde para topladığı gerçek ve tüzel kişilere ve toplanan tutara ilişkin ayrıntılı bilgileri Kurulca belirlenecek vasıtalarla ilan eder ve Kurula iletir. Bu ilanı takip eden üç ay içinde kendisinden para toplanan gerçek ve tüzel kişiler ortaklığın bulunduğu yer asliye hukuk mahkemesine itiraz edebilir. Söz konusu listenin kesinleşmesi üzerine, ilgili ihracı gerçekleştiren kişi tarafından hak sahiplerine iade yapılır.

Kurulca yapılan ihbardan itibaren bir yıl içerisinde Kanuna aykırı ihracın doğurduğu sonuçların tamamen ortadan kaldırılmaması üzerine Kurulun,

a) nakit ve diğer varlıkların hak sahiplerine iadesi veya

b) ortaklığın tasfiyesi

amacıyla dava açma yetkisi bulunmaktadır.

Diğer taraftan, izahnamede yer alan yatırımcıların yatırım kararını etkileyecek nitelikteki taahhüt ve açıklamalara aykırı davranılması veya taahhütlerin makul süre içerisinde yerine getirilmemesi ve Kurulun ilgili düzenlemelerine uygun olarak taahhüt ve açıklamalarda değişiklik yapılmamış olması hâlinde, her türlü hukuki ve cezai sorumluluk saklı kalmak kaydıyla, Kurul, ilgililerden aykırılıkların Kurulca belirlenen bir sürede giderilmesini ya da öngörülen işlemleri yapmasını istemeye, taahhüt ve açıklamalarda değişiklik yapılıp yapılmadığından bağımsız olarak, Kurula bu durumun makul bir ekonomik veya finansal gerekçeye dayandığını gösterir belge ve/veya açıklama sunulamadığı takdirde, ihraçtan elde edilen nakit veya diğer varlıkların kullanılmasını engellemek amacıyla kamuyu aydınlatma belgesinde yer alan taahhüt ve açıklamalara aykırı olarak gerçekleştirilen iş ve işlemler için her türlü harç ve teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz istemeye ya da öngöreceği diğer her türlü tedbiri almaya yetkilidir. Kurul, ihraçtan elde edilen tutarın izahnameye aykırı olarak kullanılması sonucunu doğurduğu tespit edilen iş ve işlemlerin iptali ve elde edilen nakit ve diğer varlıkların izahnameyi yayımlayan ortaklığa veya kolektif yatırım kuruluşuna iadesi için tespit tarihinden itibaren üç ay ve her hâlde izahnamenin onay tarihinden itibaren iki yıl içerisinde izahnameye aykırı olarak gerçekleştirilen işlemin iptali için dava açmaya da yetkilidir.

· İhraççıların hukuka aykırı işlemleri ile sermayeyi veya malvarlığını azaltıcı işlemlerinde uygulanacak tedbirler

İhraççıların hukuka aykırı işlemleri ile sermayeyi/malvarlığını azaltıcı işlemlerinde uygulanacak tedbirler ayrıntılı olarak düzenlenmiştir.

Bu noktada ifade edilmelidir ki, bu tedbirleri gerektiren durumlar sadece örtülü kazanç aktarımının yapıldığı haller değildir. Örtülü kazanç aktarımı halleri ile bu malvarlığını azaltıcı işlemler çoğu kez birbirleri ile örtüşecek olmakla birlikte, her zaman aynı değildir. Örtülü kazanç aktarımı halinde alınabilecek tedbirleri düzenleyen SPKn md. 94 hükmünde de kendine özgü olarak öngörülen tedbirlerin yanında malvarlığını azaltıcı işlemlere ilişkin tedbirlere atıf yapıldığı görülmektedir.

İhraççıların kanuna, sermaye piyasası mevzuatına, esas sözleşme ve fon iç tüzüğü hükümlerine, işletme maksat ve mevzuuna aykırı işlemleri sebebiyle sermayesini yahut malvarlığının azalmasına veya kaybına yol açıldığının tespiti halinde Kurul,

a) 6102 sayılı TTK hükümleri saklı kalmak kaydıyla ilgililerden aykırılıkların giderilmesi için tedbir almasını ve öngörülen işlemleri yapmasını istemeye ve gerektiğinde durumu ilgili mercilere intikal ettirmeye,

b) Bu durum ve işlemlerin hukuka aykırılığının Kurulca tespiti tarihinden itibaren üç ay ve her hâlde durum ve işlemin vukuu tarihinden itibaren üç yıl içinde iptal davası ve beş yıl içinde butlan veya yokluğun tespiti davası açmaya,

c) Bu durum ve işlemlerin mevcudiyetinin ilk derece mahkeme kararı ile tespit edilmesi veya bu karar beklenmeksizin Kurulun talebi üzerine mahkeme tarafından karar verilmesi hâlinde bu işlemlerde sorumluluğu bulunanların

· İmza yetkilerini kaldırmaya,

· İlgililer hakkında suç duyurusunda bulunulması hâlinde, yargılama sonuçlanıncaya kadar ilgilileri görevden almaya ve

· Yapılacak ilk genel kurul toplantısına kadar görevden alınan yönetim kurulu üyelerinin yerine yenilerini atamaya,

yetkilidir.

· Örtülü kazanç aktarımında uygulanacak tedbirler

Yukarıda açıklanan ihraççıların hukuka aykırı işlemleri ile sermayeyi/malvarlığını azaltıcı işlemlerinde uygulanabilecek tedbirler örtülü kazanç aktarımı hallerinde de uygulanır.

Örtülü kazanç aktarımı hallerinde Kurul ayrıca,

a) Örtülü kazanç aktarımına konu halka açık ortaklık, kolektif yatırım kuruluşları ile bunların bağlı ortaklık ve iştiraklerinden denetleme sonuçlarının Kurulca belirlenecek usul ve esaslar dâhilinde ortaklara duyurulmasını istemeye,

b) Kurulca belirlenen tutarın tayin edilen süre içerisinde iadesi için dava açmaya

yetkilidir.

· Kayıtlı sermaye sisteminde uygulanacak tedbirler

Yukarıda bahsedildiği üzere kayıtlı sermaye sisteminin uygulandığı durumlarda, normal koşullar altında genel kurul tarafından alınabilecek bazı kararlar yönetim kurulunca alınabilmektedir. Hukukumuzda yönetim kurulu kararları aleyhine iptal davası açılması öngörülmemiştir. Ancak kayıtlı sermaye sisteminde yönetim kurulunun sistem içerisinde aldığı kararların iptali için dava açılması mümkündür.

İşte, kayıtlı sermaye sisteminde Kurul’un da söz konusu yönetim kurulu kararlarının iptali için dava açma ve bu kararların icrasının geri bırakılmasını isteme yetkisi bulunmaktadır.

· Sermaye piyasası kurumlarının hukuka aykırı faaliyet ve işlemlerinde uygulanacak tedbirler

Sermaye piyasası kurumlarının mevzuat, Kurulca belirlenen standartlar, esas sözleşme ve fon iç tüzüğü hükümlerine aykırı faaliyetlerinin tespit edilmesi hâlinde, Kurul,

1) ilgililerden aykırılıkların Kurulca belirlenen bir sürede giderilmesini istemeye,

2) kanuna, işletme amaç ve ilkelerine uygunluğun sağlanmasını istemeye, 

3) ya da doğrudan bu kurumların, 

· faaliyetlerinin kapsamını sınırlandırmaya veya geçici olarak durdurmaya,

· tamamen veya belirli sermaye piyasası faaliyetleri itibarıyla yetkilerini iptal etmeye, 

4) ya da öngöreceği diğer her türlü tedbiri almaya 

yetkilidir.

Ayrıca Kurul, hukuka aykırı faaliyet veya işlemlerde sorumluluğu tespit edilen yöneticilerin ve çalışanların,

a) sahip oldukları lisansları geçici veya sürekli olarak iptal etmeye,

b) haklarında suç duyurusunda bulunulması kararından itibaren yargılama sonuçlanıncaya kadar imza yetkilerini sınırlandırmaya veya kaldırmaya, 

c) hukuka aykırılıkta veya gerçekleştirilen işlemlerde sorumluluğu mahkeme kararıyla tespit edilen yönetim kurulu üyelerini görevden almaya ve yapılacak ilk genel kurul toplantısına kadar yerlerine yenilerini atamaya 

yetkilidir.

Diğer taraftan 7061 sayılı Kanun’la SPKn’nda düzenlenen kitle fonlamasına ilişkin hükümler uyarınca, kitle fonlama platformlarının hukuka aykırı faaliyet ve işlemlerinde uygulanacak tedbirler için yukarıda yer verilen hükümler kıyasen uygulanır.

· Sermaye piyasası kurumlarının mali durumlarının bozulması halinde uygulanacak tedbirler

Sermaye piyasası kurumlarının sermaye yeterliliği yükümlülüklerini sağlayamadığı, sermaye piyasası faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ödeme ve finansal araç teslim yükümlülüklerini yerine getiremediği veya kısa sürede yerine getiremeyeceği ya da bunlardan bağımsız olarak mali yapılarının ciddi surette zayıflamakta olduğu ya da mali durumunun taahhütlerini karşılayamayacak kadar zayıflamış olduğunun tespiti hâlinde, Kurul,

1) üç ayı geçmemek üzere verilecek uygun süre içinde mali yapılarının güçlendirilmesini istemeye, 

2) ya da herhangi bir süre vermeksizin doğrudan bu kurumların faaliyetlerini geçici olarak durdurmaya, 

3) tamamen veya belirli sermaye piyasası faaliyetleri itibarıyla yetkilerini kaldırmaya,

4) yatırımcıları tazmin kararı vermeye, 

5) sorumluluğu tespit edilen yöneticilerin ve çalışanların

· sahip oldukları lisansları geçici veya sürekli olarak iptal etmeye, 

· imza yetkilerini sınırlandırmaya veya kaldırmaya ve gerektiğinde yönetim kurulu üyelerini görevden almaya ve yapılacak ilk genel kurul toplantısına kadar yerlerine yenilerini atamaya, 

6) bu kurumların tedricî tasfiyelerine karar vermeye,

7) tedrici tasfiyenin bitmesini takiben gerektiğinde veya tedricî tasfiyeye gitmeksizin doğrudan iflaslarını istemeye,

8) gerekli gördüğü diğer tedbirleri almaya 

yetkilidir.

· Tedrici tasfiye ve iflas durumlarında uygulanacak tedbirler

Kurul, sermaye piyasası kurumlarının iflası veya SPKn md. 86 uyarınca tedricî tasfiyeye girmesi durumlarında, yukarıda açıklandığı şekilde SPKn md. 97 uyarınca ilgili sermaye piyasası kurumunun mali durumunun bozulmasında sorumlulukları tespit edilmiş bulunmak kaydıyla,

1) doğrudan veya dolaylı yüzde onundan fazla paya sahip ortaklarının,

2) görevden ayrılmış olan veya görevde bulunan, yönetim kurulu üyelerinin ve imzaya yetkili yöneticilerinin, 

3) portföy yönetim şirketi yöneticilerinin,

4) konut finansmanı fonları ile varlık finansmanı fonlarının fon kurulu üyelerinin

şahsen iflaslarını istemeye yetkilidir.

· İzinsiz sermaye piyasası faaliyetinde uygulanacak tedbirler

İzinsiz sermaye piyasası faaliyetinde bulunulduğunu tespit etmesi halinde, Kurul,

1) söz konusu faaliyetin durdurulması için gerekli her türlü tedbiri almaya, 

2) her türlü hukuki ve cezai sorumluluk saklı kalmak kaydıyla, izinsiz sermaye piyasası faaliyet ve işlemlerinin doğurduğu sonuçların iptali ve nakit ya da sermaye piyasası araçlarının hak sahiplerine iadesi için dava açmaya, 

yetkilidir.

İzinsiz sermaye piyasası faaliyetinde bulunan gerçek ve tüzel kişiler ile Kurulca bu konuda sorumluluğu tespit edilen ortak ve yöneticiler hakkında, söz konusu faaliyetlerden doğan zararın kesinleşmiş olması şartı aranmaksızın, Kanun’un 96’ncı maddesinin ikinci fıkrasındaki yaptırımlar da uygulanabilir.

İzinsiz sermaye piyasası faaliyetlerinin, internet aracılığı ile yürütüldüğü tespit edildiğinde; içerik ve yer sağlayıcılarının yurt içinde olması hâlinde, erişimin engellenmesine ilgili mevzuat uyarınca Kurul tarafından yapılan başvuru üzerine mahkemelerce karar verilir. İçerik ve yer sağlayıcılarının yurt dışında bulunması hâlinde, Kurulun başvurusu üzerine Bilgi Teknolojileri ve İletişim Kurumu erişimi engeller.

Diğer taraftan 7061 sayılı Kanun’la SPKn’nda düzenlenen kitle fonlamasına ilişkin hükümler uyarınca, Kuruldan izin alınmaksızın kitle fonlama platformları aracılığıyla halktan para toplandığına veya Türkiye’de yerleşik kişilere yönelik olarak internet aracılığıyla yurt dışında kaldıraçlı işlem ve kaldıraçlı işlemlerle aynı hükümlere tabi olduğu belirlenen türev araç işlemleri yaptırıldığına ilişkin bilgi edinilmesi halinde, Kurulun başvurusu üzerine Bilgi Teknolojileri ve İletişim Kurumu, ilgili internet sitesine erişimi engeller.

· Bilgi suistimali ve piyasa dolandırıcılığı incelemelerinde uygulanacak tedbirler

Bilgi suistimali ve piyasa dolandırıcılığı suçlarıyla ilgili olarak alınacak tedbirler sayma usulü ile belirtilmiştir. Burada yeni bazı tedbirler öngörülmüş, bir kısmında ise fiilen uygulanan konular açıkça yasada belirtilmiştir. 

Söz konusu suçları işlediklerine dair makul şüphe bulunan gerçek ve tüzel kişiler ile bunların yetkilileri ile ilgili sermaye piyasası araçlarına ilişkin olarak, Kurul,

1) borsalarda geçici veya sürekli olarak işlem yapılmasının yasaklanması,

2) takas yöntemlerinin değiştirilmesi,

3) kredili alım, açığa satış, ödünç alma ve verme işlemlerine ilişkin sınırlamalar getirilmesi,

4) teminat yükümlülüğü getirilmesi veya yükümlülüğün değiştirilmesi,

5) farklı pazar veya piyasalarda işlem görmesi veya farklı işlem esaslarının belirlenmesi,

6) piyasa verilerinin dağıtım kapsamının sınırlanması,

7) işlem veya pozisyon limiti getirilmesi,

dâhil piyasanın etkin ve sağlıklı işleyişini teminen gerekli her türlü tedbiri almaya yetkilidir.

Bilgi suistimali ve piyasa dolandırıcılığı suçlarını teşkil ettiğine dair herhangi bir bilgi veya şüpheyi gerektirecek bir hususun bulunması halinde, yatırım kuruluşları ile Kurulca belirlenecek sermaye piyasası kurumları bu durumu gecikmeksizin Kurula bildirmekle yükümlü kılınmışlardır.

Bu yolla Kurula bildirimde bulunanlar, mahkeme, savcılık ve Mali Suçları Araştırma Kurulu Başkanlığı dışında, işleme taraf olanlar dâhil hiçbir üçüncü kişi, kurum ve kuruluşa, özel kanunlarında hüküm bulunsa dahi, söz konusu bildirim ve bildirimde bulunulanlar hakkında bilgi veremez.

[bookmark: _Toc476317634][bookmark: _Toc502050871][bookmark: _Toc523905924]Sermaye Piyasasında Yaptırımlar

1.1.1.1.1.3. [bookmark: _Toc523905925]Yaptırımların Genel Düzeni

6362 sayılı SPKn md. 1 hükmü uyarınca bu Kanunun amaçlarından biri sermaye piyasalarının denetlenmesidir. Kurul, kendi görev ve yetkiler dâhilinde bu piyasada düzenleme yapmak ve söz konusu düzenlemelerin uygulanmasını denetlemek ve karşılaştığı hukuka aykırılıkların yaptırıma bağlanması için gerekenleri yapmakla yükümlüdür. SPKn ile getirilen yaptırımlar iki türlüdür. Bunlardan birincisi yukarıda belirtilen Kurul tarafından alınan tedbirlerdir. SPKn ile Kurul’a tanınan tedbir alma yetkisi ile tedbirlerin etkin bir şekilde kullanılması mümkün olmaktadır. Ancak asıl yaptırımlar Kurul’un hukuka aykırı fiilleri gerçekleştirenler hakkında Cumhuriyet Savcılıklarına suç duyurusunda bulunması yahut idari para cezası tesis etmesidir. Aşağıda bu konulardaki hükümler incelenmektedir.

[bookmark: _Toc523905926]Sermaye Piyasasına Özgü Temel Suç Tipleri

6362 sayılı SPKn içerisinde bu piyasalara özgü bir takım suç tipleri öngörülmüştür. Söz konusu suç tiplerine uygulanacak ceza miktarları da Kanun içerisinde düzenlenmiştir. Yaptırıma bağlanan suç tiplerinin bazıları sadece SPKn içerisinde düzenlenmiş iken, bazı eylemler Türk Ceza Kanunu’nda (TCK) yer alan suç tiplerine girdiği ifade edilmek suretiyle düzenlenmiştir.

Bunlardan bazılarının cezası ise genel hükümler niteliğindeki TCK hükümlerindeki bir suç tipine girdiğinin ifade edilmesi suretiyle atıf yoluyla belirtilmiştir.

SPKn içerisindeki suç tipleri şunlardır:

· Bilgi suistimali

· Piyasa dolandırıcılığı

· Usulsüz halka arz ve izinsiz sermaye piyasası faaliyeti

· Güveni kötüye kullanma ve sahtecilik

· Bilgi ve belge vermeme, denetimin engellenmesi

· Yasal defterlerde, muhasebe kayıtlarında ve finansal tablo ve raporlarda usulsüzlük

· Sır saklama yükümlülüğünü ihlal

Sermaye piyasası suçları ile ilgili olarak 2499 sayılı mülga SPKn uygulamasında da geçerli olan bir takım usule dair prosedürlerin uygulanmasına devam edilmiştir. Bu kapsamda, 6362 sayılı SPKn içerisinde tanımlanan veya atıfta bulunulan suçlardan dolayı soruşturma yapılması Kurul’un Cumhuriyet Başsavcılıkları nezdinde yapacağı yazılı başvuruya bağlıdır. Bu başvuru muhakeme şartıdır. Bu nedenle, söz konusu başvuru olmaksızın yapılan yargılama yahut soruşturmaya devam edilemez. Ayrıca söz konusu başvuru üzerine açılan kamu davasında iddianamenin kabulü ile Kurul katılan sıfatını kazanır.

a. Bilgi Suistimali

Bilinen adıyla içeriden öğrenenlerin ticareti suçu, 6362 sayılı SPKn md. 106 hükmünde bilgi suistimali olarak adlandırılmıştır (bkz. madde kenar başlığı). Anılan maddede, AB düzenlemeleri de dikkate alınarak suç kapsamlı olarak yeniden tanımlanmış ve suçun faili olabilecekler sayılmıştır. Maddede AB düzenlemelerinden hareketle içsel bilgi tanımı yapılmış ve içsel bilgileri kullanmak suretiyle menfaat temin edilmesi cezai yaptırıma tabi tutulmuştur.

Yeni düzenleme ile içsel bilgilerin kamuya açıklanmadan önce gerekli şekilde korunması ve bu bilgiler çerçevesinde üçüncü kişiler lehine haksız menfaat sağlanmasının önlenmesi ve caydırıcılık esas alınmıştır.

Buna göre, doğrudan ya da dolaylı olarak sermaye piyasası araçları ya da ihraççılar hakkında, ilgili sermaye piyasası araçlarının fiyatlarını, değerlerini veya yatırımcıların kararlarını etkileyebilecek nitelikteki ve henüz kamuya duyurulmamış bilgilere dayalı olarak ilgili sermaye piyasası araçları için alım ya da satım emri veren veya verdiği emri değiştiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya bir başkasına menfaat temin eden;

1) ihraççıların veya bunların bağlı veya hâkim ortaklıklarının yöneticileri,

2) ihraççıların veya bunların bağlı veya hâkim ortaklıklarında pay sahibi olmaları nedeniyle bu bilgilere sahip olan kişiler,

3) iş, meslek ve görevlerinin icrası nedeniyle bu bilgilere sahip olan kişiler,

4) bu bilgileri suç işlemek suretiyle elde eden kişiler,

5) sahip oldukları bilginin bu fıkrada belirtilen nitelikte bulunduğunu bilen veya ispat edilmesi hâlinde bilmesi gereken kişiler,

üç yıldan beş yıla kadar hapis veya adli para cezası ile cezalandırılırlar. Ancak, bu suçtan dolayı adli para cezasına hükmedilmesi hâlinde verilecek ceza elde edilen menfaatin iki katından az olamaz.

Görüldüğü gibi 6362 sayılı SPKn’nda suçun cezai yaptırımı “hapis veya adli para cezası” denilerek alternatif şekilde düzenlenmiştir. Yine düzenlemede dikkat çeken bir diğer husus, verilecek adli para cezasının doğrudan doğruya menfaat miktarına bağlanmış olmasıdır. Bu düzenleme şekli, ekonomik suça ekonomik ceza yaklaşımının bir yansıması olarak değerlendirilebilir.

b. Piyasa Dolandırıcılığı

Manipülasyon olarak bilinen suç tipi ise "Piyasa Dolandırıcılığı," adı altında 6362 sayılı SPKn md. 107 hükmünde düzenlenmiştir. Bu suç tipi AB Direktifi dikkate alınarak yeniden kaleme alınmış, bu çerçevede, bilgi bazlı piyasa dolandırıcılığına sermaye piyasası araçlarının fiyatlarının yanı sıra değerlerini ve yatırım kararlarını etkileyebilme hususları eklenmiş; işleme dayalı piyasa dolandırıcılığında ise emir verme, emir iptal etme, emir değiştirme ve hesap hareketi gerçekleştirmenin de ilgili suç kapsamında olduğu ifade edilmiştir. Buna göre:

a) Sermaye piyasası araçlarının fiyatlarına, fiyat değişimlerine, arz ve taleplerine ilişkin olarak yanlış veya yanıltıcı izlenim uyandırmak amacıyla alım veya satım yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir değiştirenler veya hesap hareketleri gerçekleştirenler üç yıldan beş yıla kadar hapis ve beş bin günden on bin güne kadar adli para cezası ile cezalandırılırlar. Verilecek olan adli para cezasının miktarı, suçun işlenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz.

b) Sermaye piyasası araçlarının fiyatlarını, değerlerini veya yatırımcıların kararlarını etkilemek amacıyla yalan, yanlış veya yanıltıcı bilgi veren, söylenti çıkaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazırlayan ya da bunları yayan ve bu suretle menfaat sağlayanlar üç yıldan beş yıla kadar hapis ve beş bin güne kadar adli para cezası ile cezalandırılırlar.

Piyasa dolandırıcılığında etkin pişmanlık hükmü öngörülerek bu suçla elde edilen menfaatin yeniden ekonomiye kazandırılması da temin edilmiştir. Buna göre, soruşturma başlamadan önce piyasa dolandırıcılığı tanımına giren fiillerde bulunanların elde ettikleri menfaatin iki katını Hazineye ödemeleri halinde bu suçtan dolayı cezaya hükmolunmayacağı, bu tutarın soruşturma başladıktan sonra Hazineye ödenmesi halinde ise verilecek cezanın yarısının indirileceği, kovuşturma evresinde hüküm verilinceye kadar ödediği takdirde, verilecek cezanın üçte biri oranında indirileceği düzenlenmiştir.

c. Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandırıcılığı Sayılmayan Haller

Sermaye piyasasında gerçekleşen özellikli bazı işlemler ve durumlar da dikkate alınarak, 6362 sayılı SPKn md. 108 hükmünde bilgi suistimali ve piyasa dolandırıcılığı sayılmayan haller ayrı bir madde olarak düzenlenmiştir. Buna göre:

Aşağıdaki hâller bilgi suistimali veya piyasa dolandırıcılığı sayılmaz:

a) TCMB ya da yetkilendirilmiş başka bir resmî kurum veya bunlar adına hareket eden kişiler tarafından para, döviz kuru, kamu borç yönetim politikalarının uygulanması veya finansal istikrarın sağlanması amacıyla işlem yapılması

b) Kurul düzenlemelerine göre uygulanan geri alım programları, çalışanlara pay edindirme programları ya da ihraççı veya bağlı ortaklığının çalışanlarına yönelik diğer pay tahsis edilmesi

c) Kurulun fiyat istikrarını sağlayıcı işlemlere ve piyasa yapıcılığına ilişkin düzenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydıyla, münhasıran bu araçların piyasa fiyatının önceden belirlenmiş bir süre için desteklenmesi amacıyla sermaye piyasası araçlarının alım veya satımının yapılması yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi.

d. Güveni Kötüye Kullanma ve Sahtecilik

· Güveni kötüye kullanma

6362 sayılı SPKn md. 110/1 hükmünde suç teşkil eden eylemler üç bent halinde sayılmış ve bu eylemlerin TCK 155’inci maddesinde düzenlenen güveni kötüye kullanma suçunun nitelikli halini oluşturacağı hükme bağlanmıştır. Ancak verilecek cezanın, TCK md.155/2 hükmündeki alt sınırdan farklı olarak, üç yıldan az olamayacağı belirtilmiştir.

Buna göre, aşağıdaki fiiller güveni kötüye kullanma suçunun nitelikli hâlini oluşturmaktadır:

a) Yatırım kuruluşuna, 58’inci madde kapsamındaki fon kuruluna ve 59’uncu madde kapsamındaki teminat sorumlularına; sermaye piyasası faaliyetleri sebebiyle veya emanetçi sıfatıyla veya idare etmek için veya teminat olarak veya her ne nam altında olursa olsun, kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasası araçları, nakit ve diğer her türlü kıymeti kendisinin veya başkasının menfaatine satmak, kullanmak, rehnetmek, gizlemek veya inkâr etmek,

b) Yönetim, denetim veya sermaye bakımından dolaylı veya dolaysız olarak ilişkili bulunduğu diğer bir teşebbüs veya şahısla emsallerine göre bariz şekilde farklı fiyat, ücret ve bedel uygulamak, örtülü işlemlerde bulunarak halka açık ortaklıkların kârını veya mal varlığını azaltmak,

c) [bookmark: _GoBack]Halka açık ortaklıklar ve kolektif yatırım kuruluşları ile bunların iştirak ve bağlı ortaklıklarının, yönetim, denetim veya sermaye bakımından doğrudan veya dolaylı olarak ilişkide bulundukları gerçek veya tüzel kişiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamülleri, ticari hayatın basiret ve dürüstlük ilkelerine aykırı olarak farklı fiyat, ücret, bedel, şartlar içeren anlaşmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya işlem hacmi üretmek gibi işlemlerde bulunarak kârlarını veya malvarlıklarını azaltmak veya kârlarının veya malvarlıklarının artmasını engellemek.

Görüldüğü üzere, örtülü kazanç aktarımı yasağına uyulmaması, Kanun’daki diğer tedbirler yanında cezai yaptırım ile de karşılanmaktadır. Burada dikkat edilmesi gereken husus, yukarıda (b) ve (c) bentlerinde düzenlenen fiiller, aktif bir hareketle gerçekleştirilen örtülü kazanç aktarımlarıdır. Diğer bir ifadeyle, 6362 sayılı SPKn md. 21/1 hükmündeki örtülü kazanç aktarımı yasaklarının yaptırımı SPKn md. 110 hükmünde düzenlenmiştir. Ancak 6362 sayılı SPKn 21/2 hükmünde ihmali/pasif yolla gerçekleştirilebilecek bir takım eylemlerin de örtülü kazanç aktarımı sayılacağı ifade edilmiştir. İhmali davranışla/pasif yolla işlenen örtülü kazanç aktarımı fiilleri SPKn md. 103/6 uyarınca idari para cezası yaptırımına tabi tutulmuştur. Son olarak, yukarıda açıklandığı üzere, örtülü kazanç aktarımının işleniş şekillerine göre tabi olduğu cezai yaptırım değişse de, örtülü kazanç aktarımı fiillerine ilişkin hukuki sorumluluk ve alınacak tedbirler konusunda bir farklılık bulunmamaktadır.

Öte yandan, örtülü kazanç aktarımı suçunda da etkin pişmanlık müessesesine yer verilmiştir. Buna göre, soruşturma başlamadan önce örtülü kazanç aktarımı suçu tanımına giren fiillerde bulunanların 6362 sayılı SPKn md. 21/4 hükmü uyarınca örtülü aktarılan tutarı ortaklık yahut kolektif yatırım kuruluşuna iade etmelerinin yanı sıra, bunun iki katı parayı Hazineye ödemeleri halinde bu suçtan dolayı cezaya hükmolunmayacağı, söz konusu ödemeyi soruşturma başladıktan sonra yapmaları halinde verilecek cezanın yarısının indirileceği, kovuşturma evresinde hüküm verilinceye kadar ödedikleri takdirde ise, verilecek cezanın üçte biri oranında indirileceği düzenlenmiştir (SPKn md.110/3).

· Sahtecilik

6362 sayılı SPKn’nun 110 uncu maddesinin ikinci fıkrasında özel bir sahtecilik suçu tipine yer verilmiş olup, TCK’daki belgede sahtecilik suçundan mahkûmiyete bağlanan sonuçların bu suçta da uygulama alanı bulacağı belirtilmiştir.

Anılan madde ve fıkra hükmü uyarınca, yatırım kuruluşu, 58 inci madde kapsamındaki konut ve varlık finansmanı fon kurulu ve 59 uncu madde kapsamındaki ipotek ve varlık teminatlı menkul kıymetlere ilişkin teminat sorumluları bünyesinde tutulan kayıtları bozan, yok eden, değiştiren veya erişilmez kılan kişiler, iki yıldan beş yıla kadar hapis ve beş bin günden on bin güne kadar adli para cezası ile cezalandırılırlar. Ancak 5237 sayılı TCK’nun belgede sahtecilik suçuna ilişkin hükümlerinden mahkûmiyete bağlanan kanuni sonuçlar, bu suçtan mahkûm olanlar hakkında da uygulanır.

e. Usulsüz Halka Arz ve İzinsiz Sermaye Piyasası Faaliyetinde Bulunma

6362 sayılı SPKn md. 109 hükmünde iki farklı suç birlikte düzenlenmiştir. Usulsüz halka arz ve izinsiz sermaye piyasası faaliyetinde bulunma tipik sermaye piyasası suçları arasında yer almaktadır.

Hükmün ilk fıkrasında yaptırıma bağlanan usulsüz halka arz eylemi iki şekilde gerçekleştirilebilir. Buna göre,

· onaylı izahname yayımlama yükümlülüğünü yerine getirmeksizin sermaye piyasası araçlarını halka arz edenler,

· onaylı ihraç belgesi olmaksızın sermaye piyasası araçlarını satanlar

iki yıldan beş yıla kadar hapis ve beş bin günden on bin güne kadar adli para cezası ile cezalandırılır.

6362 sayılı SPKn md. 4 hükmünde izahname hazırlama yükümlülüğü ve Kurulca onaylanması zorunluluğu düzenlenmiştir. Buna göre sermaye piyasası araçlarının halka arz edilebilmesi veya borsada işlem görebilmesi için izahname düzenlenmesi ve Kurula onaylattırılması gerekmektedir. Bu yükümlülük yerine getirilmeden halka arz gerçekleştirilmesi 6362 sayılı SPKn md. 109/1 uyarınca suç sayılmış ve cezai yaptırıma bağlanmıştır.

Öte yandan, 6362 sayılı SPKn md. 11/1 hükmünde sermaye piyasası araçlarının halka arz edilmeksizin ihraç edilmesi halinde, izahname yerine, ihraç belgesi hazırlanması ve bunun Kurulca onaylanması gerektiği düzenlenmiştir. İşte, halka arzın gerçekleştirilmediği bu durumlarda anılan yükümlülük yerine getirilmeden sermaye piyasası araçlarının satışının yapılması, 6362 sayılı SPKn md. 109/1 hükmü uyarınca suç teşkil etmektedir.

6362 sayılı SPKn md. 109 hükmünde düzenlenen ikinci suç tipi ise, ikinci fıkrada düzenlenen, izinsiz sermaye piyasası faaliyetinde bulunmaktır. Anılan hükümde,

“Sermaye piyasasında izinsiz olarak faaliyette bulunanlar iki yıldan beş yıla kadar hapis ve beş bin günden on bin güne kadar adli para cezası ile cezalandırılırlar. Bu kişiler, bu suçun icrası kapsamında aynı zamanda birinci fıkrada tanımlanan suçu da işledikleri takdirde, sadece bu fıkrada tanımlanan suçtan dolayı cezaya hükmedilir ve ceza yarı oranında artırılır.”

denilmektedir.

Örneğin, 6362 sayılı SPKn md. 39/1 hükmü uyarınca yatırım hizmet ve faaliyetinin düzenli uğraşı, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi için Kurulca izin alınması gerektiği düzenlenmiştir. Söz konusu faaliyetin izin alınmadan icra edilmesi, bahsi geçen hüküm uyarınca suç teşkil etmektedir.

f. Yasal Defterlerde, Muhasebe Kayıtlarında ve Finansal Tablo ve Raporlarda Usulsüzlük

Bu hususta iki suç tipi öngörülmüştür. 6362 sayılı SPKn md. 112/1 hükmüne göre, kasıtlı olarak;

a) kanunen tutmakla yükümlü oldukları defter ve kayıtları usulüne uygun tutmayanlar,

b) saklamakla yükümlü oldukları defter ve belgeleri kanuni süresince saklamayanlar,

altı aydan iki yıla kadar hapis ve beş bin güne kadar adli para cezası ile cezalandırılırlar.

Kanunen tutulmakla yükümlü olunan defterler arasında yevmiye, defteri kebir ve envanter defteri gösterilebilir. Hükümde söz konusu defterlerin sadece tutulmaması değil, usulüne uygun tutulmaması da cezalandırılmaktadır. Defter ve belgeleri saklama yükümlülüğüne örnek olarak ise, SPKn md. 21/3 hükmündeki halka açık ortaklıkların, ilişkili taraflarıyla gerçekleştirdikleri işlemlerin emsallerine, piyasa teamüllerine, ticari hayatı basiret ve dürüstlük ilkelerine uygun şartlarda gerçekleştirildiğini tevsik eden belgeleri en az sekiz yıl süreyle saklama yükümlülüğü gösterilebilir.

Söz konusu suçun kasten işlenmesi gerekliliğine dikkat edilmelidir. 

6362 sayılı SPKn md. 112 hükmündeki diğer bir suç tipi ise finansal tablo ve muhasebe kayıtlarına ilişkindir. Anılan hükme göre, kasıtlı olarak;

1) finansal tablo ve raporları gerçeği yansıtmayan şekilde düzenleyenler,

2) gerçeğe aykırı hesap açanlar,

3) kayıtlarda her türlü muhasebe hilesi yapanlar,

4) yanlış veya yanıltıcı bağımsız denetim ve değerleme raporu düzenleyenler ile düzenlenmesini sağlayan ihraççıların sorumlu yönetim kurulu üyeleri veya sorumlu yöneticileri

5237 sayılı Türk Ceza Kanunu’nun ilgili hükümlerine göre cezalandırılırlar.

Bahsi geçen suçların TCK’nun hangi hükümlerine göre cezalandırılacağı açıkça belirtilmemiştir. Ancak hükümde, özel belgede sahtecilik suçundan dolayı ceza verilebilmesi için sahte belgenin kullanılmış olma şartının aranmayacağı ve yatırım kuruluşlarının TCK md. 244 hükmündeki banka veya kredi kurumu arasında sayılacağı düzenlenmiştir. Bu çerçevede, en azından anılan hükümde atıf yapılan TCK’nundaki suç tipleri arasında, özel belgede sahtecilik ve bilişim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya değiştirmenin bulunduğu söylenebilir.

g. Bilgi ve Belge Vermeme, Denetimin Engellenmesi

6362 sayılı SPKn md. 111 hükmünde düzenlenen bu suç Kurulca yapılan denetim ve incelemelerin etkinliğini sağlamaya yöneliktir. Anılan hükümde iki farklı eylem tipine yer verilmiştir. Buna göre,

a) Kurul veya SPKn’na göre görevlendirilenler tarafından istenilen bilgi, belge ve elektronik ortamda tutulanlar dâhil kayıtların hiç veya istenilen şekliyle verilmemesi,

b) Kurul veya SPKn’na göre görevlendirilen kişilerin görevlerini yapmalarının engellenmesi

hallerinde, (a) bendindeki eylemi gerçekleştirenler için bir yıldan üç yıla kadar hapis, (b) bendindeki eylemi gerçekleştirenler için altı aydan iki yıla kadar hapis cezası öngörülmüştür.

6362 sayılı SPKn md. 89/1 uyarınca, denetimle görevlendirilen personelin ilgili gerçek ve tüzel kişilerden bu Kanun ve ilgili diğer mevzuatın sermaye piyasasına ilişkin hükümleriyle ilgili görecekleri bilgi ve belgeleri istemeye, bunların vergi ile ilgili kayıtları dâhil olmak üzere tüm defter ve belgeleri ile elektronik ortamda tutulanlar dâhil tüm kayıtlar ve sair bilgi ihtiva eden vasıtaları, bilgi sistemlerini incelemeye, bunlara erişimin sağlanmasını istemeye ve bunların örneklerini almaya, işlem ve hesaplarını denetlemeye, ilgililerden yazılı ve sözlü bilgi almaya, gerekli tutanakları düzenlemeye yetkili olduğu düzenlenmiştir. Aynı hükmün ikinci fıkrasında, ilgililerin de Kurul personelinin bahsi geçen isteklerini yerine getirmekle yükümlü oldukları düzenlenmiştir. İşte denetimle görevli Kurul personeli tarafından denetim kapsamında istenen bilgi ve belgeleri vermeyenler ya da çeşitli fiil ve davranışları ile denetimi engelleyenler hakkında, Kanun’un 111’inci maddesi kapsamında suç duyurusunda bulunulabilecektir.

h. Sır Saklama Yükümlülüğünü İhlal

6362 sayılı SPKn md. 90/2 hükmü uyarınca, Kurulca yapılan incelemelere konu olan kişiler ile olay ve konu hakkında bilgi ve belge talep edilen kamu kurumları dâhil gerçek ve tüzel kişiler, incelemenin varlığını ve niteliğini sır olarak saklamakla yükümlüdürler.

İşte, söz konusu yükümlülüğün ihlalini de kapsayacak şekilde, SPKn md. 113 hükmünde, sık saklama yükümlülüğünü ihlal suçu düzenlenmiştir. Anılan hükümde,

“Kurul tarafından icra edilen inceleme veya denetim faaliyeti kapsamında istenen bilgi veya belgelere ilişkin olarak başkalarına açıklamada bulunanlar bir yıldan üç yıla kadar hapis ve beş bin güne kadar adli para cezası ile cezalandırılır.”

denilmektedir.

Yukarıda açıklandığı gibi, denetim ve inceleme kapsamında, SPKn md. 89/1 uyarınca Kurul personeli tarafından istenilen her türlü bilgi ve belgenin sağlanması gerekmektedir. Böyle bir durumda, istenilen bilgi ve belgelere ilişkin olarak başkalarına açıklamada bulunanlar hakkında hapis cezası öngörülmüştür.

[bookmark: _Toc523905927]İdari Para Cezaları

Aşağıdaki hallerde 6362 sayılı SPKn md. 103/1 hükmü uyarınca Kurul’un idari para cezası verme yetkisi bulunmaktadır:

6362 sayılı SPKn’nda yer alan yetkiler çerçevesinde, Kurulun,

· yaptığı düzenlemelere, 

· belirlediği standart ve formlara ve 

· aldığı genel ve özel nitelikteki kararlara 

aykırı hareket eden kişilere Kurul tarafından yirmi bin Türk Lirasından iki yüz elli bin Türk Lirasına[footnoteRef:3] kadar idari para cezası verilir. Ancak, yükümlülüğe aykırılık dolayısıyla menfaat temin edilmiş olması hâlinde verilecek idari para cezasının miktarı bu menfaatin iki katından az olamaz. Ancak, tüzel kişilere, aykırılığın ağırlığı ve etkilediği mağdur sayısı dikkate alınarak, yukarıda yer alan asgari miktardan az olmamak üzere bağımsız denetimden geçmiş yıllık finansal tablolarında yer alan brüt satış hasılatının %1’i ile vergi öncesi kârının %20’sinden yüksek olanına kadar idari para cezası verilir. [3:  Anılan hükümde yer alan tutarlar, 5326 sayılı Kabahatler Kanunu’nun, “İdari Para Cezası” başlıklı 17. maddesinin 7. fıkrası çerçevesinde, her takvim yılı başından geçerli olmak üzere o yıl için 4.1.1961 tarihli ve 213 sayılı Vergi Usul Kanununun mükerrer 298 inci maddesi hükümleri uyarınca tespit ve ilân edilen yeniden değerleme oranında artırılarak uygulanmaktadır.] 


6362 sayılı SPKn md. 103/1 hükmündeki yükümlülüklere aykırı hareket eden kişinin:

· bir özel hukuk tüzel kişisinin organ veya temsilcisi olması veya 

· organ veya temsilcisi olmamakla birlikte bu tüzel kişinin faaliyeti çerçevesinde görev üstlenen bir kişi olması hâlinde,

ayrıca tüzel kişi hakkında da birinci fıkra hükmüne göre idari para cezası verilir. Aykırılığın, temsilcisi olunan veya adına hareket edilen tüzel kişinin zararına bir sonuç doğurması hâlinde, tüzel kişiye idari para cezası verilmez.

Bu Kanunda tanımlanan kabahatlerden birinin idari yaptırım kararı verilinceye kadar birden çok işlenmesi hâlinde, ilgili hükme göre, ilgili gerçek veya tüzel kişiye bir idari para cezası verilecek ve verilecek ceza iki kat artırılacaktır. Ancak, bu kabahatin işlenmesi suretiyle bir menfaat temin edilmesi veya zarara sebebiyet verilmesi hâlinde verilecek idari para cezasının miktarı bu menfaat veya zararın üç katından az olamayacaktır.

Pay alım teklifi zorunluluğu doğanlar 6362 sayılı SPKn’nda belirlenen süre içerisinde ve gerekirse Kurulca verilebilecek ek süre zarfında pay alım teklifi zorunluluğunu yerine getirmemeleri halinde ilgili gerçek ve tüzel kişiler hakkında, Kurul tarafından pay alım teklifine konu payların toplam bedeline kadar idari para cezası verilir.

Halka açık ortaklıkta yönetim kademesinde bulunan kişilerin ortaklığın ihraç ettiği sermaye piyasası araçlarının alım satımından kaynaklanan kazançlarını ortaklığa vermelerine ilişkin düzenlemelere aykırı hareket edenlere idari para cezası öngörülmüştür.

Buna göre halka açık ortaklıkların yönetim kademesinde bulunanlar hakkında idari para cezası uygulanabilmesi için gerekli şartlar şunlardır:

a) Halka açık ortaklık yönetim kurulu üyeleri ve yöneticilerinin ortaklığın ihraç ettiği sermaye piyasası araçlarının alım satımından kazanç sağlaması,

b) Kazanç doğuran işlemlerin Kurulca belirlenen zaman dilimi içerisinde gerçekleşmiş olması, 

c) Söz konusu net kazanç tutarlarının Kurul’ca belirlenen süre içerisinde ortaklığa iade edilmemiş olması. 

Bu yükümlülüğü otuz gün içinde yerine getirmeyenler hakkında Kurul tarafından elde ettikleri menfaatin iki katı tutarında idari para cezası verilir.

Halka açık ortaklıklar ve kolektif yatırım kuruluşları ile bunların iştirak ve bağlı ortaklıklarının, esas sözleşmeleri veya iç tüzükleri çerçevesinde basiretli ve dürüst bir tacir olarak veya piyasa teamülleri uyarınca kârlarını ya da malvarlıklarını korumak veya artırmak için yapmaları beklenen faaliyetleri yapmamaları yoluyla ilişkili oldukları gerçek veya tüzel kişilerin kârlarının ya da malvarlıklarının artmasının sağlanması hâlinde ilgili tüzel kişiye Kurul tarafından yirmi bin Türk Lirasından iki yüz elli bin Türk Lirasına[footnoteRef:4] kadar idari para cezası verilir. Ancak, verilecek idari para cezasının miktarı elde edilen menfaatin iki katından az olamaz. [4:  Bkz. 3 numaralı dipnot.] 


Kurul veya bu Kanuna göre görevlendirilenler tarafından ilgili gerçek ve tüzel kişilerden Kanun ve ilgili diğer mevzuatın sermaye piyasasına ilişkin hükümleriyle ilgili olarak talep ettikleri bilgi, belge, açıklama ve kayıtları (elektronik ortamda tutulanlar dâhil) süresi içinde hiç veya istenen şekliyle vermeyen veya eksik, gerçeğe aykırı, yanıltıcı nitelikte veren veya açıklamalarda bulunan kişiler ve Kurul veya bu Kanuna göre görevlendirilenlerin görevlerini yapmalarını engelleyen veya zorlaştıran kişilere de idari para cezası verilebilir. Ayrıca, Kurula gerçeğe aykırı, yanıltıcı nitelikte bilgi, belge vermek veya açıklamalarda bulunmak suretiyle gereksiz olarak SPKn’nun 88 inci maddesi uyarınca denetim yapılmasına neden olan kişiler hakkında bin Türk lirasından yirmi beş bin Türk lirasına kadar idari para cezası verilir.6362 sayılı SPKn ile Kurul tarafından belirlenecek piyasa bozucu eylemlere idari para cezası verilmesi hüküm altına alınmıştır. Buna göre makul bir ekonomik veya finansal gerekçeyle açıklanamayan, borsa ve teşkilatlanmış diğer piyasaların güven, açıklık ve istikrar içinde çalışmasını bozacak nitelikteki eylem ve işlemler, bir suç oluşturmadığı takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem sayılacaktır. Bu eylemleri gerçekleştiren kişilere Kurul tarafından elde ettikleri menfaatin iki katından az olmamak üzere yirmi bin Türk Lirasından beş yüz bin Türk Lirasına kadar[footnoteRef:5] idari para cezası verilir. [5:  Bkz. 3 numaralı dipnot.] 


Bu çerçevede özetle, 6362 sayılı SPKn’nda idari para cezası yaptırımına tabi tutulan eylemler şunlardır:

1) Kurul düzenlemelerine aykırı hareket edilmesi (md. 103/1),

2) Pay alım teklifi yapma yükümlülüğüne uyulmaması (md. 103/3),

3) İhraççıların yönetim kurulu üyelerinin ve diğer yöneticilerinin, ihraççının çıkardığı sermaye piyasası aracında gerçekleştirdikleri alım satımlardan elde ettikleri kazancı, ihraççıya verme yükümlülüklerini ihlal etmeleri (md.103/4),

4) Pasif/ihmali” surette gerçekleştirilen örtülü kazanç aktarımı (6362 sayılı SPKn md. 103/6),

5) Kendilerinden talep edilen bilgi, belge, açıklama ve süresi içinde hiç veya istenen şekliyle vermemek veya eksik, gerçeğe aykırı, yanıltıcı nitelikte vermek veya açıklamalarda bulunmak veyahut Kurul ya da ilgililerin görevlerini yapmalarını engellemek veya zorlaştırmak olmak (6362 sayılı SPKn md. 103/7)

6) Kurula gerçeğe aykırı, yanıltıcı nitelikte bilgi, belge vermek veya açıklamalarda bulunmak suretiyle gereksiz olarak SPKn’nun 88 inci maddesi uyarınca denetim yapılmasına neden olmak (6362 sayılı SPKn md. 103/8)

7) Piyasa bozucu eylemler (md. 104).
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Tebliğ’in amacı, yatırımcıların zamanında, tam ve doğru bilgilendirilerek sermaye piyasasının güvenilir, şeffaf, etkin, istikrarlı, adil ve rekabetçi bir ortamda işleyişini sağlamak amacıyla sermaye piyasası araçlarının değerini, fiyatını veya yatırımcıların yatırım kararlarını etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelişmelerin kamuya açıklanmasına ilişkin usul ve esasları düzenlemektir.

Bu kapsamda; özel durumlar; sermaye piyasası araçlarının değerini, fiyatını veya yatırımcıların yatırım kararlarını etkileyebilecek içsel veya sürekli bilgiler olarak tanımlanmıştır. Sermaye piyasası araçlarının değerini, fiyatını veya yatırımcıların yatırım kararlarını etkileyebilecek henüz kamuya açıklanmamış bilgi, olay ve gelişmeler içsel bilgidir. İçsel bilgi tanımı dışında kalan tüm bilgi, olay ve gelişmeler ise sürekli bilgi kapsamındadır.

Açıklama yükümlülüğünün, bilgiye hızlı erişimi sağlayacak ve yatırımcılar arasında eşit işlem ilkesine aykırılık teşkil etmeyecek şekilde yerine getirilmesi ve açıklamaların yanlış, yanıltıcı, temelsiz, abartılı veya eksik olmaması ve ihraççının mevcut koşullarına ilişkin olarak yatırımcıların yanlış fikir edinmelerine neden olmayacak şekilde yapılması esas alınmıştır. Bu kapsamda açıklanması gereken özel durumlar hakkında bilgi sahibi olan kişilerin, söz konusu özel durumlar kamuya duyuruluncaya kadar bu bilgilerin gizliliğini korumakla yükümlü oldukları düzenlenmiştir.

Kurul, Tebliğ kapsamındaki ihraççılar ve ilgili tarafların yapacağı açıklamalarda yol gösterici olması amacıyla bir rehber hazırlamıştır. Ayrıca Kurul, gerekli gördüğü durumlarda kamunun zamanında, tam ve doğru olarak aydınlatılmasını sağlamak amacıyla ihraççılardan ve/veya ilgili taraflardan açıklama yapılmasını isteyebilmektedir.

Tebliğ ile;

1) İçsel bilgilerin, ihraççıların bilgisi dışında, ihraççıların doğrudan veya dolaylı olarak toplam oy haklarında veya sermayesinde %10 veya daha fazla paya veya söz konusu orana bağlı olmaksızın yönetim kurulu üyesi seçme veya aday gösterme hakkı veren imtiyazlı payların %10 veya daha fazlasına sahip kişiler tarafından öğrenilmesi durumunda, söz konusu içsel bilgilere ilişkin olarak ilgili kişiler tarafından açıklama yapılacağı; ihraççının ana ortaklığı ve bağlı ortaklıklarının faaliyetlerinde önemli bir değişikliğin ortaya çıkması durumunda, ihraççı tarafından açıklama yapılacağı hükümleri getirilmiştir.

2) Eski düzenlemede, sadece ihraççılar için olan erteleme hakkı, yukarıda 1’inci maddede belirtilen açıklama yükümlülüğü bulunan kişiler için de getirilmiştir.

3) Sermaye piyasası araçlarının değerini, fiyatını veya yatırımcıların yatırım kararlarını etkileyebilecek öneme sahip, basın-yayın organları veya diğer iletişim yollarıyla ilk kez kamuya duyurulan veya daha önce kamuya duyurulmuş bilgilerden farklı içerikteki haber veya söylentilerin varlığı halinde, şirket kaynaklı olup olmadığına bakılmaksızın, bunların doğru veya yeterli olup olmadığı konusunda ihraççılar tarafından açıklama yapılması zorunluluğu getirilmiştir.

4) Geleceğe yönelik değerlendirmelerin kamuya açıklanması ilk kez düzenlenmiş olup, geleceğe yönelik değerlendirmelerin kamuya açıklanması ise zorunlu tutulmamıştır. Geleceğe yönelik değerlendirmelere ilişkin özel durum açıklaması yapılmak istenmesi halinde ise aşağıdaki tabloda yer alan düzenlemelere yer verilmiştir.



5) İdari sorumluluğu bulunan kişiler ve bunlarla yakından ilişkili kişiler ile ihraççının gerçek ya da tüzel kişi ana ortağı tarafından sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayalı diğer sermaye piyasası araçlarına ilişkin olarak gerçekleştirilen tüm işlemler, işlemi yapan tarafından kamuya açıklanır.

6) Kamuyu Aydınlatma Platformundaki şirket genel bilgileri ekranında yer alan, payları borsada işlem gören ihraççıların sermayesinde doğrudan %5 veya daha fazla oranda paya veya oy hakkına sahip gerçek ve tüzel kişileri gösteren tablonun, değişiklik olması durumunda MKK tarafından güncelleneceği belirtilmiştir.

7) Pay dışındaki sermaye piyasası araçlarını halka arz eden ihraççıların kamuyu aydınlatma yükümlülükleri düzenlenmiştir.

8) İhraççılar bazında içsel bilgilere erişimi olanlar listesinin MKK tarafından saklanacağı ve talep üzerine Kurula ve ilgili borsaya gönderileceği hükmü getirilmiştir.

9) Önceden yapılmış olan özel durum açıklamalarında meydana gelen gelişmelerin ve değişikliklerin sürekli olarak güncellenerek kamuya duyurulacağı düzenlenmiştir.
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Sermaye piyasası araçlarının değerini, fiyatını veya yatırımcıların yatırım kararlarını etkileyebilecek henüz kamuya açıklanmamış bilgi, olay ve gelişmeler içsel bilgidir.

İçsel bilgiler ve bu bilgilere ilişkin daha önce kamuya açıklanan hususlardaki değişiklikler ortaya çıktığında veya öğrenildiğinde ihraççılar tarafından açıklama yapılır.

İçsel bilgilerin, ihraççıların bilgisi dışında, ihraççıların doğrudan veya dolaylı olarak toplam oy haklarında veya sermayesinde %10 veya daha fazla paya veya söz konusu orana bağlı olmaksızın yönetim kurulu üyesi seçme veya aday gösterme hakkı veren imtiyazlı payların %10 veya daha fazlasına sahip kişiler tarafından öğrenilmesi durumunda, ilgili kişiler tarafından söz konusu içsel bilgilere ilişkin kamuya açıklama yapılır.

İçsel bilgilerin bir ihraççı veya onun namına ya da hesabına hareket eden bir kişi tarafından işi veya görevinin olağan ifası sırasında üçüncü kişilere açıklanması halinde, bu bilgiler ihraççı tarafından kamuya açıklanır.

Kurul’un finansal tablolara ilişkin düzenlemelerinde yer alan tanımlar çerçevesinde ihraççının ana ortaklığı ve bağlı ortaklıklarının faaliyetlerinde, finansal yapılarında ve yönetim/sermaye ilişkilerinde bir değişikliğin ortaya çıkması ve bu değişikliğin ihraççının faaliyetlerinde, finansal ve yönetim/sermaye yapısında önemli bir değişiklik meydana getirmesi durumunda; ihraççı tarafından bu bölüm hükümleri çerçevesinde kamuya açıklama yapılır.

İçsel bilgilere erişimi olan kişinin, yasal bir düzenleme, esas sözleşme veya özel bir sözleşme gereğince içsel bilgileri gizli tutma yükümlülüğü varsa; burada yer verilen açıklamaya ilişkin hükümler bu kişiler hakkında uygulanmaz.
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İhraççı; sorumluluğu kendisine ait olmak üzere, meşru çıkarlarının zarar görmemesi için içsel bilgilerin kamuya açıklanmasını, yatırımcıların yanıltılmasına yol açmaması ve bu bilgilerin gizli tutulmasını sağlayabilecek olması kaydıyla erteleyebilir.

İçsel bilgilerin kamuya açıklanmasının ertelenme sebepleri ortadan kalkar kalkmaz, ihraççılar söz konusu içsel bilgileri Tebliğ’de yazılı olan esaslara uygun şekilde kamuya açıklar. Yapılacak açıklamada erteleme kararı ve bunun temelindeki sebepler belirtilir. Kurul, gerekli gördüğü takdirde, erteleme sebeplerinin yerinde olup olmadığını incelemeye yetkilidir. Açıklanması ertelenen içsel bilgiye konu olan olayın gerçekleşmemesi durumunda açıklama yapılmayabilir.

İhraççılar açıklanması ertelenen içsel bilgilerin gizliliğini sağlamak ve bu bilgilere erişimi kontrol etmekle yükümlüdür. Bu kapsamda ihraççılar;

a) İçsel bilgilere erişimi olan kişiler listesinde yer alanlar haricindeki kişilerin bu bilgilere erişimini önleyecek etkin düzenlemeler yapmak,

b) İçsel bilgilere erişimi olan kişilerin içsel bilgiler ile ilgili olarak Kanun ve ilgili mevzuatta yer alan yükümlülükleri kabul etmesini ve bu bilgilerin kötüye kullanımı veya yayılması ile ilgili yaptırımlardan haberdar olmasını sağlayacak gerekli önlemleri almak,

c) İçsel bilgilerin gizliliğinin sağlanamaması halinde açıklanmasını sağlamak

zorundadır.

1.1.2.1. [bookmark: _Toc401924798][bookmark: _Toc464471344][bookmark: _Toc476317640][bookmark: _Toc502050877][bookmark: _Toc523905933]İçsel Bilgilere Erişimi Olan Kişiler Listesi

İhraççılar tarafından, iş akdi ile veya başka bir şekilde kendilerine bağlı olarak çalışan ve içsel bilgilere düzenli erişimi olan kişiler MKK’ya bildirilir ve bu bilgilerde değişiklik olduğunda en geç iki iş günü içinde gerekli güncellemeler yapılır. Bu bildirimler üzerine, ihraççılar bazında içsel bilgilere erişimi olan kişiler listesi MKK tarafından saklanır ve talep üzerine Kurula ve ilgili borsaya gönderilir.

İdari sorumluluğu bulunan kişilerin, aynı zamanda içsel bilgilere erişimi olan kişiler oldukları kabul edilir.

İçsel bilgilere erişimi olan kişiler listesi aşağıda belirtilen koşullarda güncellenir:

a) Bir kişinin listede olma sebebinde bir değişiklik olduğunda,

b) Listeye yeni bir kişi eklemek gerektiğinde,

c) Listede olan bir kişinin içsel bilgilere erişimi kalktığında.

İhraççılar, içsel bilgilere erişimi olan kişilerin bu bilgilerle ilgili olarak Kanun ve ilgili mevzuatta yer alan yükümlülüklerinden ve bu bilgilerin kötüye kullanımı ile ilgili yaptırımlardan haberdar olmasını sağlamakla yükümlüdür. Buna ilişkin ispat yükümlülüğü ihraççıya aittir.
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İhraççılar, sermaye piyasası araçlarının fiyatları veya işlem hacimlerinde olağan piyasa koşullarıyla açıklanamayan değişimler olduğunda ilgili borsanın talebi üzerine kamuya açıklama yapmak zorundadır.

Bu açıklamada, kamuya henüz açıklanmamış özel durumların bulunup bulunmadığı belirtilir ve varsa açıklanmamış tüm özel durumlara yer verilir. “İçsel Bilgilerin Kamuya Açıklanmasının Ertelenmesi” başlıklı bölüme ilişkin hükümler saklıdır.
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İhraççılar hakkında sermaye piyasası araçlarının değerini, fiyatını veya yatırımcıların yatırım kararlarını etkileyebilecek öneme sahip, basın-yayın organları veya diğer iletişim yollarıyla ilk kez kamuya duyurulan veya daha önce kamuya duyurulmuş bilgilerden farklı içerikteki haber veya söylentilerin varlığı halinde; bunların doğru veya yeterli olup olmadığı konusunda ihraççılar tarafından kamuya açıklama yapılması zorunludur. Söz konusu yükümlülük, Kurul veya ilgili borsa tarafından herhangi bir uyarı, bildirim veya talep beklenmeksizin yerine getirilir.

Söz konusu haber veya söylentilerin “İçsel Bilgilerin Kamuya Açıklanmasının Ertelenmesi” başlıklı bölüm kapsamında kamuya açıklanması ertelenen bilgilere ilişkin olması durumunda, ertelemeye ilişkin sebeplerin ortadan kalktığı kabul edilir ve ihraççı tarafından kamuya açıklama yapılır.

Kamuya açıklanmış bilgilere dayanılarak ihraççı hakkında yapılan yorum, analiz, değerlendirme ve tahminler bu kapsam dışındadır.

Geleceğe yönelik değerlendirmeler de dahil olmak üzere özel durumlara konu hususların basın-yayın organları veya diğer iletişim yollarıyla kamuya duyurulmak istenmesi durumunda, bu duyurunun öncesinde veya eş zamanlı olarak; söz konusu hususların kamuya açık bir toplantıda sehven duyurulması halinde ise konu hakkında derhal Kamuyu Aydınlatma Platformunda (KAP) açıklama yapılır.

[bookmark: _Toc401924802][bookmark: _Toc464471347][bookmark: _Toc476317643][bookmark: _Toc502050880][bookmark: _Toc523905936]İdari Sorumluluğu Bulunan Kişiler ile Ana Ortak İşlemlerinin Açıklanması

1. Aşağıda (2) numaralı paragraf saklı olmak üzere, idari sorumluluğu bulunan kişiler ve bunlarla yakından ilişkili kişiler ile ihraççının gerçek ya da tüzel kişi ana ortağı tarafından sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayalı diğer sermaye piyasası araçlarına ilişkin olarak gerçekleştirilen tüm işlemler, işlemi yapan tarafından kamuya açıklanır.

2. Sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayalı diğer sermaye piyasası araçlarına ilişkin olarak, idari sorumluluğu bulunan kişiler ve bunlarla yakından ilişkili kişiler ya da ihraççının ana ortağının her biri hesabına yapılan işlemlerin toplam tutarı bir takvim yılı içerisinde Kurulca belirlenmiş olan (2021 yılı için 436.440 TL) tutara ulaşmadıkça açıklama yapılmaz. İşlemlerin toplam tutarı, idari sorumluluğu bulunan kişiler ve bunlarla yakından ilişkili kişiler ya da ihraççının ana ortağının her biri tarafından gerçekleştirilen tüm işlemler toplanarak hesaplanır.

3. İdari sorumluluğu bulunan kişiler ve bunlarla yakından ilişkili kişiler ya da ihraççının ana ortağı tarafından ihraççının halka arz edilen payları dışındaki sermaye piyasası araçlarında yapılan işlemlerin toplam tutarının bir takvim yılı içerisinde Kurulca belirlenmiş olan tutarı (2021 yılı için 436.440 TL) aşması halinde, işlemi yapanlar tarafından gerçekleştirilen tüm işlemler kamuya açıklanır.

4. Yukarıda ikinci ve üçüncü paragraflarda yer alan yükümlülüklerin yerine getirilmesinde, söz konusu fıkralarda belirlenen tutarları aşan işlemlerden itibaren başlanır ve daha sonra gerçekleştirilen tüm işlemler kamuya açıklanır.

[bookmark: _Toc401924803][bookmark: _Toc464471348][bookmark: _Toc476317644][bookmark: _Toc502050881][bookmark: _Toc523905937]Sürekli Bilgiler

Yukarıda yer verilen, içsel bilgi tanımı dışında kalan tüm bilgi, olay ve gelişmeler sürekli bilgi kapsamındadır.

[bookmark: _Toc401924804][bookmark: _Toc464471349][bookmark: _Toc476317645][bookmark: _Toc502050882][bookmark: _Toc523905938]Sermaye Yapısına ve Yönetim Kontrolüne İlişkin Değişiklikler

Sermaye yapısına ve yönetim kontrolüne ilişkin değişikliklerde açıklama yükümlülüğü;

a) Bir gerçek veya tüzel kişinin ya da bu gerçek veya tüzel kişi ile birlikte hareket eden diğer gerçek veya tüzel kişilerin doğrudan veya dolaylı olarak payları borsada işlem gören bir ihraççının sermayesindeki payının veya toplam oy haklarının %5, %10, %15,%20, %25, %33, %50, %67 veya %95 ine ulaşması veya söz konusu oranların altına düşmesi halinde bu kişiler tarafından,

b) Bir kurucuya ait yatırım fonlarının doğrudan veya dolaylı olarak ihraççının sermayesindeki payının veya toplam oy haklarının %5, %10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95 ine ulaşması veya söz konusu oranların altına düşmesi halinde kurucu tarafından,

yerine getirilir.

Sermaye piyasası araçları halka arz edilmesi suretiyle borsada işlem gören halka açık olmayan ortaklıkların sermaye yapısına ve yönetim kontrolüne ilişkin açıklamalarda, yukarıda sayılan oranlardan sadece %25, %50 ve %67 oranları esas alınır.

Oy hakkının donduğu durumlar da dahil olmak üzere paya bağlı tüm oy hakları, yukarıda belirtilen oranların hesaplanmasında dikkate alınır. Bu hesaplama farklı gruplardaki payları ve bunlara bağlı oy haklarını içerecek şekilde ayrı ayrı yapılır.

Bir gerçek veya tüzel kişinin doğrudan, payları borsada işlem gören bir ihraççının sermayesindeki, payının %5, %10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95’ine ulaşması veya söz konusu oranların altına düşmesi halinde bu kişiler tarafından yapılması gereken açıklama MKK tarafından yapılır. Birlikte hareket ile veya dolaylı olarak veya oy haklarına bağlı olarak bu fıkrada belirtilen oranlara ulaşılması veya oranların altına düşülmesi halinde açıklama yükümlülüğü ilgili gerçek veya tüzel kişi ya da bu gerçek veya tüzel kişi ile birlikte hareket eden diğer gerçek veya tüzel kişiye aittir.

[bookmark: _Toc401924805][bookmark: _Toc464471350][bookmark: _Toc476317646][bookmark: _Toc502050883][bookmark: _Toc523905939]Oy Haklarının Hesaplanması

“Sermaye Yapısına ve Yönetim Kontrolüne İlişkin Değişiklikler” başlıklı bölümde yer verilen oy haklarının hesaplanmasında bunlarla sınırlı olmamak üzere aşağıda sayılan oy hakları da dikkate alınır.

1) Paylar üzerinde işlem yapan gerçek veya tüzel kişilerin, oy haklarını aynı doğrultuda kullanmak üzere ihraççının yönetiminde ortak bir politika belirlemek için yazılı bir sözleşme imzaladığı üçüncü kişilerin sahip olduğu oy hakları,

2) Paylar üzerinde işlem yapan gerçek veya tüzel kişilerin, oy haklarının geçici devri için yazılı bir sözleşme imzaladığı üçüncü kişilerin sahip olduğu oy hakları,

3) Mülkiyeti paylar üzerinde işlem yapan gerçek veya tüzel kişiye ait olmakla birlikte, oy haklarının teminat alana ait olduğu ve bu hakkın teminat alan tarafından kullanılma niyetinin açıklandığı, kendisine teminat olarak verilmiş paylardan doğan oy hakları,

4) Paylar üzerinde işlem yapan gerçek kişinin hayatta olması veya tüzel kişinin tüzel kişiliğini sürdürmesi şartına bağlı olan intifa haklarından doğan oy hakları,

5) Paylar üzerinde işlem yapan gerçek veya tüzel kişi tarafından kontrol edilen işletmenin (a), (b), (c) ve (ç) bentlerinde öngörüldüğü şekilde elinde bulundurduğu veya kullanabileceği oy hakları,

6) Paylar üzerinde işlem yapan gerçek veya tüzel kişilere tevdi edilen ve aksine bir talimat olmaması halinde kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy hakları,

7) Mülkiyeti bir başka gerçek veya tüzel kişiye ait olmakla birlikte, paylar üzerinde işlem yapan gerçek veya tüzel kişinin kendi adına ve payların ait olduğu kişi hesabına kullanma hakkına sahip olduğu oy hakları,

8) Paylar üzerinde işlem yapan gerçek veya tüzel kişi hesabına, üçüncü kişilerin kendi adına elinde bulundurduğu oy hakları,

9) Pay sahibinin aksine bir talimatının olmadığı hallerde, vekil olarak tayin edilen gerçek veya tüzel kişilerin kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy hakları.

Bu kapsamda kontrol edilen işletmenin, bir gerçek veya tüzel kişinin doğrudan ya da dolaylı olarak;

1) Oy haklarının çoğunluğunu elinde bulundurduğu işletme veya,

2) Tek başına veya birlikte hareket etmek suretiyle, karar nisabı oluşturabilecek şekilde yönetim kurulu üyelerinin salt çoğunluğunu atama veya azletme imtiyazına sahip olduğu işletme veya,

3) Pay sahibi olduğu bir ortaklığın diğer pay sahipleriyle yaptığı bir sözleşme uyarınca, pay sahiplerinin oy haklarının çoğunluğunu tek başına kontrol ettiği işletme veya,

4) Üzerinde kontrol yetkisine sahip olduğu veya fiilen bu yetkiyi kullandığı işletme,

olarak anlaşılması gerekmektedir.

[bookmark: _Toc401924806][bookmark: _Toc464471351][bookmark: _Toc476317647][bookmark: _Toc502050884][bookmark: _Toc523905940]Paya Dayalı Sermaye Piyasası Araçlarına İlişkin Açıklama Yükümlülüğü

Borsada işlem gören bir payı iktisap etme hakkı veren sermaye piyasası araçlarına doğrudan veya dolaylı olarak sahip olmak suretiyle, söz konusu sermaye piyasası araçlarının iktisap etme hakkı verdiği paylara bağlı oy haklarının “Sermaye Yapısına ve Yönetim Kontrolüne İlişkin Değişiklikler” başlıklı bölümde belirtilen oranlara ulaşması, bu oranları aşması veya bu oranların altına düşmesi halinde; işlemi yapanlar tarafından kamuya açıklama yapılır. Söz konusu oranlara ulaşılıp ulaşılmadığının hesaplanmasında işlemi yapanların elinde bulundurduğu oy hakları da dikkate alınır.

[bookmark: _Toc401924807][bookmark: _Toc464471352][bookmark: _Toc476317648][bookmark: _Toc502050885][bookmark: _Toc523905941]Açıklama Yükümlülüğünün Kapsamı

1.1.2.1.1. [bookmark: _Toc401924808][bookmark: _Toc464471353][bookmark: _Toc476317649][bookmark: _Toc502050886][bookmark: _Toc523905942]Sermaye Yapısına ve Yönetim Kontrolüne İlişkin Değişiklikleri Açıklama Yükümlülüğünün Kapsamı

Sermaye yapısına ve yönetim kontrolüne ilişkin değişiklikleri içeren “Sermaye Yapısına ve Yönetim Kontrolüne İlişkin Değişiklikler” başlıklı bölüm kapsamında yapılacak açıklamalar aşağıdaki bilgileri içerecek şekilde yerine getirilir:

1) Açıklamayı yapmakla yükümlü olan gerçek kişinin adı soyadı veya tüzel kişinin unvanı,

2) Açıklama yükümlülüğünün dolaylı olarak doğması halinde, dolaylı iştirak ilişkisine konu olan ortaklıkların unvanı,

3) Açıklama yükümlülüğünün birlikte hareket edilmesi sonucunda doğması halinde, birlikte hareket edenlerin adı soyadı veya unvanı,

4) İşlem yapılan payları ihraç eden ihraççının unvanı,

5) Açıklama yükümlülüğüne konu işlemin yapıldığı tarih, işleme konu payların nominal değerleri ve işlem tutarları,

6) İşlem öncesinde ve sonrasında sahip olunan pay veya oy haklarının toplam pay veya oy haklarına oranı.

Payların depo edilmiş olması durumunda; “Sermaye Yapısına ve Yönetim Kontrolüne İlişkin Değişiklikler” başlıklı bölümün (a) ve (b) bentlerinde yer alan açıklama yükümlülüğü, depo sertifikasını elinde bulunduran kişiler tarafından yerine getirilir.

[bookmark: _Toc401924809][bookmark: _Toc464471354][bookmark: _Toc476317650][bookmark: _Toc502050887][bookmark: _Toc523905943]Paya Dayalı Sermaye Piyasası Araçlarına İlişkin Açıklama Yükümlülüğünün Kapsamı 

Paya dayalı sermaye piyasası araçlarına ilişkin açıklama yükümlülüğünü içeren “Paya Dayalı Sermaye Piyasası Araçlarına İlişkin Açıklama Yükümlülüğü” başlıklı bölüm kapsamındaki açıklama yükümlülüğü, açıklamayı yapmakla yükümlü olan gerçek kişinin adı soyadı veya tüzel kişinin unvanına ek olarak işlemi yapanlar tarafından aşağıdaki bilgileri içerecek şekilde yerine getirilir:

1) Sermaye piyasası aracının dayalı olduğu payı ihraç eden ihraççının unvanı,

2) “Sermaye Yapısına ve Yönetim Kontrolüne İlişkin Değişiklikler” başlıklı bölümde yer alan oranlara ulaşılmasına, aşılmasına veya söz konusu oranların altına düşülmesine neden olabilecek paya dayalı sermaye piyasası aracının iktisap edildiği veya elden çıkarıldığı tarih,

3) Sermaye piyasası aracının dayalı olduğu paya bağlı oy haklarının toplam oy haklarına oranı,

4) Varsa, sermaye piyasası aracına dolaylı olarak sahip olunması sonucunu doğuran iştirak ilişkisine dair bilgi,

5) Sermaye piyasası aracına konu hakların kullanımı için belirli bir sürenin öngörülmesi halinde, sermaye piyasası aracının dayalı olduğu payın elde edileceği ya da elde edilebileceği tarih veya süreye ilişkin bilgi,

6) Sermaye piyasası aracının varsa vadesi ya da itfa tarihi.

[bookmark: _Toc401924810][bookmark: _Toc464471355][bookmark: _Toc476317651][bookmark: _Toc502050888][bookmark: _Toc523905944]Açıklama Yükümlülüğünün Birden Fazla Kişide Olması

Açıklama yükümlülüğünün birden fazla gerçek veya tüzel kişinin sorumluluğunda olması veya birlikte hareket edilmesi durumunda, bu yükümlülük işlemi yapan kişilerden biri veya ihraççı tarafından yerine getirilir. Ancak bu durum, açıklama yükümlülüğü olan kişilerin açıklamanın eksik, hatalı veya yetersiz yapılmasına ilişkin sorumluluklarını ortadan kaldırmaz.

[bookmark: _Toc401924811][bookmark: _Toc464471356][bookmark: _Toc476317652][bookmark: _Toc502050889][bookmark: _Toc523905945]Genel Bilgilerin Yayımlanması

İhraççıya ilişkin genel bilgilerin KAP’ta yer alan ilgili form kullanılarak yayımlanması zorunludur.

Payları borsada işlem gören ihraççıların sermayesinde doğrudan %5 veya daha fazla paya veya oy hakkına sahip gerçek ve tüzel kişileri gösteren tablo, değişiklik olması durumunda MKK tarafından derhal güncellenir. Bu kapsamda yayımlanan veriler, “Sermaye Yapısına ve Yönetim Kontrolüne İlişkin Değişiklikler” başlıklı bölümde yer verilen açıklama yükümlülüğünü ortadan kaldırmaz.

Payları borsada işlem gören ihraççıların farklı gruplardaki paylarına bağlı haklardaki değişiklikler KAP’ta açıklanır ve oy haklarındaki değişiklikler MKK’na bildirilir.

İkinci paragrafta belirtilen durum hariç olmak üzere, KAP’ta yayımlanan ihraççıya ilişkin genel bilgilerde herhangi bir değişiklik söz konusu olduğunda, ihraççılar tarafından gerekli güncellemenin en geç iki iş günü içinde yapılması zorunludur.

[bookmark: _Toc401924812][bookmark: _Toc464471357][bookmark: _Toc476317653][bookmark: _Toc502050890][bookmark: _Toc523905946]Bilgilendirme Politikası

Payları borsada işlem gören ihraççılar tarafından kamunun aydınlatılmasına yönelik bir bilgilendirme politikası oluşturulur ve “Açıklamaların Kapsam ve Özellikleri” başlıklı bölümün dördüncü paragrafı kapsamında kamuya duyurulur. Bilgilendirme politikasında değişiklik olması durumunda gerekli güncelleme yapılır.

Bilgilendirme politikasında en az aşağıdaki hususlara yer verilir:

1) Yatırımcı bilgilendirme toplantıları veya basın toplantılarında açıklanan sunum ve raporlara ne şekilde ulaşılabileceği,

2) İhraççı hakkında basın-yayın organlarında veya İnternet sitelerinde yer alan haber ve söylentilerin takibi ile buna ilişkin açıklamaların yapılma esasları,

3) İdari sorumluluğu bulunan kişilerin belirlenmesinde kullanılan esaslar,

4) Özel durumların kamuya açıklanmasına kadar gizliliğinin sağlanmasına yönelik alınan tedbirler,

5) Geleceğe yönelik değerlendirmelerin açıklanmasına ilişkin esaslar.

[bookmark: _Toc401924813][bookmark: _Toc464471358][bookmark: _Toc476317654][bookmark: _Toc502050891][bookmark: _Toc523905947]Genel Kurul ve Sermaye Artırımına İlişkin Bilgilerin Açıklanması

Payları borsada işlem gören ihraççıların, yukarıda yer verilen hususlar yanında, aşağıdaki hususlarda kamuya açıklama yapması zorunludur:

1) Genel kurul toplantı tarihi, saati, yeri ve gündemine ilişkin yönetim kurulu kararı alınması,

2) Genel kurula katılma hakkının kullanımına ve toplam oy haklarına ilişkin bilgi,

3) Yönetim kurulu veya genel kurul tarafından kâr dağıtımına ilişkin karar alınması,

4) Genel kurul toplantı tutanağı ve Sermaye Piyasası Kurulunca belirlenen şekliyle hazır bulunanlar listesi,

5) Genel kurul toplantısının yapılamaması durumunda, bu durumun gerekçesi ve bir sonraki toplantının tarihine ilişkin bilgi,

6) Yeni pay ihracına ilişkin yönetim kurulu kararı alınması, yeni pay alma haklarının kullanımı, sermaye artırımı nedeniyle ihraç edilen payların iptali ve değiştirme hakkının bulunduğu durumlarda değiştirme işlemi hakkında bilgi.

[bookmark: _Toc401924814][bookmark: _Toc464471359][bookmark: _Toc476317655][bookmark: _Toc502050892][bookmark: _Toc523905948]Pay Dışındaki Sermaye Piyasası Araçlarını Halka Arz Eden İhraççıların Diğer Açıklamaları

Pay dışındaki sermaye piyasası araçlarını halka arz eden ihraççılar, yukarıda yer verilen hususlar yanında, aşağıdaki hususları da kamuya açıklar:

1) Sermaye piyasası aracı ihracına ilişkin ihraç tavanı alınmak üzere yetkili organ kararı alınması,

2) İhraç tavanı kapsamında gerçekleştirilecek her bir tertip ihraç için geçerli olmak üzere, ihracın gerçekleştirilmesi, anapara, faiz veya kupon ödemelerinde temerrüt durumu,

3) Sermaye piyasası aracının ihracı aşamasında belirlenen koşulların değişmesi sonucunda yatırımcıların haklarının etkilenmesine neden olabilecek her türlü değişiklikler,

4) Sermaye piyasası aracına ilişkin dönüştürme veya değiştirme haklarının kullanımı,

5) Sermaye piyasası aracına ilişkin derecelendirme notları ile söz konusu notlardaki değişiklikler,

6) Sermaye piyasası aracına ilişkin garanti ve teminatlar ile bunlardaki değişiklikler,

7) Genel kurul tarafından kâr dağıtımına ilişkin karar alınması,

8) Genel kurul gündemi ve genel kurul toplantı tutanağı, genel kurul toplantısının yapılamaması durumunda bu durumun gerekçesi,

9) Sermaye artırımı veya azaltımı, birleşme, bölünme veya tür değiştirmeye ilişkin yetkili organ kararı alınması ve bu işlemlerin sonuçlandırılması,

10) İhraç edilen pay dışındaki sermaye piyasası araçlarının ilişkili taraflardan geri alınması.

Mevzuata göre özelleştirme kapsamına alınanlar dahil kamu iktisadi teşebbüsleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili özel mevzuatları uyarınca faaliyet gösteren kuruluş, idare ve işletmeler tarafından ihraç edilen sermaye piyasası araçları için yukarıdaki (e) bendi uygulanmaz. Ayrıca, yukarıda (g) bendi kapsamında yabancı ihraççılar tarafından genel kurul toplantı sonuçlarının kamuya açıklanmasında kuruldukları ülke mevzuatında yer alan kurallara uyulur.

[bookmark: _Toc476317656][bookmark: _Toc502050893][bookmark: _Toc523905949]Fon Kullanıcıları, Nitelikli Yatırımcılara veya Tahsisli Olarak Satılmak Üzere İhraç Belgesi Onaylanan Payları Borsada İşlem Görmeyen İhraççılar ve Payları Nitelikli Yatırımcı İşlem Pazarında İşlem Gören Ortaklıklar Tarafından Yapılacak Açıklamalara İlişkin Esaslar

[bookmark: _Toc401924816][bookmark: _Toc464471361][bookmark: _Toc476317657][bookmark: _Toc502050894][bookmark: _Toc523905950]İhraççıya İlişkin Genel Bilgilerin Yayımlanması

Tahsisli olarak satılmak üzere ihraç belgesi onaylanan ihraççılar ve fon kullanıcıları hariç olmak üzere, bu bölüm kapsamındaki ihraççılara ilişkin genel bilgilerin KAP’ta yer alan ilgili form kullanılarak yayımlanması ve bu bilgilerde herhangi bir değişiklik olduğunda, ihraççılar tarafından gerekli güncellemenin en geç iki iş günü içinde yapılması zorunludur.

[bookmark: _Toc401924817][bookmark: _Toc464471362][bookmark: _Toc476317658][bookmark: _Toc502050895][bookmark: _Toc523905951]Genel Kurul ve Sermaye Piyasası Aracı İhracına İlişkin Bilgilerin Açıklanması

Bu bölüm kapsamındaki ihraççılar ile fon kullanıcılarının aşağıdaki hususlarda kamuya açıklama yapması zorunludur:

1) Genel kurul tarafından kâr dağıtımına ilişkin karar alınması,

2) Genel kurul gündemi ve genel kurul toplantı tutanağı, genel kurul toplantısının yapılamaması durumunda bu durumun gerekçesi,

3) Sermaye artırımı veya azaltımı, birleşme, bölünme veya tür değiştirmeye ilişkin yetkili organ kararı alınması ve bu işlemlerin sonuçlandırılması,

4) Sermaye piyasası aracı ihracına ilişkin ihraç tavanı alınmak üzere yetkili organ kararı alınması,

5) İhraç tavanı kapsamında gerçekleştirilecek her bir tertip ihraç için geçerli olmak üzere, ihracın gerçekleştirilmesi, anapara, faiz veya kupon ödemelerinde temerrüt durumu,

6) Sermaye piyasası aracının ihracı aşamasında belirlenen koşullarının değişmesi sonucunda, yatırımcıların haklarının etkilenmesine neden olabilecek her türlü değişiklikler,

7) Sermaye piyasası aracına ilişkin dönüştürme veya değiştirme haklarının kullanımı,

8) Sermaye piyasası aracına ilişkin derecelendirme notları ile söz konusu notlardaki değişiklikler,

9) Sermaye piyasası aracına ilişkin garanti ve teminatlar ile bunlardaki değişiklikler,

10) İhraççının ya da fon kullanıcısının finansal durumunda ve/veya faaliyetlerinde meydana gelen ve ihraççının ihraç etmiş olduğu sermaye piyasası aracı sahiplerine ilişkin yükümlülüklerini yerine getirmesini olumsuz etkileyebilecek gelişmeler ve olaylar,

11) İhraç edilen pay dışındaki sermaye piyasası araçlarının ilişkili taraflardan geri alınması.

Mevzuata göre özelleştirme kapsamına alınanlar dahil kamu iktisadi teşebbüsleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili özel mevzuatları uyarınca faaliyet gösteren kuruluş, idare ve işletmeler tarafından ihraç edilen sermaye piyasası araçları için yukarıdaki (ğ) bendi uygulanmaz. Ayrıca, yukarıda (b) bendi kapsamında yabancı ihraççılar tarafından genel kurul toplantı sonuçlarının kamuya açıklanmasında kuruldukları ülke mevzuatında yer alan kurallara uyulur.

Payları borsanın Nitelikli Yatırımcı İşlem Pazarında işlem gören ortaklıklar burada yer alan hükümlerin yanı sıra, 23/1/2014 tarihli ve 28891 sayılı Resmî Gazete’de yayımlanan Payları Borsada İşlem Görmeyen Ortaklıklara İlişkin Özel Durumlar Tebliği’nin (II-15.2) 5’inci maddesinin birinci fıkrasının (b), (c), (f), (ğ), (ı) ve (o) bentlerinde sayılan hususlarda da kamuya açıklama yapmak zorundadır.
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Bir gerçek veya tüzel kişinin ya da bu gerçek veya tüzel kişi ile birlikte hareket eden diğer gerçek veya tüzel kişilerin doğrudan veya dolaylı olarak bu bölüm kapsamındaki bir ihraççının sermayesindeki payının veya toplam oy haklarının %25, %50 veya %67’sine ulaşması veya söz konusu oranların altına düşmesi halinde, bu kişiler tarafından kamuya açıklama yapılır.
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Açıklamaların dili Türkçedir. Kurul gerekli görmesi durumunda ortaklığın işlem gördüğü pazar, ortaklığın kurumsal yönetim ilkelerine ilişkin Sermaye Piyasası Kurulu düzenlemelerine göre dahil olduğu grup veya Sermaye Piyasası Kurulunca uygun görülen başka bir kriter gözetilmek suretiyle Türkçenin yanı sıra başka dillerde de açıklama yapılmasını talep edebilir.

Sermaye piyasası araçları borsada işlem gören ihraççılar ile borsada işlem gören kira sertifikalarının fon kullanıcıları bakımından Tebliğin “İçsel Bilgilere İlişkin Esaslar", “Sürekli Bilgilere İlişkin Esaslar” ve “Fon Kullanıcıları, Nitelikli Yatırımcılara veya Tahsisli Olarak Satılmak Üzere İhraç Belgesi Onaylanan Payları Borsada İşlem Görmeyen İhraççılar ve Payları Nitelikli Yatırımcı İşlem Pazarında İşlem Gören Ortaklıklar Tarafından Yapılacak Açıklamalara İlişkin Esaslar” başlıklı bölümleri kapsamındaki açıklamalar KAP’ta yer alan ilgili form kullanılarak KAP’ta yapılır. Sermaye piyasası araçları borsada işlem görmeyen ihraççılar ile borsada işlem görmeyen kira sertifikalarının fon kullanıcıları bakımından bu yükümlülük açıklamaların Sermaye Piyasası Kuruluna gönderilmesi suretiyle yerine getirilir. Sermaye Piyasası Kuruluna gönderilecek açıklamalar Kurul İnternet sitesinde kamuya duyurulur. Sermaye Piyasası Kurulu gerekli gördüğü durumlarda Kurula gönderilen açıklamaların, elektronik ortam da dahil olmak üzere basın yayın organlarında ilan edilmesini ilgili ihraççıdan, fon kullanıcısından ve/veya ilgili taraflardan isteyebilir. Tebliğde aksi belirtilmedikçe açıklamaların derhal yapılması esastır. Yapılacak açıklamada; açıklamanın Tebliğde yer alan esaslara uygun olduğu, bu konuda ihraççıya ulaşan bilgileri tam olarak yansıttığı, bilgilerin ihraççının defter, kayıt ve belgelerine uygun olduğu, konuyla ilgili bilgileri tam ve doğru olarak elde etmek için gerekli tüm çabaların gösterildiği ve yapılan bu açıklamalardan sorumlu olunduğu beyan edilir.

“Sürekli Bilgilere İlişkin Esaslar”da Sermaye Yapısına ve Yönetim Kontrolüne İlişkin Değişiklikler başlıklı bölüm ile “Fon Kullanıcıları, Nitelikli Yatırımcılara veya Tahsisli Olarak Satılmak Üzere İhraç Belgesi Onaylanan Payları Borsada İşlem Görmeyen İhraççılar ve Payları Nitelikli Yatırımcı İşlem Pazarında İşlem Gören Ortaklıklar Tarafından Yapılacak Açıklamalara İlişkin Esaslar”da Sermaye Yapısına ve Yönetim Kontrolüne İlişkin Değişiklikler başlıklı bölüm kapsamında yapılacak açıklamalar, Tebliğin ekindeki form kullanılarak en geç işlemin gerçekleşmesini izleyen üçüncü iş günü saat 09.00’a kadar yapılır.

Sermaye piyasası araçları borsada işlem gören ihraççılar ile sınırlı olmak üzere, ihraççı dışındaki gerçek veya tüzel kişiler tarafından yapılacak açıklamalar veya bu açıklamalara konu bilgilerdeki değişiklikler, açıklamayı yapan tarafın kimlik bilgisi doğrulanacak şekilde KAP’a aktarılmak üzere derhal KAP işleticisine gönderilir. Bu bildirimlerin KAP işleticisine iletilmesine ve KAP işleticisi tarafından KAP’ta duyurulmasına ilişkin usul ve esaslar KAP işleticisi tarafından belirlenir.

Açıklama yükümlülüğü, bilgiye hızlı erişimi sağlayacak ve yatırımcılar arasında eşit işlem ilkesine aykırılık teşkil etmeyecek şekilde yerine getirilir. Sermaye Piyasası Kurulu, gerekli gördüğü takdirde açıklamalara ilişkin olarak Tebliğde belirtilenler dışında esaslar belirleyebilir.

Açıklama yapılmadan önce, ilgili ihraççı tarafından sermaye piyasası aracına ilişkin işlemlerin geçici olarak durdurulması borsadan talep edilebilir. Bu talebin bildirilmesine ilişkin usul ve esaslar ilgili borsa tarafından belirlenir ve ilan edilir.

Önceden yapılmış olan özel durum açıklamalarında meydana gelen gelişmeler ve değişiklikler sürekli olarak güncellenerek kamuya duyurulur. 





[bookmark: _Toc401924820][bookmark: _Toc464471365][bookmark: _Toc476317661][bookmark: _Toc502050898][bookmark: _Toc523905954]Açıklamaların Kapsam ve Özellikleri

Tebliğ kapsamında yapılacak açıklamaların; yatırımcıların karar vermelerine yardımcı olacak ölçüde, zamanında, doğru, tam, dolaysız, anlaşılabilir ve yeterli olması gerekir. Açıklamaların doğru bir şekilde değerlendirilebilmesi için gerekliyse, açıklamaya konu durumun ilgili olduğu karşı taraf belirtilir; değişikliklerin veya etkilerinin miktar veya tutar olarak ifade edilebilmesi halinde, yapılacak açıklamalarda miktar ve tutara yer verilir.

İçsel bilgilerin kamuya açıklanmasının ertelenmesine ilişkin hükümler saklı kalmak üzere, henüz kesinleşmemiş bir olay veya koşullar nedeniyle hala belirsiz olan özel durumlar, bu belirsizlik belirtilmek suretiyle kamuya açıklanır. Bu açıklamada belirsizliklerin çözüme kavuşması için öngörülen tarih ve gereken koşullara da yer verilir. Öngörülen tarihte belirsizliklerin çözüme kavuşup kavuşmadığı hakkında kamuya açıklama yapılır.

Açıklamalar yanlış, yanıltıcı, temelsiz, abartılı veya eksik olamaz ve ihraççının mevcut koşullarına ilişkin olarak yatırımcıların yanlış fikir edinmelerine neden olmayacak şekilde yapılır. Bu kapsamda ihraççılar, özel durum açıklamalarını faaliyetlerinin pazarlanması ve reklam amacıyla kullanamazlar.

Kamuyu aydınlatma uygulamalarının etkin bir şekilde yerine getirilmesi için gerekli prosedürler ihraççının yönetim kurulu tarafından belirlenir.

Sermaye piyasası araçları borsada işlem gören ihraççılar, özel durum açıklamalarını en geç kamuya açıklama yapıldıktan sonraki iş günü içinde KAP’ta ihraççıya ilişkin genel bilgilerde belirtilen İnternet sitesinde ilan etmek ve söz konusu açıklamaları beş yıl süreyle bu internet sitesinde bulundurmak zorundadır. Bu yükümlülük, ortaklığın internet sitesinde KAP’ta yer alan açıklamalara bağlantı verilmesi suretiyle de yerine getirilebilir. Sermaye piyasası araçları borsada işlem görmeyen ihraççılar ise, özel durum açıklamalarını en geç kamuya açıklama yapıldıktan sonraki beş iş günü içinde bulunması durumunda kendilerine ait internet sitesinde ilan etmek ve söz konusu açıklamaları beş yıl süreyle bu internet sitesinde bulundurmak zorundadır. Bu ihraççıların kendilerine ait birden fazla internet sitesinin bulunması durumunda, özel durumlar tescil edilen internet sitesinde zorunlu, diğer internet sitelerinde ise ihtiyari olarak ilan edilir. Tescil edilen internet sitesinde, özel durumların ilan edildiği diğer internet sitelerinin bağlantı adreslerine yer verilir.

Özel durum açıklamalarının, Türk Ticaret Kanunu’nun 1524’üncü maddesi uyarınca yapılan düzenlemeler çerçevesinde internet sitesinde ilan edildiği durumlarda, bu açıklamaları ihraççının internet sitesinde ilan etme ve saklama yükümlülüğü yerine getirilmiş sayılır.

Sermaye piyasası araçları aynı zamanda yurtdışı borsalarda işlem gören ihraççıların ilgili borsalara Tebliğ kapsamına girmeyen açıklamalarda bulunması halinde, aynı açıklamanın Tebliğ hükümlerine uygun olarak da yapılması zorunludur.



ÖRNEK SORU 1:

Aşağıdakilerden hangisi Gelişen İşletmeler Piyasası’nda uygulanan kamuyu aydınlatma yükümlülüklerinden biri değildir? (2014 SPK I.DÖNEM)

A) Şirket paylarının değerini, yatırımcıların yatırım kararlarını etkileyebilecek nitelikte veya yatırımcıların haklarını kullanmalarına yönelik önemli olay ve gelişmeleri kamuya açıklaması 

B) Piyasa danışmanı tarafından kamuya açıklanmak üzere kendisine iletilen açıklamalar ile piyasa danışmanlığı anlaşmasına ilişkin hususları kamuya açıklaması

C) 3, 6, 9 ve 12 aylık finansal raporların düzenlemesi

D) Şirketin internet sitesinin çalışır durumda olması 

E) Borsa tarafından ilan edilmesi istenen bilgi ve belgeleri Kamuyu Aydınlatma Platformu’na göndermesi

CEVAP: C

ÖRNEK SORU 2:

I. Emlak alım satım şirketleri 

II. Yatırım kuruluşları 

III. Fon kurucuları 

Yukarıdaki kuruluşlardan hangileri bilgi, belge ve açıklamalarını elektronik ortamda imzalayarak kamuyu aydınlatma platformuna göndermekle yükümlü değildir? (2014 SPK I.DÖNEM)

A) Yalnız I 

B) Yalnız II

C) Yalnız III 

D) I ve II 

E) I ve III

CEVAP: A
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[bookmark: _Toc401924822][bookmark: _Toc476311954][bookmark: _Toc502050900][bookmark: _Toc523905956]Kurumsal Yönetim ile İlgili Temel Esaslar

Her ne kadar kurumsal yönetim (corporate governance) konusunda ilk ve öncü çalışmalar Ekonomik İşbirliği ve Kalkınma Örgütü (OECD) tarafından geliştirilmişse de konunun bilimsel temelleri daha önce çeşitli çalışmalara konu olmuştur. Örneğin, Adolf Berle ve Gardiner Means'nin 1932 yılında yayınladığı Modern Şirket ve Özel Mülkiyet (The Modern Corporation and Private Property) başlığını taşıyan kitaplarında şirketlerde mülkiyet ile kontrol fonksiyonlarının aynı elde bulunmasının tehlikelerine dikkat çekilmiş ve bu iki fonksiyonun birbirinden ayrılmasının gereği üzerinde durulmuştur.

Kurumsal yönetim konusunda yapılan çalışmalarda kurumsal yönetim “modelleri” (Reed, 2002; Salacuse, 2003; Aysan, 2007; Previts ve diğerleri, 2007), “uygulamaları” (OECD, 2004; Gürbüz ve Ergincan, 2004; Kula, 2006; UNECE, 2006 ve Aysan, 2007), “mekanizmaları” (Shleifer ve Vishny, 1997; Claessens ve Tzioumis, 2006), “sistemleri” (Lannoo, 1999; Goyer, 2002, 2003a5; Khanna ve diğerleri, 2003; Mintz, 2005) gibi değişik terminolojiler kullanıldığı görülmüştür (Güler Manisalı Darman, Kurumsal Yönetim Uygulamalarında Yakınsamaya Hukuksal Düzenleme ve Piyasa Dinamiklerinin Etkisi, Doktora Tezi, 2009). Bu nedenle, kullanılan terminolojiye de bağlı olarak, kurumsal yönetim tanımında da tam bir görüş birliği bulunmamaktadır.

Kurumsal yönetim konusunda Shleifer ve Vishny’nin (1997) ortaya koyduğu ve finans literatüründe yaygın kullanılan bir tanıma göre: “Kurumsal yönetim, şirketlere finansman sağlayanların uygun bir getiriyi temin etmelerine ilişkin ilkeleri inceler.” (Darman, 2009)

Monks ve Minow (1995), kurumsal yönetimi, “şirketlerin performansı ve yönünün belirlenmesinde hissedarlar, üst yönetim ve yönetim kurulu arasındaki ilişki” olarak tanımlar.

Kurumsal yönetim konusunda yazılan ilk kitaplardan biri olan Millstein, kurumsal yönetimi, işletme yönetiminde “kâr elde etme” ve “pay sahiplerine dağıtma” amacını taşıyan geleneksel yapıların yanında, hissedarların, yöneticilerin ve diğer menfaat sahiplerinin (çalışanlar, müşteriler, alacaklılar, fon sağlayanlar ve devlet gibi) haklarının da önemsendiği bir yönetim anlayışı olarak ele almaktadır. (http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/kavram.htm)

Stijn Claessens, Global Kurumsal Yönetim Forumu tarafından yayınlanan çalışmasında şu tanımı yapmaktadır: “Dar anlamda kurumsal yönetim, halka açık şirketlerde hisse sendi yatırımlarını düzenleyen sermaye piyasası kurallarını ifade eder.” (Darman, 2009)

İngiltere’de Sir Adrian Cadbury başkanlığında oluşturulan Kurumsal Yönetimin Mali Yönleri Komitesi (Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance) tarafından hazırlanan bir raporda ise şu tanım yapılmaktadır: “Kurumsal yönetim, şirketlerin yönetimine ve denetimine ilişkin sistemi ifade eder.”

Salacuse (2002), yönetimin güçle ilgili olduğunu ve yönetim sistemlerinin amacının gücün nasıl dağıtıldığı ve uygulandığını belirlemek olduğuna dikkat çeker. Salacuse kurumsal yönetimle ilgili görüşlerinde, Avrupa ve Kuzey Amerika’da halka açık şirketlerde yönetim kurulları, üst düzey yöneticiler ve hissedarlar olmak üzere üç adet kurumsal güç merkezi olduğunu belirtir. (Darman, 2009)

OECD, kurumsal yönetimi şu şekilde tanımlamaktadır:

“Kurumsal yönetim, bir şirketin yönetimi, yönetim kurulu, hissedarları ve diğer menfaat sahipleri arasındaki bir dizi ilişkiyi kapsar. Kurumsal yönetim, makro ekonomik politikalardan, ürün ve faktör piyasalarındaki rekabet düzeyine kadar firmaların faaliyetlerini biçimlendiren bir dizi unsurdan oluşan daha geniş bir ekonomik çerçevenin içinde yer almaktadır. Kurumsal yönetimin çerçevesi, aynı zamanda yasal, düzenleyici ve kurumsal faktörlere dayanır.” (OECD, 2004.)

Dünya Bankası’nın “Corporate Governance Manual” da yer alan tanıma göre ise, kurumsal yönetim bir kurumun beşeri ve mali sermayeyi çekmesine, etkin çalışmasına ve böylece ait olduğu toplumun değerlerine saygı gösterirken uzun dönemde ortaklarına ekonomik değer yaratmasına imkan tanıyan her türlü kanun, yönetmelik, kod ve uygulamalardır.

Türkçe literatürde yer alan bazı tanımlara baktığımızda, kurumsal yönetim, şirketlerin yönetiminde ve faaliyetlerinde söz konusu topluluğun haklarını gözeten, diğer bir ifadeyle, kar elde etme ve ortaklarına dağıtma ana unsuru ve amacını taşıyan geleneksel yapılarının yanında, pay sahipleri dahil tüm menfaat sahiplerinin haklarının korumasını ve bu çerçevede söz konusu menfaat grupları arasındaki ilişkilerin kurallarının düzenlemesini hedefleyen bir yönetim felsefesidir. (Kübra Sehirli, Kurumsal Yönetim, SPK Yeterlik Etüdü, 1999)

TÜSİAD Kurumsal Yönetim Çalışma Grubu tarafından hazırlanan bir raporda şu açıklamalar yapılmaktadır. “Birçok farklı şekilde tanımlanabilecek kurumsal yönetim (corporate governance), en geniş anlamda modern yaşamda insanların bir amaca ulaşmak için oluşturduğu herhangi bir kurumun yönetiminin düzenlenmesidir. Daha dar anlamda ise, bir kurumun beşeri ve mali sermayeyi çekmesine, etkin çalışmasına ve böylece ait olduğu toplumun değerlerine saygı gösterirken uzun dönemde ortaklarına ekonomik değer yaratmasına imkan tanıyan her türlü kanun, yönetmelik, kod ve uygulamaları ifade etmektedir.” (TÜSİAD, 2002.)

Ülgen ve Mirze kurumsal yönetimi şöyle tanımlamaktadır. “Kurumsal yönetiim, işletmenin stratejik yönetimi ile görevli ve sorumlu üst yönetimin (söz sahipleri), bu görevlerini ve sorumluluklarını yerine getirirken, işletme üzerinde kendilerini belirli nedenlerle “hak sahibi” gören pay sahipleri, çalışanları, tedarikçi, müşteri ve diğer toplumsal kurumlarla olan ilişkilerini kapsar.” (Hayri Ülgen ve Kadri Mirze, İşletmelerde Stratejik Yönetim, 2004).

Tüm bu tanımlardan yararlanıldığında, dar anlamda kurumsal yönetim, şirket yönetimi ile hissedarlar ve menfaat sahipleri arasındaki ilişkileri düzenleyen kurallar bütünü olarak tanımlamak mümkündür.

Kurumsal yönetim anlayışında kilit kavramlardan birisi “menfaat sahipleri”dir. Menfaat sahipleri, şirket faaliyetleri ile doğrudan ve/veya dolaylı bir ilişki içerisinde olan ve şirket faaliyetlerinden pozitif ve/veya negatif dışsallık elde eden kişi ve/veya kurumlardır. Menfaat sahipleri en geniş anlamda: şirketin ana sahip ve yöneticileri, yönetim kurulu, hissedarlar, kurumsal yatırımcılar, yabancı ortaklar, çalışanlar, müşteriler, rakipler, tedarikçiler, toplum ve devleti kapsamaktadır. Menfaat sahipleri kavramına, şirketin iyi yönetilmesinden fayda sağlayacak, kötü yönetiminden ise zarar görecek tüm kişi ve gruplar dahildir. (http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/kavram.htm)

Menfaat sahiplerini iç aktörler ve dış aktörler şeklinde ikili bir ayırıma tabi tutmak mümkündür. Örneğin, şirket çalışanları “şirket içi menfaat sahibi”; müşteriler ise “şirket dışı menfaat sahibi”dir. Konuyu sahip-vekil teorisi çerçevesinde de ele almak mümkündür. Şirket ana sermayesini koyan ve yönetimi üstlenen “ana sahip” dışında, pay sahiplerini (hissedarlar) de içeren tüm paydaşları “menfaat sahibi” kavramı içerisinde değerlendirmek gerekir. (http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/kavram.htm)

Geniş anlamda kurumsal yönetim ise, iyi şirket yönetimi (good corporate governance) için gerekli kurallar bütünüdür. İyi şirket yönetimi için, sadece şirket üst yönetiminin ve yönetim kurulunun görev ve sorumluklarını ve aynı zamanda şirket içi ve şirket dışı menfaat sahiplerinin haklarını önceden belirlemek ve bunları yasal çerçeve içerisine almak son derece önemli ve gerekli olmakla beraber yeterli değildir. İyi şirket yönetimi için bunların ötesinde değişim yönetimi, stratejik yönetim, sinerjik yönetim, toplam kalite yönetimi, insan kaynakları yönetimi vs. yönetim ilkelerinin ve yönetim tekniklerinin etkin biçimde şirkette uygulanması gereklidir (http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/kavram.htm). Kurumsal yönetimin evrensel kabul ve geçerliliği olan ana ilkeleri adillik, hesap verebilirlik, şeffaflık ve sorumluluktur.

Adillik, şirket yönetiminin bütün hak sahiplerine karsı eşit davranmasını ifade etmektedir. Bu ilke, azınlık hissedarlar ve yabancı ortaklar da dâhil olmak üzere bütün hissedar haklarının korunmasını ifade etmektedir. Bu ilkeye göre; kurumsal yönetim çerçevesi, hissedarlık haklarını korumalı ve bu hakların kullanılabilmesini kolaylaştırmalıdır. Kurumsal yönetim ile hissedarlara eşit muamele yapılması güvence altına alınmalıdır. Bütün hissedarlar haklarının ihlali halinde yeterli telafi ya da tazminat elde etme imkânına sahip olmalıdır.

Sorumluluk, şirket yönetiminin tüzel kişiliği adına yaptığı tüm faaliyetlerin ilgili mevzuata, esas sözleşmeye, şirket içi düzenlemelere, toplumsal ve etik değerlere uygunluğunu ve bunun denetlenmesini ifade eder. Kurumsal yönetim ile şirketler ve hissedarlar arasında etkin ve mali yapıyı güçlendirici bir işbirliğinin yapılması desteklenmelidir.

Şeffaflık, ticari sır niteliğindeki ve henüz kamuya açıklanmamış bilgiler hariç olmak üzere, şirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamanında, doğru, eksiksiz, anlaşılabilir, yorumlanabilir, düşük maliyetle kolay erişilebilir bir şekilde kamuya duyurulması yaklaşımıdır. Bu ilke, faaliyet öncesini, faaliyetlerin devam ettiği süreci ve faaliyetler sonrasını kapsamaktadır.

Hesap Verebilirlik, yönetim kurulu üyelerinin esas itibarıyla anonim şirket tüzel kişiliğine ve dolayısıyla pay sahiplerine karsı olan hesap verme zorunluluğunu ifade etmektedir. Şeffaflık ilkesinin aksine, hesap verebilirlik ilkesi sadece faaliyet sonrasını kapsamaktadır. (Fatma Pamukçu, “Finansal Raporlama ile Kamuyu Aydınlatma ve Şeffaflıkta Kurumsal Yönetimin Önemi” Muhasebe ve Finansman Dergisi, Nisan/2011) 
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Literatürde kurumsal yönetim konusunu ele alan ve özellikle de kurumsal yönetimde değişik yaklaşımları tartısan La Porta ve diğerleri (1999), Shleifer ve Vishny (1997), Claessens ve diğerleri (1999) gibi akademisyenlerin büyük bir çoğunluğu çalısmalarında, Berle ve Means’in 1932 yılında yayınladıkları, “Modern Şirket ve Özel Mülkiyet-Modern Corporation and Private Property” adlı kitabından yola çıkarlar. Berle ve Means, bu kitaplarında, Amerika Birleşik Devletleri’nde, modern şirket yapısında, sermayenin küçük hissedarlar arasında dağıldığı ancak, yönetim ve kontrolün profesyonel üst düzey yöneticilerin elinde olduğunu belirtirler. Bu kitabın yayınlanmasından itibaren yirmi yıl boyunca, modern şirketlerin, hissedarlara hesap verme yükümlülüğü olmayan profesyonel yöneticiler tarafından yönetildiği görüşü hakim görüş olarak kabul görür.

Literatürde kurumsal yönetim, Berle ve Means’in (1932) çalısmalarında ele aldıkları gibi öncelikle hissedar haklarının korunması veya hissedar hakları ile beraber diğer menfaat sahiplerinin haklarının da gözetilmesi olarak iki ayrı yaklaşımla ele alınmaktadır (Shleifer ve Vishny,1997; Yener, 2006; Salacuse, 2002; Reed, 2002; Goyer, 2003).

Dünyadaki kurumsal yönetim sistemlerini, yatırımcıların hukuki haklarının korunması ve şirketlerde mülkiyetin yoğunluğu açısından inceledikleri çalışmalarında Shleifer ve Vishny (1997), iki tür kurumsal yönetim yaklaşımı olduğunu belirtmektedirler.

Birinci yaklaşım, yatırımcıların haklarının şirket yöneticileri tarafından gasp edilmesinin hukuk yoluyla önlenmesini içermektedir. Ekonomik teori, bir işletme, sahipleri tarafından yönetildiğinde, sahip-yöneticinin kişisel çıkarlarıyla doğrudan ilişkili oldukları için, kâr ve firma değerinin maksimizasyon eğiliminde olacağını vurgulamaktadır. Şirketin sahipliği ve kontrolü birbirinden ayrılmaya başladığında ise yöneticinin kişisel çıkarları, şirket varlıklarının yanlış kullanılmasına yol açabilmektedir. Bu ayrım, Anglosakson sistem başlığı altında incelenen ABD ve İngiliz şirketlerinde yaygın görülen bir durumdur. Söz konusu ülkelerde büyük şirketler, payları küçük olan çok sayıda hissedarın ortak olduğu bir mülkiyet yapısına sahiptir. Dağılmış mülkiyet yapısı olarak adlandırılan bu modelde, hissedarların birden fazla şirkette küçük oranda yatırımları söz konusudur. Şirketlerin yönetimi ise, bu hissedarlar adına yetkilendirilmiş olan profesyonel yöneticilerin kontrolündedir.

Hissedarlar genel kurulda kendi haklarını savunmak, yönetim kurulunu seçmek, yönetim kurulu aracılığıyla faaliyetlerinden tatmin olmadıkları yöneticileri görevden almak gibi araçlarla şirketler üzerinde söz sahibi olabilmektedir. Ancak, kurumsal yönetim, tam da bu araçların işlerliği konusundaki sıkıntılar nedeniyle gündeme gelmiştir.

Dağılmış mülkiyet yapısı, likit bir sermaye piyasasının oluşturulmasına olanak tanımakla birlikte, şirkette payları ve buna bağlı olarak çıkarları küçük olan hissedarların, profesyonel yöneticilerin faaliyetlerini yeterince denetleme arzusu ya da gücüne sahip olmamaları gibi ciddi bir sorunu beraberinde getirmiştir. Bu durum, yöneticilerin şirket faaliyetlerinin yönlendirilmesinde fazlasıyla güç sahibi olması ve zaman zaman bu gücü hissedarlar aleyhine olması pahasına kendi kişisel çıkarları doğrultusunda kullanabilmeleri gibi bir riski doğurmuştur. Aslında, dağılmış mülkiyet yapısı nedeniyle oluşan denetim eksikliğinde, yöneticilerin hissedar çıkarlarına ters düşebilecek kararlar alması için mutlaka art niyet gerekmemektedir. Bu sorunu vurgulayan yazarlar, birçok şirkette küçük oranda hissesi olan yatırımcıların risk alabilme kapasitesi ile bütün mesaisi, bir anlamda yatırımı, tek bir şirkete bağlanmış olan profesyonel yöneticilerin risk alabilme kapasitesi arasında doğal bir fark olacağını öne sürmektedir. Bu da hissedarlar ve yöneticilerin amaçlarındaki farklılıkları gündeme getirmiştir. Böyle bir amaç farklılığı söz konusu olduğunda, yöneticilerin her zaman hissedarların amaçları doğrultusunda olmayan ve kendi bireysel çıkarlarını tatmin etmeye yönelik stratejileri benimseyebileceği sonucu doğmaktadır.

İkinci yaklaşım ise, hakim ortağın ağırlıklı olduğu, hakim ortağın şirketin kontrolünde ve şirketin nakit yönetiminde önemli oranda söz sahibi olduğu kurumsal yönetim uygulamasıdır. Belli bir hakim ortağın kontrolündeki bu şirketlerde, şirket yönetiminin büyük hissedar tarafından belirlenmesi ve kontrol edilmesi, dağılmış mülkiyet yapısında vurgulanan denetim zafiyetini ortadan kaldırmaktadır. Zira, hakim ortak, yatırımın büyüklüğü nedeniyle şirket yönetimini denetleme konusunda daha fazla isteğe ve olanağa sahiptir. Ancak, bu mülkiyet yapısı da bazı önemli kurumsal yönetim sorunlarına neden olabilmektedir. Örneğin, mülkiyet yoğunluğu büyük hissedarların şirket yönetimi ile küçük hissedarların aleyhine işbirliği yapma olasılığını kolaylaştırmaktadır. Başka bir ifadeyle, mülkiyet yoğunluğu sonucunda şirketin varlıklarının küçük hissedarların çıkarları aleyhine kullanılması tehlikesi doğabilmektedir. Azınlık haklarının yasal olarak yeterince korunmadığı ülkelerde bu sorun daha sık gündeme gelebilmektedir.

Hangi yaklaşımın en iyi yönetim tarzı olduğu sorusuna ise, piyasa ekonomilerinin hem ABD hem de Almanya ve Japonya’da başarılı bir şekilde uygulandığını; dolayısıyla en iyi sistemin hangisinin olduğunu söylemenin mümkün olmadığı seklinde yanıt vermektedirler. Araştırmalarında Shleifer ve Vishny, en iyi sistemin, büyük ve küçük yatırımcıların haklarını hukuken en iyi koruyan sistem olduğunu ifade etmektedirler.

Fransa ve Almanya’daki kurumsal yönetim uygulamalarını inceleyen Goyer (2002- 2003), kurumsal yönetimde Anglo-Sakson ve Kıta Avrupası olmak üzere birbirleriyle rekabet eden iki sistem olduğunu belirtmektedir. Anglo-Sakson sisteminin temel özelliklerine bakıldığı zaman, çok ortaklı mülkiyet yapısının yaygın olduğu, bireysel emeklilik fonları ve yatırım fonlarının ana hissedarlar olduğu, sermaye piyasalarının şeffaf ve gelişmiş olduğu ve piyasaların şirketleri kontrol ettiği yaklaşım anlaşılmaktadır. Diğer taraftan, kıta Avrupa sisteminde, hakim ortağın ağırlıklı olduğu, bankaların veya finans dışındaki kuruluşların ana ortaklar olduğu, sermaye piyasalarında şeffaflığın az olduğu, sermaye piyasalarının gelişmemiş olduğu ve yönetimin onaylamadığı satın almaların olmadığı görülmektedir.

Gelişmekte olan ülkelerde kurumsal yönetim reformlarını inceleyen Reed (2002), Hindistan, Güney Kore, Brezilya, Meksika, Nijerya, Güney Afrika gibi ülkelerde ailelerin hakim ortak olduğu, genelde devlet bankalarından temin edilen borçla finansmanın yaygın olduğu, sermaye piyasalarının zayıf olduğu ve küçük hissedarların haklarının hukuken korunmadığı sistemler ile, finansal piyasaların gelişmiş olduğu, bankaların rolünün göreceli olarak daha az olduğu, şirketlerin sanayi politikalarında hükümetlerinin rolünün fazla olmadığı, öz sermaye ile finansman veya Anglo-Amerikan modeli olarak tanımladığı, yaklaşımları incelemiş ve karşılaştırmıştır.

Kurumsal yönetimin küreselleşmesi: Şekilde veya işlevde (fonksiyonda) yakınsama başlıklı çalışmasında Gilson (2000), ABD ve diğer Anglo-Sakson ülkelerindeki, hisse senedi piyasalarının ağırlıklı olduğu sermaye piyasalarında görülen kurumsal yönetim sistemleri ile Almanya ve Japonya gibi bankaların etkin olduğu sermaye piyasalarında görülen iki ayrı kurumsal yönetim sisteminden bahsetmektedir. Gilson çalışmasında her sistemin kendi karakteristik özellikleri olduğuna değinerek, Japon’ların Keiretsu, Koreli’lerin Chaebol, Avrupalıların da holding şirket yapıları altında ilgili şirketlerden oluşan büyük gruplar oluşturduklarına dikkat çekmektedir.
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Türk Ticaret Kanunu’nun (TTK) hazırlanmasına yönelik komisyon çalışmalarında Avrupa Birliği’nin (AB) 2003 yılında “Şirketler Hukukunun Modernleştirilmesi ve Avrupa Birliği içinde Kurumsal Yönetimin Güçlendirilmesine İlişkin Aksiyon Planı” ile AB Komisyonunun hazırlattığı “Avrupa Şirketler Hukuku için Modern Hukuk Düzenleme Çerçevesi” adlı çalışmalardan yararlanılmıştır (Tekinalp, 2008). Avrupa Birliği’nde kurumsal yönetim ile ilgili kabul edilen direktiflerin büyük çoğunluğunda Anglo-Sakson hukuk sisteminin etkileri bulunmaktadır. Bu nedenle Türk Ticaret Kanunu’nun kurumsal yönetim ile ilgili bölümleri genel olarak Anglo Sakson Hukuk Sistemi çerçevesinde oluşturulan düzenlemelerdir.

TTK’nun genel gerekçesinde; Dünya’da ve Özellikle Avrupa’da Ticaret Hukukunu Etkileyen Öğretiler ve Raporlar bölümünde aşağıdaki ifadeye yer verilmektedir: 

“I. Kurumsal Yönetim

88 Onbeş yıldan beri, özellikle pay senetleri borsada işlem gören anonim şirketlerde, paysahipleri başta olmak üzere, tüm ilgililerin menfaatlerini ideal düzeyde korumaya yönelmiş yeni bir kurallar sistemi kendisini kabul ettirmeye çalışmaktadır. Bu kurallar organların doğru kararı doğru zamanda alabilme yeteneklerini artırmayı hedeflemekte, onun için şirketleri yeni bir ortaksal yapıya kavuşturucu önerilere ağırlık vermektedir. Anılan kuralların temelleri şeffaflık, iyi ve hesabı verilebilir bir yönetim ve etkili bir iç ve dış denetimdir. Söz konusu ilkeler kurumsal yönetim ilkeleri olarak adlandırılmıştır. Uluslararası alanda “corporate governance” terimi ile anılan bu ilkeler, esasında hisse senetleri borsada işlem gören anonim şirketler için öngörülmüştür. Ancak diğer anonim şirketlere ve tüm işletmelere hatta yönetim ve denetimin olduğu her kuruma ve kuruluşa, nihayet Devlete de tavsiye edilecek bir kapsam ve yaygınlık kazanmıştır. Hukuk ve işletme politikalarını ve öğretilerini doğrudan etkileyen bu dinamik İngiltere’de 1992 yılında Cadbury Raporu ile harekete geçmiştir. Başlangıçta, 1990′lı yılların ekonomik durgunluğunun ve iz bırakan krizlerinin çökerttiği borsada, yani borsa ticaretinde yatırımcıyı tutmaya yönelik olan çaba, daha sonra, anonim şirketin işleyişini, yönetimini, denetimini, paysahiplerini ve diğer ilgilileri koruyucu sistemleri kuran geniş kapsamlı bir yapılandırmaya dönüşmüştür.

89 Kurumsal yönetim dört taşıyıcı kolon üzerine oturur: Şeffaflık, âdillik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk. Şeffaflık, şirketi “camdan cep” olarak görme anlayışını aşan bir kavram, yeni bir anlayış, şirketi bütün kurumları ile kavrayan bir yaklaşımdır. Bu fenomen artık bilgi toplumu ile tanımlanmaktadır. Şeffaflık, paysahiplerinin ve sermaye piyasasında rol sahibi tüm aktörlerin, tam bilgilendirilmesini ve aydınlatılmasını hedefler. Bu sebeple, maddî ve şekli kamuyu aydınlatmayı kapsar. Menfaat sahipleri, ilgililer, sermaye piyasası aktörleri, alacaklılar ve paysahipleri yönünden önemli olan tüm ilişkilerin, raporların, planların, projelerin açıklanmasını içerir. Şeffaflığın anonim şirketler hukukundaki yeni aracı, internet, elektronik ortamda aktarmalar ve açılması zorunlu bulunan web siteleridir. Her sermaye şirketinin bir web sitesi olması, bu sitenin şeffaflık sağlayıcı bir mekanizma olarak çalışması gerekir. Adîllik, bir anlamda geniş kapsamlı eşit işlem ilkesi ile örtüşür. Eşit işlem sadece paysahiplerine değil, daha geniş bir çevreye, açıkçası çalışanlara, alacaklılara, müşterilere, yani şirketle menfaat ilgileri bulunanlara, hatta kamuya yönelmiştir. İlkedeki bu toplumsal açılım gün geçtikçe daha öne çıkmaktadır. Adîlliğin yöneldiği bu yol yeni değildir. Adîllik, şeffaflık temelinde iyi yönetim ve denetimle, menfaatlerin ideal noktada uyuşturulması gerektiği şeklinde özetlenebilir. Söz konusu anlayış 1920′lerin “işletmenin kendisi için var olduğu” teorisini akla getirmektedir. Hesap verilebilirlik yönetimin, şeffaflığına, doğruluğuna, kararların açıklanabilirliğine, kararların bir haklı sebebi, adîl temeli olduğuna ve profesyonel niteliğine gönderme yapmaktadır. Sorumluluk ise, görevden kaynaklanan yükümlülüklere tam bağlılık, bunları gereği gibi bilinçle, hesap verilebilirlik bağlamında yerine getirme anlamındadır.

90 Kurumsal yönetim ilkelerinin tartışmaya açtığı öneriler şunlardır: (a) Yönetim organının, daha dar ifade ile yönetim kurulunun üyeleri kendi içinde iki kısma ayrılmalıdır. Birinci grupta, yürütme yani karar alıp yürütme yetkisini haiz yönetim kurulu üyeleri (executive üyeler), ikinci grupta ise, bu yetkileri haiz olmayıp, birinci gruba giren üyeleri gözetim ve denetim altında tutan (non-executive) üyeler bulunmalıdır. Bu iki sınıf üyenin yetkileri, şirket bilgi ve belgelerine ulaşabilme hakları ve şirketi bağlayıcı karar alabilme konumları farklı olduğu için hukukî, cezaî ve malî sorumlulukları da farklı olmalıdır. (b) Risklerin erken teşhisi ve yönetimi komitesi yanında, denetim komitesi ve atamalar komitesi kurulmalı ve bu komiteler yürütme yetikisini haiz olmayan üyelere bağlı çalışmalıdır. (c) Yönetim kurulunun görevlerinin hesap verilebilirlik bağlamında ve şirketin aczi halinde güçlendirilmesi gerekir. (d) Paysahipliği haklarının, özellikle yapısal değişikliklerde ve önemli kararlarda etkinlikleri artırılmalıdır. (e) Yönetim kurulu üyelerinin ücret ve diğer malî hakları denetim altına alınmalıdır. (f) Finansal tablolar uzman, bağımsız ve tarafsız denetçilerce, uluslararası standartlara göre denetlenmelidir. Bu öneriler sadece ulusal kurumsal yönetim kodekslerinde yer almamakta, kanunlara da etki yapmaktadır.

91 Kurumsal yönetimin öne çıkan bir kavramı ise “paysahiplerinin değeri” diye adlandırılan, içeriği tartışmalı, bir anlamda belirsiz “maksimizasyon” anlayışıdır. Kurumsal yönetim öğretisinin bu kuralı uyarınca, payın değeri “maksimize” edilmelidir. Maksimizasyon payın bilanço ve borsa (piyasa) değerinde, verdiği kâr payında sağlanmalıdır. Bu kuram, 89 nolu paragrafta açıklanan toplumsal eğilim ile çelişmektedir.

92 Kurumsal yönetim Dünya çapında ilgi görmüş, yaygınlık kazanmış, her ilgili uluslararası kuruluş ve ülke bu konuda davranış kodeksleri çıkarmış, yönetim kurullarını yıllık bildirimde bulunmakla yükümlendirmiştir. Ancak anılan ilkelerle ilgili son söz henüz söylenmemiştir. Bu ilkelerin, davranış kuralları mı yoksa geleceği şekillendiren ilkeler mi oldukları açıklık kazanmamıştır”.

Bu kapsamda 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu’nda hükme bağlanan kurumsal yönetime ilişkin düzenlemeler aşağıda pay sahipleri, kamuyu aydınlatma ve şeffaflık ve yönetim kurulu başlıkları altında verilmektedir.

PAY SAHİPLERİ

Madde 193

Birleşme, Bölünme ve Tür Değiştirmede Pay Sahiplerinin Korunması-Birleşme, bölünme veya tür değiştirme işlemlerine herhangi bir şekilde katılmış bulunan bütün kişiler şirketlere, ortaklara ve alacaklılara karşı kusurları ile verdikleri zararlardan sorumludurlar. 

Madde 336

Kuruluş belgeleri- Esas sözleşme, değerleme raporları, ayın ve işletme devralınmasına ilişkin olanlar da dâhil olmak üzere, kurulmakta olan şirketle, kurucular ve diğer kişilerle yapılan ve kuruluşla ilgili olan sözleşmeler kuruluş belgeleridir. Bunlar, sicil dosyasına konulur ve birer nüshaları şirket tarafından beş yıl süreyle saklanır.

Madde 357, 391

Eşit işlem ilkesi- Pay sahipleri eşit şartlarda eşit işleme tabi tutulur. Eşit işlem ilkesine aykırı yönetim kurulu kararları butlan yaptırımına tabidir.



Madde 358

Pay sahiplerinin şirkete borçlanma yasağı- Pay sahipleri, sermaye taahhüdünden doğan vadesi gelmiş borçlarını ifa etmedikçe ve şirketin serbest yedek akçelerle birlikte kârı geçmiş yıl zararlarını karşılayacak düzeyde olmadıkça şirkete borçlanamaz.

Madde 360

Yönetim kurulunda temsil hakkı- Esas sözleşmede öngörülmek şartı ile, belirli pay gruplarına, özellik ve nitelikleriyle belirli bir grup oluşturan pay sahiplerine ve azlığa yönetim kurulunda temsil edilme hakkı tanınabilir.

Madde 391, 447

Sermayenin korunması ilkesi- Anonim şirketin temel yapısına uymayan veya sermayenin korunması ilkesini gözetmeyen yönetim kurulu kararları ile genel kurul kararları batıldır. 

Madde 141, 200, 466/1

Hakların genişletilmesi- Birleşmede ayrılma akçesi, bağlı şirketler hakkında bilgi alma, şarta bağlı sermaye artırımlarında pay sahibinin korunması

Madde 192, 202, 399/6, 537

Yeni dava hakları- Birleşme, bölünme ve tür değiştirmenin iptali, hakimiyetin hukuka aykırı kullanılması, denetçi atanmasını mahkemeden talep edebilme, tasfiye memurlarının görevden alınmasını talep edebilme

Madde 407

Genel kurula katılım- Pay sahipleri şirket işlerine ilişkin haklarını genel kurulda kullanırlar. Kanuni istisnalar saklıdır. Murahhas üyelerle en az bir yönetim kurulu üyesinin genel kurul toplantısında hazır bulunmaları şarttır. Diğer yönetim kurulu üyeleri genel kurul toplantısına katılabilirler. Denetçi genel kurulda hazır bulunur. Üyeler ve denetçiler görüş bildirebilirler.

Madde 408

Genel kurulun görev ve yetkilerinin belirlenmesi- Denetçi seçimi ve görevden alınması vb.

Madde 410, 411

Genel kurulu toplantıya çağrı ve gündeme madde konulması istemi- Yönetim kurulunun, devamlı olarak toplanamaması, toplantı nisabının oluşmasına imkân bulunmaması veya mevcut olmaması durumlarında, mahkemenin izniyle, tek bir pay sahibi genel kurulu toplantıya çağırabilir. Mahkemenin kararı kesindir. 

Sermayenin en az onda birini, halka açık şirketlerde yirmide birini oluşturan pay sahipleri, yönetim kurulundan, yazılı olarak gerektirici sebepleri ve gündemi belirterek, genel kurulu toplantıya çağırmasını veya genel kurul zaten toplanacak ise, karara bağlanmasını istedikleri konuları gündeme koymasını isteyebilirler. 

Madde 419

İç yönerge- Anonim şirket yönetim kurulu, genel kurulun çalışma esas ve usullerine ilişkin kuralları içeren, bir iç yönerge hazırlar ve genel kurulun onayından sonra yürürlüğe koyar.

Madde 420

Finansal tabloların müzakeresinin ertelenmesi- Finansal tabloların müzakeresi ve buna bağlı konular, sermayenin onda birine, halka açık şirketlerde yirmide birine sahip pay sahiplerinin istemi üzerine, genel kurulun bir karar almasına gerek olmaksızın, toplantı başkanının kararıyla bir ay sonraya bırakılır.

Madde 421

Esas sözleşme değişikliklerinde toplantı ve karar nisabı- Bilanço zararlarının kapatılması için yükümlülük ve ikincil yükümlülük koyan kararlar ile şirketin merkezinin yurt dışına taşınmasına ilişkin esas sözleşme değişikliği kararları, sermayenin tümünü oluşturan payların sahiplerinin veya temsilcilerinin oybirliğiyle alınır.

Madde 434

Birikimli oy- Pay sahibinin, sahip olduğu payların miktarı ile seçilecek yönetici miktarının çarpımı kadar oy hakkına sahip olması olarak tanımlanabilen[footnoteRef:7] birikimli oy uygulaması halka açık olmayan anonim şirketler bakımından Ticaret Bakanlığı tarafından bir tebliğle düzenlenebilir. [7:  Kocaoğlu, Necip Kağan – Anonim Şirketlerde Birikimli Oy Kullanımı] 


Madde 437

Bilgi alma ve inceleme hakkı- Finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yönetim kurulunun yıllık faaliyet raporu, denetleme raporları ve yönetim kurulunun kâr dağıtım önerisi, genel kurulun toplantısından en az onbeş gün önce, şirketin merkez ve şubelerinde, pay sahiplerinin incelemesine hazır bulundurulur.

Her pay sahibi, gideri şirkete ait olmak üzere gelir tablosuyla bilançonun bir suretini isteyebilir.

Pay sahibi genel kurulda, yönetim kurulundan, şirketin işleri; denetçilerden denetimin yapılma şekli ve sonuçları hakkında bilgi isteyebilir.

Pay sahiplerinden herhangi birine bu sıfatı dolayısıyla genel kurul dışında bir konuda bilgi verilmişse, diğer bir pay sahibinin istemde bulunması üzerine, aynı bilgi, gündemle ilgili olmasa da aynı kapsam ve ayrıntıda verilir. 

Bilgi alma ve inceleme hakkı, esas sözleşmeyle ve şirket organlarından birinin kararıyla kaldırılamaz ve sınırlandırılamaz.

Madde 438, 439

Özel denetim isteme hakkı- Her pay sahibi, pay sahipliği haklarının kullanılabilmesi için gerekli olduğu takdirde ve bilgi alma veya inceleme hakkı daha önce kullanılmışsa, belirli olayların özel bir denetimle açıklığa kavuşturulmasını, gündemde yer almasa bile genel kuruldan isteyebilir. 

Genel kurulun özel denetim istemini reddetmesi hâlinde, sermayenin en az onda birini, halka açık anonim şirketlerde yirmide birini oluşturan pay sahipleri veya paylarının itibarî değeri toplamı en az bir milyon Türk Lirası olan pay sahipleri üç ay içinde şirket merkezinin bulunduğu yer asliye ticaret mahkemesinden özel denetçi atamasını isteyebilir.

Madde 479

Oyda imtiyazın sınırlandırılması- Bir paya en çok on beş oy hakkı tanınabilir.

Madde 531

Şirketin feshinin talep edilebilmesi- Haklı sebeplerin varlığında, sermayenin en az onda birini ve halka açık şirketlerde yirmide birini temsil eden payların sahipleri, şirketin merkezinin bulunduğu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden şirketin feshine karar verilmesini isteyebilirler.

Madde 559

Kuruluş ve sermaye artırımında ibra kararının önlenmesi- Kurucuların, yönetim kurulu üyelerinin, denetçilerin, şirketin kuruluşundan ve sermaye artırımından doğan sorumlulukları, şirketin tescili tarihinden itibaren dört yıl geçmedikçe sulh ve ibra yoluyla kaldırılamaz. Bu sürenin geçmesinden sonra da sulh ve ibra ancak genel kurulun onayıyla geçerlilik kazanır. Bununla beraber, esas sermayenin onda birini, halka açık şirketlerde yirmide birini temsil eden pay sahipleri sulh ve ibranın onaylanmasına karşı iseler, sulh ve ibra genel kurulca onaylanmaz. 





Madde 1527

Genel kurul toplantılarının elektronik ortamda yapılabilme imkanı

KAMUYU AYDINLATMA VE ŞEFFAFLIK

Madde 397, 398

Denetleme- Denetime tabi olan anonim şirketlerin ve şirketler topluluğunun finansal tabloları denetçi tarafından, Kamu Gözetimi, Muhasebe ve Denetim Standartları Kurumunca yayımlanan uluslararası denetim standartlarıyla uyumlu Türkiye Denetim Standartlarına göre denetlenir. Yönetim kurulunun yıllık faaliyet raporu içinde yer alan finansal bilgilerin, denetlenen finansal tablolar ile tutarlı olup olmadığı ve gerçeği yansıtıp yansıtmadığı da denetim kapsamı içindedir.

Kapsam- Şirketin ve topluluğun finansal tabloları ile yönetim kurulunun yıllık faaliyet raporunun denetimi; envanterin, muhasebenin ve Türkiye Denetim Standartlarının öngördüğü ölçüde iç denetimin, 378’inci madde uyarınca verilen raporların ve 397’nci maddenin birinci fıkrası çerçevesinde yönetim kurulunun yıllık faaliyet raporunun denetimidir.

Madde 514, 515, 516

Anonim şirketlerin finansal tabloları ve yönetim kurulunun yıllık faaliyet raporu- Yönetim kurulu, geçmiş hesap dönemine ait, Türkiye Muhasebe Standartlarında öngörülmüş bulunan finansal tablolarını, eklerini ve yönetim kurulunun yıllık faaliyet raporunu, bilanço gününü izleyen hesap döneminin ilk üç ayı içinde hazırlar ve genel kurula sunar.

Anonim şirketlerin finansal tabloları, Türkiye Muhasebe Standartlarına göre şirketin malvarlığını, borç ve yükümlülüklerini, öz kaynaklarını ve faaliyet sonuçlarını tam, anlaşılabilir, karşılaştırılabilir, ihtiyaçlara ve işletmenin niteliğine uygun bir şekilde; şeffaf ve güvenilir olarak; gerçeği dürüst, aynen ve aslına sadık surette yansıtacak şekilde çıkarılır.

Yönetim kurulunun yıllık faaliyet raporu, şirketin, o yıla ait faaliyetlerinin akışı ile her yönüyle finansal durumunu, doğru, eksiksiz, dolambaçsız, gerçeğe uygun ve dürüst bir şekilde yansıtır. Bu raporda finansal durum, finansal tablolara göre değerlendirilir. Raporda ayrıca, şirketin gelişmesine ve karşılaşması muhtemel risklere de açıkça işaret olunur. Bu konulara ilişkin yönetim kurulunun değerlendirmesi de raporda yer alır.

Yönetim kurulunun faaliyet raporu ayrıca aşağıdaki hususları da içermelidir:

1) Faaliyet yılının sona ermesinden sonra şirkette meydana gelen ve özel önem taşıyan olaylar.

2) Şirketin araştırma ve geliştirme çalışmaları.

3) Yönetim kurulu üyeleri ile üst düzey yöneticilere ödenen ücret, prim, ikramiye gibi mali menfaatler, ödenekler, yolculuk, konaklama ve temsil giderleri, ayni ve nakdî imkânlar, sigortalar ve benzeri teminatlar.

Hem anonim şirketler hem de şirketler topluluğu bakımından, yönetim kurulunun yıllık faaliyet raporunun zorunlu asgari içeriği, ayrıntılı olarak Ticaret Bakanlığı tarafından bir yönetmelikle düzenlenir.

Madde 1524

Denetime tabi sermaye şirketleri için internet sitesi kurma zorunluluğu

MENFAAT SAHİPLERİ

Madde 193

Birleşme, Bölünme ve Tür Değiştirmede Pay Sahiplerinin Korunması-Birleşme, bölünme veya tür değiştirme işlemlerine herhangi bir şekilde katılmış bulunan bütün kişiler şirketlere, ortaklara ve alacaklılara karşı kusurları ile verdikleri zararlardan sorumludurlar. 



Madde 202

Hakimiyetin Hukuka Aykırı Kullanılması- Hakim şirketin, hakimiyetini bağlı şirketi kayba uğratacak şekilde kullanması ve uğranılan kaybın o faaliyet yılı içinde fiilen denkleştirilmediği veya kaybın nasıl ve ne zaman denkleştirileceği belirtilmek suretiyle en geç o faaliyet yılı sonuna kadar, bağlı şirkete denk değerde bir istem hakkı tanınmaması durumunda; alacaklılar, şirket iflas etmemiş olsa bile, şirketin zararının şirkete ödenmesini isteyebilirler.

Madde 206

Tam Hakimiyet Halinde Verilen Talimatlar Dolayısıyla Bağlı Şirkette Oluşan Kayıp- Hâkim şirket ve yöneticilerinin, 203 üncü madde çerçevesinde verdikleri talimatlar dolayısıyla bağlı şirkette oluşan kayıp, o hesap yılı içinde, denkleştirilmediği veya zamanı ve şekli de belirtilerek şirkete denk bir istem hakkı tanınmadığı takdirde, zarara uğrayan alacaklılar hâkim şirkete ve onun kayıptan sorumlu yönetim kurulu üyelerine karşı tazminat davası açabilirler.

Madde 209

Güvenden Doğan Sorumluluk- Hâkim şirket, topluluk itibarının, topluma veya tüketiciye güven veren bir düzeye ulaştığı hâllerde, bu itibarın kullanılmasının uyandırdığı güvenden sorumludur. 

Madde 239, 240

Şirketin İflası-Şirketin iflası hâlinde, şirket alacaklıları alacaklarını almadıkça, ortakların kişisel alacaklıları şirket mallarına başvuramazlar.

Şirketin iflası, ortakların iflasını gerektirmez. Ancak, depo kararına rağmen para yatırılmadığı takdirde alacaklı, depo kararının ortaklara veya içlerinden bazılarına da tebliğini ve gereğini yerine getirmedikleri takdirde şirketle birlikte iflaslarına karar verilmesini mahkemeden isteyebilir. Bu hakkını kullanmamış olan alacaklının, şirket masasından alacağını tamamen alamaması hâlinde ortakları iflas yoluyla da ayrıca takip hakkı saklıdır.

Madde 353, 530

Fesih Davası Açma Hakkı- Anonim şirketin butlanına veya yokluğuna karar verilemez. Ancak, şirketin kurulmasında kanun hükümlerine aykırı hareket edilmek suretiyle, alacaklıların, pay sahiplerinin veya kamunun menfaatleri önemli bir şekilde tehlikeye düşürülmüş veya ihlal edilmiş olursa, yönetim kurulunun, Ticaret Bakanlığının, ilgili alacaklının veya pay sahibinin istemi üzerine şirketin merkezinin bulunduğu yerdeki asliye ticaret mahkemesince şirketin feshine karar verilir. 

Uzun süreden beri şirketin kanunen gerekli olan organlarından biri mevcut değilse veya genel kurul toplanamıyorsa, pay sahipleri, şirket alacaklıları veya Ticaret Bakanlığının istemi üzerine, şirket merkezinin bulunduğu yerdeki asliye ticaret mahkemesi, yönetim kurulunu da dinleyerek şirketin durumunu kanuna uygun hâle getirmesi için bir süre belirler. Bu süre içinde durum düzeltilmezse, mahkeme şirketin feshine karar verir.

Madde 367

Yönetimin Devrine İlişkin İç Yönerge Hakkında Bilgilendirme- Yönetim kurulu, istem üzerine pay sahiplerini ve korunmaya değer menfaatlerini ikna edici bir biçimde ortaya koyan alacaklıları, yönetimin devrine ilişkin hazırladığı iç yönerge hakkında, yazılı olarak bilgilendirir.

Madde 376

Sermayenin Belirli Oranlarda Kaybedilmesi Halinde Alınması Gereken Önlemler

Madde 377

Konkordato İsteme Hakkı- Yönetim kurulu veya herhangi bir alacaklı yapacağı iflâs talebiyle birlikte veya bu kapsamda yapılan iflâs yargılaması sırasında konkordato talep edebilir. 

Madde 395

Şirketle işlem yapma, şirkete borçlanma yasağı- Yönetim kurulu üyesi, genel kuruldan izin almadan, şirketle kendisi veya başkası adına herhangi bir işlem yapamaz; aksi hâlde, şirket yapılan işlemin batıl olduğunu ileri sürebilir. 

Pay sahibi olmayan yönetim kurulu üyeleri ile yönetim kurulu üyelerinin pay sahibi olmayan yakınları şirkete nakit borçlanamaz. Bu kişiler için şirket kefalet, garanti ve teminat veremez, sorumluluk yüklenemez, bunların borçlarını devralamaz. Aksi hâlde, şirkete borçlanılan tutar için şirket alacaklıları bu kişileri, şirketin yükümlendirildiği tutarda şirket borçları için doğrudan takip edebilir.

Madde 473, 474, 475

Esas Sermayenin Azaltılması Hali- Sermayenin azaltılmasına rağmen şirket alacaklılarının haklarını tamamen karşılayacak miktarda aktifin şirkette varlığı belirlenmiş olmadıkça sermayenin azaltılmasına karar verilmez.

Genel kurul esas sermayenin azaltılmasına karar verdiği takdirde, yönetim kurulu, bu kararı şirketin internet sitesine koyduktan başka, gazetede ve aynı zamanda esas sözleşmede öngörüldüğü şekilde, yedişer gün arayla, üç defa ilan eder. İlanda alacaklılara, Türkiye Ticaret Sicili Gazetesindeki üçüncü ilandan itibaren iki ay içinde, alacaklarını bildirerek bunların ödenmesini veya teminat altına alınmasını isteyebileceklerini belirtir. Şirketçe bilinen alacaklılara ayrıca çağrı mektupları gönderilir.

Sermaye, ancak alacaklılara verilen sürenin sona ermesinden ve beyan edilen alacakların ödenmesinden veya teminat altına alınmasından sonra azaltılabilir; aksi hâlde alacaklılar şirketin merkezinin bulunduğu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde sermayenin azaltılması işleminin tescilinin ilan edilmesinden itibaren iki yıl içinde sermayenin azaltılmasının iptali davası açabilirler.

Madde 513

Şirketin İflası Halinde Yönetim Kurulu Üyelerinin Alacaklılara Sorumluluğu-Şirketin iflası hâlinde, yönetim kurulu üyeleri şirket alacaklılarına karşı, iflasın açılmasından önceki son üç yıl içinde kazanç payı veya başka bir ad altında hizmetlerine karşılık olarak aldıkları ve fakat uygun ücreti aşan ve bilanço uygun bir ücret miktarına göre tedbirli bir tarzda düzenlenmiş olsaydı ödenmemesi gereken paraları geri vermekle yükümlüdürler. 

Madde 554

Denetçinin Sorumluluğu- Şirketin ve şirketler topluluğunun yılsonu ve konsolide finansal tablolarını, raporlarını, hesaplarını denetleyen denetçi ve özel denetçiler; kanuni görevlerinin yerine getirilmesinde kusurlu hareket ettikleri takdirde, hem şirkete hem de pay sahipleri ile şirket alacaklılarına karşı verdikleri zarar dolayısıyla sorumludur.

Madde 519, 520

Kanuni Yedek Akçe Ayrılması ve Kullanılmasına İlişkin Hükümler

Madde 541

Tasfiye Alacaklılarının Korunması- Alacaklı oldukları şirket defterlerinden veya diğer belgelerden anlaşılan ve yerleşim yerleri bilinen kişiler taahhütlü mektupla, diğer alacaklılar Türkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ve şirketin internet sitesinde ve aynı zamanda esas sözleşmede öngörüldüğü şekilde, birer hafta arayla yapılacak üç ilanla şirketin sona ermiş bulunduğu konusunda bilgilendirilirler ve alacaklarını tasfiye memurlarına bildirmeye çağrılırlar.

Alacaklı oldukları bilinenler, bildirimde bulunmazlarsa alacaklarının tutarı Ticaret Bakanlığınca belirlenecek bir bankaya depo edilir.

YÖNETİM KURULU

Madde 360

Tüzel kişinin yönetim kurulu üyesi olabilmesi, azlığa yönetim kurulunda temsil edilme hakkı



Madde 361

Sigorta- Yönetim Kurulu üyelerinin, görevlerini yaparken kusurlarıyla şirkete verebilecekleri zarar, şirket sermayesinin yüzde yirmi beşini aşan bir bedelle sigorta ettirilmiş ve bu suretle şirket teminat altına alınmışsa, bu husus halka açık şirketlerde Sermaye Piyasası Kurulunun ve ayrıca pay senetleri borsada işlem görüyorsa borsanın bülteninde duyurulur ve kurumsal yönetim ilkelerine uygunluk değerlendirmesinde dikkate alınır.

Madde 362

Görev süresi- Yönetim kurulu üyeleri en çok üç yıl süreyle görev yapmak üzere seçilir.

Madde 364

Genel kurul kararıyla her zaman görevden alınabilme

Madde 366

Görev dağılımı- Yönetim kurulu, işlerin gidişini izlemek, kendisine sunulacak konularda rapor hazırlamak, kararlarını uygulatmak veya iç denetim amacıyla içlerinde yönetim kurulu üyelerinin de bulunabileceği komiteler ve komisyonlar kurabilir.

Madde 367

Yönetimin, yönetim kurulu tarafından bir iç yönergeye göre devredilmesi

Madde 369

Özen ve bağlılık yükümlülüğü - Yönetim kurulu üyeleri ve yönetimle görevli üçüncü kişiler, görevlerini tedbirli bir yöneticinin özeniyle yerine getirmek ve şirketin menfaatlerini dürüstlük kurallarına uyarak gözetmek yükümlülüğü altındadırlar.

Madde 375/c ve f

Devredilemez görev ve yetkiler- Muhasebe, finans denetimi ve şirketin yönetiminin gerektirdiği ölçüde, finansal planlama için gerekli düzenin kurulması. Kurumsal yönetim açıklamasının düzenlenmesi ve genel kurula sunulması.

Madde 378

Riskin erken saptanması ve yönetimi- Pay senetleri borsada işlem gören şirketlerde, yönetim kurulu, şirketin varlığını, gelişmesini ve devamını tehlikeye düşüren sebeplerin erken teşhisi, bunun için gerekli önlemler ile çarelerin uygulanması ve riskin yönetilmesi amacıyla, uzman bir komite kurmak, sistemi çalıştırmak ve geliştirmekle yükümlüdür. Diğer şirketlerde bu komite denetçinin gerekli görüp bunu yönetim kuruluna yazılı olarak bildirmesi hâlinde derhâl kurulur ve ilk raporunu kurulmasını izleyen bir ayın sonunda verir.

Komite, yönetim kuruluna her iki ayda bir vereceği raporda durumu değerlendirir, varsa tehlikelere işaret eder, çareleri gösterir. Rapor denetçiye de yollanır.

Madde 392

Bilgi alma ve inceleme hakkı- Her yönetim kurulu üyesi şirketin tüm iş ve işlemleri hakkında bilgi isteyebilir, soru sorabilir, inceleme yapabilir. Bir üyenin istediği, herhangi bir defter, defter kaydı, sözleşme, yazışma veya belgenin yönetim kuruluna getirtilmesi, kurulca veya üyeler tarafından incelenmesi ve tartışılması ya da herhangi bir konu ile ilgili yöneticiden veya çalışandan bilgi alınması reddedilemez.

Madde 393

Müzakereye katılma yasağı- Yönetim kurulu üyesi, kendisinin şirket dışı kişisel menfaatiyle veya alt ve üst soyundan birinin ya da eşinin yahut üçüncü derece dâhil üçüncü dereceye kadar kan ve kayın hısımlarından birinin, kişisel ve şirket dışı menfaatiyle şirketin menfaatinin çatıştığı konulara ilişkin müzakerelere katılamaz. 



Madde 394

Yönetim kurulu üyelerinin mali hakları- Yönetim Kurulu üyelerine, tutarı esas sözleşmeyle veya genel kurul kararıyla belirlenmiş olmak şartıyla huzur hakkı, ücret, ikramiye, prim ve yıllık kârdan pay ödenebilir.

Madde 395

Şirketle işlem yapma, şirkete borçlanma yasağı- Yönetim kurulu üyesi, genel kuruldan izin almadan, şirketle kendisi veya başkası adına herhangi bir işlem yapamaz; aksi hâlde, şirket yapılan işlemin batıl olduğunu ileri sürebilir. Diğer taraf böyle bir iddiada bulunamaz.

Pay sahibi olmayan yönetim kurulu üyeleri ile yönetim kurulu üyelerinin pay sahibi olmayan yakınları şirkete nakit borçlanamaz. Bu kişiler için şirket kefalet, garanti ve teminat veremez, sorumluluk yüklenemez, bunların borçlarını devralamaz.

Madde 396

Rekabet yasağı- Yönetim kurulu üyelerinden biri, genel kurulun iznini almaksızın, şirketin işletme konusuna giren ticari iş türünden bir işlemi kendi veya başkası hesabına yapamayacağı gibi, aynı tür ticari işlerle uğraşan bir şirkete sorumluluğu sınırsız ortak sıfatıyla da giremez.

Madde 557

Farklılaştırılmış teselsül[footnoteRef:8] [8:  Bu düzenleme icracı (executive) – icracı olmayan (non-executive) üye ayrımının sorumluluk hukukuna yansımasıdır. Farklılaştırılmış teselsül, eski Türk Ticaret Kanunu açısından geçerli olan mutlak teselsül anlayışı yerine, sorumluların tüm zararı değil, ortak kusurla birlikte vermiş oldukları aynı zararı tazmin etmelerini öngörür, ortak zarar dışındaki zararı teselsül dışında bırakır.] 


Madde 562

Suçlar ve cezalar- Türk Ticaret Kanunundan kaynaklanan yükümlülüklerin yerine getirilmemesi durumunda uygulanacak hukuki ve cezai yaptırımlar

Madde 1527

Yönetim kurulu toplantılarının elektronik ortamda yapılabilme imkanı

Bunların dışında TTK’nın 1529’uncu maddesinde aşağıdaki hükme yer verilmiştir.

“Kurumsal yönetim ilkeleri

MADDE 1529- (1) Halka açık anonim şirketlerde kurumsal yönetim ilkeleri, yönetim kurulunun buna ilişkin açıklamasının esasları ve şirketlerin bu yönden derecelendirme kural ve sonuçları Sermaye Piyasası Kurulu tarafından belirlenir.

(2) Sermaye Piyasası Kurulunun uygun görüşü alınmak şartıyla, diğer kamu kurum ve kuruluşları, sadece kendi alanları için geçerli olabilecek kurumsal yönetim ilkeleriyle ilgili,

ayrıntıya ilişkin sınırlı düzenlemeler yapabilirler.”

[bookmark: _Toc401924825][bookmark: _Toc476311957][bookmark: _Toc502050903][bookmark: _Toc523905959]Sermaye Piyasası Kurulu Düzenlemeleri - Kurumsal Yönetim Tebliği II-17.1

Sermaye Piyasası Kanunu’nun “Kurumsal yönetim ilkeleri” başlıklı 17’nci maddesinde:

“(1) Halka açık ortaklıklarda kurumsal yönetim ilkeleri ile kurumsal yönetim uyum raporlarının içeriğine, yayımlanmasına, ortaklıkların kurumsal yönetim ilkelerine uyumlarının derecelendirilmesine ve bağımsız yönetim kurulu üyeliklerine ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurul bu yetkilerini halka açık şirketler arasında haksız rekabet ile sonuçlanmayacak şekilde ve eşit koşullardaki şirketlere eşit kuralların uygulanması prensibini göz önünde bulundurarak kullanır.

(2) Kurul, payları borsada işlem gören halka açık ortaklıkların, niteliklerine göre, kurumsal yönetim ilkelerine kısmen veya tamamen uymalarını zorunlu tutmaya, buna ilişkin usul ve esasları belirlemeye, verilen süre içinde uyum zorunluluğunun yerine getirilmemesi hâlinde uyum zorunluluğunun yerine getirilmesini sağlayacak kararları almaya ve buna ilişkin işlemleri resen yapmaya, herhangi bir süre vermemiş olsa dahi uyum zorunluluğuna aykırı işlemlerin hukuka aykırılığının tespiti veya iptali için her türlü teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava açmaya, açılan davada uyum zorunluluğunun yerine getirilmesi sonucunu doğuracak şekilde karar alınmasını istemeye, bu işlemlerin yerine getirilmesine ilişkin usul ve esasları belirlemeye yetkilidir.

(3) Halka açık ortaklıkların, ilişkili tarafları ile gerçekleştirecekleri Kurulca belirlenecek nitelikteki işlemlere başlamadan önce, yapılacak işlemin esaslarını belirleyen bir yönetim kurulu kararı almaları zorunludur. Söz konusu yönetim kurulu kararlarının uygulanabilmesi için bağımsız yönetim kurulu üyelerinin çoğunluğunun onayı aranır. Bağımsız yönetim kurulu üyelerinin çoğunluğunun söz konusu işlemi onaylamaması hâlinde, bu durum işleme ilişkin yeterli bilgiyi içerecek şekilde kamuyu aydınlatma düzenlemeleri çerçevesinde kamuya duyurulur ve işlem genel kurul onayına sunulur. Söz konusu genel kurul toplantılarında, işlemin tarafları ve bunlarla ilişkili kişilerin oy kullanamayacakları bir oylamada karar alınır. Bu maddenin genel kurul toplantısında görüşülmesinde, toplantı nisabı aranmaz, oy hakkı bulunanların basit çoğunluğu ile karar alınır. Bu fıkrada belirtilen esaslara uygun olarak alınmayan yönetim kurulu ve genel kurul kararları geçerli sayılmaz.

(4) Halka açık ortaklıklar gerek bu maddede gerekse 6102 sayılı Kanunun 1524 üncü maddesinin birinci fıkrasında düzenlenmiş yükümlülüklerini MKK tarafından sağlanan elektronik ortam vasıtasıyla da yerine getirebilirler.

(5) Bu maddenin halka açık bankalar hakkında uygulanmasına ilişkin usul ve esaslar Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulunun uygun görüşü alınmak suretiyle belirlenir.”

denilmektedir.

Söz konusu Kanun hükmüne dayanılarak ortaklıklar tarafından uygulanacak kurumsal yönetim ilkeleri ve ilişkili taraf işlemlerine ilişkin usul ve esasları belirlemek amacıyla hazırlanan II-17.1 sayılı Kurumsal Yönetim Tebliği (Tebliğ) 3.1.2014 Tarih ve 28871 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır.

Aşağıda Tebliğ hükümlerini üç temel başlıkta incelenmektedir.

I) Kurumsal Yönetim İlkeleri

Kapsam: Bu bölümde belirtilen hükümler sadece payları Borsa İstanbul A.Ş.- Ulusal Pazar, İkinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Ürünler Pazarında işlem gören halka açık ortaklıklar tarafından uygulanmaktadır. Paylarının ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada işlem görmeye başlaması için Kurul’a başvuran/başvurulan ortaklıklardan payları Ulusal Pazar, İkinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Ürünler Pazarı’nda[footnoteRef:9] işlem görecek olanlar da bu kapsamda değerlendirilmektedir. 7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı’yla yürürlüğe konulan Türk Parası Kıymetini Koruma Hakkında 32 Sayılı Karara göre dışarıda yerleşik sayılan ortaklıklar bu kapsamda değerlendirilmemektedir. [9:  30.11.2015 tarihinde yürürlüğe giren yeni Borsa İstanbul Kotasyon Yönergesi uyarınca, Borsa İstanbul Pay Piyasasında yer alan mevcut pazar yapısı ve isimleri değiştirilmiştir. Pay Piyasası altında yer alan Ulusal Pazar ve İkinci Ulusal Pazar kaldırılmış, Yıldız Pazar ve Ana Pazar adında yeni iki pazar oluşturulmuştur. Gözaltı Pazarı’nın ismi Yakın İzleme Pazarı, Kurumsal Ürünler Pazarı’nın ismi ise Kolektif Yatırım Ürünleri ve Yapılandırılmış Ürünler Pazarı olarak değiştirilmiştir. Daha sonra yapılan değişiklikle Kolektif Yatırım Ürünleri ve Yapılandırılmış Ürünler Pazarı’nın adı “Yapılandırılmış ürünler ve Fon Pazarı” olarak değiştirilmiştir.

Bu çerçevede bu çalışma notlarında geçen Ulusal Pazar, İkinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Ürünler Pazarı deyimlerinin, yeni Kotasyon Yönergesindeki pazar isimleri olarak anlaşılması gerekmektedir.
] 


Kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanması: Kurumsal yönetim ilkelerinden zorunlu olarak uygulanacak olanların belirlenmesi ve gözetiminde, payları borsanın Ulusal Pazarı, İkinci Ulusal Pazarı ve Kurumsal Ürünler Pazarında işlem gören ortaklıklar sistemik önemlerine göre piyasa değerleri ve fiili dolaşımdaki payların piyasa değerleri dikkate alınarak üç gruba ayrılır.

Piyasa değeri ile fiili dolaşımdaki payların piyasa değerinin hesaplanmasında, Mart, Haziran, Eylül ve Aralık ayları itibarıyla son işlem günlerinde oluşan ikinci seans kapanış fiyatlarının ve fiili dolaşımdaki pay oranlarının ortalaması esas alınır.

Aynı ortaklığın farklı pay gruplarının borsada işlem görmesi durumunda, söz konusu grupların tamamı dikkate alınır.

Söz konusu hesaplama her yıl Ocak ayında Kurul tarafından yapılarak, ortaklıkların dahil oldukları gruplar yeniden belirlenir ve liste Kurul Bülteni aracılığıyla ilan edilir.

Buna göre gruplandırmada kullanılacak rakamsal eşikler aşağıda belirtilmektedir:

a) Birinci grup: Piyasa değerinin ortalaması 3 milyar TL’nin ve fiili dolaşımdaki payların piyasa değerinin ortalaması 750 milyon TL’nin üzerinde olan ortaklıklar.

b) İkinci grup: Birinci grup dışında kalan ortaklıklardan, piyasa değerinin ortalaması 1 milyar TL’nin ve fiili dolaşımdaki payların piyasa değerinin ortalaması 250 milyon TL’nin üzerinde olan ortaklıklar.

c) Üçüncü grup: Birinci ve ikinci gruba dahil olan ortaklıklar dışında kalan payları Ulusal Pazar, İkinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Ürünler Pazarında işlem gören diğer ortaklıklar.

Eşikler yeniden değerlemeye tabi tutulmamaktadır.

Piyasa değeri ve/veya fiili dolaşımdaki pay oranının değişmesi sonucu Kurulca üst gruba yükseldiği ilan edilen ortaklık, hesaplamanın ait olduğu yılı takip eden yıldan itibaren yeni gruba ilişkin kurumsal yönetim ilkelerine tabi olacaktır. Aksi durum, tabi olunan kurumsal yönetim ilkelerinde değişiklik gerektirmez. Yeni gruba ilişkin ilkelere, yeni gruba dahil edilmeye ilişkin Kurul kararının Kurul Bülteninde ilanını izleyen ilk genel kurul tarihi itibarıyla gerekli uyum sağlanmalıdır.

Paylarının ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada işlem görmeye başlaması için Kurula başvuran/başvurulan ortaklıklar, gruplara ilişkin liste Sermaye Piyasası Kurulu tarafından ilan edilene kadar üçüncü grupta yer alan ortaklıkların yükümlülüklerine tabi olacak olup, paylarının borsada işlem görmeye başlaması sonrasında yapılacak ilk genel kurul tarihi itibarıyla gerekli uyumu sağlamak zorundadır.

Tüm gruplar için zorunlu ilkeler: (1.3.1.), (1.3.5.), (1.3.6.), (1.3.9.), (4.2.6.), (4.3.1.), (4.3.2.), (4.3.3.), (4.3.4.), (4.3.5.), (4.3.6.), (4.3.7. üçüncü fıkrası hariç), (4.3.8. ikinci fıkrası hariç), (4.5.1.), (4.5.2.), (4.5.3.), (4.5.4.), (4.5.9.), (4.5.10.), (4.5.11.), (4.5.12.), (4.5.13.), (4.6.2.) ve (4.6.3.) sayılı ilkeler.

Birinci grup bunlara ek olarak (4.3.7.) numaralı ilkenin üçüncü fıkrası ile (4.3.8.) numaralı ilkenin ikinci fıkrasına uymakla yükümlüdür.

Kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanmasında istisnalar:

1) Bağımsız yönetim kurulu üye sayısı hakkında (4.3.4.) numaralı ilkede belirtilen kriterler, Üçüncü Gruptaki ortaklıklar ile yapılacak başvurunun Kurulca uygun görülmesi koşuluyla, sermayesinin aralarında eşit olarak en az %51’inin doğrudan veya dolaylı olarak sermaye, yönetim veya denetim ilişkisi bulunmayan, birbirinden bağımsız ve ortaklık ile ilgili önemli kararlarda her bir tarafın olumlu oyu gerekecek şekilde ortaklığın yönetim kontrolünü sözleşme ile eşit olarak paylaşan iki gerçek veya tüzel kişiden oluşan bankalar hariç iş ortaklıkları için uygulanmaz. Bu ortaklıklarda bağımsız üye sayısının iki olması yeterlidir.

2) Ana faaliyet konusu, kamu hizmeti vermek üzere kamu kurum ve kuruluşları tarafından süreli veya süresiz olarak verilmiş bir lisansın veya bir imtiyazın kullanılması olan veya kamu kurum ve kuruluşlarının imtiyazlı pay sahibi olduğu ortaklıkların bağımsız yönetim kurulu üyeleri için, Kurulun uygun görüşünün alınması koşuluyla, (4.3.6.) numaralı ilkenin birinci fıkrasının (ç) ve (g) bentlerinde belirtilen kriterler aranmaz ve bu üyelerin seçilmesine ilişkin (4.3.7.) numaralı ilke uygulanmaz.

3) Bankaların (4.3.2.), (4.3.3.) ve (4.3.4.) numaralı ilkeleri uygulamasında bu fıkrada belirtilen esaslara uyulur.

· Bankalar için bağımsız yönetim kurulu üye sayısı üçten az olmamak kaydıyla bankanın ihtiyarındadır. Bankaların yönetim kurulu yapılanmaları içerisinde denetim komitesi üyeliği için görevlendirilen yönetim kurulu üyeleri bu Tebliğ çerçevesinde bağımsız yönetim kurulu üyesi olarak kabul edilir. Bankaların denetim komitesi üyelerinde (4.3.6.) numaralı ilkede belirtilen nitelikler aranmaz ve bu üyelerin seçilmesine ilişkin (4.3.7.) ve (4.3.8.) numaralı ilkeler uygulanmaz.

· Denetim komitesinde yer almayacak bağımsız yönetim kurulu üyeleri için her halde, bağımsız yönetim kurulu üyelerinin tamamının denetim komitesinde yer alması halinde ise en az biri için (4.3.6.) numaralı ilkede belirtilen nitelikler aranır ve bu bağımsız üye veya üyelerin seçilmesine ilişkin (4.3.7.) ve (4.3.8.) numaralı ilkeler uygulanır.

4) Yatırım ortaklıkları tarafından (1.3.9.) numaralı ilkede belirtilen işlemlerin icrası, yönetim kurulu kararlarında bağımsız üyelerin çoğunluğunun onayının bulunmamasına rağmen genel kurul onayı alınması zorunluluğu aranmaksızın mümkündür. Ancak bu durumda bağımsız yönetim kurulu üyelerinin çoğunluğunun muhalefet gerekçesinin KAP’ta açıklanması ve yapılacak ilk genel kurulda gündeme madde eklenmesi suretiyle ortaklara konu hakkında bilgi verilmesi zorunludur.

5) Haklı gerekçelerin varlığı halinde, Kurulun uygun görüşü ile azami bir yıla kadar geçici bir süreyle sınırlı olmak üzere, bağımsızlık kriterlerinden bir veya birkaçını sağlamayan kişiler, genel kurul tarafından bağımsız yönetim kurulu üyesi olarak seçilebilir. Uyulmayan bağımsızlık kriteri, kritere uyulmamasının gerekçesi ile birlikte KAP’ta açıklanır.

Kurumsal yönetim ilkelerine uyum zorunluluğuna aykırılık halinde uygulanacak tedbirler: Kurul, Tebliğde belirtilen veya Kurulca verilen süreler içinde uyum zorunluluğunun yerine getirilmemesi hâlinde uyum zorunluluğunun yerine getirilmesini sağlayacak kararları almaya ve buna ilişkin işlemleri resen yapmaya yetkilidir.

Kurul, uyum zorunluluğunun yerine getirilmesi için herhangi bir süre belirlenmemiş veya verilmemiş olsa dahi, uyum zorunluluğuna aykırı işlemlerin hukuka aykırılığının tespiti veya iptali için her türlü teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava açmaya, açılan davada uyum zorunluluğunun yerine getirilmesi sonucunu doğuracak şekilde karar alınmasını mahkemeden talep etmeye yetkilidir. Mahkemeye sunulacak talebe kurumsal yönetim ilkelerine uyum sağlamak üzere yapılması gereken işlemleri içeren bir uyum önerisi eklenir.

Ortaklıkların, uyulması zorunlu kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanmasını sağlamak üzere işlem yapmak ve karar almak için yeterli sayıda yönetim kurulu üyesinin bulunmasına karşın yönetim kurulunun veya genel kurulun bu doğrultuda gerekli işlemleri yapmaması veya kararları almaması halinde, Kurul bu ortaklıklara 30 gün süre verir. Verilen süre içerisinde uyum için gerekli işlemlerin yapılmaması halinde Kurul, Kanunun 17’nci maddesi gereğince yönetim kurulunun toplanabilmesi ve karar alabilmesi için gerekli olan ve bağımsızlık kriterini sağlayan gerekli sayıda bağımsız üyeyi resen atar. Yeni yönetim kurulu, Kurulun uygun görüşünü almak suretiyle, esas sözleşmede zorunlu kurumsal yönetim ilkelerine uyumu sağlayacak gerekli değişiklikleri yaparak ticaret siciline tescil ve ilan ettirir.

Kurumsal yönetim ilkelerine uyum raporları: Yıllık faaliyet raporlarında; Tebliğ ekinde yer alan kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanıp uygulanmadığına, uygulanmıyor ise buna ilişkin gerekçeli açıklamaya, bu ilkelere tam olarak uymama dolayısıyla meydana gelen çıkar çatışmalarına ve gelecekte ortaklığın yönetim uygulamalarında söz konusu ilkeler çerçevesinde bir değişiklik yapma planının olup olmadığına ilişkin açıklamalara yer verilir. Yıllık faaliyet raporlarında ayrıca, sürdürülebilirlik ilkelerinin uygulanıp uygulanmadığına, uygulanmıyor ise buna ilişkin gerekçeli açıklamaya, bu ilkelere tam olarak uymama dolayısıyla çevresel ve sosyal risk yönetiminde meydana gelen etkilere ilişkin olarak açıklamaya yer verilir. Söz konusu açıklamalarda dönem içerisinde önemli bir değişiklik olması durumunda, ilgili değişikliğe ara dönem faaliyet raporlarında yer verilir.

Sürdürülebilirlik raporları: Tebliğin kurumsal yönetim ilkelerine ilişkin ikinci bölümünde yer alan hükümlerine tabi olmayan ortaklıklar dışındaki ortaklıklar sürdürülebilirlik ilkelerine tabi olup, bu ortaklıkların kurumsal yönetim ilkelerine uyum raporlamalarında, sürdürülebilirlik ilkeleri uyum çerçevesi kapsamındaki açıklamalara yer verilir.

Kurul tarafından ilan edilen sürdürülebilirlik ilkelerinin uygulanması gönüllülük esasına dayalıdır. Sürdürülebilirlik ilkeleri uyum çerçevesinin içeriğine ve yayımlanmasına ilişkin esaslar Kurul tarafından belirlenir ve Kurulca ilan edilir.

II) İlişkili Taraf İşlemleri[footnoteRef:10] [10:  Bağlı ortak, iştirak, ilişkili taraf ve ilişkili taraf işlemleri Türkiye Muhasebe Standartlarında tanımlandığı şekliyle dikkate alınmaktadır. ] 


Kapsam: Payları Borsa İstanbul A.Ş.’de işlem gören ortaklıklar ve bunların bağlı ortaklıkları

İlişkili taraflarla gerçekleştirilecek yaygın ve süreklilik arz etmeyen[footnoteRef:11] işlemlerde aşağıdaki prosedürler uygulanır:  [11:  Yaygın ve süreklilik arz eden işlemler: Ortaklıkların olağan faaliyetleri kapsamında ticari nitelikte olsun veya olmasın bir yıllık hesap dönemi içinde en az iki defa yapılan veya yapılacak aynı nitelikteki işlemler.] 


1) Yönetim kurulu kararı alınması, Ortaklıkların ve bağlı ortaklıklarının, ilişkili tarafları ile gerçekleştirecekleri aşağıda belirtilen işlemlere başlamadan önce, yapılacak işlemin esaslarını belirleyen bir yönetim kurulu kararı almaları zorunludur.

2) Değerleme yaptırılması ve bağımsız yönetim kurulu onayı, Ortaklıklar ve bağlı ortaklıkları ile ilişkili tarafları arasındaki,

a) Varlık ve hizmet alımı benzeri işlemler ile yükümlülük transferi işlemlerinde; işlem tutarının, kamuya açıklanan son finansal tablolara göre varlık toplamına veya kamuya açıklanan son yıllık finansal tablolara göre oluşan hasılat tutarına ya da yönetim kurulu karar tarihinden önceki altı aylık günlük düzeltilmiş ağırlıklı ortalama fiyatların aritmetik ortalaması baz alınarak hesaplanacak şirket değerine olan oranının,

b) Varlık ve hizmet satışı benzeri işlemlerde; işlem tutarının (varlığın net defter değerinin yüksek olması durumunda net defter değerinin), kamuya açıklanan son finansal tablolara göre varlık toplamına veya kamuya açıklanan son yıllık finansal tablolara göre oluşan hasılat tutarına (varlığın devri, kiraya verilmesi veya üzerinde ayni hak tesis edilmesi durumunda, son yıllık finansal tablolara göre söz konusu varlıktan elde edilen karın ortaklığın sürdürülen faaliyetler vergi öncesi karına) ya da yönetim kurulu karar tarihinden önceki altı aylık günlük düzeltilmiş ağırlıklı ortalama fiyatların aritmetik ortalaması baz alınarak hesaplanacak şirket değerine olan oranının,

%5’ten fazla olarak gerçekleşeceğinin öngörülmesi durumunda; işlem öncesinde işleme ilişkin Kurulca belirlenen bir kuruluşa değerleme[footnoteRef:12] yaptırılması zorunludur. İşleme konu varlığın pay olması ve söz konusu payların devrinin borsada gerçekleştirilmesi durumunda; ayrıca değerleme raporu aranmaz. Kiralama işlemlerinde ve/veya nakit akışlarının kesin olarak ayrıştırılabildiği diğer işlemlerde işlem tutarı olarak, toplam kira gelir/giderlerinin ve/veya diğer gelir/giderlerin indirgenmiş nakit akışı yöntemine göre hesaplanan net bugünkü değeri dikkate alınır. Oranların negatif çıkması veya anlamlı olmayacak şekilde yüksek çıkması gibi sebeplerle uygulanabilirliğinin bulunmaması durumunda, söz konusu oran değerlendirme sırasında dikkate alınmaz ve bu durum yeterli açıklamayı içerecek şekilde KAP’ta açıklanır. Hasılatın %5 oranındaki kısmına isabet eden tutarın, toplam öz kaynakların binde biri oranındaki kısmına tekabül eden tutardan düşük olması halinde; hasılata dayalı oran uygulanabilir olarak kabul edilmez. Bankalar açısından hasılat, ana faaliyetlerinden elde edilen faiz geliridir. [12:  Kurulun değerlemeye ilişkin düzenlemeleri esas alınır.] 


%10’dan fazla bir orana ulaşılacağının öngörülmesi durumunda, değerleme yaptırılması yükümlülüğüne ek olarak işleme ilişkin yönetim kurulu kararlarında bağımsız üyelerin çoğunluğunun onayı aranır. Konunun görüşüleceği yönetim kurulu toplantılarında, ilişkili taraf niteliğinde olan yönetim kurulu üyeleri oy kullanamaz. Bağımsız üyelerin çoğunluğunun söz konusu işlemi onaylamaması halinde, bu durum işleme ilişkin yeterli bilgiyi içerecek şekilde KAP’ta açıklanır ve işlem genel kurul onayına sunulur. Söz konusu genel kurul toplantılarında, işlemin tarafları ve bunlarla ilişkili kişilerin oy kullanamayacakları bir oylamada karar alınır. Bu maddede belirtilen durumlar için yapılacak genel kurul toplantılarında toplantı nisabı aranmaz. Oy hakkı bulunanların basit çoğunluğu ile karar alınır. Bu fıkrada belirtilen esaslara uygun olarak alınmayan yönetim kurulu kararları ile genel kurul kararları geçerli sayılmaz.

3) KAP’ta açıklama, İlişkili taraf işlemlerinin gerçekleştirilmesine karar verilmesi durumunda; işlemin taraflarının birbirleriyle olan doğrudan veya dolaylı ilişkileri, işlemlerin niteliği, değerlemede kullanılan varsayımlar ve değerleme sonuçlarını içeren değerleme raporunun özeti, işlemler değerleme raporunda ulaşılan sonuçlara uygun bir şekilde gerçekleştirilmemişse bu durumun gerekçesi Kurulun kamuyu aydınlatma düzenlemeleri çerçevesinde KAP’ta duyurulur.

4) İstisnalar, Yatırım ortaklıklarının ilişkili taraflarından aldıkları portföy yönetimi, yatırım danışmanlığı ve sermaye piyasası araçlarının alım satımına aracılık hizmetleri ve bankaların ve finansal kuruluşların olağan faaliyetlerinden kaynaklanan ilişkili taraf işlemleri için yukarıda yer verilen yükümlülüklerin yerine getirilmesi zorunlu değildir.

5) Kurul’un yetkisi, Kurul, gerekli gördüğü takdirde, belirtilen oranlara bağlı kalmaksızın ortaklıklar ve bağlı ortaklıkların, ilişkili tarafları veya ilişkili olmayan tarafları arasındaki işlemlerinde değerleme yapılmasını ve değerleme sonuçlarının kamuya açıklanmasını zorunlu tutabilir.

İlişkili taraflarla gerçekleştirilecek yaygın ve süreklilik arz eden işlemlerde aşağıdaki prosedürler uygulanır:

1) Yönetim kurulu kararı alınması, Ortaklıklar ve bağlı ortaklıkları ile ilişkili tarafları arasındaki yaygın ve süreklilik arz eden işlemlerin kapsamı ve bu işlemlere ilişkin şartlar yönetim kurulu tarafından karara bağlanır. Söz konusu işlemlerin kapsamında ve şartlarında önemli bir değişiklik olması durumunda, konu hakkında yeniden yönetim kurulu kararı alınır.

2) Yönetim kurulu raporu, Ortaklıklar ve bağlı ortaklıkları ile ilişkili tarafları arasındaki yaygın ve süreklilik arz eden işlemlerin bir hesap dönemi içerisindeki tutarının,

1) Alış işlemlerinde kamuya açıklanan son yıllık finansal tablolara göre oluşan satışların maliyetine olan oranının,

2) Satış işlemlerinde kamuya açıklanan son yıllık finansal tablolara göre oluşan hasılat tutarına olan oranının,

%10’dan fazla bir orana ulaşacağının öngörülmesi durumunda, yönetim kurulu kararına ilave olarak ortaklık yönetim kurulu tarafından işlemlerin şartlarına ve piyasa koşulları ile karşılaştırılmasına ilişkin olarak bir rapor hazırlanır ve bu raporun tamamı veya sonucu KAP’ta açıklanır. Oranların hesaplanmasında, aynı nitelikteki işlemlerin toplu değerlendirilmesi esas olup, aynı ortaklık ile yapılan ve farklı nitelikteki işlemlerin her birinin ayrı birer işlem olarak değerlendirilmesi gerekir. Bağımsız yönetim kurulu üyelerinin çoğunluğunun söz konusu işlemleri onaylamaması halinde, muhalefet gerekçesinin KAP’ta açıklanması zorunludur.

Hazırlanacak raporlarda asgari olarak aşağıdaki hususlara yer verilmesi zorunludur:

1) İşleme taraf şirketler hakkında ticaret unvanı, şirket ile ilgili olan faaliyetleri, halka açık olup olmadığı, yıllık bazda aktif toplamı, faaliyet karı, net satışlar gibi özet finansal veriler ve benzerlerini de içerecek bilgi.

2) İşleme taraf şirketlerle olan ilişkilerin niteliği, ortaklığın faaliyetlerine olan etkisi hakkında genel bilgi.

3) İşlemin dayandığı sözleşmenin tarihi, konusu, ticari sır niteliğinde olmamak kaydıyla sözleşmedeki önemli unsurlar, daha önce izahname gibi dokümanlarda yer verilmiş ise buna ilişkin bilgi.

4) İşlemin piyasa koşullarına uygunluğu değerlendirilirken esas alınan kriterler.

5) İşlemin piyasa koşullarına uygun olup olmadığı hakkında değerlendirme.

3) İstisnalar, Temettü dağıtımı, sermaye artırımı nedeniyle yeni pay alma hakkı kullanımı ve yöneticilerin mali haklarına ilişkin ödemeler ile menkul kıymet yatırım ortaklıklarının, gayrimenkul yatırım ortaklıklarının ve girişim sermayesi yatırım ortaklıklarının ilişkili taraflarından aldıkları portföy yönetimi, yatırım danışmanlığı ve sermaye piyasası araçlarının alım satımına aracılık hizmetleri ile bankaların ve finansal kuruluşların olağan faaliyetlerinden kaynaklanan ilişkili taraf işlemleri için yukarıda yer verilen yükümlülüklerin yerine getirilmesi zorunlu değildir. 





III) Diğer Hükümler

Yatırımcı ilişkileri bölümü:

Kapsam: Payları Borsa İstanbul A.Ş.- Ulusal Pazar, İkinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Ürünler Pazarında işlem gören halka açık ortaklıklar tarafından uygulanmaktadır. 

Yükümlülükler: Ortaklıklar ile yatırımcılar arasındaki iletişimi sağlayan yatırımcı ilişkileri bölümünün oluşturulması ve bu bölümün ortaklık genel müdürü veya genel müdür yardımcısına ya da muadili diğer idari sorumluluğu bulunan yöneticilerden birine doğrudan bağlı olarak çalışması ve yürütmekte olduğu faaliyetlerle ilgili olarak en az yılda bir kere yönetim kuruluna rapor hazırlayarak sunması,

Yatırımcı ilişkileri bölümü yöneticisinin “Sermaye Piyasası Faaliyetleri İleri Düzey Lisansı” ve “Kurumsal Yönetim Derecelendirme Uzmanlığı Lisansı”na sahip olması, menkul kıymet yatırım ortaklıkları hariç ortaklıkta tam zamanlı yönetici olarak çalışıyor olması ve kurumsal yönetim komitesi üyesi olarak görevlendirilmesi,

Yatırımcı ilişkileri bölümü yöneticisinin ve bu bölümde görev alan asgari bir kişinin adı, soyadı ve iletişim bilgileri ile bu bilgilerde meydana gelen değişikliklerin Kurulun özel durumlara ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde KAP’ta yayımlanması,

Bölüm yöneticisinin görevinden ayrılması durumunda 30 gün içerisinde yeni bir kişinin görevlendirilmesi

gerekmektedir.

İstisna: Kurumsal yönetim düzenlemeleri çerçevesinde üçüncü grupta yer alan ortaklıkların yatırımcı ilişkileri bölümü yöneticisinin, “Sermaye Piyasası Faaliyetleri İleri Düzey Lisansı” ve “Kurumsal Yönetim Derecelendirme Uzmanlığı Lisansı”nın herhangi birine veya sadece ‘‘Sermaye Piyasası Faaliyetleri Temel Düzey Lisansı”na sahip olması yeterlidir.

Yatırımcı ilişkileri bölümünün görevi, kamuya açıklanması kaydıyla çeşitli birimler tarafından da yerine getirilebilir. Bu halde, görevlerden en çoğundan sorumlu olan yönetici, yatırımcı ilişkileri bölümü yöneticisi olarak kabul edilir. 

Sermaye Piyasası Kurulu’nun 27/02/2015 tarih ve 2015/5 sayılı Bülteninde yayımlanan i-SPK. 17.4 (27.02.2015 tarih ve 5/225 s.k.) sayılı İlke Kararı uyarınca; Kurumsal Yönetim Tebliği çerçevesinde ortaklığın içinde bulunduğu gruba uygun olarak gerekli lisans şartını sağlayan bir kişi;

1) Grup şirketleri içinde olmak kaydıyla Kurumsal Yönetim Tebliği uyarınca belirlenen ikinci grupta yer alan en fazla beş şirkette veya,

2) Grup şirketleri içinde olmak şartı aranmaksızın, Kurumsal Yönetim Tebliği uyarınca belirlenen üçüncü grupta yer alan en fazla beş şirkette

yatırımcı ilişkileri bölümü yöneticisi olarak görev alabilir.

Yatırımcı ilişkileri bölümünün başlıca görevleri:

1) Yatırımcılar ile ortaklık arasında yapılan yazışmalar ile diğer bilgi ve belgelere ilişkin kayıtların sağlıklı, güvenli ve güncel olarak tutulmasını sağlamak.

2) Ortaklık pay sahiplerinin ortaklık ile ilgili yazılı bilgi taleplerini yanıtlamak.

3) Genel kurul toplantısı ile ilgili olarak pay sahiplerinin bilgi ve incelemesine sunulması gereken dokümanları hazırlamak ve genel kurul toplantısının ilgili mevzuata, esas sözleşmeye ve diğer ortaklık içi düzenlemelere uygun olarak yapılmasını sağlayacak tedbirleri almak.

4) Kurumsal yönetim ve kamuyu aydınlatma ile ilgili her türlü husus da dahil olmak üzere sermaye piyasası mevzuatından kaynaklanan yükümlülüklerin yerine getirilmesini gözetmek ve izlemek.

Paylarının ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada işlem görmeye başlaması için Kurula başvuran/başvurulan ortaklıklar: bu madde kapsamındaki yükümlülüklerini, paylarının borsada işlem görmeye başlaması tarihinden itibaren altı ay içerisinde yerine getirmeleri gerekir.

Teminat, rehin, ipotek ve kefaletler

Kapsam: Payları borsada işlem gören halka açık ortaklıklar ile bunların bağlı ortaklıkları.

Yükümlülükler: 

1) Kendi tüzel kişilikleri lehine,

2) Finansal tablolarında tam konsolidasyon kapsamına dahil ettikleri ortaklıklar lehine,

3) Olağan ticari faaliyetlerinin yürütülmesi amacıyla diğer üçüncü kişiler lehine,

vermiş oldukları teminat, rehin, ipotek ve kefaletler dışında üçüncü kişiler lehine teminat, rehin, ipotek ve kefalet veremez.

Sermayelerine doğrudan katılınan iştirakler ve iş ortaklıkları lehine, doğrudan katılınan sermaye payı oranında teminat, rehin, ipotek ve kefalet verilebilir.

Sermaye Piyasası Kurulu’nun 27/01/2016 tarih ve 2016/3 sayılı Bülteninde yayımlanan i-SPK. 17.5 (27.01.2016 tarih ve 3/73 s.k.) sayılı İlke Kararı uyarınca;

1) Halka açık ortaklıkların ya da bunların bağlı ortaklıklarının kendilerine fon temin eden grup şirketi lehine, kendilerine aktarılan fon tutarı ile sınırlı olmak üzere, Teminat, Rehin, İpotek ve Kefalet vermelerinin, 

2) Halka kapalı bağlı ortaklıkların halka açık ana ortaklığı lehine Teminat, Rehin, İpotek ve Kefalet vermelerinin, 

II-17.1 sayılı Kurumsal Yönetim Tebliği’nin 12’nci maddesine aykırılık oluşturmayacağına karar verilmiştir.

Her koşulda olağan ticari faaliyetlerinin yürütülmesi amacıyla diğer üçüncü kişiler lehine teminat, rehin, ipotek ve kefalet verilmesine ilişkin yönetim kurulu kararlarında bağımsız üyelerin çoğunluğunun onayı aranır. 

Konunun görüşüleceği yönetim kurulu toplantılarında, ilişkili taraf niteliğinde olan yönetim kurulu üyeleri oy kullanamaz. Bağımsız yönetim kurulu üyelerinin çoğunluğunun söz konusu işlemleri onaylamaması halinde, muhalefet gerekçesinin KAP’ta açıklanması zorunludur.

Üçüncü kişiler lehine verilen teminat, rehin, ipotek ve kefaletler ile elde edilen gelir veya menfaatlere olağan genel kurul toplantısı gündeminde ayrı bir madde olarak yer verilir.

Paylarının ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada işlem görmeye başlaması için Kurula başvuran/başvurulan ortaklıklar: bu maddeye aykırı mevcut teminat, rehin, ipotek ve kefaletlerinin, paylarının borsada işlem görmeye başladığı yılı takip eden dördüncü yılın sonuna kadar sıfır düzeyine indirilmesi zorunludur.

Yatırım ortaklıklarının, bankaların ve finansal kuruluşların üçüncü kişiler lehine verdikleri teminat, rehin, ipotek ve kefaletler hakkında bu madde hükümleri uygulanmaz.

[bookmark: _Toc401924826][bookmark: _Toc429988657][bookmark: _Toc476311958][bookmark: _Toc502050904][bookmark: _Toc523905960]Sermaye Piyasası Kurulu Kurumsal Yönetim İlkeleri

1. PAY SAHİPLERİ

1.1. Pay Sahipliği Haklarının Kullanımının Kolaylaştırılması

1.1.1. Ortaklık organlarının yanı sıra “Yatırımcı İlişkileri Bölümü”, başta bilgi alma ve inceleme hakkı olmak üzere pay sahipliği haklarının korunması ve kullanılmasının kolaylaştırılmasında etkin rol oynar.

1.1.2. Pay sahipliği haklarının kullanımını etkileyebilecek nitelikteki bilgi ve açıklamalar güncel olarak ortaklığın kurumsal İnternet sitesinde yatırımcıların kullanımına sunulur.



1.2. Bilgi Alma ve İnceleme Hakkı

1.2.1. Ortaklık yönetimi özel denetim yapılmasını zorlaştırıcı işlem yapmaktan kaçınır.

1.3. Genel Kurul

1.3.1. Ortaklığın kurumsal internet sitesinde ve KAP’ta, genel kurul toplantı ilanı ile birlikte, ilan ve toplantı günleri hariç olmak üzere genel kurul toplantı tarihinden en az üç hafta önce 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayılı Türk Ticaret Kanununun 437 nci maddesi çerçevesinde pay sahiplerinin incelemesine hazır bulundurulacak belgeler ile ortaklığın ilgili mevzuat gereği yapması gereken bildirim ve açıklamaların yanı sıra, aşağıdaki hususlar dikkati çekecek şekilde yatırımcılara ayrıca duyurulur.

1) Açıklamanın yapılacağı tarih itibarıyla ortaklığın ortaklık yapısını yansıtan toplam pay sayısı ve oy hakkı, ortaklık sermayesinde imtiyazlı pay bulunuyorsa her bir imtiyazlı pay grubunu temsil eden pay sayısı ve oy hakkı ile imtiyazların niteliği hakkında bilgi.

2) Ortaklığın ve bağlı ortaklıklarının geçmiş hesap döneminde gerçekleşen veya gelecek hesap dönemlerinde planladığı ortaklık faaliyetlerini önemli ölçüde etkileyecek yönetim ve faaliyetlerindeki değişiklikler ve bu değişikliklerin gerekçeleri hakkında bilgi.

3) Genel kurul toplantı gündeminde yönetim kurulu üyelerinin azli, değiştirilmesi veya seçimi varsa; azil ve değiştirme gerekçeleri, yönetim kurulu üyeliği adaylığı ortaklığa iletilen kişilerin; özgeçmişleri, son on yıl içerisinde yürüttüğü görevler ve ayrılma nedenleri, ortaklık ve ortaklığın ilişkili tarafları ile ilişkisinin niteliği ve önemlilik düzeyi, bağımsızlık niteliğine sahip olup olmadığı ve bu kişilerin yönetim kurulu üyesi seçilmesi durumunda, ortaklık faaliyetlerini etkileyebilecek benzeri hususlar hakkında bilgi.

4) Ortaklık pay sahiplerinin gündeme madde konulmasına ilişkin Yatırımcı İlişkileri Bölümü’ne yazılı olarak iletmiş oldukları talepleri, yönetim kurulunun ortakların gündem önerilerini kabul etmediği hallerde, kabul görmeyen öneriler ile ret gerekçeleri.

5) Gündemde esas sözleşme değişikliği olması durumunda ilgili yönetim kurulu kararı ile birlikte, esas sözleşme değişikliklerinin eski ve yeni şekilleri.

1.3.2. Genel kurul gündemi hazırlanırken, her teklifin ayrı bir başlık altında verilmiş olmasına dikkat edilir ve gündem başlıkları açık ve farklı yorumlara yol açmayacak şekilde ifade edilir. Gündemde “diğer”, “çeşitli” gibi ibarelerin yer almamasına özen gösterilir. Genel kurul toplantısından önce verilecek bilgiler, ilgili oldukları gündem maddelerine atıf yapılarak verilir.

1.3.3. Genel kurul toplantısı, pay sahiplerinin katılımını artırmak amacıyla pay sahipleri arasında eşitsizliğe yol açmayacak ve pay sahiplerinin mümkün olan en az maliyetle katılımını sağlayacak şekilde gerçekleştirilir. Bu amaçla esas sözleşmede yer almak kaydıyla, toplantı pay sahiplerinin sayısal olarak çoğunlukta bulunduğu yerde yapılır.

1.3.4. Toplantı başkanı Türk Ticaret Kanunu, Kanun ve ilgili mevzuat uyarınca genel kurulun yürütülmesi hakkında önceden hazırlıklar yapar ve gerekli bilgiyi edinir.

1.3.5. Genel kurul toplantısında, gündemde yer alan konuların tarafsız ve ayrıntılı bir şekilde, açık ve anlaşılabilir bir yöntemle aktarılması konusuna toplantı başkanı özen gösterir. Pay sahiplerine eşit şartlar altında düşüncelerini açıklama ve soru sorma imkanı verilir. Toplantı başkanı, genel kurul toplantısında ortaklarca sorulan ve ticari sır kapsamına girmeyen her sorunun doğrudan genel kurul toplantısında cevaplandırılmış olmasını sağlar. Sorulan sorunun gündemle ilgili olmaması veya hemen cevap verilemeyecek kadar kapsamlı olması halinde, sorulan soru en geç 15 gün içerisinde Yatırımcı İlişkileri Bölümü tarafından yazılı olarak cevaplanır. Genel kurul toplantısı sırasında sorulan tüm sorular ile bu sorulara verilen cevaplar, en geç genel kurul tarihinden sonraki 30 gün içerisinde Yatırımcı İlişkileri Bölümü tarafından ortaklık İnternet sitesinde kamuya duyurulur.

1.3.6. Yönetim kontrolünü elinde bulunduran pay sahiplerinin, yönetim kurulu üyelerinin, idari sorumluluğu bulunan yöneticilerin ve bunların eş ve ikinci dereceye kadar kan ve sıhrî hısımlarının, ortaklık veya bağlı ortaklıkları ile çıkar çatışmasına neden olabilecek önemli bir işlem yapması ve/veya ortaklığın veya bağlı ortaklıklarının işletme konusuna giren ticari iş türünden bir işlemi kendi veya başkası hesabına yapması ya da aynı tür ticari işlerle uğraşan bir başka ortaklığa sorumluluğu sınırsız ortak sıfatıyla girmesi durumunda; söz konusu işlemler, genel kurulda konuya ilişkin ayrıntılı bilgi verilmek üzere ayrı bir gündem maddesi olarak genel kurul gündemine alınır ve genel kurul tutanağına işlenir.

1.3.7. (1.3.6.) numaralı ilkede belirtilenler dışında imtiyazlı bir şekilde ortaklık bilgilerine ulaşma imkânı olan kimseler, kendileri adına ortaklığın faaliyet konusu kapsamında yaptıkları işlemler hakkında genel kurulda bilgi verilmesini teminen gündeme eklenmek üzere yönetim kurulunu bilgilendirir.

1.3.8. Gündemde özellik arz eden konularla ilgili yönetim kurulu üyeleri, ilgili diğer kişiler, finansal tabloların hazırlanmasında sorumluluğu bulunan yetkililer ve denetçilerin gerekli bilgilendirmeleri yapabilmek ve soruları cevaplandırmak üzere genel kurul toplantısında hazır bulunmaları sağlanır.

1.3.9. Şirketlerin,

1) Varlık ve hizmet alımı benzeri işlemler ile yükümlülük transferi işlemlerinde; işlem tutarının, kamuya açıklanan son finansal tablolara göre varlık toplamına veya

kamuya açıklanan son yıllık finansal tablolara göre oluşan hasılat tutarına ya da yönetim kurulu karar tarihinden önceki altı aylık günlük düzeltilmiş ağırlıklı ortalama fiyatların aritmetik ortalaması baz alınarak hesaplanacak şirket değerine olan oranının,

2) Varlık ve hizmet satışı benzeri işlemlerde; işlem tutarının (varlığın net defter değerinin yüksek olması durumunda net defter değerinin), kamuya açıklanan son finansal tablolara göre varlık toplamına veya kamuya açıklanan son yıllık finansal tablolara göre oluşan hasılat tutarına (varlığın devri, kiraya verilmesi veya üzerinde ayni hak tesis edilmesi durumunda; son yıllık finansal tablolara göre söz konusu varlıktan elde edilen kârın, ortaklığın sürdürülen faaliyetler vergi öncesi kârına) (bankalar ve finansal kuruluşların olağan faaliyetlerinden kaynaklanan ayni hak tesisi hariç) ya da yönetim kurulu karar tarihinden önceki altı aylık günlük düzeltilmiş ağırlıklı ortalama fiyatların aritmetik ortalaması baz alınarak hesaplanacak şirket değerine olan oranının,

%10’dan fazla bir orana ulaşacak olması ya da bir faaliyetinin durdurulması durumlarında; söz konusu işlemlere ilişkin yönetim kurulu kararının icra edilebilmesi için bağımsız üyelerin çoğunluğunun onayının bulunması gerekir. Yönetim kurulu kararının katılanların oybirliği ile alınmaması durumunda, imzalı yönetim kurulu kararı ve muhalefet şerhi KAP’ta açıklanır.

Kiralama işlemlerinde ve/veya nakit akışlarının kesin olarak ayrıştırılabildiği diğer işlemlerde işlem tutarı olarak, yıllık toplam brüt kira gelir/giderlerinin ve/veya diğer gelir/giderlerin indirgenmiş nakit akışı yöntemine göre hesaplanan net bugünkü değeri dikkate alınır.

Bağımsız üyelerin çoğunluğunun işlemi onaylamaması halinde, bu durum işleme ilişkin yeterli bilgiyi içerecek şekilde KAP’ta duyurulur ve işlem genel kurul onayına sunulur. Genel kurul toplantılarında Kanunun 29 uncu maddesinin altıncı fıkrasında belirtilen esaslara uyulur.

Bu fıkrada belirtilen esaslar çerçevesinde hesaplanan oranların negatif çıkması veya anlamlı olmayacak şekilde yüksek çıkması gibi sebeplerle uygulanabilirliğinin bulunmaması durumunda, söz konusu oran değerlendirme sırasında dikkate alınmaz ve bu durum yeterli açıklamayı içerecek şekilde KAP’ta açıklanır. Hasılatın %10 oranındaki kısmına isabet eden tutarın, toplam öz kaynakların binde ikisi oranındaki kısmına tekabül eden tutardan düşük olması halinde; hasılata dayalı oran uygulanabilir olarak kabul edilmez.

1.3.10. Bağış ve yardımlara ilişkin politika oluşturularak genel kurul onayına sunulur. Genel kurul tarafından onaylanan politika doğrultusunda dönem içinde yapılan tüm bağış ve yardımların tutarı ve yararlanıcıları ile politika değişiklikleri hakkında genel kurul toplantısında ayrı bir gündem maddesi ile ortaklara bilgi verilir.

1.3.11. Genel kurul toplantıları, söz hakkı olmaksızın menfaat sahipleri ve medya dâhil kamuya açık olarak yapılabilir ve bu hususta esas sözleşmeye hüküm konulabilir.



1.4. Oy Hakkı

1.4.1. Oy hakkının kullanılmasını zorlaştırıcı uygulamalardan kaçınılır. Sınır ötesi de dahil olmak üzere her pay sahibine oy hakkını en kolay ve uygun şekilde kullanma fırsatı sağlanır.

1.4.2. Oy hakkında imtiyazdan kaçınılır. Oy hakkında imtiyazın varlığı halinde halka açık payların sahiplerinin yönetimde temsilini engelleyecek nitelikteki imtiyazların kaldırılması esastır.

1.4.3. Karşılıklı iştirak ilişkisi beraberinde bir hakimiyet ilişkisini de getiriyorsa; karşılıklı iştirak içerisinde bulunan ortaklıkların, gerekli nisapları sağlamak gibi çok zaruri durumlar ortaya çıkmadıkça, karşılıklı iştirak ilişkisi içerisinde bulundukları ortaklığın genel kurullarında oy haklarını kullanmamaları esastır ve bu durum ilgili mevzuat hükümlerine uygun olarak KAP’ta açıklanır.

1.5. Azlık Hakları

1.5.1. Azlık haklarının kullandırılmasına azami özen gösterilir.

1.5.2. Azlık hakları, esas sözleşme ile sermayenin yirmide birinden daha düşük bir orana sahip olanlara da tanınabilir. Azlık haklarının kapsamı esas sözleşmede düzenlenerek genişletilebilir.

1.6. Kâr Payı Hakkı

1.6.1. Ortaklığın belirli ve tutarlı bir kâr dağıtım politikası bulunur. Bu politika genel kurul toplantısında ortakların onayına sunulur ve ortaklığın kurumsal İnternet sitesinde kamuya açıklanır.

1.6.2. Kâr dağıtım politikası, pay sahiplerinin ortaklığın gelecek dönemlerde elde edeceği kârın dağıtım usul ve esaslarını öngörebilmesine imkan verecek açıklıkta asgari bilgileri içerir.

1.6.3. Yönetim kurulunun genel kurula kârın dağıtılmamasını teklif etmesi halinde, bunun nedenleri ile dağıtılmayan kârın kullanım şekline ilişkin bilgiye kâr dağıtımına ilişkin gündem maddesinde yer verilir.

1.6.4. Kâr dağıtım politikasında pay sahiplerinin menfaatleri ile ortaklık menfaati arasında dengeli bir politika izlenir.

1.7. Payların Devri

1.7.1. Payların serbestçe devredilebilmesini zorlaştırıcı uygulamalardan kaçınılır.

2. KAMUYU AYDINLATMA VE ŞEFFAFLIK

1.1. Kurumsal İnternet Sitesi

1.1.1. Ortaklığın kurumsal İnternet sitesinde; ilgili mevzuat uyarınca açıklanması zorunlu bilgilerin yanı sıra; ticaret sicili bilgileri, son durum itibarıyla ortaklık ve yönetim yapısı, imtiyazlı paylar hakkında detaylı bilgi, değişikliklerin yayınlandığı Türkiye Ticaret Sicili Gazeteleri’nin tarih ve sayısı ile birlikte ortaklık esas sözleşmesinin son hali, özel durum açıklamaları, finansal raporlar, faaliyet raporları, izahnameler ve diğer kamuyu aydınlatma belgeleri, genel kurul toplantılarının gündemleri, katılanlar cetvelleri ve toplantı tutanakları, vekaleten oy kullanma formu, pay alım teklifi veya vekalet toplanmasında hazırlanan zorunlu bilgi formları ve benzeri formlar, varsa şirketin kendi paylarının geri alınmasına ilişkin politikası, kâr dağıtım politikası, bilgilendirme politikası, şirket tarafından oluşturulan etik kurallar ve sıkça sorulan sorular başlığı altında, şirkete ulaşan bilgi talepleri ile soru ve şikayetler ve bunlara verilen cevaplar yer alır. Bu kapsamda, en az son 5 yıllık bilgilere kurumsal İnternet sitesinde yer verilir.

1.1.2. Şirketin ortaklık yapısı; dolaylı ve karşılıklı iştirak ilişkilerinden arındırılmak sureti ile %5’ten yüksek paya sahip olan gerçek kişi pay sahiplerinin isimleri, pay miktarı ve oranları ile hangi imtiyaza sahip oldukları gösterilecek şekilde asgari 6 ayda bir güncellenecek şekilde açıklanmalıdır.

1.1.3. Sermaye piyasası mevzuatı uyarınca kamuya açıklanması gereken, özel durum ve dipnotlar hariç finansal tablo bildirimleri Türkçe’nin yanı sıra eş anlı olarak İngilizce de KAP’ta açıklanır. İngilizce açıklamalar, açıklamadan yararlanacak kişilerin karar vermelerine yardımcı olacak ölçüde doğru, tam, dolaysız, anlaşılabilir, yeterli ve açıklamanın Türkçesi ile tutarlı olacak şekilde özet olarak hazırlanır.

1.1.4. İnternet sitesinde yer alan bilgiler, uluslararası yatırımcıların da yararlanması açısından Türkçe ile tamamen aynı içerikte olacak şekilde ayrıca ihtiyaca göre seçilen yabancı dillerde de hazırlanır.

1.2. Faaliyet Raporu

1.2.1. Yönetim kurulu, faaliyet raporunu kamuoyunun şirketin faaliyetleri hakkında tam ve doğru bilgiye ulaşmasını sağlayacak ayrıntıda hazırlar.

1.2.2. İlgili mevzuatta ve kurumsal yönetim ilkelerinin diğer bölümlerinde belirtilen hususlara ek olarak yıllık faaliyet raporlarında;

1) Yönetim kurulu üyeleri ve yöneticilerin şirket dışında yürüttükleri görevler hakkında bilgiye ve yönetim kurulu üyelerinin bağımsızlığına ilişkin beyanlarına,

2) Yönetim kurulu bünyesinde oluşturulan komitelerin üyeleri, toplanma sıklığı, yürütülen faaliyetleri de içerecek şekilde çalışma esaslarına ve komitelerin etkinliğine ilişkin yönetim kurulunun değerlendirmesine,

3) Yönetim kurulunun yıl içerisindeki toplantı sayısına ve yönetim kurulu üyelerinin söz konusu toplantılara katılım durumuna,

4) Şirket faaliyetlerini önemli derecede etkileyebilecek mevzuat değişiklikleri hakkında bilgiye,

5) Şirket aleyhine açılan önemli davalar ve olası sonuçları hakkında bilgiye,

6) Şirketin yatırım danışmanlığı ve derecelendirme gibi konularda hizmet aldığı kurumlarla arasındaki çıkar çatışmaları ve bu çıkar çatışmalarını önlemek için şirketçe alınan tedbirler hakkında bilgiye,

7) Sermayeye doğrudan katılım oranının %5’i aştığı karşılıklı iştiraklere ilişkin bilgiye,

8) Çalışanların sosyal hakları, mesleki eğitimi ile diğer toplumsal ve çevresel sonuç doğuran şirket faaliyetlerine ilişkin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri hakkında bilgiye

yer verilir.

3. MENFAAT SAHİPLERİ

1.1. Menfaat Sahiplerine İlişkin Şirket Politikası

3.1.1. Menfaat sahipleri; şirketin hedeflerine ulaşmasında veya faaliyetlerinde ilgisi olan çalışanlar, alacaklılar, müşteriler, tedarikçiler, sendikalar, çeşitli sivil toplum kuruluşları gibi kişi, kurum veya çıkar gruplarıdır. Şirket, işlem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin ilgili mevzuat ve karşılıklı sözleşmelerle düzenlenen haklarını koruma altına alır. Menfaat sahiplerinin haklarının mevzuat ve karşılıklı sözleşmeler ile korunmadığı durumlarda, menfaat sahiplerinin çıkarları iyi niyet kuralları çerçevesinde ve şirket imkânları ölçüsünde korunur.

3.1.2. Menfaat sahiplerinin mevzuat ve sözleşmelerle korunan haklarının ihlali halinde etkili ve süratli bir tazmin imkânı sağlanır. Şirket, ilgili mevzuat ile menfaat sahiplerine sağlanmış olan tazminat gibi mekanizmaların kullanılabilmesi için gerekli kolaylığı gösterir. Ayrıca şirket çalışanlarına yönelik tazminat politikasını oluşturur ve bunu kurumsal İnternet sitesi aracılığıyla kamuya açıklar.

3.1.3. Menfaat sahipleri, haklarının korunması ile ilgili şirket politikaları ve prosedürleri hakkında şirketin kurumsal İnternet sitesi de kullanılmak suretiyle yeterli bir şekilde bilgilendirilir.

3.1.4. Şirket, menfaat sahiplerinin şirketin ilgili mevzuata aykırı ve etik açıdan uygun olmayan işlemlerinin kurumsal yönetim komitesine veya denetimden sorumlu komiteye iletilmesi için gerekli mekanizmaları oluşturur.

3.1.5. Menfaat sahipleri arasında çıkar çatışmaları ortaya çıkması veya bir menfaat sahibinin birden fazla çıkar grubuna dahil olması durumunda; sahip olunan hakların korunması açısından mümkün olduğunca dengeli bir politika izlenir, her bir hakkın birbirinden bağımsız olarak korunması hedeflenir.

3.2. Menfaat Sahiplerinin Şirket Yönetimine Katılımının Desteklenmesi

3.2.1. Başta şirket çalışanları olmak üzere menfaat sahiplerinin şirket yönetimine katılımını destekleyici modeller şirket faaliyetlerini aksatmayacak şekilde geliştirilir. Şirket tarafından benimsenen söz konusu modellere şirketin iç düzenlemelerinde veya esas sözleşmesinde yer verilir.

3.2.1. Menfaat sahipleri bakımından sonuç doğuran önemli kararlarda menfaat sahiplerinin görüşleri alınır.

3.3. Şirketin İnsan Kaynakları Politikası

3.3.1. İşe alım politikaları oluşturulurken ve kariyer planlamaları yapılırken, eşit koşullardaki kişilere eşit fırsat sağlanması ilkesi benimsenir. Yönetici görev değişikliklerinin şirket yönetiminde aksaklığa sebep olabileceği öngörülen durumlarda, yeni görevlendirilecek yöneticilerin belirlenmesi hususunda halefiyet planlaması hazırlanır.

3.3.2. Personel alımına ilişkin ölçütler yazılı olarak belirlenir ve bu ölçütlere uyulur.

3.3.3. Çalışanlara sağlanan tüm haklarda adil davranılır, çalışanların bilgi, beceri ve görgülerini arttırmalarına yönelik eğitim programları gerçekleştirilir ve eğitim politikaları oluşturulur.

3.3.4. Şirketin finansal durumu, ücret, kariyer, eğitim, sağlık gibi konularda çalışanlara yönelik bilgilendirme toplantıları yapılarak görüş alışverişinde bulunulur.

3.3.5. Çalışanlar ile ilgili olarak alınan kararlar veya çalışanları ilgilendiren gelişmeler çalışanlara veya temsilcilerine bildirilir, bu nitelikteki kararlarda ilgili sendikalardan görüş alınır.

3.3.6. Şirket çalışanlarının görev tanımları ve dağılımı ile performans ve ödüllendirme kriterleri çalışanlara duyurulur. Çalışanlara verilen ücret ve diğer menfaatlerin belirlenmesinde verimliliğe dikkat edilir. Şirket, çalışanlarına yönelik olarak pay edindirme planları oluşturabilir.

3.3.7. Çalışanlar arasında ırk, din, dil ve cinsiyet ayrımı yapılmaması ve çalışanların şirket içi fiziksel, ruhsal ve duygusal kötü muamelelere karşı korunması için önlemler alınır.

3.3.8. Şirket, dernek kurma özgürlüğü ve toplu iş sözleşmesi hakkının etkin bir biçimde tanınmasını destekler.

3.3.9. Çalışanlar için güvenli çalışma ortamı ve koşulları sağlanır.

3.4. Müşteriler ve Tedarikçilerle İlişkiler

3.1.1. Şirket, mal ve hizmetlerinin pazarlamasında ve satışında müşteri memnuniyetini sağlayıcı her türlü tedbiri alır.

3.1.2. Müşterinin satın aldığı mal ve hizmete ilişkin talepleri süratle karşılanır ve gecikmeler hakkında süre bitimi beklenmeksizin müşteriler bilgilendirilir.

3.1.3. Mal ve hizmetlerde kalite standartlarına uyulur ve standardın korunmasına özen gösterilir. Bu amaçla kaliteye ilişkin belirli bir garanti sağlanır.

3.1.4. Müşteri ve tedarikçiler ile ilgili ticari sır kapsamındaki bilgilerin gizliliğine özen gösterilir.

3.5. Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

3.1.1. Şirketin faaliyetleri kurumsal İnternet sitesi vasıtasıyla kamuya açıklanan etik kuralları çerçevesinde yürütülür.

3.1.2. Şirket, sosyal sorumluluklarına karşı duyarlı olur; çevreye, tüketiciye, kamu sağlığına ilişkin düzenlemeler ile etik kurallara uyar. Şirket, uluslararası geçerliliğe sahip insan haklarına destek olur ve saygı gösterir. İrtikap ve rüşvet de dahil olmak üzere yolsuzluğun her türlüsüyle mücadele eder.



4. YÖNETİM KURULU

1.1. Yönetim Kurulunun İşlevi

1.1.1. Yönetim kurulu, alacağı stratejik kararlarla, şirketin risk, büyüme ve getiri dengesini en uygun düzeyde tutarak akılcı ve tedbirli risk yönetimi anlayışıyla şirketin öncelikle uzun vadeli çıkarlarını gözeterek şirketi idare ve temsil eder.

1.1.2. Yönetim kurulu; şirketin stratejik hedeflerini tanımlar, şirketin ihtiyaç duyacağı işgücü ile finansal kaynaklarını belirler, yönetimin performansını denetler.

1.2. Yönetim Kurulunun Faaliyet Esasları

1.2.1. Yönetim kurulu, faaliyetlerini şeffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir şekilde yürütür.

1.2.2. Yönetim kurulu üyeleri arasında görev dağılımı varsa, yönetim kurulu üyelerinin görev ve yetkileri faaliyet raporunda açıklanır.

1.2.3. Yönetim kurulu; ilgili yönetim kurulu komitelerinin görüşünü de dikkate alarak, başta pay sahipleri olmak üzere şirketin menfaat sahiplerini etkileyebilecek olan risklerin etkilerini en aza indirebilecek risk yönetim ve bilgi sistemleri ve süreçlerini de içerecek şekilde iç kontrol sistemlerini oluşturur.

1.2.4. Yönetim kurulu, yılda en az bir kez risk yönetimi ve iç kontrol sistemlerinin etkinliğini gözden geçirir. İç denetim sisteminin işleyişi ve etkinliği hakkında faaliyet raporunda bilgi verilir.

1.2.5. Yönetim kurulu başkanı ile icra başkanı/genel müdürün yetkilerinin net bir biçimde ayrıştırılması ve bu ayrımın yazılı olarak esas sözleşmede ifade edilmesi esastır. Şirkette hiç kimse tek başına sınırsız karar verme yetkisi ile donatılmamalıdır.

1.2.6. Yönetim kurulu başkanı ve icra başkanı/genel müdürün aynı kişi olmasına karar verilmesi durumunda, bu durum gerekçesi ile birlikte KAP’ta açıklanır.

1.2.7. Yönetim kurulu, şirket ile pay sahipleri arasında etkin iletişimin sağlanmasında, yaşanabilecek anlaşmazlıkların giderilmesinde ve çözüme ulaştırılmasında öncü rol oynar ve bu amaca yönelik olarak kurumsal yönetim komitesi ve Yatırımcı İlişkileri Bölümü ile yakın işbirliği içerisinde olur.

1.2.8. Yönetim kurulu üyelerinin görevleri esnasındaki kusurları ile şirkette sebep olacakları zarar, şirket sermayesinin %25’ini aşan bir bedelle sigorta edilir ve bu husus KAP’ta açıklanır.

1.3. Yönetim Kurulunun Yapısı

1.3.1. Yönetim kurulu üye sayısı, her durumda beş üyeden az olmamak koşulu ile, yönetim kurulu üyelerinin verimli ve yapıcı çalışmalar yapmalarına, hızlı ve rasyonel kararlar almalarına ve komitelerin oluşumuna ve çalışmalarını etkin bir şekilde organize etmelerine imkan sağlayacak şekilde belirlenir.

1.3.2. Yönetim kurulu üyelerinin çoğunluğu icrada görevli olmayan üyelerden oluşur. İcrada görevli olmayan yönetim kurulu üyesi, üyelik haricinde şirkette başkaca herhangi bir idari görevi veya kendisine bağlı icrai mahiyette faaliyet gösteren bir birim bulunmayan ve şirketin günlük iş akışına ve olağan faaliyetlerine müdahil olmayan kişidir.

1.3.3. İcrada görevli olmayan yönetim kurulu üyeleri içerisinde, görevlerini hiçbir etki altında kalmaksızın yapabilme niteliğine sahip bağımsız üyeler bulunur.

1.3.4. Yönetim kurulu içerisindeki bağımsız üye sayısı toplam üye sayısının üçte birinden az olamaz. Bağımsız üye sayısının hesaplanmasında küsuratlar izleyen tam sayı olarak dikkate alınır. Her durumda, bağımsız üye sayısı ikiden az olamaz.

1.3.5. Bağımsız yönetim kurulu üyelerinin görev süresi üç yıla kadar olup, tekrar aday gösterilerek seçilmeleri mümkündür.

1.3.6. Aşağıdaki kriterlerin tamamını taşıyan yönetim kurulu üyesi “bağımsız üye” olarak nitelendirilir.

1) Şirket, şirketin yönetim kontrolü ya da önemli derecede[footnoteRef:13] etki sahibi olduğu ortaklıklar ile şirketin yönetim kontrolünü elinde bulunduran veya şirkette önemli derecede etki sahibi olan ortaklar ve bu ortakların yönetim kontrolüne sahip olduğu tüzel kişiler ile kendisi, eşi ve ikinci dereceye kadar kan ve sıhri hısımları arasında; son beş yıl içinde önemli görev ve sorumluluklar üstlenecek yönetici pozisyonunda istihdam ilişkisinin bulunmaması, sermaye veya oy haklarının veya imtiyazlı payların %5 inden fazlasına birlikte veya tek başına sahip olunmaması ya da önemli nitelikte ticari ilişkinin[footnoteRef:14] kurulmamış olması. [13:  Kontrolün bulunup bulunmadığının tespitinde TFRS 10, önemli derecede etkinin bulunup bulunmadığının tespitinde ise TMS 28 hükümlerinden faydalanılmalıdır.]  [14:  Bu bent kapsamındaki ortaklıkların son 3 hesap döneminde gayrifaal olmaları halinde, bağımsızlık kriterlerine aykırılık söz konusu olmayacaktır. Bu bent kapsamında, bağımsız üye adayı veya ortaklıktan herhangi birisi için, önemli nitelikteki ticari ilişkiden elde edilen ciro/vergi öncesi kar tutarının, aynı nitelikteki işlerden elde edilen ciro/vergi öncesi kar toplamına olan oranının %20 veya üzerinde olması halinde, bağımsızlığın zedelendiği kabul edilir.] 


2) Son beş yıl içerisinde, başta şirketin denetimi (vergi denetimi, kanuni denetim, iç denetim de dahil), derecelendirilmesi ve danışmanlığı olmak üzere, yapılan anlaşmalar çerçevesinde şirketin önemli ölçüde hizmet veya ürün satın aldığı veya sattığı şirketlerde, hizmet veya ürün satın alındığı veya satıldığı dönemlerde, ortak (%5 ve üzeri), önemli görev ve sorumluluklar üstlenecek yönetici pozisyonunda çalışan veya yönetim kurulu üyesi olmaması.

3) Bağımsız yönetim kurulu üyesi olması sebebiyle üstleneceği görevleri gereği gibi yerine getirecek mesleki eğitim, bilgi ve tecrübeye sahip olması.

4) Bağlı oldukları mevzuata uygun olması şartıyla, üniversite öğretim üyeliği hariç, üye olarak seçildikten sonra kamu kurum ve kuruluşlarında tam zamanlı çalışmıyor olması.

5) 31/12/1960 tarihli ve 193 sayılı Gelir Vergisi Kanunu’na göre Türkiye’de yerleşmiş sayılması.[footnoteRef:15] [15:  Söz konusu bağımsızlık kriterini, bağımsız üyelerden en az yarısının sağlaması yeterlidir.] 


6) Şirket faaliyetlerine olumlu katkılarda bulunabilecek, şirket ile pay sahipleri arasındaki çıkar çatışmalarında tarafsızlığını koruyabilecek, menfaat sahiplerinin haklarını dikkate alarak özgürce karar verebilecek güçlü etik standartlara, mesleki itibara ve tecrübeye sahip olması.

7) Şirket faaliyetlerinin işleyişini takip edebilecek ve üstlendiği görevlerin gereklerini tam olarak yerine getirebilecek ölçüde şirket işlerine zaman ayırabiliyor olması.

8) Şirketin yönetim kurulunda son on yıl içerisinde altı yıldan fazla yönetim kurulu üyeliği yapmamış olması.

9) Aynı kişinin, şirketin veya şirketin yönetim kontrolünü elinde bulunduran ortakların yönetim kontrolüne sahip olduğu şirketlerin üçten fazlasında ve toplamda borsada işlem gören şirketlerin beşten fazlasında bağımsız yönetim kurulu üyesi olarak görev almıyor olması.

10) Yönetim kurulu üyesi olarak seçilen tüzel kişi adına tescil ve ilan edilmemiş olması.

1.3.7. Aday gösterme komitesi, yönetimin ve yatırımcıların da dahil olmak üzere bağımsız üyelik için aday tekliflerini, adayın bağımsızlık ölçütlerini taşıyıp taşımaması hususunu dikkate alarak değerlendirir ve buna ilişkin değerlendirmesini bir rapora bağlayarak yönetim kurulu onayına sunar.

Bağımsız yönetim kurulu üye adayı, ilgili mevzuat, esas sözleşme ve yukarıda yer alan kriterler çerçevesinde bağımsız olduğuna ilişkin yazılı bir beyanı aday gösterildiği esnada aday gösterme komitesine verir.

Yönetim kurulu, aday gösterme komitesinin raporu çerçevesinde bağımsız üye aday listesini hazırlayarak genel kurul toplantısından en az 60 gün önce ilgili aday gösterme komitesinin raporu ve yönetim kurulu kararı ile birlikte Kurul’a gönderir. Kurul, 4.3.6. numaralı ilkede belirtilen bağımsızlık kriterleri çerçevesinde yaptığı değerlendirme sonucunda varsa liste hakkında olumsuz görüşünü 30 gün içerisinde şirkete bildirir. Kurul’un olumsuz görüş bildirmiş olduğu kişi genel kurula bağımsız üye adayı olarak sunulamaz. Şirket, bağımsız üye aday listesi ile birlikte adaylığı kabul edilmeyen bağımsız yönetim kurulu üyesi adaylarını, en geç genel kurul toplantı ilanı ile birlikte KAP’ta açıklar. Bağımsız yönetim kurulu üyesi atamasına ilişkin genel kurul kararı, karşı oylar ve gerekçeleri ile birlikte şirketin kurumsal İnternet sitesinde açıklanır.

1.3.8. Bağımsızlığı ortadan kaldıran bir durum ortaya çıktığı takdirde, bu durum bağımsız üye tarafından gerekçesi ile birlikte KAP’ta açıklanmak üzere derhal yönetim kuruluna iletilir. Söz konusu üye eş anlı olarak bu durumu ve gerekçesini Kurul’a da yazılı olarak iletir. Bu durumda bağımsızlığını kaybeden yönetim kurulu üyesi ilke olarak istifa eder. Asgari bağımsız yönetim kurulu üye sayısının yeniden sağlanmasını teminen, aday gösterme komitesi yapılacak ilk genel kurul toplantısına kadar görev yapmak üzere boşalan üyeliklere bağımsız üye seçimi için değerlendirme yapar ve değerlendirme sonucunu yazılı olarak yönetim kuruluna bildirir. Yönetim kurulu, aday gösterme komitesinin raporu çerçevesinde belirlenen adaylar arasından bağımsız üye seçimini yapar.

Yönetim kurulu, bağımsız üyeliğin boşalmasından itibaren 30 gün içerisinde, aday gösterme komitesinin raporu çerçevesinde belirlenen aday listesini Kurul’a gönderir. Kurul liste hakkında varsa olumsuz görüşünü 20 gün içerisinde şirkete bildirir. Kurul’un olumsuz görüş bildirmiş olduğu kişi bağımsız üye olarak belirlenemez. Bu çerçevede yönetim kurulu tarafından seçilen üyeler ilk genel kurula kadar görev yapar.

Bu maddede yer alan hükümler, bağımsız yönetim kurulu üyesinin istifa etmesi veya görevini yerine getiremeyecek duruma gelmesi halinde de geçerlidir.

1.3.9. Şirket, yönetim kurulunda kadın üye oranı için % 25’ten az olmamak kaydıyla bir hedef oran ve hedef zaman belirler ve bu hedeflere ulaşmak için politika oluşturur. 

Yönetim kurulu bu hedeflere ulaşma hususunda sağlanan ilerlemeyi yıllık olarak değerlendirir.

1.3.10. Denetimden sorumlu komite üyelerinden en az biri denetim/muhasebe ve finans konusunda 5 yıllık tecrübeye sahip olmalıdır.

1.4. Yönetim Kurulu Toplantılarının Şekli

1.4.1. Yönetim kurulu, görevlerini etkin olarak yerine getirebileceği sıklıkta toplanır. Yönetim kurulu başkanı, diğer yönetim kurulu üyeleri ve icra başkanı/genel müdür ile görüşerek yönetim kurulu toplantılarının gündemini belirler. Üyeler her toplantıya katılmaya ve toplantılarda görüş bildirmeye özen gösterir. Elektronik ortamda yönetim kurulu toplantısı yapılmasına imkan sağlanır.

1.4.2. Yönetim kurulu başkanı, yönetim kurulu toplantısı gündeminde yer alan konular ile ilgili bilgi ve belgelerin, eşit bilgi akışı sağlanması amacıyla, toplantıdan yeterli zaman önce yönetim kurulu üyelerinin incelemesine sunulmasından sorumludur.

1.4.3. Toplantıya katılamayan ancak görüşlerini yazılı olarak yönetim kuruluna bildiren üyenin görüşleri diğer üyelerin bilgisine sunulur.

1.4.4. Yönetim kurulunda her üyenin bir oy hakkı bulunur.

1.4.5. Yönetim kurulu toplantılarının ne şekilde yapılacağı şirket içi düzenlemeler ile yazılı hale getirilir.

1.4.6. Yönetim kurulu toplantılarında gündemde yer alan konular açıkça ve her yönü ile tartışılır. Yönetim kurulu başkanı, yönetim kurulu toplantılarına icracı olmayan üyelerin etkin katılımını sağlama yönünde en iyi gayreti gösterir. Yönetim kurulu üyesi, toplantılarda muhalif kaldığı konulara ilişkin makul ve ayrıntılı karşı oy gerekçesini karar zaptına geçirtir.

1.4.7. Yönetim kurulu üyesi şirket işleri için yeterli zaman ayırır. Yönetim kurulu üyesinin başka bir şirkette yönetici ya da yönetim kurulu üyesi olması veya başka bir şirkete danışmanlık hizmeti vermesi halinde, söz konusu durumun çıkar çatışmasına yol açmaması ve üyenin şirketteki görevini aksatmaması esastır. Bu kapsamda, üyenin şirket dışında başka görev veya görevler alması belli kurallara bağlanır veya sınırlandırılır. Yönetim kurulu üyesinin şirket dışında aldığı görevler ve gerekçesi, grup içi ve grup dışı ayrımı yapılmak suretiyle seçiminin görüşüldüğü genel kurul toplantısında seçime ilişkin gündem maddesi ile birlikte pay sahiplerinin bilgisine sunulur. 



1.5. Yönetim Kurulu Bünyesinde Oluşturulan Komiteler

1.5.1. Yönetim kurulunun görev ve sorumluluklarını sağlıklı bir biçimde yerine getirmesini teminen “Denetimden Sorumlu Komite” (bankalar hariç), “Riskin Erken Saptanması Komitesi” (bankalar hariç), “Kurumsal Yönetim Komitesi”, “Aday Gösterme Komitesi, Ücret Komitesi” (bankalar hariç) oluşturulur. Ancak yönetim kurulu yapılanması gereği ayrı bir aday gösterme komitesi ve ücret komitesi oluşturulamaması durumunda, kurumsal yönetim komitesi bu komitelerin görevlerini yerine getirir.

1.5.2. Komitelerin görev alanları, çalışma esasları ve hangi üyelerden oluşacağı yönetim kurulu tarafından belirlenir ve KAP’ta açıklanır.

1.5.3. Komitelerin en az iki üyeden oluşması gerekir. İki üyeden oluşması halinde her ikisinin, ikiden fazla üyesinin bulunması halinde üyelerin çoğunluğunun, icrada görevli olmayan yönetim kurulu üyelerinden oluşması zorunludur. Komitelerin başkanları, bağımsız yönetim kurulu üyeleri arasından seçilir. Denetimden sorumlu komitelerin tüm üyelerinin bağımsız yönetim kurulu üyesi niteliğinde olması gerekir. Yönetim kurulu üyesi olmayan konusunda uzman kişiler, denetimden sorumlu komite dışındaki diğer komitelerde üye olabilir.

1.5.4. İcra başkanı/genel müdür komitelerde görev alamaz.

1.5.5. Bir yönetim kurulu üyesinin birden fazla komitede görev almamasına özen gösterilir.

1.5.6. Komitelerin görevlerini yerine getirmeleri için gereken her türlü kaynak ve destek yönetim kurulu tarafından sağlanır. Komiteler, gerekli gördükleri kişiyi toplantılarına davet edebilir ve görüşlerini alabilir.

1.5.7. Komiteler, faaliyetleriyle ilgili olarak ihtiyaç gördükleri konularda bağımsız uzman görüşlerinden yararlanır. Komitelerin ihtiyaç duydukları danışmanlık hizmetlerinin bedeli şirket tarafından karşılanır. Ancak bu durumda hizmet alınan kişi/kuruluş hakkında bilgi ile bu kişi/kuruluşun şirket ile herhangi bir ilişkisinin olup olmadığı hususundaki bilgiye faaliyet raporunda yer verilir.

1.5.8. Komiteler yaptıkları tüm çalışmaları yazılı hale getirir ve kaydını tutar. Komiteler, çalışmaların etkinliği için gerekli görülen ve çalışma ilkelerinde açıklanan sıklıkta toplanır. Komiteler, çalışmaları hakkındaki bilgiyi ve toplantı sonuçlarını içeren raporları yönetim kuruluna sunar.

1.5.9. Denetimden Sorumlu Komite

Denetimden sorumlu komite; şirketin muhasebe sistemi, finansal bilgilerinin kamuya açıklanması, bağımsız denetimi ve şirketin iç kontrol ve iç denetim sisteminin işleyişinin ve etkinliğinin gözetimini yapar. Bağımsız denetim kuruluşunun seçimi, bağımsız denetim sözleşmelerinin hazırlanarak bağımsız denetim sürecinin başlatılması ve bağımsız denetim kuruluşunun her aşamadaki çalışmaları denetimden sorumlu komitenin gözetiminde gerçekleştirilir.

Şirketin hizmet alacağı bağımsız denetim kuruluşu ile bu kuruluşlardan alınacak hizmetler denetimden sorumlu komite tarafından belirlenir ve yönetim kurulunun onayına sunulur.

Şirketin muhasebe ve iç kontrol sistemi ile bağımsız denetimiyle ilgili olarak şirkete ulaşan şikayetlerin incelenmesi, sonuca bağlanması, şirket çalışanlarının, şirketin muhasebe ve bağımsız denetim konularındaki bildirimlerinin gizlilik ilkesi çerçevesinde değerlendirilmesi konularında uygulanacak yöntem ve kriterler denetimden sorumlu komite tarafından belirlenir.

Denetimden sorumlu komite, kamuya açıklanacak yıllık ve ara dönem finansal tabloların şirketin izlediği muhasebe ilkeleri ile gerçeğe uygunluğuna ve doğruluğuna ilişkin değerlendirmelerini, şirketin sorumlu yöneticileri ve bağımsız denetçilerinin görüşlerini alarak kendi değerlendirmeleriyle birlikte yönetim kuruluna yazılı olarak bildirir.

Denetimden sorumlu komite; en az üç ayda bir olmak üzere yılda en az dört kere toplanır ve toplantı sonuçları tutanağa bağlanarak alınan kararlar yönetim kuruluna sunulur. Denetimden sorumlu komitenin faaliyetleri ve toplantı sonuçları hakkında yıllık faaliyet raporunda açıklama yapılması gerekir. Denetimden sorumlu komitenin hesap dönemi içinde yönetim kuruluna kaç kez yazılı bildirimde bulunduğu da yıllık faaliyet raporunda belirtilir.

Denetimden sorumlu komite, kendi görev ve sorumluluk alanıyla ilgili tespitlerini ve konuya ilişkin değerlendirmelerini ve önerilerini derhal yönetim kuruluna yazılı olarak bildirir.

1.5.10.  Kurumsal Yönetim Komitesi

Kurumsal yönetim komitesi, şirkette kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanıp uygulanmadığını, uygulanmıyor ise gerekçesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayısıyla meydana gelen çıkar çatışmalarını tespit eder ve yönetim kuruluna kurumsal yönetim uygulamalarını iyileştirici tavsiyelerde bulunur ve yatırımcı ilişkileri bölümünün çalışmalarını gözetir.

1.5.11. Aday Gösterme Komitesi

Aday gösterme komitesi;

1) Yönetim kurulu ve ida sorumluluğu bulunan yöneticilik pozisyonları için uygun adayların saptanması, değerlendirilmesi ve eğitilmesi konularında şeffaf bir sistemin oluşturulması ve bu hususta politika ve stratejiler belirlenmesi konularında çalışmalar yapmak,

2) Yönetim kurulunun yapısı ve verimliliği hakkında düzenli değerlendirmeler yapmak ve bu konularda yapılabilecek değişikliklere ilişkin tavsiyelerini yönetim kuruluna sunmak,

ile sorumludur.

1.5.12. Riskin Erken Saptanması Komitesi

Riskin erken saptanması komitesi; şirketin varlığını, gelişmesini ve devamını tehlikeye düşürebilecek risklerin erken teşhisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli önlemlerin alınması ve riskin yönetilmesi amacıyla çalışmalar yapmakla sorumlu olup, risk yönetim sistemlerini en az yılda bir kez gözden geçirir.

1.5.13. Ücret Komitesi

Ücret komitesi;

1) Yönetim kurulu üyelerinin ve idari sorumluluğu bulunan yöneticilerin ücretlendirilmesinde kullanılacak ilke, kriter ve uygulamaları şirketin uzun vadeli hedeflerini dikkate alarak belirler ve bunların gözetimini yapar,

2) Ücretlendirmede kullanılan kriterlere ulaşma derecesi dikkate alınarak, yönetim kurulu üyelerine ve idari sorumluluğu bulunan yöneticilere verilecek ücretlere ilişkin önerilerini yönetim kuruluna sunar.

1.6. Yönetim Kurulu Üyelerine ve İdari Sorumluluğu Bulunan Yöneticilere Sağlanan Mali Haklar

1.6.1. Yönetim kurulu, şirketin belirlenen ve kamuya açıklanan operasyonel ve finansal performans hedeflerine ulaşmasından sorumludur. Şirketin kamuya açıklanan operasyonel ve finansal performans hedeflerine ulaşıp ulaşamadığına ilişkin değerlendirme ve ulaşılamaması durumunda gerekçeleri yıllık faaliyet raporunda açıklanır. Yönetim kurulu, hem kurul hem üye hem de idari sorumluluğu bulunan yöneticiler bazında özeleştirisini ve performans değerlendirmesini yapar. Yönetim kurulu üyeleri ve idari sorumluluğu bulunan yöneticiler bu değerlendirmeler dikkate alınarak ödüllendirilir veya azledilir.

1.6.2. Yönetim kurulu üyelerinin ve idari sorumluluğu bulunan yöneticilerin ücretlendirme esasları yazılı hale getirilmeli ve genel kurul toplantısı gündeminde ayrı bir madde olarak pay sahiplerinin bilgisine sunularak ortaklara bu konuda görüş bildirme imkânı tanınmalıdır. Bu amaçla hazırlanan ücret politikasına şirketin kurumsal internet sitesinde yer verilir.

1.6.3. Bağımsız yönetim kurulu üyelerinin ücretlendirmesinde kâr payı, pay opsiyonları veya şirketin performansına dayalı ödeme planları kullanılamaz. Şu kadar ki, bağımsız yönetim kurulu üyelerinin ücretlerinin bağımsızlıklarını koruyacak düzeyde olması gerekir.

1.6.4. Şirket, herhangi bir yönetim kurulu üyesine veya idari sorumluluğu bulunan yöneticilerine borç veremez, kredi kullandıramaz, verilmiş olan borçların veya kredilerin süresini uzatamaz, şartlarını iyileştiremez, üçüncü bir kişi aracılığıyla şahsi kredi adı altında kredi kullandıramaz veya lehine kefalet gibi teminatlar veremez. Ancak bireysel kredi veren kuruluşlar, herkes için uyguladığı şartlarda söz konusu kişilere kredi verebilir ve bu kişileri diğer hizmetlerinden yararlandırabilir.

1.6.5. Yönetim kurulu üyelerine ve idari sorumluluğu bulunan yöneticilere verilen ücretler ile sağlanan diğer tüm menfaatler[footnoteRef:16], yıllık faaliyet raporu vasıtasıyla kamuya açıklanır. Kişi bazında açıklama yapılması esastır. [16:  Yapılan ödemeler; maaş, ikramiye, diğer düzenli ve arızi ödemeler gibi nakdi, pay, paya dayalı türev ürünler, çalışanlara pay edindirme planları kapsamında verilen pay alım opsiyonları, mülkiyeti verilen ve/veya kullanım için tahsis edilen ev, otomobil gibi gayri nakdi olarak yapılan ödemeler ve sağlanan tüm menfaatleri kapsar.] 


ÖRNEK SORU:

Aşağıdakilerden hangisi Sermaye Piyasalarında Kurumsal Yönetim İlkeleri kapsamında “pay sahipleri” ile ilgili konulardan birisi olarak sayılmamıştır?

A) Bilgi Alma ve İnceleme Hakkı

B) Genel Kurul

C) Yönetim Kurulu

D) Oy Hakkı

E) Azlık Hakları

Cevap (C) şıkkıdır.
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Tebliğ ile yatırım fonlarının kuruluşlarına, faaliyet ilke ve kurallarına, katılma payları ile bunların ihracına ve kamunun aydınlatılmasına ilişkin esaslar düzenlenmiştir.

Borsa yatırım fonları, gayrimenkul yatırım fonları ve girişim sermayesi yatırım fonları Tebliğ kapsamı dışında tutulmuştur.

Fonun kurucusu, yöneticisi ve portföy saklayıcısının fona ilişkin bütün hesap ve işlemleri Sermaye Piyasası Kurulu (Kurul) denetimine tabidir.

Tebliğ ile,

· Münhasıran portföy yönetim şirketlerinin yatırım fonlarının kurucusu ve yöneticisi olacağı, fon portföylerinde yer alan varlık ve işlemlerin ise portföy saklama hizmetini yürüten kuruluşlar tarafından saklanacağı düzenlenmektedir.

· Getirilen yeni yapıda, tek bir içtüzük ile “şemsiye fon” yapısı ile yatırım fonu kurulabilmekte, belirli sınıflara ayrılan şemsiye fon türleri altında farklı stratejilere sahip fonların ise sadece izahname ve yatırımcı bilgilendirme dokümanı düzenleyerek pay ihraç edilebilmesine imkan sağlanmaktadır.

· Azami fon tutarı belirlenmesi uygulaması kaldırılmış olup, böylelikle açık uçlu fon yapısına geçilmektedir.

· Yatırım yapılabilecek varlıklar çeşitlendirilmekte, fon kuruluş işlemlerini hızlandıracak mekanizmalar kurulmakta, yatırımcıların tam ve doğru olarak bilgilendirilmesi amacına yönelik olarak fon türleri ana gruplar şeklinde belirlenmekte ve Avrupa Birliği düzenlemeleri ile uyumlu olarak yatırımcıların etkin bir şekilde bilgilendirilmelerini teminen “Yatırımcı Bilgilendirme Dokümanı” düzenlenmektedir.

· Faizsiz yatırım araçlarını tercih eden yatırımcıların yatırım fonlarının sunduğu avantajlardan yararlanabilmeleri için, ilk defa yeni bir fon türü olarak “Katılım Fonu” tanımlanmaktadır. Katılım fonları, fon toplam değerinin tamamı kira sertifikaları, katılma hesapları, ortaklık payları, altın ve diğer kıymetli madenler ile Kurulca uygun görülen diğer faize dayalı olmayan para ve sermaye piyasası araçlarından oluşan fonlar olarak tanımlanmaktadır.
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Yatırım fonu; kanun hükümleri uyarınca tasarruf sahiplerinden katılma payı karşılığında toplanan para ya da diğer varlıklarla, tasarruf sahipleri hesabına, inançlı mülkiyet esaslarına göre, Tebliğ’de belirtilen varlıklar ve işlemlerden oluşan portföy veya portföyleri işletmek amacıyla portföy yönetim şirketleri tarafından içtüzük ile kurulan ve tüzel kişiliği bulunmayan mal varlığı olarak tanımlanmıştır. Fon; katılma payları bir şemsiye fona bağlı olarak ihraç edilen yatırım fonudur. Borsa yatırım fonu ise, Kurul’un borsa yatırım fonlarına ilişkin düzenlemelerinde tanımlanan ve esasları belirlenen yatırım fonudur.

Fon toplam değeri ifadesinden fon portföyündeki varlıkların Kurul’un ilgili düzenlemeleri çerçevesinde değerlenmesi neticesinde bulunan fon portföy değerine varsa diğer varlıkların ve alacakların eklenmesi ve borçların düşülmesi suretiyle ulaşılan değer anlaşılmalıdır. Fon izahnamesi/izahname ise, fonun özelliklerine ve buna bağlı hak ve risklere ilişkin olarak yatırımcıların bilinçli bir değerlendirme yapmasını sağlayacak nitelikteki tüm bilgileri içeren kamuyu aydınlatma belgesini ifade eder.
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Şemsiye fon, katılma payları tek bir içtüzük kapsamında ihraç edilen tüm fonları kapsayan yatırım fonudur.

Şemsiye fon, aşağıda belirtilen varlıklar ve işlemlerden oluşan portföy veya portföyleri işletmek amacıyla kurulur ve bunun dışında herhangi bir işle uğraşamaz.

1) Özelleştirme kapsamına alınanlar dahil Türkiye'de kurulan ihraççılara ait paylar, özel sektör ve kamu borçlanma araçları,

2) Türk Parasının Kıymetini Koruma Hakkında 32 sayılı Karar hükümleri çerçevesinde alım satımı yapılabilen yabancı özel sektör ve kamu borçlanma araçları ile ihraççı payları,

3) 12 aydan uzun vadeli olmamak üzere vadeli mevduat, katılma hesabı ve mevduat sertifikaları,

4) Borsada işlem görmeleri kaydıyla; altın ve diğer kıymetli madenler ile bu madenlere dayalı olarak ihraç edilen sermaye piyasası araçları,

5) Fon katılma payları,

6) Repo ve ters repo işlemleri,

7) Kira sertifikaları,

8) Gayrimenkul sertifikaları,

9) Varantlar ve sertifikalar,

10) Takasbank para piyasası ve yurtiçi organize para piyasası işlemleri,

11) Türev araç işlemlerinin nakit teminatları ve primleri,

12) Kurulca uygun görülen özel tasarlanmış yabancı yatırım araçları ve ikraz iştirak senetleri,

13) Kurulca uygun görülen diğer yatırım araçları.

Şemsiye fon içtüzüğünde yer alan ve aşağıda belirtilen esaslara uygun olarak, her katılma payı ihracı için ayrı bir izahname ve yatırımcı bilgi formu düzenlenmesi şartıyla, şemsiye fona bağlı fonlar oluşturulur.

1) Her bir fonun tüm varlık ve yükümlülükleri birbirinden ayrıdır.

2) Şemsiye fonun kuruluş giderleri ile fonların katılma payı ihraç giderleri hariç olmak üzere, bir şemsiye fon için yapılması gereken tüm giderler fonların toplam değerleri dikkate alınarak oransal olarak bu fonların portföylerinden karşılanır.

3) Bir şemsiye fonun aşağıda yer verilen “Şemsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi” ve bu “Şemsiye Fonun ve Fonun Devri” başlıklı bölümleri uyarınca tasfiye edilmesi veya devredilmesi durumunda, bu şemsiye fona bağlı fonların da tasfiye edilmesi veya devredilmesi gerekir.

4) Tebliğ’de yer alan hükümler aksi belirtilmedikçe her bir fon için ayrı ayrı uygulanır.

[bookmark: _Toc401925007][bookmark: _Toc476235966][bookmark: _Toc502050908][bookmark: _Toc523905964]Fonun Malvarlığına İlişkin Esaslar

Fonun malvarlığı, kurucunun ve portföy saklayıcısının malvarlığından ayrıdır. Kurucu; ana faaliyet konusu yatırım fonlarının kurulması ve yönetimi olan anonim ortaklık şeklinde kurulan portföy yönetim şirketini, portföy saklayıcısı ise SPKn kapsamında yetkilendirilmiş portföy saklama hizmetini yürüten kuruluşu ifade etmektedir.

Fon malvarlığının, fonun yönetim stratejisi doğrultusunda, fonun yatırım yapabileceği varlıklar konusunda yeterli bilgi ve sermaye piyasası alanında en az beş yıllık tecrübeye sahip portföy yöneticileri tarafından, yatırımcı lehine ve yatırımcının çıkarını gözetecek şekilde Kurul’un portföy yöneticiliği hizmetine ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde yönetilmesi zorunludur.

Fon portföyündeki varlıkların, Kurul’un portföy saklama hizmetine ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde saklanması zorunludur.

Fon malvarlığı, fon hesabına olması ve içtüzükte ve izahnamede hüküm bulunması şartıyla kredi almak, türev araç işlemleri, açığa satış işlemleri veya fon adına taraf olunan benzer nitelikteki işlemlerde bulunmak haricinde teminat gösterilemez ve rehnedilemez. Fon malvarlığı kurucunun ve portföy saklayıcısının yönetiminin veya denetiminin kamu kurumlarına devredilmesi halinde dahi başka bir amaçla tasarruf edilemez, kamu alacaklarının tahsili amacı da dahil olmak üzere haczedilemez, üzerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasına dahil edilemez.

Kurucunun üçüncü kişilere olan borçları ve yükümlülükleri ile fonların aynı üçüncü kişilerden olan alacakları birbirlerine karşı mahsup edilemez.
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Şemsiye fonlar aşağıdaki türlerde kurulabilir.

1) Fon toplam değerinin en az %80’i devamlı olarak;

1) Yerli ve/veya yabancı kamu ve/veya özel sektör borçlanma araçlarına yatırılan fonları kapsayan şemsiye fonlar "BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU",

2) Yerli ve/veya yabancı ihraççıların paylarına yatırılan fonları kapsayan şemsiye fonlar "HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU",

3) Borsada işlem gören altın ve diğer kıymetli madenler ile kıymetli madenlere dayalı para ve sermaye piyasası araçlarına yatırılan fonları kapsayan şemsiye fonlar "KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU",

4) Diğer fonların ve borsa yatırım fonlarının katılma paylarından oluşan fonları kapsayan şemsiye fonlar "FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU",

2) Portföyünün tamamı devamlı olarak, vadesine en fazla 184 gün kalmış likiditesi yüksek para ve sermaye piyasası araçlarından oluşan ve portföyünün günlük olarak hesaplanan ağırlıklı ortalama vadesi en fazla 45 gün olan fonları kapsayan şemsiye fonlar “PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU",

3) Portföyünün tamamı devamlı olarak, kira sertifikaları, katılma hesapları, ortaklık payları, altın ve diğer kıymetli madenler ile Kurulca uygun görülen diğer faize dayalı olmayan para ve sermaye piyasası araçlarından oluşan fonları kapsayan şemsiye fonlar “KATILIM ŞEMSİYE FONU",

4) Portföy sınırlamaları itibarıyla yukarıdaki türlerden herhangi birine girmeyen fonları kapsayan şemsiye fonlar "DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FON",

5) Katılma payları sadece nitelikli yatırımcılara satılmak üzere kurulmuş olan fonları kapsayan şemsiye fonlar "SERBEST ŞEMSİYE FON",

6) Yatırımcının başlangıç yatırımının belirli bir bölümünün, tamamının ya da başlangıç yatırımının üzerinde belirli bir getirinin bilgilendirme dokümanlarında belirlenen esaslar çerçevesinde belirli vade ya da vadelerde yatırımcıya geri ödenmesi;

1) Uygun bir yatırım stratejisine ve garantör tarafından verilen garantiye dayanılarak taahhüt edilen fonları kapsayan şemsiye fonlar "GARANTİLİ ŞEMSİYE FON",

2) Uygun bir yatırım stratejisine dayanılarak en iyi gayret esası çerçevesinde amaçlanan fonları kapsayan şemsiye fonlar "KORUMA AMAÇLI ŞEMSİYE FON"

olarak adlandırılır.

Fon portföy değerinin en az %80’i devamlı olarak menkul kıymet yatırım ortaklıkları payları hariç olmak üzere Borsa İstanbul A.Ş’de (BİAŞ) işlem gören ihraççı paylarından oluşan ve hisse senedi şemsiye fonu ile serbest şemsiye fonuna bağlı olarak ihraç edilen fonlar “HİSSE SENEDİ YOĞUN FON” olarak kabul edilir.

Hisse senedi yoğun fonların portföylerinde yer alan ihraççı paylarına ve ihraççı payı endekslerine dayalı olarak yapılan vadeli işlem sözleşmelerinin nakit teminatları, ihraççı paylarına ve ihraççı payına dayalı opsiyon sözleşmelerinin primleri, borsada işlem gören ihraççı paylarına ve pay endekslerine dayalı aracı kuruluş varantları ve ihraççı paylarından oluşan endeksleri 27/11/2013 tarihli ve 28834 sayılı Resmî Gazete’de yayımlanan Borsa Yatırım Fonlarına İlişkin Esaslar Tebliği (III-52.2)’nin 5 inci maddesinin dördüncü fıkrasının (a) bendi kapsamında takip etmek üzere kurulan borsa yatırım fonları (Fon toplam değerinin en az %80’ini devamlı olarak sadece takip edilen endeks kapsamındaki varlıklara yatırım yapmak suretiyle endeksi takip eden Borsa Yatırım Fonları) katılma payları %80’lik oranın hesaplanmasına dahil edilir.

Aşağıda yer verilen “Diğer Sınırlamalar” başlıklı bölümün beşinci paragrafı hükümleri saklı kalmak kaydıyla, bir fonun, hisse senedi yoğun fon olarak sınıflandırılabilmesi için günlük olarak gerekli olan şartları sağlamaması halinde, sağlanmayan günlere ilişkin, fonun, yatırımcıların ve/veya yatırım fonu katılma payı alım satımını yapan kuruluşların tabi olacağı tüm yükümlülüklerin yerine getirilmesinden de kurucu ve portföy saklayıcısı müteselsilen sorumludur.

Fon portföyüne türev araçların dahil edilmesi halinde, yukarıda 1/(a) bendinde yer alan %80’lik oranın hesaplanmasına ilişkin esaslar Kurulca belirlenir. Fon portföyüne dahil edilen türev araçlar, Kurulca fon portföyüne alınması uygun görülen vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinden oluşur.

Kurulca uygun görülmesi koşuluyla, yukarıda sayılanlar dışında yeni şemsiye fon türleri belirlenebilir.

27/11/2013 tarihli ve 28834 sayılı Resmî Gazete’de yayımlanan Borsa Yatırım Fonlarına İlişkin Esaslar Tebliği (III-52.2)’nin 5’inci maddesinin dördüncü fıkrasının (a) bendi kapsamında belirli bir varlık grubundan oluşan endeksi takip etmek üzere kurulan borsa yatırım fonlarının katılma paylarına yapılan yatırım, bu Tebliğde ve fon bilgilendirme dokümanlarında ilgili varlık grubu için belirlenen yatırım sınırlamaları hesaplamalarına dahil edilir.
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Fonun unvanı;

1) Fonun yatırım stratejisine uygun olmak zorundadır.

2) Başka bir fonun unvanı ile aşırı benzerlik gösterecek, fonla ilişkili olmayan bir kurumu/kişiyi çağrıştıracak, unvanda kurucunun veya yöneticinin tevsik edilemeyen niteliklerine veya fonun diğer fonlardan üstün olduğunu ima eden benzeri subjektif ifadelere yer verecek şekilde veya benzeri yollarla yatırımcıların yanıltılmasına yol açacak nitelikte olamaz.

Fon unvanında fonun vade yapısına yer verilmesi halinde aşağıda “Fon Portföyüne Dahil Edilecek Varlıkların Vade Yapısına İlişkin Sınırlamalar” başlıklı bölümün birinci paragrafında yer alan esaslara uyulur.

Kurul tarafından uygun görülen bir endeks kapsamındaki varlıkların tümünden ya da örnekleme yoluyla seçilen bir kısmından oluşan fonların unvanlarında “Endeks” ibaresine yer verilmesi zorunludur.

Koruma amaçlı ve garantili fonlara ilişkin olarak aşağıda yer alan esaslara uyulur.

Ayrıca;

1) Koruma amaçlı ve garantili şemsiye fonların unvanlarında koruma amaçlı veya garantili fon ibarelerinin bulunması yeterli olup, garantinin veya korumanın başlangıç yatırımına oranına ya da garantili fonlarda garantör tarafından sağlanan garanti kapsamındaki getiri oranına şemsiye fona bağlı fonların unvanları ile fon izahnamesi ve yatırımcı bilgi formlarında yer verilir.

2) Özel sektör tarafından ihraç edilen kira sertifikalarına ve borçlanma araçlarına yatırım yapan garantili ve koruma amaçlı fonların unvanlarında söz konusu sermaye piyasası araçlarına yapılan yatırımı belirtir bir ifadeye yer verilir.

Yabancı para ve sermaye piyasası araçlarına toplam değerinin en az %80’i oranında yatırım yapan fonların unvanlarında “Yabancı” ibaresine yer verilmesi zorunludur. Unvanlarında bu ibareye yer vermeyen hisse senedi ve borçlanma araçları fonlarında, fon toplam değerinin en fazla %20’si oranında yabancı para ve sermaye piyasası araçları fon portföyüne dahil edilebilir.

Kurul’un finansal raporlama standartlarına ilişkin düzenlemeleri kapsamındaki iştiraklerin para ve sermaye piyasası araçlarından oluşan fonların unvanlarında “İştirak” ibaresine yer verilmesi zorunludur.

Ayrıca yatırım fonlarının unvanı aşağıda yer alan esaslar çerçevesinde belirlenir:

1) i) Fon unvanında, asgari olarak fonun bağlı olduğu şemsiye fonun türünü gösterir ibare ve Kurucunun unvanı[footnoteRef:17] yer alır. [17: Kurucu unvanında “X Portföy Yönetimi A.Ş” yerine, “X PYŞ” veya “X Portföy” ifadesinin kullanılması mümkündür.] 


ii) Kıymetli madenler şemsiye fonuna bağlı fonlara ilişkin olarak; fon toplam değerinin en az %80’inin devamlı olarak belirli bir kıymetli madene yatırılması halinde anılan fonların unvanında fon türüne ilişkin ibareye yer yerilmez.

2) (a) bendinde belirlenen asgari ibarelere ilave olarak, en fazla bir ibareye daha fon unvanında yer verilebilir. Yatırımcıların daha doğru bir şekilde bilgilendirilmelerini teminen Kurulca uygun görülmesi kaydıyla bu şarta istisna getirilebilir.

3) Fon toplam değerinin en az %80’inin devamlı olarak belirli bir varlık grubuna, sektöre, coğrafi bölgelere vb. yatırılması halinde söz konusu durum fon unvanına yansıtılmalıdır. (b) bendi kapsamında bu durumu yansıtmak üzere yalnızca bir ibare kullanılabilir.

(a), (b) ve (c) bentlerinde yer alan ilkeler çerçevesinde belirlenebilecek fon unvanlarına ilişkin örnekler aşağıda yer almaktadır:

Örnek 1: Fon toplam değerinin en az %80’inin devamlı olarak gümüşe yatırılması halinde fon unvanında “Kıymetli Madenler” ibaresine yer verilmeksizin unvan “Gümüş Fonu” olarak belirlenir.

Örnek 2: Fon toplam değerinin en az %80’inin devamlı olarak özel sektör tarafından ihraç edilmiş kira sertifikalarına yatırılması halinde fon unvanı “Özel Sektör Kira Sertifikaları Katılım Fonu” olarak belirlenir.

Örnek 3: Fon toplam değerinin en az %80’inin gelişmekte olan ülkelerdeki teknoloji sektöründe faaliyet gösteren yabancı ortaklık paylarına yatırılması halinde, fon unvanı “Teknoloji Sektörü Yabancı Hisse Senedi Fonu” veya “Gelişmekte Olan Ülkeler Yabancı Hisse Senedi Fonu” olarak belirlenebilir. Söz konusu örnekten de anlaşılacağı üzere, Fon Tebliği ve bu Rehber çerçevesinde kullanımı zorunlu olan “Yabancı” ve “Hisse Senedi Fonu” ibarelerine ek olarak “Teknoloji Sektörü” veya “Gelişmekte Olan Ülkeler” ibaresinden bir tanesinin seçilmesi gerekir.

4) Fon portföyünün, aynı varlık grubunda yer alan farklı araçlardan oluşması ve devamlı olarak, her birinin fon toplam değerine oranı asgari %40 olması durumunda (b) bendi uygulanmaksızın fon unvanında her iki ibareye birden yer verilebilir. 

Örnek: Devamlı olarak, fon toplam değerinin en az %40’ının altına ve en az %40’ının gümüşe yatırılması halinde fon unvanı “Altın ve Gümüş Fonu” olarak belirlenir.

5) i) Fon Tebliği’nin 23’üncü maddesinin birinci fıkrası çerçevesinde belirli yatırımcılara tahsis edilmiş fonların unvanında “özel” ibaresine yer verilir ve bu ibare fon unvanında en sonda yer alır.

	ii) Belirli kriterler çerçevesinde (işyeri, belirli meslek grupları bazında, sektörel bazda vb.) katılma payları belirli bir yatırımcı kitlesine tahsis edilmiş olan fonlar, Fon Tebliği’nin 23’üncü maddesinin birinci fıkrasında düzenlenen “katılma payları önceden belirlenmiş kişi veya kuruluşlara tahsis edilmiş fonlar” kapsamındadır. Söz konusu fonların unvanlarında fon paylarının satıldığı yatırımcı kitlesini tanımlayan ibareye de yer verilir.

Örnek 1:Özel Sektör Borçlanma Araçları Doktorlar Özel Fonu

Örnek 2: ABC A.Ş. Çalışanlarına Yönelik Hisse Senedi Özel Fonu

	iii) Uluslararası anlaşmalar kapsamında, katılma paylarının belirli ülke vatandaşlarına satışının kısıtlandığı fonlar özel fon olarak nitelendirilmez ve fonların unvanında “özel” ibaresine yer verilmez. Bu tür fonların izahnamelerinde söz konusu sınırlamaya ilişkin bir açıklama yapılır.

6) Fon Tebliği’nin 6’ncı maddesinin ikinci fıkrası çerçevesinde hisse senedi yoğun fonların unvanlarının sonunda “(Hisse Senedi Yoğun Fon)” ibaresine yer verilir. 

Örnek: BIST30 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yoğun Fon)

7) Fon Tebliği’nde belirlenen esaslar çerçevesinde borçlanma araçları fonlarında vade yapısına yer verilmek istenmesi durumunda, vade yapısına ilişkin ibare fon unvanında en başta yer alır. 

Örnek: Orta Vadeli Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu

8) Koruma amaçlı ve garantili şemsiye fonlara bağlı fonların unvanlarında garantinin veya korumanın başlangıç yatırımına oranına veya garantili fonlarda garantör tarafından sağlanan garanti kapsamındaki getiri oranına yer verilir. Özel sektör tarafından ihraç edilen kira sertifikalarına ve borçlanma araçlarına yatırım yapan garantili ve koruma amaçlı fonların unvanlarında söz konusu sermaye piyasası araçlarına yapılan yatırımı belirtir bir ibareye yer verilir.

Örnek 1: Özel Sektör Kira Sertifikalarına Yatırım Yapan %102 Anapara Koruma Amaçlı Fon

Örnek 2: Özel Sektör Borçlanma Araçlarına Yatırım Yapan %98 Anapara Garantili Fon

9) (b) bendi uyarınca, değişken fonların unvanına, fonun portföy yönetim stratejisi çerçevesinde, varlık seçimine ve riskin dağılımına yönelik olarak kullanılan teknik/yöntemi yansıtacak bir ibarenin eklenmesi mümkündür.

Fon izahnamesinde belirtilmesi ve Kurulca uygun görülmesi koşuluyla, fon unvanına ilaveten, reklam ve pazarlama faaliyetlerinde yatırımcıları yanlış yönlendirmeyecek şekilde, fonun risk ve getiri yapısının tam ve doğru bir şekilde anlaşılmasını sağlayacak farklı bir ad kullanılabilir.
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Şemsiye fon içtüzüğü, katılma payı sahipleri ile kurucu, portföy saklayıcısı ve varsa yönetici arasında fon portföyünün inançlı mülkiyet esaslarına göre işletilmesini, saklanmasını, vekalet akdi hükümlerine göre yönetimini ve garantili fonlarda garantiye ilişkin esasları konu alan genel işlem şartlarını içeren iltihaki bir sözleşmedir.

Şemsiye fonlara ilişkin içtüzük standardı Kurulca belirlenir. Şemsiye fon içtüzüğünde bulunması gereken asgari unsurlara aşağıda yer verilmekte olup, ayrıca Tebliğ’in 1 numaralı ekinde yer almaktadır. 

Şemsiye fona bağlı her bir fonun katılma payları, şemsiye fon içtüzüğüne dayalı olarak ihraç edilir.

1) Şemsiye fon içtüzüğünde yer alması gereken asgari unsurlar:

2) Şemsiye fonun unvanı, türü, süresi,

3) Kurucunun, yöneticinin ve portföy saklayıcısının unvanı ve adresleri,

4) Şemsiye fona bağlı fonlara ilişkin genel esaslar (Fon türü çerçevesinde yatırım yapılacak varlıklar ve portföy yönetim ilkeleri, katılma paylarının alım satımına ilişkin usul ve esaslar, portföyün yönetimine ve saklanmasına ilişkin esaslar, portföyün değerlemesine ilişkin esaslar, fon malvarlığından yapılabilecek harcamalara ilişkin esaslar, fon gelir gider farkının katılma payı sahiplerine aktarılmasına ilişkin esaslar, fona katılma ve fondan ayrılma şartları),

5) Fonun tasfiye şekli,

6) Kurulca belirlenecek diğer unsurlar.
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Kurucu, fonun katılma payı sahiplerinin haklarını koruyacak şekilde temsili, yönetimi, yönetiminin denetlenmesi ile faaliyetlerinin içtüzük ve izahname hükümlerine uygun olarak yürütülmesinden sorumludur. Kurucu fona ait varlıklar üzerinde kendi adına ve fon hesabına mevzuat ve içtüzüğe uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan doğan hakları kullanmaya yetkilidir.

Fonun faaliyetlerinin yürütülmesi esnasında portföy yöneticiliği hizmeti dahil dışarıdan sağlanan hizmetlerden yararlanılması, kurucunun sorumluluğunu ortadan kaldırmaz.
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Borsa yatırım fonları, gayrimenkul yatırım fonları ve girişim sermayesi yatırım fonları dışındaki yatırım fonlarının şemsiye fon şeklinde kurulması zorunludur.

Kurucu, taslak içtüzük ve Kurulca esasları belirlenen başvuru formu ile Kurulca istenen diğer bilgi ve belgelerle Kurula başvurur. Şemsiye fonların kuruluş izni alabilmesi için kurucu ile portföy saklayıcısı arasında yapılan saklama sözleşmesinin kurulacak şemsiye fonu da kapsaması ve içtüzüğün Kurulca onaylanması gereklidir.

Kuruluş başvurusu kapsamında, içtüzükte yer alan bilgilerin tutarlı, anlaşılabilir ve Kurulca belirlenen içtüzük standardına göre eksiksiz olması zorunludur.

Kuruluş başvuruları, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasından itibaren iki ay içinde Kurul tarafından karara bağlanır.

Kurulca onaylanan içtüzük, Kurul kararının şirket tarafından tebellüğ edildiği tarihi izleyen altı iş günü içinde kurucunun merkezinin bulunduğu yerin ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG ile KAP’ta ilan olunur.

Yapılan inceleme neticesinde başvurunun onaylanmaması halinde bu durum gerekçesi belirtilerek başvuru sahibine bildirilir.

Şemsiye fon kuruluş başvurusu için gerekli bilgi ve belgeler Kurul tarafından belirlenir ve ilan edilir.
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Katılma paylarının halka arz edilmesi veya belirli kişi ve/veya kuruluşlara tahsisli ya da nitelikli yatırımcılara satılması zorunludur.

Her bir fonun katılma payı ihracı için Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak izahname ve yatırımcı bilgi formu düzenlenir ve Kurulca istenen diğer bilgi ve belgelerle birlikte kurucu tarafından Kurula başvurulur. Şu kadar ki, bir şemsiye fona bağlı olarak oluşturulacak ilk fonun katılma payı ihracı başvurusunun içtüzüğün tescilinden itibaren en geç üç ay içinde yapılması zorunludur. Bu süre içinde Kurula başvuru yapılmaması durumunda, içtüzük kurucu tarafından ticaret sicilinden terkin ettirilir. Buna ilişkin belgeler altı iş günü içinde Kurula gönderilir. Kurulca uygun görülecek makul gerekçelerin varlığı halinde, bu paragrafta belirtilen üç aylık süre bir defaya mahsus olmak üzere üç ay daha uzatılabilir.

Katılma paylarının ihraç edilebilmesi için fon izahnamesinin Kurul tarafından onaylanması gereklidir. İzahnamede bulunması gereken asgari unsurlara aşağıda yer verilmiştir.

Fon izahnamesinde yer alması gereken asgari unsurlar:

1) Fonun unvanı, türü, süresi,

2) Kurucunun, yöneticinin ve portföy saklayıcısının unvanı ve adresleri,

3) Fonun portföy yöneticileri ve kurucunun yönetim kurulu üyelerine ilişkin bilgi,

4) Fonun yatırım stratejisi, amacı, yatırım sınırlamaları ve risklerine ilişkin esaslar,

5) Dışarıdan alınan hizmetlere ilişkin bilgi,

6) Katılma paylarının alım satımına ilişkin usul ve esaslar,

7) Portföyün yönetimine ve saklanmasına ilişkin esaslar,

8) Portföyün değerlemesine ilişkin esaslar,

9) Fon malvarlığından yapılabilecek harcamalara ilişkin esaslar,

10) Fon gelir gider farkının katılma payı sahiplerine aktarılmasına ilişkin esaslar,

11) Fona katılma ve fondan ayrılma şartları,

12) Fonun tasfiye şekli, 

13) Şemsiye fon içtüzüğü ve finansal raporların nereden temin edilebileceği, 

14) Fonun denetimini yapacak kuruluşa ilişkin açıklama,

15) Kurulca belirlenecek diğer unsurlar.

İzahnamenin onaylanması aşamasında aşağıda yer alan esaslar uygulanır.

1) İzahname Kurula sunulan bilgi ve belgeler çerçevesinde 20 iş günü içinde incelenir; izahnamede yer alan bilgilerin tutarlı, anlaşılabilir ve Kurulca belirlenen izahname standardına göre eksiksiz olduğunun tespiti halinde onaylanır ve keyfiyet ilgililere bildirilir.

2) Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olması veya ek bilgi ve belgeye ihtiyaç duyulması halinde, başvuru tarihinden itibaren 10 iş günü içinde başvuru sahibi bilgilendirilir. Eksik bilgi ve belgelerin Kurulca belirlenecek süre içinde tamamlanması gereklidir. Bu takdirde, paragrafın (a) bendinde öngörülen 20 iş günlük süre, eksik bilgi ve belgelerin Kurula sunulduğu tarihten itibaren işlemeye başlar. (a) bendi kapsamında yapılan inceleme neticesinde izahnamenin onaylanmaması halinde bu durum gerekçesi belirtilerek başvuru sahibine bildirilir.

İzahnamenin onaylanması, bu belgede yer alan bilgilerin doğru olduğunun Kurulca tekeffülü anlamına gelmeyeceği gibi, ilgili fon katılma paylarına ilişkin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.

İzahname ve yatırımcı bilgi formu, izin yazısının şirket tarafından tebellüğ edildiği tarihi izleyen 10 iş günü içinde KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde yayımlanır, ayrıca ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan edilmez. Ancak, izahnamenin nerede yayımlandığı hususu ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG’de ilan olunur. Yatırımcı bilgi formunda söz konusu tescil tarihi belirtilir.

Katılma payları, yatırımcı bilgi formunun KAP’ta yayımını takiben, bu formdaki esaslar çerçevesinde ve formda belirtilen satış başlangıç tarihinden itibaren, formda belirtilen dağıtım kanalları aracılığıyla yatırımcılara sunulur.

Katılma payları karşılığı yatırımcılardan toplanan para ve diğer varlıkların, takip eden iş günü izahnamede belirlenen varlıklara ve işlemlere yatırılması zorunludur. Garantili ve koruma amaçlı fonlarda talep toplanması halinde, birinci cümlede belirtilen süre iki iş günü olarak uygulanır ve söz konusu sürenin hesaplanmasında talep toplamanın sona erdiği gün esas alınır.
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Yatırımcı bilgi formu; fonun yapısını, yatırım stratejisini ve risklerini gösteren özet formdur. Yatırımcı bilgi formu, yatırımcıların fonun yapısını, yatırım stratejisini ve risklerini makul ölçüde anlayabilmeleri ve bilgiye dayalı olarak yatırım kararları alabilmeleri amacıyla hazırlanır. Bu form, asgari unsurları ve standardı Kurul tarafından belirlenen ve yatırım kararının alınmasında etkili olabilecek nitelikteki temel bilgileri içerir. Kurucu, bu formun içtüzük ve izahname ile tutarlılığından, içeriğinin doğruluğundan, güncelliğinin sağlanmasından ve bu formda yer alan yanlış, yanıltıcı veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumludur. Serbest şemsiye fona bağlı olarak ihraç edilecek fonların yatırımcı bilgi formu düzenlemesi ihtiyaridir. Ancak, katılma payları TEFAS’ta işlem görecek serbest fonların izahnamesinde bu yönde hüküm bulunması ve bu fonlar için yatırımcı bilgi formu düzenlenerek KAP’ta ilan edilmesi zorunludur. Ayrıca, TEFAS’ta işlem gören serbest fonlar tarafından aylık dönemler itibariyle portföy dağılım raporu düzenlenir ve ilgili ayı takip eden altı iş günü içinde KAP’ta ilan edilir.Yatırımcı bilgi formunun, fonun temel nitelikleri ile ilgili asgari olarak aşağıdaki bilgileri içermesi zorunludur:

1) Fonu tanıtıcı bilgi,

2) Yatırım amaçlarının ve yatırım politikasının kısa tanımı ile portföy dağılımı,

3) Fonun varsa geçmiş performansı veya fon türüne bağlı olarak performans senaryo analizleri,

4) Fonun yönetim ücreti, komisyon ve diğer giderleri ile toplam gider oranı,

5) Fonun maruz kaldığı risklerle ilgili uygun açıklamaları ve uyarıları içeren risk ve getiri profili,

6) Katılma paylarının alım satım esasları.

Formda, yatırımcıların içtüzük, izahname, finansal raporlar ile diğer ek bilgileri nereden ve ne şekilde elde edebilecekleri belirtilir.

Form kısa, öz ve anlaşılır bir şekilde azami iki sayfa ve 12 punto olarak hazırlanır. Formda yer verilen bilgiler açık, yeterli, içtüzük ve izahname ile tutarlı olmalı ve yatırımcıyı yanıltıcı nitelikte olmamalıdır.
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a) İçtüzük Değişiklikleri

İçtüzük değişiklikleri, kuruluş başvurusu kapsamında, içtüzükte yer alan bilgilerin tutarlı, anlaşılabilir ve Kurulca belirlenen içtüzük standardına göre eksiksiz olması hususlarına göre değerlendirilerek onaylanır. Yapılan inceleme neticesinde başvuruların onaylanmaması halinde bu durum gerekçesi belirtilerek başvuru sahibine bildirilir ve değişiklikler tescil ve ilan edilir.

Yatırımcıların yatırım yapma kararını etkileyebilecek ve önceden bilgi sahibi olunmasını gerektirecek nitelikte ise, bir duyuru metni ile izin yazısının şirket tarafından tebellüğ edildiği tarihi izleyen iş günü ayrıca KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilir ve yeni hususların yürürlüğe giriş tarihi 10 iş gününden az olmamak üzere duyuru metninde belirtilir.

b) İzahname Değişiklikleri

Yatırımcıların yatırım yapma kararını etkileyebilecek ve önceden bilgi sahibi olunmasını gerektirecek nitelikte olması halinde Kurul tarafından fon katılma paylarının ihracına ilişkin izahname düzenlemeleri kapsamında incelenerek onaylanır ve ilan edilir. İzahname değişikliklerine ilişkin olarak düzenlenen duyuru metni izin yazısının şirket tarafından tebellüğ edildiği tarihi izleyen iş günü KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilir. Yeni hususların yürürlüğe giriş tarihi 10 iş gününden az olmamak üzere duyuru metninde belirtilir.

Yatırımcı bilgi formunda yapılacak değişiklikler için Kurul onayı aranmaz. Ancak, değişikliklerin altı iş günü önce Kurula bildirilmesi, içtüzük ile izahnameye uygun olması ve değişikliği takip eden iş günü KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

Bilgilendirme dokümanlarında yapılan açıklamalarda, Kurul onayının Kurul veya kamunun tekeffülü olarak yorumlanmasına yol açacak açık veya dolaylı bir ifade kullanılamaz.
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Katılma payı; yatırımcının sahip olduğu hakları taşıyan ve fona katılımını gösteren, kayden izlenen sermaye piyasası aracını ifade eder. Katılma paylarının itibari değeri yoktur.

Fon birim pay değeri, fon toplam değerinin katılma paylarının sayısına bölünmesiyle elde edilir.

Fon birim pay değeri, katılma paylarının alım satımına esas teşkil eden fiyattır.

Fonların birim pay değerinin günlük olarak hesaplanması ve ilan edilmesi esastır. Bilgilendirme dokümanlarında hüküm bulunmak kaydı ile aynı gün içinde iki fiyat açıklanabilir. Kurul katılma payı fiyatının günlük olarak hesaplanmasına ve açıklanmasına Tebliğ’de belirtilen haller dışında da istisna getirebilir.

Para piyasası fonları ile kısa vadeli borçlanma araçları fonları dışındaki fonlarda, katılma payı alım satım emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyatı üzerinden yerine getirilir. Para piyasası fonları ve kısa vadeli borçlanma araçları fonlarında ise, alım satım emirleri en son ilan edilen birim pay fiyatı üzerinden gerçekleştirilir. Bununla birlikte, bilgilendirme dokümanlarında belirtilmek koşuluyla, para piyasası fonları ve kısa vadeli borçlanma araçları fonlarında katılma payı alım işlemi ve satım işlemi farklı birim pay fiyatı üzerinden gerçekleştirilebilir.

Bilgilendirme dokümanlarında belirlenen esaslara göre hesaplanan birim pay değeri, katılma paylarının alım-satım yerlerinde duyurulur.

Savaş, doğal afetler, ekonomik kriz, iletişim sistemlerinin çökmesi, portföydeki varlıkların ilgili olduğu pazarın, piyasanın, platformun kapanması, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek arızalar, şirketin mali durumunu etkileyebilecek önemli bir bilginin ortaya çıkması gibi olağanüstü durumların meydana gelmesi halinde, Kurulca uygun görülmesi halinde, katılma paylarının birim pay değerleri hesaplanmayabilir ve katılma paylarının alım satımı durdurulabilir.

Fon katılma payı sahiplerine temettü dağıtılması mümkündür.

[bookmark: _Toc401925016][bookmark: _Toc476235975][bookmark: _Toc502050917][bookmark: _Toc523905974]Katılma Paylarının Alımı-Satımı

Katılma payı alımı, birim pay değerinin tam olarak nakden teslim edilerek ödenmesi; katılma payı satımı, yatırımcıların paylarının bilgilendirme dokümanlarında belirlenen esaslara göre fona iade edilmek suretiyle paraya çevrilmesi şartıyla gerçekleştirilebilir. Fon toplam değerinin en az %80’i oranında altına yatırım yapan fonlarda, katılma payı alım satımında Kurul’un onayı alınmak kaydıyla altın da kullanılabilir.

Katılma paylarının günlük olarak alım satımı esastır. Fon türü ve niteliği dikkate alınarak katılma paylarının günlük olarak alım satımına Kurulca istisna getirilebilir. İzahnamede ve yatırımcı bilgi formunda şartları belirlenmiş olmak koşuluyla katılma paylarının yatırımcılar tarafından alım ve satımlarında giriş-çıkış komisyonu uygulanabilir. Ancak, kurucu, yönetici ve yönetim veya sermaye bakımından bunlarla doğrudan ya da dolaylı olarak ilişkili olanlar tarafından kurulan veya yönetilen fonların katılma paylarının fon portföyüne dahil edilmesi halinde bu fonlara giriş ya da çıkış komisyonu ödenemez. Elde edilecek komisyon tutarı fon, kurucu, yönetici, katılma paylarının alım satımını yapan kuruluşlar veya portföy saklayıcısı arasında paylaştırılabilir. Bu kapsamda uygulanan komisyonlar bilgilendirme dokümanlarının yanı sıra kurucunun resmi internet sitesinde ve KAP’ta ilan edilir. Yapılan açıklamada komisyonların hangi şartlar dahilinde yatırımcılardan tahsil edileceği bilgisine ayrıntılı olarak yer verilmelidir.

İzahnamede hüküm bulunması ve Borsanın uygun görmesi şartı ile katılma payları Borsada işlem görebilir.

Katılma paylarının alım satımı Kurul’un aracılık ve portföy yöneticiliği hizmetine ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde gerçekleştirilir.

Borsada işlem görmeyen katılma paylarının, borsa dışında alım satımı bilgilendirme dokümanlarında hüküm bulunması kaydıyla mümkündür. Bu durumda kurucu dışında alım satımı gerçekleştirebilecek kuruluşların KAP’ta ilan edilmesi zorunludur.

Kurucu ve/veya yönetici tarafından katılma paylarının fon adına alım satımı esastır. Kurucu, fonun katılma paylarını kendi portföyüne dahil edebilir ve katılma paylarının satışına başlanmadan önce kurucu ve/veya yönetici tarafından fona avans tahsis edilebilir.

Kurul, katılma paylarının alım satımının borsalar ve/veya takas kurumları nezdinde kurulmuş Kurulca uygun görülen merkezi bir fon dağıtım platformu aracılığıyla da gerçekleştirilebilmesini teminen, Kurulca uygun görülen tüm fonların bu platforma dahil edilmesine ve yatırım kuruluşları ve portföy yönetim şirketleri tarafından bu platformda işlem gören katılma paylarının alım satımına aracılık yapılmasına ilişkin düzenlemeler yapabilir.

Katılma payı alım satımı, fon toplam değerinin en az %80’i oranında yabancı para ve sermaye piyasası araçlarına yatırım yapan fonlar ile unvanında “Döviz” ibaresi yer alan fonlarda, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) ve Hazine ve Maliye Bakanlığı’nın görüşü alınarak, Kurul’un onayı alınmak kaydıyla, TCMB tarafından günlük alım satım kurları ilan edilen yabancı para birimleri üzerinden gerçekleştirilebilir.

[bookmark: _Toc401925017][bookmark: _Toc476235976][bookmark: _Toc502050918][bookmark: _Toc523905975]Pay Gruplarının Oluşturulması

Fondan alınan yönetim ücreti, portföy yönetim ücreti ve pazarlama satış dağıtım ücreti şeklinde bölünerek ve/veya fona giriş-çıkış komisyonu uygulanmak suretiyle aynı fon çatısı altında farklı pay grupları oluşturulabilir. Bu ücretler ve komisyonlar fon, kurucu, yönetici, katılma payı alım satımını yapan kuruluşlar ve portföy saklayıcısı arasında paylaştırılabilir.

Pay grupları oluşturan fonların kamuyu aydınlatmalarına ilişkin esas ve standartlar Kurulca belirlenir.

[bookmark: _Toc401925018][bookmark: _Toc476235977][bookmark: _Toc502050919][bookmark: _Toc523905976]Fon Portföyüne Alınacak Varlıklar ve İhraççılarına İlişkin Sınırlamalar

1) a) Fonun toplam değerinin %10’undan fazlası bir ihraççının para ve sermaye piyasası araçlarına ve bu araçlara dayalı türev araçlara yatırılamaz. Bu oranın hesaplanmasında ipotek ve varlık teminatlı menkul kıymetler dikkate alınmaz ve bu varlıklara yapılacak yatırımlar için birinci cümlede belirtilen oran %25 olarak uygulanır; aşağıda yer alan (b) bendindeki sınırlama ise uygulanmaz.

b) Fon toplam değerinin %5’inden fazla yatırım yapılan ihraççıların para ve sermaye piyasası araçlarının toplam değeri fon toplam değerinin %40’ını aşamaz.

c) Fon toplam değerinin %20’sinden fazlası Kurul’un finansal raporlama standartlarına ilişkin düzenlemeleri kapsamında, aynı grubun para ve sermaye piyasası araçlarına yatırılamaz.

ç) Fon portföyüne bir ihraççının borçlanma araçlarının tedavülde olan ihraç miktarının %10’undan fazlası dahil edilemez. Bu oranın hesaplanmasında ihraççının tüm borçlanma araçlarının, borçlanma aracının fon portföyüne dahil edildiği tarihteki tedavülde olan ihraç tutarının piyasa değeri esas alınır.

d) TCMB, Hazine ve Maliye Bakanlığı, ipotek finansmanı kuruluşları ve Türkiye Varlık Fonu tarafından ihraç edilen para ve sermaye piyasası araçları için birinci bentte sayılan sınırlamalar uygulanmaz. Ancak, bu bent kapsamında tek bir varlığa yapılan yatırım, fon toplam değerinin %35’ini aşamaz.

e) Varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilen sermaye piyasası araçları için, ihraççı olarak fon kullanıcıları dikkate alınarak, bu fıkranın; (a) bendinde yer alan %10’luk sınırlama %25 olarak uygulanır, (b) bendinde yer alan sınırlama ise uygulanmaz, (c) bendinde yer alan %20’lik sınırlama ise %35 olarak uygulanır. Diğer taraftan, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanun çerçevesinde kurulan varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilen sermaye piyasası araçları için bu fıkradaki sınırlamalar uygulanmaz.

f) İpotek finansmanı kuruluşlarının kurucusu olduğu; konut finansmanı fonları tarafından ihraç edilen ipoteğe dayalı menkul kıymetler ve varlık finansmanı fonları tarafından portföylerinde yer alan tüketici kredilerinden kaynaklanan alacaklar karşılık gösterilmek suretiyle ihraç edilen varlığa dayalı menkul kıymetler için (a), (b) ve (c) bentlerinde yer alan sınırlamalar uygulanmaz. Ancak bu bent kapsamında her bir varlığa yapılan yatırım, fon toplam değerinin %35’ini aşamaz.

g) Fon portföyüne dâhil edilecek varlığa veya ipoteğe dayalı menkul kıymetlerin fon portföyüne dâhil edilme aşamasında ilgili Kurul düzenlemeleri çerçevesinde derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluşları tarafından yatırım yapılabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun ilk üç kademesinde nota sahip olunması zorunludur. Yatırım yapıldıktan sonraki süreçte ise, ilgili derecelendirme notunun yatırım yapılabilir seviyenin altına düşmemesi esastır. Söz konusu araçların derecelendirme notunun yatırım yapılabilir seviyenin altına düşmesi halinde ise yatırımcıların menfaati de dikkate alınarak söz konusu araçların fon portföyünden çıkarılması için kurucu ve/veya yönetici tarafından gerekli işlemlerin tesis edilmesi gerekir.

2) Fon tek başına hiçbir ihraççının sermayesinin ya da tüm oy haklarının %10’undan fazlasına, aynı yöneticinin yönetimindeki tek bir kurucuya ait fonlar ise toplu olarak, hiçbir ihraççının sermayesinin ya da tüm oy haklarının %20’sinden fazlasına sahip olamaz.

3) a) Yöneticinin yönetim hakimiyetine sahip olan,

b) (a) bendinde belirtilen tüzel kişiler ile yönetici yetkililerinin yönetim hakimiyetine sahip olduğu,

c) Yöneticinin yönetim hakimiyetine sahip olan gerçek kişilerin yönetim hakimiyetine sahip olduğu

ihraççıların ihraç ettiği para ve sermaye piyasası araçlarının toplam değeri fon toplam değerinin %20’sini aşamaz.

4) Aracı kuruluş ve ortaklık varantları ile sertifikalara yapılan yatırımların toplamı fon toplam değerinin %10’unu aşamaz. Tek bir ihraççı tarafından çıkarılan varantlar ile sertifikaların toplamı ise fon toplam değerinin %5’ini aşamaz.

5) Fon toplam değerinin en fazla %10’u, 12 aydan uzun vadeli olmamak şartıyla, bankalar nezdinde açılan mevduat/katılma hesaplarında ve mevduat sertifikalarında değerlendirilebilir. Ancak tek bir bankada değerlendirilebilecek tutar fon toplam değerinin %3’ünü aşamaz. Katılım fonlarında bu paragrafın birinci cümlesinde belirtilen oran %10’luk oran %25, ikinci cümlesinde belirtilen %3’lük oran ise %10 olarak uygulanır.

6) Kurucunun Kurul’un finansal raporlama standartlarına ilişkin düzenlemeleri kapsamında yer alan grup şirketlerinin borsa dışında halka arzına aracılık ettiği ortaklık paylarına, borsada işlem görmesi şartıyla, ihraç miktarının azami %10’u ve fon toplam değerinin azami %5’i oranında yatırım yapılabilir.

1.1.2.2. [bookmark: _Toc401925019][bookmark: _Toc476235978][bookmark: _Toc502050920][bookmark: _Toc523905977]Fon Portföyüne Alınacak Kolektif Yatırım Kuruluşu Paylarına İlişkin Sınırlamalar

Fon toplam değerinin en fazla %20’si fon katılma paylarına, menkul kıymet yatırım ortaklıkları paylarına, yabancı borsalarda işlem gören borsa yatırım fonu katılma paylarına ve yabancı yatırım fonu katılma paylarına yatırılmak suretiyle değerlendirilir. Türkiye’de kurulu borsa yatırım fonlarının katılma paylarına yapılan yatırım için bu sınırlama uygulanmaz. Ancak tek bir yatırım fonunun, yabancı borsalarda işlem gören borsa yatırım fonunun ve yabancı yatırım fonunun katılma paylarına yapılan yatırım tutarı fon toplam değerinin %10’unu, Türkiye’de kurulu tek bir borsa yatırım fonunun katılma paylarına yapılan yatırım tutarı ise fon toplam değerinin %20’sini aşamaz.Fon portföyüne, katılma payı satışına ilişkin izahnamesi Kurulca onaylanan fonların katılma paylarının dahil edilmesi esastır. Şu kadar ki, yabancı borsalarda işlem gören borsa yatırım fonlarının katılma payları için bu bölümün birinci paragrafında yer alan sınırlama dahilinde kalmak kaydıyla söz konusu şart aranmaz.

“1.2.3.15. Fon Portföyüne Alınacak Varlıklar ve İhraççılarına İlişkin Sınırlamalar” başlıklı bölümün 1/a ve 1/b maddeleri uyarınca yapılacak ihraççı sınırı kontrolünde, fonların portföylerinde yer alan yatırım fonu/borsa yatırım fonu katılma payları dikkate alınmaz.

[bookmark: _Toc401925020][bookmark: _Toc476235979][bookmark: _Toc502050921][bookmark: _Toc523905978]Fon Portföyündeki Varlıkların Borsada İşlem Görme Esasları 

1) Fon portföyüne borsada işlem gören varlıkların alınması ve bu varlıkların alım satımlarının borsa kanalıyla yapılması zorunludur. İlk ihraçlarda ise borsada işlem görmesi uygun görülen sermaye piyasası araçları fon portföyüne dahil edilebilir.

2) Fon portföyüne dahil edilen katılma payları için (a) bendinde yer alan şartlar aranmaz.

3) Fon adına katılma paylarının alım satımı nedeniyle, BİAŞ’ın ilgili piyasasından aynı gün valörü ile aynı gün valörlü işlem saatleri dışında fon portföyüne alım veya fon portföyünden satım zorunluluğu bulunuyorsa, BİAŞ tarafından belirlenen işlem kurallarına uyulması şarttır.

Kamu ve özel sektör dış borçlanma araçlarının, borsa dışında yapılacak işlemler ile fon portföyüne dahil edilmesi veya fon portföyünden çıkarılması mümkündür.

[bookmark: _Toc401925021][bookmark: _Toc476235980][bookmark: _Toc502050922][bookmark: _Toc523905979]Borsa Dışında Taraf Olunan Sözleşmelere İlişkin Sınırlamalar

Kurucunun fon adına ve hesabına borsa dışında taraf olduğu sözleşmelerin;

1) Fonların yatırım stratejisine uygun olması,

2) Karşı taraflarının “yatırım yapılabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip” sahip olması,

3) Herhangi bir ilişkiden etkilenmeyecek şekilde objektif koşullarda yapılması ve adil bir fiyat içermesi,

4) Fonun fiyat açıklama dönemlerinde gerçeğe uygun değeri üzerinden nakde dönüştürülebilir olması

zorunludur.

Borsa dışı sözleşmelerin (c) bendinde yer alan ilkelere uygunluğunun temini için uygulanacak güvenilir yöntemler ve sözleşmelerle ilgili genel ilkeler içtüzük ile izahnamelerde belirlenir ve KAP’ta açıklanır.

[bookmark: _Toc401925022][bookmark: _Toc476235981][bookmark: _Toc502050923][bookmark: _Toc523905980]Fon Portföyüne Dahil Edilecek Varlıkların Vade Yapısına İlişkin Sınırlamalar

Borçlanma araçları fonlarının unvanlarında vade yapısına yer verilmek istenmesi durumunda, fon portföyünün aylık ağırlıklı ortalama vadesinin;

1) 25-90 gün olması halinde “kısa vadeli”,

2) 91-730 gün olması halinde “orta vadeli”,

3) 730 günden fazla olması halinde “uzun vadeli”

ifadelerine fon unvanlarında yer verilir.

Para piyasası fonları ile kısa vadeli borçlanma araçları fonlarında vadeye kalan gün sayısı hesaplanamayan varlıklar fon portföyüne dahil edilemez.

Orta vadeli ve uzun vadeli borçlanma araçları fonlarında fon portföyüne en fazla fon toplam değerinin %20’si oranında vadeye kalan gün sayısı hesaplanamayan varlıklar dahil edilebilir.

Portföyün ağırlıklı ortalama vadesi, sermaye piyasası araçlarının vadeleri ayrı ayrı dikkate alınarak hesaplanır. Orta vadeli ve uzun vadeli borçlanma araçları fonlarında vadeye kalan gün sayısı hesaplanamayan varlıklar bu hesaplamada dikkate alınmaz.

Fon Tebliği’nin 6’ncı ve 20’nci maddeleri çerçevesinde yapılacak ağırlıklı ortalama vade hesaplamalarında, aşağıda yer verilen sermaye piyasası araçlarının vadesi şu şekilde hesaplanır.

		Varlık Türü

		Vade



		İskontolu sermaye piyasası araçları

		İtfa tarihine kalan süre



		Sabit kupon oranlı sermaye piyasası araçları

		Anaparanın ve kalan kupon ödemelerinin zaman ağırlıklı tahsil süresi (Macaulay Duration)



		Oranı piyasa faiz oranlarına endeksli kupon ödemeleri olan semaye piyasası araçları

		İlk/bir sonraki kupon ödemesine kalan süre



		Tüketici fiyatlarına endeksli sermaye piyasası araçları

		Anaparanın itfa tarihine kalan süre





[bookmark: _Toc401925023][bookmark: _Toc476235982][bookmark: _Toc502050924][bookmark: _Toc523905981]Fonun Kredi İşlemleri ile Repo ve Ters Repo İşlemlerine İlişkin Sınırlamalar

Fon portföylerinde yer alan repo işlemine konu olabilecek varlıkların rayiç değerinin %10’una kadar borsada veya borsa dışında repo yapılabilir, fon toplam değerinin %10’unu geçmemek üzere fon hesabına kredi alınabilir ve/veya borçlanma amacıyla Takasbank Para Piyasası ve yurtiçi organize para piyasası işlemleri yapılabilir. Kredi alınması halinde kredinin tutarı, faizi, alındığı tarih ve kredi alınan kuruluş ile geri ödeneceği tarih KAP’ta açıklanır ve Kurula bildirilir.

Ters repo sözleşmelerine ilişkin olarak;

1) Fon portföyüne borsada veya borsa dışında ters repo sözleşmelerinin dahil edilmesi mümkündür.

2) Borsa dışında taraf olunan ters repo sözleşmelerine, fon toplam değerinin en fazla %10’una kadar yatırım yapılabilir.

[bookmark: _Toc401925024][bookmark: _Toc476235983][bookmark: _Toc502050925][bookmark: _Toc523905982]Fonun Ödünç İşlemlerine İlişkin Sınırlamalar

Fonlar, Kurul’un ilgili düzenlemeleri çerçevesinde yapılacak bir sözleşme ile herhangi bir anda portföylerindeki sermaye piyasası araçlarının piyasa değerinin en fazla %50’si tutarındaki sermaye piyasası araçlarını ödünç verebilir.

Fonun taraf olduğu sermaye piyasası aracı ödünç verme sözleşmelerine, sözleşmenin fon lehine tek taraflı olarak feshedilebileceğine ilişkin bir hükmün konulması zorunludur.

Fon Tebliği’nin 22’nci maddesi çerçevesinde yapılan ödünç işlemlerinde;

1) Fon portföyünde yer alan sermaye piyasası araçlarının ödünç verilmesi halinde, ödünç verilen sermaye piyasası araçlarının en az %100’ü karşılığında Kurulun ilgili düzenlemelerinde özkaynak olarak kabul edilen varlıkların fon adına Takasbank’ta bloke edilmesi, özkaynağın değerlemesine ve tamamlanmasına ilişkin olarak Kurulun ilgili düzenlemelerine uyulması,

2) Fon portföyünde yer alan kıymetli madenlerin ödünç verilmesi halinde ödünç işlemleri ile kıymetli maden ödünç sertifikası alım-satım işlemlerinin ilgili piyasadaki işlem esasları çerçevesinde yapılması,

3) Ödünç verilen sermaye piyasası aracının ve kıymetli madenin günlük olarak Finansal Raporlama Tebliği’nde yer alan değerleme esasları çerçevesinde değerlenerek fonun portföy değerine dahil edilmesi, 

4) Ödünç işlemi nedeniyle alınan komisyonun günlük olarak gelir kaydedilmesi

gerekir.

Sermaye piyasası araçlarının Takasbank ÖPSP ya da BİAŞ dışında ödünç verilmesi halinde ise yukarıda belirtilen esaslara ilave olarak;

a) Ödünç işlemi nedeniyle alınan teminatların, yukarıdaki (d) bendi saklı kalmak kaydıyla, portföye dahil edilmeden ve değerlemeye tabi tutulmadan nazım hesaplarda izlenmesi,

b) İşleme ilişkin olarak portföy saklayıcısına gerekli bildirimlerin yapılması,

c) Nakit teminat kabul edilmesi halinde, 

i. Ödünç işlemi nedeniyle alınan nakit teminatın ödünç veren veya alan adına nemalandırılması mümkün olup bu hususun taraflar arasında kararlaştırılması,

ii. Nakit teminat ödünç veren adına nemalandırılacaksa BİAŞ Repo Ters Repo Pazarında veya Takasbank Para Piyasasında nemalandırılması, nemalandırma amacıyla yapılan işlemlerin fon koduyla yapılarak portföye dahil edilmesi, teminat olarak alınan nakit tutarının ise değerlenmeden diğer borçlar kalemine kaydedilmesi (Örneğin ödünç veren ABC fonu nakit teminat olarak 100.000 TL almış ve bu tutarı kendi adına nemalandırmıştır. Bu durumda 100.000 TL’nin değerlenmiş tutarının portföy değeri tablosunda yer alması, alınan nakit teminatın ise değerlemeye tabi tutulmadan 100.000 TL olarak diğer borçlar kaleminde izlenmesi gerekir.)

gereklidir.

Fon, Kurul düzenlemeleri uyarınca yapılacak bir sözleşme çerçevesinde portföyündeki kıymetli madenlerin piyasa değerlerinin en fazla %75’i tutarındaki kıymetli madenleri Türkiye’de kurulu borsalarda ödünç verebilir. Ayrıca, piyasada gerçekleşen ödünç işlemleri karşılığında ödünç alacaklarını temsil etmek üzere çıkarılan sertifikalar aynı oranda portföye alınabilir. Kıymetli maden ödünç işlemleri ile kıymetli maden ödünç sertifikası alım-satım işlemleri ilgili piyasadaki işlem esasları ile teminat sistemi çerçevesinde yapılır.

Ödünç alma işlemleri sadece serbest fonlar tarafından aşağıda yer alan esaslar çerçevesinde gerçekleştirilebilir. 

Ödünç alma işleminin Takasbank ÖPSP kanalı ile gerçekleştirilmesi halinde;

a) Ödünç alınan sermaye piyasası araçlarının Finansal Raporlama Tebliği’nde yer alan değerleme ilkeleri çerçevesinde değerlenerek “diğer borçlar” kaleminde izlenmesi ve portföyden çıkarılana kadar portföy değerine dahil edilmesi, 

b) Ödünç işlemine karşılık verilen nakit dışı teminatların portföyden çıkarılmamış gibi Finansal Raporlama Tebliği’nde yer alan değerleme esasları çerçevesinde değerlenerek portföy değerine dahil edilmesi, 

c) Ödünç işlemine karşılık verilen nakit teminatın “diğer alacaklar” kaleminde izlenmeye devam edilmesi

gerekir.

Ödünç alma işleminin Takasbank ÖPSP dışında gerçekleştirilmesi halinde ise, yukarıdaki hususlara ilave olarak; 

1) İşleme ilişkin olarak portföy saklayıcısına gerekli bildirimlerin yapılması, 

2) Ödünç işleminden ötürü ödenen komisyonun günlük olarak gider kaydedilmesi, 

3) Ödünç işlemi nedeniyle verilen nakit teminatın ödünç veren veya ödünç alan (fon) adına nemalandırılması mümkün olup, bu hususun taraflar arasında kararlaştırılması, 

4) Nakit teminat, fon adına nemalandırılacaksa nema tutarının “diğer alacaklar” kaleminde izlenmesi

gerekir.
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Katılma payları önceden belirlenmiş kişi veya kuruluşlara tahsis edilmiş fonlarda;

a) Katılma payı yatırımcısı olarak tanımlanmış şirketlerin ihraç ettikleri para ve sermaye piyasası araçlarının toplam değeri, tek bir şirket için azami %5 olmak üzere, fon toplam değerinin %25’ini aşamaz.

b) İçtüzük ve izahname değişikliklerine ilişkin duyuruların KAP’ta ilan edilmesi hükmü uygulanmaz.

Unvanında “Endeks” ibaresi yer alan fonlarda, yönetici fonu, fonun getirisi baz alınan endeksin getirisinden önemli ölçüde sapmayacak şekilde yönetmekle yükümlüdür. Bu fonlarda, bu belgenin 1 numaralı eki ve ayrıca Tebliğ’in 3 numaralı ekinde yer alan formüle uygun olarak yapılan hesaplama çerçevesinde, baz alınan endeksin değeri ile fonun birim pay değeri arasındaki korelasyon katsayısı en az %90 olmalıdır. Aksi bir durumun varlığının tespiti halinde Kurul tarafından, söz konusu fonun tasfiyesi veya başka bir fona dönüşümü istenebilir. Her ayın sonuncu gününde son üç aylık dönemler itibariyle hesaplanan korelasyon katsayısının, belirtilen oranın altına düşmesi halinde, kurucu bu durumu, alınacak tedbirlere ilişkin olarak alınacak yönetim kurulu kararı ile birlikte, izleyen ayın ilk altı iş günü içinde Kurula bildirmekle yükümlüdür. Kurul, bu hükmün uygulanmasında, “Bilgi Verme Yükümlülüğü” başlıklı bölümün üçüncü paragrafında sayılan olağanüstü olayların gerçekleştiği dönemleri dikkate almayabilir.

Unvanında “Endeks” ibaresi yer alan fonlarda, “Fon Portföyüne Alınacak Varlıklar ve İhraççılarına İlişkin Sınırlamalar” başlıklı bölümün birinci ve üçüncü bentlerinde yer alan sınırlamalar ile aynı bölümün ikinci bendinde yer alan %10’luk sınırlama, söz konusu varlıkların baz alınan endekse dahil olması halinde uygulanmaz. Aynı bölümün ikinci bendindeki %20’lik sınırlamanın hesaplanmasında ise, fonların portföyünde yer alan paylar, baz alınan endekse dahil olması kaydıyla dikkate alınmaz.

Belirli bir sektörde yer alan ihraççıların para ve sermaye piyasası araçlarına yatırım yapan fonlarda, “Fon Portföyüne Alınacak Varlıklar ve İhraççılarına İlişkin Sınırlamalar” başlıklı bölümün 1/(a) alt bendinde yer alan %10’luk sınırlama ilgili sektörde faaliyet gösteren ihraççılar için %20 olarak uygulanır; 1/(b) ve 1/(c) bentlerinde yer alan sınırlamalar ise uygulanmaz.

Fon toplam değerinin en az %80’i oranında yabancı para ve sermaye piyasası araçlarına yatırım yapan fonlar ile unvanında “Döviz” ibaresi yer alan fonlar tarafından, nakit ihtiyacının karşılanması amacıyla sözleşmelere konu olabilecek varlıkların ilgili ülkenin merkezi takas ve saklama kuruluşunda saklanması kaydıyla yurt dışında borsa dışı repo sözleşmelerine taraf olunabilir.

Unvanında “İştirak” ibaresi yer alan fonlarda, “Fon Portföyüne Alınacak Varlıklara İlişkin Sınırlamalar” başlıklı bölümün 1/(c) bendi ile aynı bölümün üçüncü bendi uygulanmaz.
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a) Fon portföyüne riskten korunma ve/veya yatırım amacıyla fonun türüne ve yatırım stratejisine uygun olacak şekilde ve Kurulca belirlenecek esaslar çerçevesinde türev araçlar dâhil edilebilir. Bu durumda, fonun portföy yöneticilerinin tümünün sermaye piyasası faaliyetleri ileri düzey lisans belgesi ile türev araçlar lisans belgesine sahip olmaları zorunludur.

b) Türev araçlar nedeniyle maruz kalınan açık pozisyon tutarı fon toplam değerini aşamaz.

Para piyasası fonları ve kısa vadeli borçlanma araçları fonları ile özel sektör borçlanma araçlarına yatırım yapan koruma amaçlı ve garantili fonlarda, fon portföyüne dahil edilen banka borçlanma araçları dışındaki özel sektör borçlanma araçları ihraççısının “Derecelendirme Notuna İlişkin Değerlendirme” başlıklı bölümde belirtilen derecelendirme notuna sahip olması zorunludur.

Fon toplam değerinin en fazla %20’si Takasbank Para Piyasası ve yurtiçi organize para piyasası işlemlerinden oluşur. 

Fon, açığa satış ve kredili menkul kıymet işlemi yapamaz.

Portföydeki varlıkların değerinin fiyat hareketleri ve temettü dağıtımı gibi yönetici kontrolü dışında veya yeni pay alma hakları nedeniyle, fonun bilgilendirme dokümanları ile Tebliğ’de belirtilen sınırların ihlal edilmesi halinde en geç 30 gün içinde söz konusu sınırlara uyumun sağlanması zorunludur. Belirtilen süre içinde uyumun sağlanmasının imkansız olması veya büyük zarar doğuracağının belirlenmesi halinde süre Kurul tarafından uzatılabilir. Bu süre sonunda Kurula başvurmayan veya süre verilmesi Kurulca uygun görülmeyen fonların dönüşümü veya tasfiyesi Kurul tarafından istenebilir.

Kurul, fon türü bazında fon portföyüne alınacak varlık ve işlemlere ilişkin olarak Tebliğde yer alan oranlardan farklı asgari ve/veya azami oranlar belirleyebilir.
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Serbest fonlar “Fon Portföyüne Alınacak Varlıklar ve İhraççılarına İlişkin Sınırlamalar” ve “Diğer Sınırlamalar” başlıklı bölümlerinde yer alan portföy ve işlem sınırlamalarına tabi olmaksızın fonun bilgilendirme dokümanlarında yer alan yatırım stratejileri ve limitleri dahilinde yatırım yapabilirler.

Payları serbest fonların portföylerine alınacak yabancı fonlar için ilgili otoriteden izin alınmış olma şartı aranır. Bu kapsamda, hangi ülkelerde kurulu fonların portföye alınabileceğine izahname ve yatırımcı bilgi formunda yer verilir. Kurul serbest fonların portföylerine alınacak yabancı fon paylarına ilişkin kısıtlamalar getirebilir.

Serbest fonlar için “izahnamede hüküm bulunması ve Borsanın uygun görmesi şartı ile katılma payları Borsada işlem görebilir” hükmü uygulanmaz.

Serbest fonların katılma paylarının satışını yapacak kuruluşlar, katılma payı satışlarının bu konuda yeterli bilgi ve deneyime sahip satış personeli tarafından gerçekleştirilmesini temin ederler. Söz konusu kuruluşlar, satış yapılan yatırımcıların nitelikli yatırımcı vasıflarını haiz olduklarına dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve düzenli olarak tutmakla yükümlüdürler.

Serbest fonun portföy yöneticilerinin tümünün sermaye piyasası faaliyetleri ileri düzey lisans belgesi ile türev araçlar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve tecrübeye sahip olmaları gereklidir.

Aşağıda yer verilen “Fon Toplam Giderinin Üst Sınırının Belirlenmesi ve Kamuya Açıklanması” başlıklı bölüm serbest fonlar için uygulanmaz.

Serbest fonların portföyüne Tebliğ’de Kurulca fon portföyüne alınması uygun görülen vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri olarak tanımlanan türev araçların yanı sıra swap sözleşmeleri de dahil edilebilir. Serbest fonların portföylerinde yer alan vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri ile swap sözleşmeleri nedeniyle maruz kalınan risklere ilişkin limitler izahname ve yatırımcı bilgi formlarında belirtilir. Limitlerin aşılması halinde kurucunun yönetim kurulu tarafından limitlere uyumun sağlanması amacıyla gerekli tedbirler alınır ve katılma payı sahiplerine en uygun haberleşme vasıtasıyla bildirilir.

“Bilgilendirme Dokümanlarında Yapılacak Değişiklikler” başlıklı bölümde yer alan “İzahname Değişiklikleri” kısmı kapsamında yapılacak izahname değişiklikleri yürürlüğe giriş tarihinden en az 30 gün önce katılma payı sahiplerine en uygun haberleşme vasıtasıyla bildirilir. İçtüzük ve izahname değişikliklerine ilişkin duyuruların KAP’ta ilan edilmesi hükmü serbest fonlar için uygulanmaz.

Serbest fonların pay fiyatlarının en az ayda bir kere hesaplanması ve yatırımcılara bildirilmesi zorunludur. Birim pay değerinin hesaplanması ve ilan edilmesine ilişkin olarak “fonların birim pay değerinin günlük olarak hesaplanması ve ilan edilmesi esastır. Bilgilendirme dokümanlarında hüküm bulunmak kaydı ile aynı gün içinde iki fiyat açıklanabilir. Kurul katılma payı fiyatının günlük olarak hesaplanmasına ve açıklanmasına Tebliğ’de belirtilen haller dışında da istisna getirebilir” hükmü uygulanmaz.

Serbest fonların izahname ve yatırımcı bilgi formlarında, katılma paylarının fona iadesi için pay fiyatlarının ilan süresinden daha farklı ve uzun süreler belirlenebilir.

Serbest fonlar fon sepeti fonu şeklinde kurulabilir. Bu durumda “Fon Sepeti Fonları” başlıklı bölümde yer alan hükümler uygulanmaz.

Unvanında "hisse senedi" ibaresi yer alan serbest fonların, Tebliğin 6’ncı maddesinin ikinci fıkrasında yer alan hükümler uygulanmak kaydıyla, serbest şemsiye fona bağlı hisse senedi yoğun fon olarak ihraç edilmesi mümkündür.
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Fon sepeti fonlarında aşağıdaki düzenlemelere uyulur.

1) Tek bir fona veya borsa yatırım fonuna ait katılma paylarının değeri fon sepeti fonunun toplam değerinin %20’sini aşamaz.

2) Diğer fon sepeti fonlarına yatırım yapılamaz.

3) Fon sepeti fonu portföyüne alınan fon katılma payları veya borsa yatırım fonu katılma paylarının sayısı, yatırım yapılan fonun katılma payı sayısının %25’ini aşamaz. Bu oranın hesaplanmasında katılma paylarının fon portföyüne dahil edildiği tarihteki katılma payı sayısı esas alınır.

4) Fon sepeti fonu portföyüne, katılma payı satışına ilişkin izahnamesi Kurulca onaylanan fonların katılma paylarının dahil edilmesi esastır. Yabancı borsalarda işlem gören borsa yatırım fonlarının katılma payları için söz konusu şart aranmaz.

Fon sepeti fonunda yer alan serbest fonlara ait katılma paylarının değeri, fon toplam değerinin %10’unu geçemez.

Fon sepeti fonlarında, portföye alınacak katılma payları için ödenen yönetim, giriş ve çıkış ücretleri de “Fon Toplam Giderinin Üst Sınırının Belirlenmesi ve Kamuya Açıklanması” başlıklı bölüm kapsamında belirlenen toplam gider oranının hesaplanmasında, fon sepeti fonunun bir gider kalemi olarak dikkate alınır.
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Garantili ve koruma amaçlı şemsiye fona bağlı fonların vadelerinin asgari altı ay olarak belirlenmesi zorunludur.
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Garantiye ve korumaya ilişkin olarak;

1) Koruma amaçlı fonlar tarafından, yatırımcının başlangıç yatırımının belirli bir bölümünün ya da tamamının korunmasına yönelik olarak oluşturulacak yatırım stratejisinin, kamu borçlanma araçlarına, ters repoya, kira sertifikalarına, banka borçlanma araçlarına, ipotek teminatlı ve ipoteğe dayalı menkul kıymetlere ve ihraççısı “Derecelendirme Notuna İlişkin Değerlendirme” başlıklı bölümde belirtilen derecelendirme notuna sahip olan diğer özel sektör borçlanma araçlarına veya korumayı sağlayabilecek nitelikteki Kurulca uygun görülen diğer sermaye piyasası araçlarına yatırım yapılmasını içermesi zorunludur.

2) Katılma payı sahiplerinin garantiden ya da korumadan yararlanabilme koşulları ve katılma paylarının vadeden önce fona iadesi halinde uygulanacak esaslar fonların bilgilendirme dokümanlarında belirlenir.

3) Yatırımcılar tarafından, vergi hariç olmak üzere, doğrudan katlanılan maliyetler garanti edilen ya da korunan yatırım tutarını azaltamaz.

4) Garanti ya da koruma, tüm katılma payı sahipleri açısından aynı nitelikte olmalıdır. Fonların portföy yönetim stratejisinde ve türünde fonun vadesi içerisinde değişiklik yapılamaz.

5) Garantili fonların portföy yönetim stratejilerinin oluşturulmasında (a) bendinin uygulanması zorunlu değildir. Portföy yönetim stratejilerine izahname ve yatırımcı bilgi formlarında yer verilir.

6) Garantili ve koruma amaçlı fonlar tarafından, kamu ve özel sektör borçlanma araçlarına, kira sertifikalarına, ipotek teminatlı ve ipoteğe dayalı menkul kıymetlere yapılan yatırımlar için bu “Fon Portföyüne Alınacak Varlıklar ve İhraççılarına İlişkin Sınırlamalar” başlıklı bölümün birinci bendinde yer alan sınırlamalar uygulanmaz.
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Garantöre ve garanti sözleşmesine ilişkin olarak;

1) Garantörün, “Derecelendirme Notuna İlişkin Değerlendirme” başlıklı bölümünde belirtilen derecelendirme notuna sahip olması zorunludur. Tebliğ kapsamında garantör; garantili yatırım fonları tarafından bilgilendirme dokümanlarında belirlenen esaslar çerçevesinde yatırımcılara geri ödeneceği taahhüt edilen yatırım tutarının Fon tarafından karşılanamayan kısmının yatırımcılara geri ödenmesini Fona garanti eden ve Tebliğ’de belirlenen nitelikleri haiz, banka ve tabi oldukları mevzuat hükümleri saklı kalmak kaydıyla yurt dışında yerleşik banka ve sigorta şirketleri olarak tanımlanmıştır.

2) Garantili fon kurucusu ile garantör arasında lehdarı katılma payı sahipleri olmak üzere, garanti sözleşmesinin muacceliyetinde kurucunun talebi, kurucunun talepte bulunmaması halinde katılma payı sahiplerinden birinin talebi üzerine, ilk talepte fona ödeme garantisi içeren bir garanti sözleşmesi imzalanması zorunludur.

3) Garanti sözleşmesinde ve fonun bilgilendirme dokümanlarında garantiye ilişkin olarak bulunması gereken asgari unsurlar Kurulca belirlenir ve bu unsurların garantili fonun vadesi boyunca korunması zorunludur. Garanti sözleşmesi ve sözleşmede yapılacak değişiklikler için Kurul’un uygun görüşünün alınması zorunludur.

4) Garanti, fona aittir ve fonun ayrılmaz bir parçasıdır. Garanti edilen tutarın ödenmesi hiçbir koşula bağlanamaz ve garantiden cayılamaz.
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Özel sektör borçlanma araçlarına yatırım yapan garantili ve koruma amaçlı fonların katılma payı satışında, yatırımcılardan yatırımcı bilgi formunun okunup anlaşıldığı ve risklerin algılandığı bilgisini de içeren yazılı veya elektronik ortamda pay alım talimatları alınır.
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Garantili ve koruma amaçlı fonların portföy yöneticilerinin tümünün sermaye piyasası faaliyetleri ileri düzey lisans belgesi ile türev araçlar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve tecrübeye sahip olmaları gereklidir.

Garantili ve koruma amaçlı fonların pay fiyatlarının en az ayda iki kere hesaplanması ve ilan edilmesi zorunludur. Birim pay değerinin hesaplanması ve ilan edilmesine ilişkin olarak “Katılma Paylarının Değeri” başlıklı bölümün dördüncü paragrafı uygulanmaz.
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Garantili ve koruma amaçlı fonların portföy sınırlamalarına ilişkin olarak;

1) Fonlar tarafından portföye alınan ters repo sözleşmeleri, özel sektör tarafından ihraç edilen borçlanma araçları ve kira sertifikaları, Kurulca uygun görülen vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri ile diğer sermaye piyasası araçları için “Fon Portföyündeki Varlıkların Borsada İşlem Görme Esasları” başlıklı bölümün (a) ve (b) bentleri uygulanmaz.

2) Fonlar tarafından, vade ve diğer sözleşme koşulları açısından borsada işlem gören eşdeğerlerinin bulunmaması halinde, borsa dışında ters repo sözleşmelerine taraf olunabilir ve Kurulca uygun görülen diğer sermaye piyasası araçlarına yatırım yapılabilir. Borsa dışında taraf olunan ters repo sözleşmelerine ilişkin olarak “Fonun Kredi İşlemleri ile Repo ve Ters Repo İşlemlerine İlişkin Sınırlamalar” başlıklı bölümünün 2/(b) bendinde yer alan %10’luk sınırlama garantili ve koruma amaçlı fonlar için uygulanmaz.

3) Opsiyon sözleşmesi satın alınması hariç olmak üzere türev araçlar koruma amaçlı fonların portföyüne ancak riskten korunma amaçlı olarak alınabilir.

4) Fonların portföyüne borsa dışından alınan sözleşmelerin “Borsa Dışında Taraf Olunan Sözleşmelere İlişkin Sınırlamalar” başlıklı bölümün (b) ve (ç) bentlerinde sayılan niteliklere uygunluğunu tevsik edici bilgi ve belgeler, sözleşmelerin portföye dahil edilmelerini takip eden 10 iş günü içinde Kurula gönderilir. Gerekli nitelikleri taşımadığı Kurulca tespit edilen sözleşmeler fon portföyünden çıkarılarak Kurul düzenlemelerine uygun olan sözleşmeler portföye dahil edilir; bu nedenle doğan masraf ve zararlar fon malvarlığına yansıtılamaz. Türev araç sözleşmelerine ilişkin imzaların, sözleşmelerin portföye alınmasını müteakip en geç bir ay içerisinde tamamlanması ve sözleşmenin imza tarihinden itibaren beş yıl süreyle kurucu ve yönetici nezdinde saklanması zorunludur.

5) Fonların portföylerine borsa dışından alınan türev araçlar nedeniyle maruz kalınan karşı taraf riski fon toplam değerinin %20’sini aşamaz. Bu sınırlamaya uyumun yalnızca söz konusu varlıkların portföye dahil edilmeleri aşamasında sağlanması yeterlidir.

[bookmark: _Toc401925031][bookmark: _Toc476235990][bookmark: _Toc502050932][bookmark: _Toc523905994]Şemsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi

Fon, aşağıdaki nedenlerle sona erer:

1) Bilgilendirme dokümanlarında bir süre öngörülmüş ise bu sürenin sona ermesi,

2) Fon süresiz ise kurucunun Kurul’un uygun görüşünü aldıktan sonra altı ay sonrası için feshi ihbar etmesi,

3) Kurucunun faaliyet şartlarını kaybetmesi,

4) Kurucunun mali durumunun taahhütlerini karşılayamayacak kadar zayıflaması, iflas etmesi veya tasfiye edilmesi,

5) Fonun kendi mali yükümlülüklerini karşılayamaz durumda olması ve benzer nedenlerle fonun devamının yatırımcıların yararına olmayacağının Kurulca tespit edilmiş olması.

Fon mal varlığı, içtüzük ve izahnamede yer alan ilkelere göre tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi katılma payı sahiplerine payları oranında dağıtılır. Tasfiye durumunda yalnızca katılma payı sahiplerine ödeme yapılabilir. Fesih ihbarından sonra yeni katılma payı ihraç edilemez. Tasfiye anından itibaren hiçbir katılma payı ihraç edilemez ve geri alınamaz.

Tasfiye işlemlerine ilişkin olarak, (b) bendinde yer alan altı aylık süre sonunda hala fona iade edilmemiş katılma paylarının bulunması halinde, katılma payı sahiplerinin satış talimatı beklenmeden pay satışları yapılarak elde edilen tutarlar kurucu ve katılma payı alım satımı yapan kuruluş nezdinde açılacak hesaplarda yatırımcılar adına ters repoda veya Kurulca uygun görülen diğer sermaye piyasası araçlarında nemalandırılır.

Şemsiye fonun tasfiyesine ilişkin olarak da bu bölüm hükümleri uygulanır.

1.1.2.3. [bookmark: _Toc401925032][bookmark: _Toc476235991][bookmark: _Toc502050933][bookmark: _Toc523905995]Şemsiye Fonun ve Fonun Devri

Kurucunun iflası veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun göreceği başka bir portföy yönetim şirketine tasfiye amacıyla devreder. Portföy saklayıcısının mali durumunun taahhütlerini karşılayamayacak kadar zayıflaması, iflası veya tasfiyesi halinde, kurucu fon varlığını Kurulca uygun görülecek başka bir portföy saklayıcısına devreder.

İflas veya tasfiye durumları dışında fonun başka bir kurucuya devri ancak Kurul’un uygun görüşünün alınması kaydı ile mümkündür.

Kurucu değişiklikleri “Fonların Dönüştürülmesi, Birleştirilmesi ve Kurucusunun Değiştirilmesi” başlıklı bölüm hükümlerine tabidir.

Şemsiye fonun ve fonun devri kapsamında yapılacak masraflar fona yansıtılamaz.

Kurucu değişikliğinin gerçekleştiği tarihten önce mevzuattan kaynaklanan yükümlülüklerden her iki kurucu da müteselsilen sorumludur.

Şemsiye fonun devrine ilişkin olarak da bu bölüm hükümleri uygulanır.

[bookmark: _Toc401925033][bookmark: _Toc476235992][bookmark: _Toc502050934][bookmark: _Toc523905996]Fonların Dönüştürülmesi, Birleştirilmesi ve Kurucusunun Değiştirilmesi

Kurucularının talebi üzerine Kurul’un uygun görüşü alınarak veya Kurulca gerekli görülen durumlarda fonlar birleştirilebilir veya dönüştürülebilir; şemsiye fonların ise kurucuları değiştirilebilir.

Fonların dönüştürülmesi ve birleştirilmesi durumlarında yapılacak değişikliklere ilişkin izahname onayı için Kurul’a başvurulur.

Katılma payı sahiplerinin bilgilendirilmesi amacıyla, söz konusu değişikliklerin ve bu değişikliklerin gerekçelerinin yer aldığı Kurulca onaylı duyuru metni KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde Kurul tarafından verilen izin yazısını takip eden altı iş günü içerisinde ilan edilir. Duyuru metninde, değişikliklerin yürürlüğe giriş tarihinin yayım tarihinden itibaren 30 günden az olmamak üzere belirtilmesi gerekmektedir.

Duyuru metninin yayımlandığı tarih ile yeni hususların yürürlüğe giriş tarihi arasında kalan süre zarfında değişikliğe konu olan fonun katılma paylarının satışına devam edilebilmesi için başvuru sırasında yeni katılma payı alacak olan yatırımcıların dağıtım kanalı bazında bilgilendirilme esasları ile yeni katılma payı satışından doğacak olan tüm ihtilaflardan kurucunun sorumlu olacağına ilişkin beyanı Kurul’a gönderilir. Bu talebin Kurulca uygun görülmesi halinde satışa devam edilebilir, aksi takdirde bu süre zarfında yeni katılma payı satışı durdurulur.

Değişikliklerin yürürlüğe giriş tarihinde, izahnamenin nerede yayımlandığı hususu ticaret siciline tescil edilir. İzahname metni ile yatırımcı bilgi formunda yapılan değişiklikler ve güncellenen izahname ve yatırımcı bilgi formu KAP’ta ilan edilir.

Fonların dönüşümü ve birleşmesi nedeniyle yapılan tüm masraflar fon portföyünden karşılanmadan kurucular tarafından üstlenilir.

Birleşmeye ilişkin ek olarak;

1) Fonların birleştirilmesinde, birleşmeye konu olacak fonlardan bünyesinde birleşilecek fon dışında kalan fonların sona erme tarihlerine yönelik yapılacak değişikliğe ilişkin olarak izahname onayı için Kurula başvurulur. İzahname metni KAP’ta ilan edilir. İzahnamenin nerede yayımlandığı hususu ayrıca ticaret siciline tescil edilir. Bünyesinde birleşilecek fon dışındaki fonlara ilişkin değişikliklerin nerede yayımlandığı hususunun ticaret siciline tescili tarihinden itibaren, söz konusu fonların katılma paylarının satışı durdurulur.

2) Birleşme ile ilgili duyuru metninde ayrıca birleşme tarihi ve değiştirme oranının hesaplanma yöntemi, birleşme işleminin, bünyesinde birleşilecek fonun mali yapısı ve performansı üzerindeki muhtemel etkileri belirtilir.

3) Kurucu birleşme tarihinde, bünyesinde birleşilecek fonun birim pay değerini, sona erecek fonun birim pay değerine bölerek değiştirme oranını tespit eder. Sona eren fonun pay sayısı bulunan değiştirme oranına bölünür ve elde edilen pay sayısı, bünyesinde birleşilecek fonun pay sayısına eklenir.

4) Sona eren fonların bütün mal varlığı, birleşme tarihinde bünyesinde birleşilen fona devredilir.

5) İlan edilen birleşme tarihinde yatırımcıların sahip olduğu katılma payı sayısının değiştirme oranına bölünmesi ile elde edilen sayı kadar bünyesinde birleşilen fonun katılma payı yatırımcının hesabına kaydi olarak aktarılır. Katılma paylarının iadesi halinde ise, buna tekabül eden tutar yatırımcıya ödenir. Küsurat olması halinde, küsurat yatırımcının hesabına ödenir. Küsuratın tutarı değiştirmenin yapıldığı günkü birim pay değeri üzerinden hesaplanır.

Şemsiye fonların kurucusunun değiştirilmesi durumunda içtüzük onayı için Kurula başvurulur. Kurulca onaylı içtüzük metni, duyuru metninde belirtilen yeni hususların yürürlüğe giriş tarihinde kurucunun merkezinin bulunduğu yerin ticaret siciline tescil ve TTSG ile KAP’ta ilan edilir. Kurucu değişikliğine ilişkin diğer hususlarda ise bu bölümün ikinci, üçüncü, dördüncü, beşinci ve altıncı paragrafları uygulanır.

Kurucu değişikliğinin gerçekleştiği tarihten önce mevzuattan kaynaklanan yükümlülüklerden her iki kurucu da müteselsilen sorumludur.

Bu kapsamda yapılacak dönüşüm, birleşme ve kurucu değişikliklerine ilişkin ilan ve tescil esaslarına fon türü ve niteliği dikkate alınarak Kurulca istisna getirilebilir.

[bookmark: _Toc401925034][bookmark: _Toc476235993][bookmark: _Toc502050935][bookmark: _Toc523905997]Bilgi Verme Yükümlülüğü

Kurucu ve yönetici “Fon Portföyüne Alınacak Varlıklar ve İhraççılarına İlişkin Sınırlamalar” başlıklı bölümün üçüncü bendinde sayılan kişi ve ihraççıların unvanları, adresleri ve iştirak oranları ile portföy saklayıcısının Kanun kapsamındaki yükümlülüklerini yerine getirmesi için gerekli diğer bilgileri her yılın Ocak ayında ve bunlardaki değişikliklerin meydana geldiği tarihten itibaren altı iş günü içinde portföy saklayıcısına yazılı olarak bildirir.

Kurul gerektiğinde, Tebliğ’de yer alan sürelere bağlı olmaksızın fonlar hakkında bilgi verilmesini isteyebilir.

Savaş, doğal afetler, ekonomik kriz, iletişim sistemlerinin çökmesi, portföydeki varlıkların ilgili olduğu pazarın, piyasanın, platformun kapanması, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek arızalar, şirketin mali durumunu etkileyebilecek önemli bir bilginin ortaya çıkması gibi olağanüstü durumların meydana gelmesi halinde, değerleme esaslarının tespiti hususunda kurucunun yönetim kurulu karar alabilir. Bu durumda değerleme esaslarının gerekçeli olarak karar defterine yazılarak, Kurula ve portföy saklayıcısına bildirilmesi zorunludur. Ayrıca söz konusu olaylarla ilgili olarak kamuya bilgi verilir.

KAP’ta ilan edilmesi gereken bilgi ve belgelerin eksiksiz olarak yayımlanması, doğruluğu ve güncel tutulması kurucunun sorumluluğundadır.

Fonun reklam ve ilanları ile ilgili olarak Kurul’un bu konudaki düzenlemelerine uyulur.

[bookmark: _Toc401925035][bookmark: _Toc476235994][bookmark: _Toc502050936][bookmark: _Toc523905998]Derecelendirme Notuna İlişkin Değerlendirme

Tebliğ’de derecelendirme notunun arandığı durumlarda, ilgili Kurul düzenlemeleri çerçevesinde derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluşları tarafından yatırım yapılabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olunması zorunludur.

Yatırım yapılabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun değerlendirilmesinde,

1) Türkiye’de yerleşik kuruluşlar için ulusal derecelendirme notlarının esas alınması,

2) Yurt dışında yerleşik kuruluşlar için ihraççı notlarının (issuer rating), ülkemizde kurulu derecelendirme kuruluşlarının ise buna denk derecelendirme notlarının, fonun ya da taraf olunan sözleşmenin vadesine uygun olarak uzun ya da kısa vadeli olanın esas alınması, derecelendirmeyi yapan kuruluşun notlama sisteminde bu not bazında vade ayrımı yapılmaksızın tek bir notun bulunması durumunda bu notun esas alınması,

3) Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme kuruluşunun derecelendirme sistemine göre yatırım yapılabilir seviyenin en alt sınırında olan kuruluşlar için notun görünümünün en az durağan olması şartının aranması,

4) Güncel derecelendirme notunun esas alınması,

5) Derecelendirme notunda bir değişiklik olması halinde yeni derecelendirme notunun ilgili fon için değişikliği müteakip iki iş günü içinde KAP’ta ilan edilmesi

gerekir.



[bookmark: _Toc401925036][bookmark: _Toc476235995][bookmark: _Toc502050937][bookmark: _Toc523905999]Fon Toplam Giderinin Üst Sınırının Belirlenmesi ve Kamuya Açıklanması

Fondan karşılanan, yönetim ücreti dahil izahnamede belirtilen tüm giderlerin toplamının üst sınırı, aşağıda yer verilen tabloda fon türü bazında belirtilen azami oranları aşmayacak şekilde bilgilendirme dokümanlarında belirlenir. Belirlenen yıllık fon toplam gideri oranının ilgili döneme denk gelen kısmının aşılıp aşılmadığı, ilgili dönem için hesaplanan günlük ortalama fon toplam değeri esas alınarak, kurucu tarafından kontrol edilir. Yapılan kontrolde belirlenen oranların aşıldığının tespiti halinde aşan tutar ilgili dönemi takip eden beş iş günü içinde fona iade edilmesinden kurucu ve portföy saklayıcısı sorumludur. Fon toplam gider oranı limiti içinde kalınsa dahi fondan yapılabilecek harcamalar dışında fona gider tahakkuk ettirilemez. Kurul, fon türü bazında yönetim ücretinin üst sınırını belirleyebilir.

		Fon Türleri Bazında Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider Oranları



		FON TÜRLERİ

		Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider Oranı



		

		Günlük

		Yıllık



		Para Piyasası Fonları

		Yüzbinde 4,5

		%1,65



		Koruma amaçlı ve garantili fonlar, kıymetli madenler fonları ile unvanında endeks ibaresi yer alan fonlar

		Yüzbinde 6

		%2,19



		Kısa vadeli borçlanma araçları fonları ile kısa vadeli kira sertifikaları katılım fonları

		Yüzbinde 7

		%2,56



		Fon Sepeti Fonları

		Yüzbinde 12

		%4,38



		Diğer fonlar

		Yüzbinde 10

		%3,65





[bookmark: _Toc476235996][bookmark: _Toc502050938][bookmark: _Toc523906000]Türkiye Elektronik Fon Dağıtım Platformu-TEFAS (Platform)

Fon Tebliği’nin 15’inci maddesinin yedinci fıkrası çerçevesinde, Kurul, katılma paylarının alım satımının borsalar ve/veya takas kurumları nezdinde kurulmuş Kurulca uygun görülen merkezi bir fon dağıtım platformu aracılığıyla da gerçekleştirilebilmesini teminen, Kurulca uygun görülen tüm fonların bu platforma dahil edilmesine ve yatırım kuruluşları ve portföy yönetim şirketleri tarafından bu platformda işlem gören katılma paylarının alım satımına aracılık yapılmasına ilişkin düzenlemeler yapabilir. Bu çerçevede, Türkiye Elektronik Fon Dağıtım Platformu’nda (TEFAS/Platform) işlemler 9 Ocak 2015 tarihi itibarıyla başlamıştır.

Platform’da işlem görecek fonlar, sistemin faaliyete geçişi ve uygulanacak aracılık komisyon oranları ile ilgili diğer hususlar aşağıdaki şekildedir.

1) (b) ve (c) bentlerinde belirtilen fonlar dışındaki fonların Platform’a üye olması ve söz konusu fonların katılma payı alım satım işlemlerinin Platform üzerinde gerçekleştirilmesi zorunludur. Şu kadar ki;

i. Portföy yönetim şirketleri tarafından kendi müşterilerine ilişkin olarak gerçekleştirilecek ve kurucusu oldukları fonların katılma paylarının alım satımı işlemlerinin,

ii. Fon Tebliği’nin geçici 1. maddesi uyarınca 01.07.2015 tarihine kadar süre tanınmış olan fonların portföy yönetim şirketlerine devir işlemleri tamamlanana kadar, söz konusu fonlara ilişkin kurucu bankalar ve aracı kurumlar tarafından kendi müşterilerine ilişkin olarak gerçekleştirilecek kurucusu oldukları fonların katılma payları alım satımı işlemlerinin

platform üzerinden gerçekleştirilmesi zorunlu değildir. 

2) Özel fon, gayrimenkul yatırım fonları, girişim sermayesi yatırım fonları, garantili fon ve koruma amaçlı fonların katılma payları Platform’da işlem görmeyecektir. 

3) Para piyasası fonları, para piyasası katılım fonları, kısa vadeli tahvil ve bono fonları, kısa vadeli kira sertifikaları katılım fonları ile serbest fonların (farklı para birimleri üzerinden alınıp satılan pay grupları ayrı ayrı olmak üzere) katılma payları ise ancak kurucunun talebi olması halinde Platform kapsamına alınabilecektir. Serbest fonların katılma payları Platform kapsamında da sadece nitelikli yatırımcılara satılabilecektir.

4) Serbest fonların katılma paylarının TEFAS’ta işlem görmesine ilişkin uygulama başlamış olup, TEFAS’ta işlem gören serbest fonların katılma paylarının satışına ilişkin işlemlerin gerçekleştirilmesinden önce işlemi yapacak dağıtım kuruluşu tarafından katılma payı alım talimatı veren yatırımcının MKK nezdinde nitelikli yatırımcı olarak tanımlandığının kontrol edilmesi gerekmektedir. 

5) Platform’da uygulanacak komisyon paylaşım oranları ve ilgili diğer esaslar aşağıdaki gibidir:

i. Katılma paylarının satışını gerçekleştiren dağıtım kuruluşuna (yatırım kuruluşları ve portföy yönetim şirketleri) ödenecek komisyon oranı (genel komisyon oranı) sabit olarak ilgili fonun yönetim ücretinin %35’idir.

ii. Kurucular ile fon katılma paylarının satışını gerçekleştiren dağıtım kuruluşları arasında fon paylarının aktif pazarlanmasına yönelik ikili özel anlaşmalar yapılması halinde, dağıtım kuruluşuna ödenecek özel komisyon oranı ise genel komisyon oranının altında olmamak üzere ilgili fonun yönetim ücretinin azami %65’idir.

iii. Dağıtım kuruluşları tarafından, fon içtüzüğü ve izahnamesinde belirtilenler haricinde, katılma payı alım satım işlemleri için yatırımcılardan komisyon, ücret gibi muhtelif adlar altında herhangi bir masraf alınamaz.

6) Yatırımcı emirlerinin dağıtım kuruluşlarına iletiminde yatırım kuruluşları ile portföy yönetim şirketlerinin merkez ve şubeleri ile internet şubelerinin kullanılması zorunlu olup, anılan kurumların ATM ve mobil cihazları üzerinden Platform’a iletilmek üzere emir almaları hususu ilerleyen aşamalarda değerlendirilecektir. 

7) Mevcut durumda katılma payı alım satımı yapan kuruluşlar ile fon kurucuları arasında tesis edilmiş olan ikili anlaşmaların, fon katılma payı alım satım işlemlerinin ancak Platform üzerinden ve Platform’da öngörülen şartlar çerçevesinde gerçekleştirilmesinin mümkün olabileceği hususu dikkate alınarak en geç yeni esaslar çerçevesinde Platform’da işlemlerin başlanma tarihine kadar Platform’un işlem şartlarına uygun hale getirilmesi gerekir.



ÖRNEK SORU:

Sermaye Piyasası Kurulu’nun yatırım fonları ile ilgili düzenlemelerine göre fon toplam değerinin en az %80’i devamlı olarak diğer fonların ve borsa yatırım fonlarının katılma paylarından oluşan fonları kapsayan fonlar aşağıdaki fon türlerinden hangisi ile ifade edilmektedir?

A) Serbest şemsiye fonu

B) Borçlanma araçları şemsiye fonu

C) Katılım şemsiye fonu

D) Fon sepeti şemsiye fonu

E) Pay şemsiye fonu

Cevap (D) şıkkıdır.








[bookmark: _Toc502050939][bookmark: _Toc434843451][bookmark: _Toc523906001]TÜRKİYE SERMAYE PİYASALARI BİRLİĞİ (TSPB) ÜYELERİNİN MESLEK KURALLARI VE SERMAYE PİYASASI ÇALIŞANLARININ ETİK İLKELERİ

[bookmark: _Toc434843452][bookmark: _Toc502050940][bookmark: _Toc523906002]TSPB Üyelerinin Sermaye Piyasası Faaliyetlerini Yürütürken Uyacakları Meslek Kuralları

[bookmark: _Toc434843453][bookmark: _Toc502050941][bookmark: _Toc523906003]Düzenlemenin Hukuki Dayanağı ve Genel Esaslar

Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği (Birlik, TSPB), Sermaye Piyasası Kanunu’nun (SPKn, Kanun) 37’nci maddesi uyarınca yatırım hizmet ve faaliyetinde bulunmaya yetkili kılınmış olan kuruluşlar ile sermaye piyasalarında faaliyet gösteren kurumlardan Sermaye Piyasası Kurulunca (SPK, Kurul) uygun görülenlerin üye oldukları kamu kurumu niteliğindeki bir meslek kuruluşudur. Sermaye Piyasaları Birliği Statüsü’nün (Statü) 6’ncı maddesi çerçevesinde Birliğin amacı; üyelerinin müşterek ihtiyaçlarını karşılamak, çalışanlarının mesleki faaliyetlerini kolaylaştırmak, sermaye piyasasının gelişmesine katkıda bulunmak, üyelerin birbirleri ve yatırımcılar ile olan ilişkilerinde dürüstlüğü ve güveni hâkim kılmak üzere meslek disiplini ve ahlâkını korumak, üyelerin dayanışma ve sermaye piyasasının gerektirdiği özen ve disiplin içerisinde çalışmalarını, iktisadi menfaatlerinin korunmasını ve mesleki konularda gelişmelerini sağlamak, üyeleri arasında haksız rekabetin önlenmesini ve sermaye piyasasının gelişmesini teminen Anayasa, Kanun ve Statü ile verilen görevleri yerine getirmek ve yetkileri kullanmaktır.

TSPB Üyeleri (Üye), yatırım hizmet ve faaliyetlerinde bulunmaya yetkili kılınmış kuruluşlar, payları borsada işlem gören yatırım ortaklıkları ve sermaye piyasalarında faaliyet gösteren kurumlardan Kurul tarafından uygun görülenlerdir. Mevcut durum itibariyle, aracı kurumlar, bankalar, menkul kıymet, girişim sermayesi ve gayrimenkul yatırım ortaklıkları ile portföy yönetim şirketleri TSPB’nin üyesidir.

Birlik üyeleri, Statüye ve Birlikçe alınacak kararlara uymakla yükümlüdür. (SPKn md. 75/6, Statü md. 8/5)

SPKn’nun 74’üncü maddesinin ikinci fıkrasının (b) bendi uyarınca Birlik, üyelerinin dayanışma ve sermaye piyasası ile mesleğin gerektirdiği özen ve disiplin içinde çalışmalarına yönelik meslek kurallarını oluşturmakla görevli ve yetkili olup, bu çerçevede Birlik Yönetim Kurulu tarafından hazırlanan meslek kuralları (Birlik Meslek Kuralları) Birlik Genel Kurulunca onaylanarak yürürlüğe girmiştir. (Statü md.7/1-b, md. 14/1-a)

Birlik Meslek Kuralları; sermaye piyasasının geliştirilmesi ve ülke ekonomisine katkı sağlanması hedefiyle, TSPB üyelerinin tüm çalışanlarının en üst derecede mesleki bilgi ile donanmış, etik değerlere bağlı, yatırımcılara daha kaliteli ürün ve hizmet sunmak için rekabet halinde olan, saygın birer meslek mensubu olarak nitelendirilmesi amacıyla üyelerin birbirleri, müşterileri ve çalışanlarıyla olan iş ve ilişkilerinde uymak üzere Birlikçe belirlenmiş kurallardır.

Üyeler, etik ilkelerin ve meslek kurallarının geliştirilmesi ve gerektiğinde değişiklikler yapılmasını sağlamak üzere, Birlik Yönetim Kurulu’na her zaman öneri getirebilirler.

Birlikçe belirlenen meslek ilke ve kurallarına uymayacak fiil ve işlemlerde bulunan Birlik üyelerine, fiil ve işlemin nitelik ve önemine göre, Birlik tarafından Statünün 24’üncü maddesinde düzenlenen uyarı, kınama, idari para cezası, Birlik üyeliğinden geçici çıkarma veya Birlik üyeliğinden sürekli çıkarma disiplin cezaları uygulanır.

[bookmark: _Toc434843454][bookmark: _Toc502050942][bookmark: _Toc523906004]Üyelerin Faaliyetleri Sırasında Uyacağı Genel İlkeler

Üyeler; sermaye piyasasında toplumsal ve ekonomik yararın artırılması, yatırım hizmet ve faaliyetlerinin saygınlığının korunması ve geliştirilmesi, diğer üyeler, müşteriler ve kendi çalışanları ile olan ilişkilerinde saygılı, özenli, adil ve dürüst davranılması, haksız rekabete yer verilmemesi amacıyla, faaliyetlerini yasal ve idari düzenlemeler ile aşağıda yer alan genel ilkeler doğrultusunda sürdürürler.

Üyeler; devlet, devlete bağlı kurum ve kuruluşlar, düzenleyici otoriteler ve üyelerin faaliyetlerini yöneten meslek kuruluşları tarafından çıkarılmış kanun, tüzük, yönetmelik ve düzenlemeleri bilir ve söz konusu yasal düzenlemelere bağlı kalırlar.

[bookmark: _Toc434843455][bookmark: _Toc502050943][bookmark: _Toc523906005]Dürüst ve Adil Davranma İlkesi

Üyeler faaliyetlerini yürütürken müşteri çıkarlarını ve piyasaların bütünlüğünü göz önünde tutarak dürüst ve adil davranırlar. Kuracakları ilişkilerde ve gerçekleştirecekleri işlemlerde doğru beyana dayalı ve mesleki gereklere uygun hareket eder, kendilerine ve piyasaya olan güveni zedeleyici hareketlerden özenle kaçınırlar. 

[bookmark: _Toc434843456][bookmark: _Toc502050944][bookmark: _Toc523906006]Bağımsızlık ve Tarafsızlık

Üyeler faaliyetlerini yürütürken bağımsız ve tarafsız olmalı ve bunu sürdürmek için gerekli özeni göstermelidirler. Kendilerinin, diğer üyelerin, müşterilerin ya da kendi ve diğer üye çalışanlarının bağımsızlığına ve tarafsızlığına gölge düşürebilecek teklif veya taleplerde bulunmamalıdırlar. Aynı koşullara sahip her müşteriye eşit şekilde davranırlar.

[bookmark: _Toc434843457][bookmark: _Toc502050945][bookmark: _Toc523906007]Mesleki Özen ve Titizlik İlkesi

Üyeler, faaliyetlerini yürütürken dikkatli ve basiretli davranırlar. Yürüttükleri faaliyetler için teknik bilgi birikimini sağlarlar, meslekle ilgili gelişmeleri takip eder ve bu konuda yapılacak düzenlemelere bağlı kalırlar.

1.1.2.3.1. [bookmark: _Toc434843458][bookmark: _Toc502050946][bookmark: _Toc523906008]Saydamlık İlkesi

Üyeler, mesleki faaliyetleri sırasında kuracakları ilişkilerde ve gerçekleştirecekleri işlemlerde ilgili tüm tarafları ve kamu kurum ve kuruluşlarını, mevzuatın ve mesleki teamüllerin gerektirdiği şekilde tam, doğru, hızlı ve eşit olarak bilgilendirirler.

[bookmark: _Toc434843459][bookmark: _Toc502050947][bookmark: _Toc523906009]Kaynakları Etkin Kullanma İlkesi

Üyeler, işletmelerinin devamlılığını sağlamak ve müşterilerin hak ve çıkarlarını korumak üzere faaliyetleri için mevzuatla öngörülen maddi, teknolojik ve beşeri kaynakları etkin ve verimli şekilde kullanırlar.

[bookmark: _Toc434843460][bookmark: _Toc502050948][bookmark: _Toc523906010]Rekabet ve Toplumsal Yararı Gözetme İlkesi

Üyeler, mesleki faaliyetlerini haksız rekabete yol açmayacak şekilde meslek adabını dikkate alarak yürütürler. Ticari amaçlarla birlikte toplumsal yararı ve çevreye saygıyı da gözetirler. Saygı ilkeleri ışığında sosyal ve kültürel etkinliklere destek sağlamaya özen gösterirler.

[bookmark: _Toc434843461][bookmark: _Toc502050949][bookmark: _Toc523906011]Suçtan Kaynaklanan Mal Varlığı Değerlerinin Aklanması Suçu İle Mücadele

Üyeler, sermaye piyasası faaliyetlerinin güven ve açıklık içinde yerine getirilmesini teminen, uluslararası ve ulusal mevzuat hükümleri çerçevesinde, suç gelirlerinin aklanması, yolsuzluk ve benzeri suçlarla mücadele konusunda şüpheli işlemlerin belirlenmesi ve mevzuat çerçevesinde işlem yapılması için gerekli önlemleri alarak, konuyla ilgili kurum ve kuruluşlarla işbirliği yaparlar ve kendi iç bünyelerinde de bu amaca yönelik önlemleri alır ve çalışanları için eğitim programları düzenlerler.

[bookmark: _Toc434843462][bookmark: _Toc502050950][bookmark: _Toc523906012]Müşterilerle İlişkilere İlişkin İlkeler

Üyelerin müşteri ile olan ilişkilerinde aşağıdaki kurallara uymaları gerekmektedir.

[bookmark: _Toc434843463][bookmark: _Toc502050951][bookmark: _Toc523906013]Müşteriyi Tanıma Kuralı

Üyeler, müşterilerle iş ilişkisi kurulmadan önce kimlik bilgilerini alır ve mesleki faaliyetlerini yazılı sözleşmeler çerçevesinde yürütürler. Ayrıca, müşterilerin mali durumları, yatırım amaçları, yatırım süresi ile risk ve getiri tercihleri konularında gerekli bilgileri edinir, standart testleri yapar ve bu bilgileri güncel olarak tutarlar.

Edinilen bilgiler ve uygulanan standart testler sonucunda herhangi bir ürün ya da hizmetin müşteriye uygun olmadığı kanaatine ulaşılırsa, müşteriyi uyarırlar. Müşterinin; mali durumu, yatırım amaçları, yatırım süresi ile risk ve getiri tercihleri konusunda bilgi vermek istememesi veya eksik ya da güncel olmayan bilgi vermesi halinde, hangi ürün ya da hizmetlerin müşteriye uygun olduğunun tespit edilmesine imkân bulunmadığı hususunda müşteriyi uyarırlar.

[bookmark: _Toc434843464][bookmark: _Toc502050952][bookmark: _Toc523906014]Müşteri Talimatlarına Uyma

Üyeler, müşterileri ile imzaladıkları çerçeve sözleşmenin sınırları içinde, müşterilerinin genel yatırım tercihlerini, portföyünün durumunu, kişisel ihtiyaçlarını, genel ekonomik ve finansal bilgilerini özellikle standart testlerin sonuçlarını göz önünde tutarak, müşteri talimatlarına uygun ve müşterinin çıkarlarını korumayı amaçlayan şekilde davranırlar. Müşteri talimatlarının kesin, açık ve anlaşılır olması için üyeler gereken önlemleri alırlar.

Üyeler, müşterilere ait sermaye piyasası araçları ve nakit üzerinde hak ve yetkileri olmaksızın kendileri veya üçüncü şahıslar lehine herhangi bir tasarrufta bulunamazlar.

[bookmark: _Toc434843465][bookmark: _Toc502050953][bookmark: _Toc523906015]Bilgi Verme

Üyeler, sözleşmeler çerçevesinde müşterilerine sundukları hizmetlerle ilgili olarak yapılan işlemler ve bu işlemlerden doğan ücret, komisyon ve masraflar ile karşılıklı yükümlülükler ve bu yükümlülüklerin yerine getirilmemesi halinde uygulanacak yaptırımlar hakkında müşterilerini doğru, eksiksiz ve zamanında bilgilendirirler.

Bilgi verme, hizmet vermeye başlamadan önce ve hizmet sırasında olmak üzere iki aşamada söz konusu olur. Bilgi, sermaye piyasası araçlarına, sektöre, üyelere ve üyelerce verilen hizmetlere ilişkindir.

Üyeler, müşterilere hizmet vermeye başlamadan önce verilecek hizmetlere, sunulacak bilgi ve tavsiyelere, yatırım yapılacak sermaye piyasası araçlarına ve muhtemel risklere; müşteri ismine saklama uygulamasına ve yatırımcıyı korumaya ve diğer düzenlemelere ilişkin hususlarda müşterilerini bilgilendirirler.

Müşterilerin yatırım kararları verebilmeleri için üyeler tarafından sunulan bilgiler, güvenilir belge, destekleyici rapor ve analizlere dayandırılır. Bu belgelerde kesin bilgiler ile yoruma dayalı bilgilerin ayrımının açıkça anlaşılmasına yönelik ifadelere ve bilgi kaynaklarına yer verilir. Müşterilere, menkul kıymetler, sektör, sundukları hizmetler ve kendileri hakkında verdikleri bilgilerde abartılı, yanıltıcı ve yanlış anlaşılmaya neden olabilecek ve yatırım yapılacak sermaye piyasası araçlarının önceden saptanmış belirli bir getiriyi sağlayacağına dair garanti niteliği taşıyan ifadeleri yazılı ve sözlü açıklamalarda kullanmazlar. Ayrıca sermaye piyasası faaliyetlerinin sağlanmasına etki eden temel değişkenleri, ilkeleri ve süreçleri müşterilere açıklar ve bu değişkenlerde müşterinin tercihlerini etkileyebilecek önemde bir değişiklik olması durumunda en kısa sürede müşteriye bildirirler.

Bütün yatırımcıların bilgiye ulaşma hakları vardır. Genel olarak kamunun ulaşabildiği bilgi haricinde bir bilgiye ulaşılması durumunda, üyeler hiçbir yatırımcı veya yatırımcı grubuna avantaj sağlamazlar, tüm yatırımcılara adil davranmalıdırlar.

[bookmark: _Toc434843466][bookmark: _Toc502050954][bookmark: _Toc523906016]Müşteri Menfaatleri

Üyeler faaliyetlerini sürdürürken müşteri haklarını gözetirler. Bu kapsamda;

1) Müşterileriyle olan ilişkilerinde sadakat ve özen borcu yükümlülüklerini göz önünde bulundururlar. Tüm müşterilere adil davranmalıdırlar.

2) Müşterileri ile imzalayacakları sözleşmelerde, müşterilerin hak ve menfaatlerini zedeleyici ve iyi niyet kurallarına aykırı hükümlere yer verilemez.

3) Müşterilerinin piyasa hakkında bilgisizlik ve tecrübesizliğinden yararlanıp, alım –satım kararlarını etkileyerek kendi lehlerine kazanç sağlayamazlar.

4) Müşteriye verilen hizmetler karşılığı alınacak ücret, komisyon ve masrafların tarifeye bağlanmış olması durumunda, belirlenen tutar ve oranların üzerine çıkamazlar.

5) Gerek teknolojik gelişme ve elektronik ortamda alım - satım aracılığına paralel olarak gelişen hizmetler, gerekse değişen hizmet çeşitleri nedeniyle her türlü hizmet ortamında işlem güvenliğinin sağlanmasına ve müşteri mağduriyetlerinin önlenmesine yönelik gerekli teknik ve hukuksal önlemleri alırlar.

[bookmark: _Toc434843467][bookmark: _Toc502050955][bookmark: _Toc523906017]Çıkar Çatışmaları

Çıkar çatışmaları, Üye-müşteri arasında olabileceği gibi, müşteri-müşteri arasında da yaşanabilir. Üyeler, müşterileriyle olan ilişkilerinde çıkar çatışmalarından kaçınmak için gereken her türlü çabayı gösterirler. Çıkar çatışmalarının önlenemediği durumlarda, öncelikle müşterilerinin menfaatini gözetirler ve bu durumu müşterilerine bildirirler. Çıkar çatışmalarının müşterileri arasında olması halinde ise müşterilerine adil ve tarafsız davranırlar.

[bookmark: _Toc434843468][bookmark: _Toc502050956][bookmark: _Toc523906018]Sır Saklama

Üyeler, müşterilerine ait kimlik bilgilerini ve faaliyetleri dolayısıyla öğrendikleri her türlü bilgiyi, bu konuda kanunen açıkça yetkili kılınan mercilerden başkasına açıklamazlar ve kendi veya bir başkası menfaatine kullanmazlar.

[bookmark: _Toc434843469][bookmark: _Toc502050957][bookmark: _Toc523906019]İlan, Reklam ve Promosyon Kampanyaları

Üyeler, kendi mali yapılarına, sundukları hizmet ve sermaye piyasası araçlarına ilişkin duyuru, ilan reklam ve promosyon kampanyalarında dürüst ve gerçekçi olurlar, haksız rekabet sonucunu doğuracak fiillerden kaçınırlar, mevzuata, ilgili düzenlemelere ve genel ahlaka uygun davranırlar. Bu kapsamda;

1) Üyeler, uygulayacakları ilan, reklam ve promosyon kampanyalarının; müşterileri aldatıcı, küçük düşürücü, yanıltıcı veya deneyim ve bilgi noksanlıklarını istismar edici nitelikte olmamasına,

2) “En iyi”, “en güvenilir”, “en sağlam”, “en az”, “en düşük”, “en çok tercih edilen”, “en çok kazandıran” ve buna benzer sübjektif ve abartılı imaj yaratmaya yönelik ifadelerin haksız rekabet sonucunu doğurabileceği dikkate alınarak kullanılmamasına,

3) Sunulan hizmet ve faaliyetleri tanıtmak ve bunların karşılığında alınacak ücret, komisyon, masraf vb. hususların tanıtılması amacıyla yapılacak reklam, ilan ve duyurularda da bu maddenin (b) bendindeki esaslara uyulmasına,

4) Reklam, ilan ve duyurularda mutlak getiri ve / veya zarara karşı garanti taahhüdünde bulunulmamasına ve yatırımcıları yanlış yönlendirecek ifadeler kullanılmamasına,

5) Duyuru, ilan ve reklamlarında diğer üyeleri ya da diğer üyelerin ürün ve hizmetlerini kötüleyen, Birliğin başka bir üyesinin ticari ününü doğrudan ya da dolaylı olarak zedeleyen nitelikte ifade ve ibarelere yer vermekten kaçınmalarına, ilan ve reklamlarda bir üyenin öteki üyeden daha güvenli olduğu izlenimini yaratacak ifadeler ve görüntüler kullanılmamasına,

6) Üyelere verilen ödüllere reklam, ilan ve duyurularda yer verilebileceğine, ancak ödülün kaynağının kamuoyunca açıkça anlaşılabilmesi amacıyla gerekli bilgilere reklam, ilan ve duyurularda yer verilmesi gerekliliğine,

7) İlan ve reklamlarda kullanılacak olan; ülke ekonomisine, sermaye piyasasına ve ilgili aracı kuruluşa ilişkin sayısal veriler, yetkili makamlarca yayımlanmış ya da onaylanmış olmasına, diğer konularda, kaynak göstermek suretiyle ilan ve reklamlarda yer verilmesine,

8) Promosyon kampanyalarının, yatırımcıların hak ve yararlarını zedeleyici, iyi niyet kurallarına aykırı olmamasına ve abartılmış, gerçeğe uymayan, müşterilerini veya kamuoyunu yanıltıcı bilgileri, tarafsız değerlendirmeler sonucunda ulaşılması mümkün olmayan hedefleri içermemesine,

9) Aktif pazarlama yaparak kuruma müşteri kazandıran kişilere, kazandırdıkları müşteri tarafından sağlanan gelir üzerinden bir paylaşımda bulunmayı içeren promosyon kampanyaları düzenlenmemesine,

10) İade sistemine dayanarak gerçekleştirilecek kampanyalarda, ödediği komisyondan daha fazla tutarda müşteriye iade yapılmasına neden olacak uygulamalara yer verilmemesine,

11) Promosyonun uygulandığı dönem boyunca, promosyondan yararlanan yatırımcıya uygulanan komisyon oranlarının yatırımcı aleyhine değiştirilmemesine,

12) Promosyona ilişkin maliyetlerin yatırımcıların hesaplarına yansıtılmamasına,

özen gösterirler.

[bookmark: _Toc434843470][bookmark: _Toc502050958][bookmark: _Toc523906020]Müşteri Şikâyetleri

Üyeler, müşterilerinin verilen hizmetlerden kaynaklanan her türlü sorularına cevap vermekle birlikte, müşteri şikâyetlerinin nedenlerini araştırarak, haklı şikâyetlerin tekrarlanmaması için gereken önlemleri alırlar. Şikâyete neden olan hatalı uygulamaların düzeltilmesi ve yinelenmesinin önlenmesi amacı ile çalışanlarını bilgilendirirler.

[bookmark: _Toc434843471][bookmark: _Toc502050959][bookmark: _Toc523906021]Diğer Üyelerle İlişkilere İlişkin İlkeler

Üyelerin diğer üyeler ile olan ilişkilerinde aşağıdaki kurallara uymaları gerekmektedir.

[bookmark: _Toc434843472][bookmark: _Toc502050960][bookmark: _Toc523906022]Mesleki Sorumluluk, Dayanışma ve Bilgi Alışverişi

Üyeler, sermaye piyasasının sağlıklı bir şekilde gelişmesi ve olası finansal suçların önlenmesi amacıyla dayanışma içinde hareket ederler.

Üyeler, sermaye piyasasının ve yatırım hizmet ve faaliyetlerinin geliştirilmesi temel hedefine dönük olarak yapılacak çalışmalarda kullanılmak üzere Birlik bünyesinde oluşturulacak bilgi bankası için yasal olarak sır kapsamında bulunmayan verileri açık, anlaşılır ve öngörülen süre içinde sağlarlar.

[bookmark: _Toc434843473][bookmark: _Toc502050961][bookmark: _Toc523906023]Haksız Rekabetin Önlenmesi

Üyeler, sermaye piyasasının dürüst, rekabetçi ve etkin bir yapı içinde gelişmesi için üzerlerine düşen görevi yerine getirirler. Bu çerçevede;

1) Diğer Üyelerin ticari itibarlarını zedeleyecek ve adil alım-satım ilkelerini ihlal edecek şekilde davranmazlar.

2) Müşteri elde etmek amacıyla, diğer Üyelerin faaliyetleri, verdikleri hizmetler ve mali gücü hakkında yanlış, yanıltıcı ve kötüleyici beyanlarda bulunarak doğrudan veya dolaylı şekilde menfaat sağlamazlar.

3) Her bir sermaye piyasası kurumunun bir itibar müessesesi olduğunu bilirler ve itibarı zedeleyici davranışlarda bulunmazlar, kendilerinin veya yöneticilerinin özellikleri, faaliyetleri, müşterilere verdiği hizmetler, mesleki deneyim ve yeterlilikleri konusunda yanıltıcı açıklamalardan kaçınırlar.

4) Bir menkul kıymetin değerine ilişkin olarak elde ettikleri kamuya açıklanmamış bilgileri kullanarak kendileri ve/veya müşterileri için işlem yapmazlar ya da başkalarını bu yönde işlem yapmaya sevk etmezler.

5) Piyasa dolandırıcılığına yönelik işlemler yapmazlar, piyasa bozucu eylemlerde bulunmazlar, bu tür işlemlerin yapılmasını engellemek için gerekli özeni gösterirler ve bu işlemlere bilerek veya basiretli bir tacir olarak öngörebilecekleri durumlarda imkân tanımazlar.

6) Basiretli bir tacir olarak sundukları hizmetlerle ilgili komisyon, ücret ve masraflara ilişkin tarifelerini belirlerler. Sundukları hizmetlerle ilgili olarak müşterilerinden düzenlemelerde ve / veya sözleşmeyle belirlenmiş tarifelerinde yer alan oran ve tutarlardan farklı komisyon, ücret ve masraf almazlar ya da bu sonucu dolaylı olarak doğuracak şekilde işlemlerde bulunmazlar.

7) Diğer üyelerin faaliyetlerini sürdürmelerini kesintiye uğratacak şekilde ekip halinde personel transferi yapmazlar. 

8) Yeni işe başlayacak personelin en son çalıştığı diğer Üyenin müşterilerine hizmet sunmak amacıyla irtibat kurmasını en az bir ay süreyle engelleyici önlemleri alırlar.

9) Haksız rekabet sonucunu doğuracak diğer fiillerde bulunmazlar.

[bookmark: _Toc434843474][bookmark: _Toc502050962][bookmark: _Toc523906024]Çalışanlarla İlişkiler

Üyelerin çalışanlarıyla olan ilişkilerinde aşağıdaki kurallara uymaları gerekmektedir.

[bookmark: _Toc434843475][bookmark: _Toc502050963][bookmark: _Toc523906025]Çalışanların Genel Nitelikleri

Üyeler, mesleğin toplumdaki saygınlığını ve sermaye piyasasına duyulan güveni geliştirmek amacıyla, çalışanlarının görevin gerektirdiği bilgi birikimi ve sorumluluk duygusuna sahip olmalarını gözetirler. Sermaye Piyasası Çalışanları Etik İlkeleri ve Davranış Kuralları’nda geçen ilke ve kurallara uymaya özen gösterirler.

[bookmark: _Toc434843476][bookmark: _Toc502050964][bookmark: _Toc523906026]Mesleki Yeterlilik

Mesleki yeterlilik, üstlenilecek görevin gerektirdiği eğitim ve mesleki deneyimlerin faaliyetlerin yürütülmesine yetecek düzeyde olmasını ifade eder.

Mevzuatın öngördüğü alanlarda gerekli lisansa sahip olunması ve Sermaye Piyasası Etik İlkeleri ve Davranış Kuralları’nda geçen ilke ve kurallara uyulması, mesleki yeterliliğin sağlanması anlamına gelir.

[bookmark: _Toc434843477][bookmark: _Toc502050965][bookmark: _Toc523906027]Mesleki Özen ve Titizlik

Mesleki özen ve titizlik, dikkatli ve basiretli bir çalışanın aynı koşullar altında ayrıntılara vereceği önem, göstereceği dikkat ve gayreti ifade eder. 

Üyeler, çalışanlarının mesleki özen ve titizliğini sağlamak için iç kontrol sistemlerini kurar ve gerekli diğer tedbirleri alırlar. 

Üyeler, yeni işe başlayacak personel hakkında Sermaye Piyasası Kurulu düzenlemeleri çerçevesinde çalışanların sicilinin tutulması konusunda yetkilendirilen kuruluştan bilgi alırlar.

[bookmark: _Toc434843478][bookmark: _Toc502050966][bookmark: _Toc523906028]Kariyer Gelişimi

Üyeler, tüm çalışanlarına görevlerini yerine getirebilmeleri için gerekli araçları, başarılı olabilmeleri için gerekli bilgiyi, becerilerini geliştirebilmeleri için gerekli eğitim programlarını ve kariyer gelişimleri için gerekli fırsatları mali güçleri çerçevesinde sağlamaya özen gösterirler. 

Üyeler, çalışanların mesleki yükselmelerinde bilgi, yetenek ve kişisel başarı kadar; Birliğin Meslek Kurallarına bağlılık ve bunların uygulanmasındaki özeni de değerlendirmelerde ölçüt olarak alırlar.

[bookmark: _Toc434843479][bookmark: _Toc502050967][bookmark: _Toc523906029]Çalışanların Müşterilerle İlişkileri

Üye çalışanları, Üyenin bilgisi dâhilinde;

1) Müşterilerle borç-alacak, kefalet ve müşterek hesap açtırmak (birinci dereceden akrabaları dışında) gibi etik ilkelerle bağdaşmayan ilişkilere girmezler,

2) Müşterilerden teamüllerin üzerindeki değerde hediye almazlar,

3) Konumlarını kullanarak, gerek kendi iş ortamlarından, gerekse müşterilerinin iş olanaklarından kişisel çıkar sağlamazlar,

4) Portföy yönetimi faaliyetleri dışında, müşterilerden hisse senedi alım satım emri verme, ordino ve diğer belgeleri imzalama, nakit ve menkul kıymet yatırma ve çekme, virman işlemi yapma gibi işlemlerin bir veya birkaçını içeren vekaletname alarak müşteri adına işlem yapmazlar.





[bookmark: _Toc434843480][bookmark: _Toc502050968][bookmark: _Toc523906030]Çalışanların Müşteri Olarak İlişkileri

Üyeler, çalışanlarının,

1) Çalıştıkları kuruma borçlanma,

2) Kendi nam ve hesaplarına sermaye piyasası işlemleri yapma

konularında uygun görecekleri kuralları koyarlar. Üyelerin söz konusu kuralları çalışanlarına imtiyaz tanımayacak şekilde belirlemeleri esastır.

Üyeler, yukarıda (b) bendinde yer alan konuda yapılacak düzenlemede, çalışanların sermaye piyasası işlemleri yapma şartlarına ve bu işlemlere ilişkin olarak Üyeyi bilgilendirme esaslarına yer verirler.

Üyeler, diğer üyenin çalışanının kendilerinde hesap açtırması durumunda, hesabı açtıranın diğer üyenin çalışanı olduğunu bildirmesi ya da herhangi bir şekilde hesabın diğer üyenin çalışanına ait olduğunun öğrenilmesi halinde, bu bilgiyi öğrendikleri tarihten itibaren en fazla bir hafta içinde hesabın açıldığı zamanı da belirtmek suretiyle diğer üyeye yazılı olarak bildirirler.

[bookmark: _Toc434843481][bookmark: _Toc502050969][bookmark: _Toc523906031]Kurum Bazında Etik Kurallar Belirlenmesi ve Denetimi

Üyeler, tabi oldukları mevzuatta ve Birlikçe belirlenen Meslek Kurallarında yer alan hükümlere aykırılık teşkil etmeyecek şekilde, kendi faaliyetlerine, müşteri ve çalışanlarıyla olan ilişkilerine dair etik kuralları, Sermaye Piyasası Çalışanları Etik İlkeleri ve Davranış Kuralları’na da uygun olarak belirler ve gerekli durumlarda güncellerler. Öte yandan, üyeler ilgili tarafların bu kurallara uymasını denetlerler.

Üyeler, çalıştırdıkları kişilerden, kurum içi etik kuralların okunup anlaşıldığına ve görev süreleri içinde bu ilkelere uygun hizmet verileceğine dair imzalı bir taahhütname alırlar.

Birlik, Üyelerce hazırlanacak etik kurallar içinde yer alması gereken asgari hükümleri belirler.

[bookmark: _Toc434843482][bookmark: _Toc502050970][bookmark: _Toc523906032]Birlik ve Diğer Kamu Kurum ve Kuruluşlarıyla İlişkiler

Üyeler, Birlik ve diğer Kamu Kurum ve Kuruluşlarıyla ilişkilerinde dürüstlük ve saydamlık ilkeleri doğrultusunda hareket eder, mevzuat gereği denetim ve kontrol amacıyla Birlik ve bilgi istemeye yetkili kurum ve kuruluşlarca istenebilecek bilgi, belge ve kayıtların doğru, eksiksiz ve zamanında iletilmesi konularında gereken özeni gösterirler ve söz konusu personelin çalışmalarını kolaylaştırıcı şekilde hareket ederler.

[bookmark: _Toc502050971][bookmark: _Toc523906033]Sermaye Piyasası Çalışanları Etik İlkeleri ve Davranış Kuralları

[bookmark: _Toc502050972][bookmark: _Toc523906034]Etik İlkeler ve Davranış Kurallarına Genel Bakış

Etik ilkeler, belirli bir meslekte çalışanlara ya da belirli bir mesleğin örgütsel davranışlarına rehberlik eden, ahlaki kuralları içeren ve söz konusu davranışta bulunacak kişi veya kurumları derin düşünerek eyleme geçme/geçmeme sürecine yönelten yazılı ve açıklayıcı nitelikteki ilkelerdir. Bu şekilde oluşturulmuş etik ilkeler, çalışanların görevlerini veya mesleklerini en iyi şekilde yapmaya, meslekleri için konulmuş kurallara uymaya, mesleklerini yaparken eylemlerinin ahlaki niteliğini unutmamaya yöneltir.

Meslek etiği olarak da adlandırılan bu ilkeler; belirli bir meslek grubunun bir mesleğe ilişkin olarak oluşturup, koruduğu; meslek üyelerine uymaları gereken ilkeleri gösteren, onları belli kurallar çerçevesinde davranmaya zorlayan, kişisel eğilimlerini sınırlayan, yetersiz ve ilkesiz üyeleri meslekten dışlayan; meslek içi rekabeti düzenleyen ve hizmet ideallerini korumayı amaçlayan mesleki ilkeler bütünüdür.

Davranış Kuralları ise, Etik İlkelerin yanı sıra, belirli bir meslekte çalışan kişilerin mesleklerini nasıl yapmaları gerektiği konusunda yol gösterici, öğretici ve sınırlayıcı olması amacıyla geliştirilen kurallardır. Bu ilkeler Etik İlkelere uymanın yanı sıra, iş ve işlemler yapılırken karşılaşılan durumlarda basiretli bir kişinin nasıl davranması gerektiğini idealize etmektedir. Etik İlkeler, kişiliği ve onun gelişimini hedef alan soyut kavramları belirtirken, Davranış Kuralları, belirli bir mesleğin uygulamasına yönelik somut yönlendirmeleri içermektedir.

[bookmark: _Toc502050973][bookmark: _Toc523906035]Sermaye Piyasasında Etik İlkeler ve Davranış Kuralları

Finansal piyasaların temel işlevi kaynakların etkin, verimli ve tutumlu bir şekilde dağıtılması ve böylece ekonomik büyümenin sağlanması olarak görülmüştür. Bu yaklaşım, kişilerin değerlerini ve değerlerinden elde edilen faydalarını en çoklama güdüsünde olduğu varsayımına dayanarak, tam rekabet ortamında çalışan piyasaların, kaynakların dağıtılması işlevini herhangi bir müdahaleye gerek kalmadan kendiliğinden etkin, verimli ve ekonomik şekilde gerçekleştireceğini varsaymaktadır.

2008’de yaşanan finansal kriz tüm dünyaya, kendi çıkarları için yarışan müşteri temsilcilerinin açılmaması gereken kredileri açmak için çaba sarf edebildiğini, bu kişilerin bağlı olduğu yöneticilerin vermemesi gereken onayları verebildiğini, bu kredilerin yatırım kuruluşları tarafından sorgulanmadan ya da sorgulansa bile sonuçları önemsenmeden havuzlaştırılarak menkul kıymetleştirilebildiğini ve pazarlanabildiğini göstermiştir. Başka bir deyişle, ekonomik çıkarını en çoklamaya çalışmak ve bu amaç için başka bir kaygı gözetmeksizin hareket etmek sonunda etkinlik ve verimliliğin sağlanmadığı, hatta bunun krizi tetiklemek ya da krizin etkilerini artırmak gibi olumsuz sonuçlara yol açtığı görülmüştür.

İşte bu durum, finans piyasalarının her katmanında ahlaki değer yargılarındaki eksikliğin sorgulanması ve bu eksikliklerin giderilmesi için etik ilkeler geliştirilmesini gerekli kılmıştır. Böylece, finans piyasasını temel işlevlerinin temeline, dördüncü “E” olarak Etik yerleştirilmiştir.

Bu kapsamda, uluslararası genel kabul görmüş etik ilkeler ve davranış kuralları gözetilerek, sermaye piyasası kurumlarında çalışanların sermaye piyasası faaliyetlerinde rehberlik etmesi amacıyla “Sermaye Piyasası Çalışanları Etik İlkeleri ve Davranış Kuralları” (SPEK) hazırlanmıştır. SPEK karmaşık etik durumlarla karşılaşan sermaye piyasası çalışanının, yöneticilerine, kendisine bağlı çalışanlarına, müşterilerine ve tüm finans piyasasına karşı sorumluluklarını belirlemesinde destek olmayı hedeflemektedir.

[bookmark: _Toc502050974][bookmark: _Toc523906036]TSPB Etik İlkeleri

[bookmark: _Toc523906037]Temel İlke

Sermaye piyasası çalışanı, kamuoyuyla müşterilerle, işvereniyle, çalışma arkadaşlarıyla ve sermaye piyasasının diğer katılımcılarıyla ilişkilerinde bağımsız, dürüst, adil, yetkin, özenli, güncel bilgilere dayalı, saygılı ve etik hareket eder.

[bookmark: _Toc523906038]Bağımsızlık, Dürüstlük ve Adillik

Sermaye piyasası çalışanı, sermaye piyasasının onurunu ve müşterilerinin çıkarlarını kendi kişisel çıkarlarının üzerinde tutar; müşterilere açık, anlaşılır ve doğru bilgi verir ve hizmetleri zamanında, doğru ve eksiksiz yerine getirir; müşteri ayrımı yapmaksızın her müşteriye eşit şekilde davranır.

[bookmark: _Toc523906039]Özen ve Titizlik

Sermaye piyasası çalışanı, çalışmalarında ve kararlarında dikkatli ve basiretli bir kişinin aynı koşullar altında ayrıntılara vereceği önemi verir ve göstereceği dikkat ve gayreti gösterir.

[bookmark: _Toc523906040]Sürekli Gelişim

Sermaye piyasası çalışanı, sermaye piyasasının sürekli değişim ve gelişim içinde olduğunun farkındadır, bilgi ve becerilerini güncel tutmak ve geliştirmek için çaba sarf eder.

[bookmark: _Toc523906041]Sır Saklama

Sermaye piyasası çalışanı, çalıştıkları kurum ve müşterileri hakkında öğrendikleri sırları açıklamaz, bu sırları kendilerinin veya üçüncü kişilerin menfaatine kullanmaz.

[bookmark: _Toc523906042]Etik Düşünme

Sermaye piyasası çalışanı, sermaye piyasası faaliyetlerinde bulunurken karşılaştığı olaylar karşısında sermaye piyasası mevzuatı ve kurumsal değerleri göz önünde bulundurarak özgür iradesine dayanan bağımsız kanaatini kullanır; diğer bireyleri de sermaye piyasası etik ilkeleri çerçevesinde davranmaya ve mesleğin saygınlığını korumaya teşvik eder.

[bookmark: _Toc502050975][bookmark: _Toc523906043]TSPB Davranış Kuralları

[bookmark: _Toc523906044]Mesleki Uzmanlık Kuralı

Sermaye piyasası çalışanının, sunmuş olduğu sermaye piyasası faaliyetini tam ve yetkin bir şekilde gerçekleştirebileceği düzeyde yasal çerçeveyi bilmesi beklenmektedir. Bu nedenle konuya ilişkin olarak aşağıdaki kurallar belirlenmiştir.

[bookmark: _Toc523906045]Mevzuatın Bilinmesi

Sermaye piyasası çalışanı, sermaye piyasası ve ilgili diğer mevzuatı, kurum içi düzenlemeleri öğrenmeli, kendini güncel tutmalı ve bunlara uymalıdır. Mevzuatlar arasında uyumsuzluk veya çelişki olması durumunda daha katı olan düzenlemeye göre hareket etmelidir. Sermaye piyasası çalışanı düzenlemeleri kasıtlı olarak ihlal etmemeli, ihlal ihtimalinin belirmesi durumunda kendisini konunun dışında tutmalı, ihlal edenlere yardımcı olmamalı ve konuyu kurum yetkililerine bildirmelidir.

[bookmark: _Toc523906046]Bağımsızlık ve Tarafsızlık

Sermaye piyasası çalışanı mesleki faaliyetleri süresince bağımsız ve tarafsız olmalı ve bunu sürdürmek için makul özen ve kanaatlerini kullanmalıdır. Sermaye piyasası çalışanı kendilerinin ya da başkalarının bağımsızlığına ve tarafsızlığına gölge düşürebilecek hiçbir hediye, menfaat, maddi çıkar, maddi karşılık sağlamamalı, buna yol açabilecek teklif veya talepte bulunmamalıdır.

[bookmark: _Toc523906047]Gerçekdışı Gösterim

Sermaye piyasası çalışanı sunduğu sermaye piyasası faaliyetleriyle ilgili gerçeğe aykırı beyanda bulunmamalıdır.

[bookmark: _Toc523906048]Mesleki Uzmanlığa Uygun Olmayan Davranış

Sermaye piyasası çalışanı sahtekârlık, hile ya da aldatma içeren hiçbir mesleki davranışta bulunmamalı; mesleki itibarı, dürüstlüğü olumsuz etkileyebilecek, yetkinlikleri konusunda yanlış izlenim uyandıracak her türlü eylemden kaçınmalıdır.

[bookmark: _Toc523906049]Sermaye Piyasalarının Dürüst İşleyişini Sağlama Kuralı

Sermaye Piyasası Kanunu’nda suç olarak tanımlanan ve cezai yaptırımlara bağlanan fiiller ile idari yaptırımlara bağlanmış olan bazı davranışlar piyasanın dürüst işleyişini bozmaktadır. Bu nedenle konuya ilişkin aşağıdaki kurallar belirlenmiştir.

[bookmark: _Toc523906050]İçsel Bilgilerin Kullanımı

Sermaye piyasası araçlarının değerini, fiyatını veya yatırımcıların yatırım kararlarını etkileyebilecek henüz kamuya açıklanmamış bilgi, olay ve gelişmeleri edinmiş olan sermaye piyasası çalışanı bilgi suistimali suçuna yol açacak iş ve işlemleri yapmaktan ve/veya yapanlara yardımcı olmaktan kaçınmalı ve işlemlerin yapılmasını önleyecek tedbirleri almalıdır.

1.1.2.3.1.1. [bookmark: _Toc523906051]Piyasa Dolandırıcılığı

Sermaye piyasası çalışanı piyasa dolandırıcılığı suçunun unsurlarını taşıyan işlemler yapmaktan ve/veya bu tür işlemler yapan kişilere yardımcı olmaktan kaçınmalıdır.



[bookmark: _Toc523906052]Piyasa Bozucu Eylemler

Sermaye piyasası çalışanı, makul bir ekonomik veya finansal bir gerekçeyle açıklanamayan, borsa ve teşkilatlanmış diğer piyasaların güven, açıklık ve istikrar içinde çalışmasını bozacak nitelikteki eylem ve işlemler yapmazlar ve bu yönde işlem yapanlara yardımcı olmaktan kaçınırlar.

[bookmark: _Toc523906053]Müşterilere Karşı Görevler

[bookmark: _Toc523906054]Sadakat, Sağduyu ve Özen

Sermaye piyasası çalışanı müşterileriyle ilişkilerinde sadakat ve özen borcu yükümlülüklerini göz önünde bulundurarak makul bir kişiden beklenecek dikkat ve ihtiyatla hareket etmelidir. Bu anlamda, sermaye piyasası çalışanı müşterilerinin çıkarlarını işverenlerinin ve/veya kendi çıkarlarının üstünde tutmalıdır.

[bookmark: _Toc523906055]Adil Davranma

Sermaye piyasası çalışanı sermaye piyasası faaliyetlerinde bulunurken tüm müşterilere adil davranmalıdır.

[bookmark: _Toc523906056]Uygunluk

a. Sermaye piyasası çalışanı, sermaye piyasası faaliyetlerini sunmadan önce müşterilerin yatırım deneyimine, risk ve getiri hedeflerine ve finansal kısıtlamalarına yönelik gerekli bilgileri sağlamak amacıyla geliştirilen standart testleri kullanır ve bu testlerde yer alan bilgileri düzenli olarak günceller ve yeniden değerlendirir.

b. Sermaye piyasası çalışanı, sermaye piyasası faaliyetlerini sunarken müşterinin genel yatırım tercihlerini, portföyünün durumunu, kişisel ihtiyaçlarını, genel ekonomik ve finansal bilgileri ve bütün bu değişkenlerinin birbiri ile bağlılaşımını (korelasyon) göz önünde tutar.

c. Sermaye piyasası çalışanı, müşterinin belirli bir ürün, talimat, ya da tarzda sermaye piyasası faaliyetlerini alma yönünde iradesini bildirmiş olduğu durumlarda, test sonuçlarını dikkate alarak hareket eder.

d. Sermaye piyasası çalışanları, kısıtları önceden belirlenmiş herhangi bir hesaba/portföye dair işlem yaparken veya yatırım tavsiyesi hizmeti sunarken hesap/portföy bazında verilen kısıtların dışına çıkmazlar.

[bookmark: _Toc523906057]Performans Sunumu

Sermaye piyasası çalışanı, yatırım performansı bilgilerini iletirken bunun tam, doğru, kesin, anlaşılır ve gösterge verilerle karşılaştırmalı olarak yapar.

[bookmark: _Toc523906058]Gizliliğin Korunması

Sermaye piyasası çalışanı müşterilerin bilgilerini, bilgilerin yasadışı eylemlerle ilgili olması, mevzuat gereği bilginin açıklanmasının zorunlu tutulması, müşterinin bilgilerin açıklanmasına izin vermesi istisnai durumları haricinde, gizli tutar, kendi veya bir başkası menfaatine kullanmaz.

[bookmark: _Toc523906059]İşverene Karşı Görevler

Sermaye piyasası çalışanının işverene karşı görevlerini aşağıdaki dört başlıkta toplayabiliriz.

[bookmark: _Toc523906060]Bizzat Çalışma, Özen ve Sadakat

Sermaye piyasası çalışanı, görev tanımına giren işleri bizzat ve özenle yapmak ve işverenin menfaatinin korunmasında sadakatle davranmak zorundadır.

[bookmark: _Toc523906061]Düzenleme ve Talimatlara Uyma

Sermaye piyasası çalışanı, görev aldığı sermaye piyasası kurumunun, kanuna ve genel ahlaka uygun olmak kaydıyla kurum içi düzenlemelerine, süreçlerine, kararlarına ve özel talimatlarına uymalıdır.

[bookmark: _Toc523906062]Menfaatlerin Bildirilmesi

Sermaye piyasası çalışanı, işiyle ilgili yaptığı hizmetler nedeniyle işvereninin yazılı izni olmadan üçüncü kişilerden hediye, menfaat, ücret ya da karşılık kabul etmez.

[bookmark: _Toc523906063]Yöneticilerin Sorumlulukları

Yönetici pozisyondaki sermaye piyasası çalışanı, kendi gözetim ya da yetkileri dâhilinde olan kişilerin yürürlükteki mevzuatın, mesleki kuralların, genel kabul görmüş mesleki teamüllerin ihlalini önleme ve tespit etme konusunda makul gayreti gösterir.

[bookmark: _Toc523906064]Sermaye Piyasası Faaliyetlerinin Sunumu

Sermaye piyasası kurumlarında üretilen hizmetin ilgili kişilere ulaştırılması, anlatılması ve bu kişilerin yönlendirilmesi sermaye piyasası çalışanı yoluyla yapılmaktadır. Üretilen hizmetin niteliği ne kadar yüksek olursa olsun bunu kullanacak olan sermaye piyasası çalışanının da bunu kavrayacak ve anlatabilecek düzeyde olması gerekir.

Sermaye piyasası çalışanıyla temas kuran müşteriler, onun belirli niteliklere, yetkinliklere ve bilgi birikimine sahip olduğunu kabul ederek kendisini yönlendirmesini beklemektedir. Bu anlamda, sermaye piyasası çalışanı bulunduğu konum itibariyle hem çalıştığı kurumu hem de sermaye piyasasını temsil etmekte olup sermaye piyasası faaliyetlerini doğru, tutarlı, özenli, kapsamlı, özgün ve alt yapısı sağlam bilgilere dayalı olarak sunmalıdır. Bu çerçevede, sermaye piyasası faaliyetlerinin sunumuna ilişkin olarak aşağıdaki kurallar getirilmiştir.

[bookmark: _Toc523906065]Özenli ve Basiretli Olma

Sermaye piyasası çalışanı sermaye piyasası faaliyetlerin sunumunu doğru, tutarlı, özenli, kapsamlı ve özgün yapar ve yaptığı her türlü yatırım analizini, tavsiyesini veya işlemi yeterli ölçüde araştırma ve inceleme ile destekleyerek makul ve yeterli gerekçelere dayandırır.

[bookmark: _Toc523906066]Müşteriler ve Olası Müşterilerle İletişim

a. Sermaye piyasası çalışanı, sermaye piyasası faaliyetlerinin sağlanmasına etki eden temel değişkenleri, ilkeleri ve süreçleri müşterilere açıklar ve bu değişkenlerde müşterinin tercihlerini etkileyebilecek önemde bir değişiklik olması durumunda en kısa sürede müşteriye bildirir.

b. Sermaye piyasası çalışanı, sermaye piyasası faaliyetlerini etkileyebilecek önemdeki unsurları belirlemek için mesleki kanaatini kullanır ve söz konusu unsurları müşterilerle yapılan görüşmelerde belirtir.

c. Sermaye piyasası çalışanı müşterilere sermaye piyasası faaliyetine ilişkin önemli kısıtları ve riskleri bildirir.

d. Sermaye piyasası çalışanı, sermaye piyasası faaliyetlerine yönelik bilgilendirme sunumlarında gerçek veriler ile teorik çalışmalar arasındaki farkı belirtir.

e. Sermaye piyasası çalışanı, diğer kurumlar ve/veya çalışanlar hakkında yanlış, yanıltıcı ve kötüleyici beyanlarda bulunmaz. Her bir sermaye piyasası kurumunun bir itibar müessesi olduğunu bilir ve itibarı zedeleyici davranışlarda bulunmaz.

[bookmark: _Toc523906067]Kayıtların Tutulması ve Saklanması

Sermaye piyasası çalışanı sermaye piyasası faaliyetlerinin temelini oluşturan analiz, çalışma notu, sermaye piyasası faaliyetleri ile ilgili görüşme notlarını kayıt eder ve makul bir süre için saklar.

[bookmark: _Toc523906068]Çıkar Çatışması

Sermaye piyasası faaliyetlerinin sunumu sırasında çıkar çatışmalarının doğmama ihtimali bulunmamaktadır. Sermaye piyasası mevzuatı da bunu böylece kabul etmiş ve muhtelif düzenlemelerinde ortaya çıkabilecek çıkar çatışmaları öncesinde müşterinin bilgilendirilmesini, çıkar çatışmalarına ilişkin risk bildirim formunda yer verilmesini, sermaye piyasası kurumunun organizasyon yapısının buna göre oluşturulmasını, çıkar çatışmaları politikası yapılmasını istemiştir.

Çıkar çatışması kavramına sermaye piyasası mevzuatının birçok düzenlemesinde özel olarak yer verilmesinin nedeni sermaye piyasasının güvenilir, şeffaf, etkin, istikrarlı, adil ve rekabetçi olmasını sağlamaya yönelik hedeftir. Dolayısıyla, gözetilen bu hedefe uygun olarak sermaye piyasası çalışanının da müşterileri ve işverenleri arasında çıkabilecek çatışmaların bilincinde olması, bu tip durumları mümkünse önlemesi, önlemesi mümkün olmayan durumlarda ise anlaşılabilir ve fark edilebilir şekilde açıklaması beklenmektedir. Böylece, müşterilerin ve işverenin ortaya çıkan durumun bilincinde olarak doğru karar almaları sağlanacaktır.

Çıkar çatışmalarına ilişkin olarak aşağıda yer alan kurallar belirlenmiştir.

[bookmark: _Toc523906069]Çıkar Çatışmalarının Açıklanması

Sermaye piyasası çalışanı bağımsızlığına ve tarafsızlığına gölge düşürme ihtimali olan veya görevlerini yapmada olumsuz etkisi olması beklenen tüm konuları tam, açık, fark edilebilir, anlaşılabilir ve etkili bir şekilde müşterilere ve işverene bildirir. Sermaye piyasası çalışanları yapılan bildirimleri kalıcı olarak, düz ve net bir ifade ile karşı tarafa makul bir şekilde aktarır.

[bookmark: _Toc523906070]İşlemlerin Öncelik Sırası

Sermaye piyasası çalışanı sermaye piyasası faaliyetlerinin gerçekleştirilmesi sırasında öncelikle müşterilerin ve sonrasında işverenin iş ve işlemlerine, kendi iş ve işlemlerine göre öncelik verir.

[bookmark: _Toc523906071]Sermaye Piyasası Faaliyetlerinden Doğan Çıkarların Açıklanması

Sermaye piyasası çalışanı sermaye piyasası faaliyetlerinin gerçekleştirilmesi sırasında üçüncü taraflardan sağladıkları veya üçüncü taraflara ödedikleri ücret, karşılık ya da çıkarı işverene ve müşterilere açıklar.

[bookmark: _Toc523906072]Mesleğe Karşı Sorumluluklar

Sermaye piyasası çalışanı sermaye piyasalarının güven ve itibar üzerine kurulu olduğu bilinciyle buna aykırı olabilecek veya gölge düşürebilecek her türlü davranıştan kaçınır.

ÖRNEK SORU:

“Üyeler, mesleki faaliyetleri sırasında kuracakları ilişkilerde ve gerçekleştirecekleri işlemlerde ilgili tüm tarafları ve kamu kurum ve kuruluşlarını, mevzuatın ve mesleki teamüllerin gerektirdiği şekilde tam, doğru, hızlı ve eşit olarak bilgilendirirler”

Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği Üyelerinin Sermaye Piyasası Faaliyetlerini Yürütürken Uyacakları Meslek Kuralları ile ilgili düzenleme uyarınca yukarıda belirtilen ifade üyelerin faaliyetleri sırasında uyacağı genel ilkelerden hangisi kapsamında yer almaktadır?

A) Dürüst ve adil davranma ilkesi

B) Bağımsızlık ve tarafsızlık ilkesi

C) Mesleki özen ve titizlik ilkesi

D) Saydamlık ilkesi

E) Kaynakları etkin kullanma ilkesi

Cevap D şıkkıdır.



Geleceğe yönelik değerlendirmeler 





Daha önce kamuya açıklanan hususlar ile gerçekleşmeler arasında önemli ölçüde bir farklılık bulunması halinde, bu farklılıkların nedenleri





Yönetim kurulu kararı veya yönetim kurulu tarafından yetki verilmiş ise yetki verilen kişinin yazılı onayı





Yılda en fazla dört defa açıklama yapılabilmesi























Tebliğ yükümlülüklerine tabi olanlar





İşlem sırası geçici olarak kapatılmış olanlar ile halka açık ortaklık statüsünü kazanması sebebiyle payları borsa tarafından belirlenen platform, pazar veya piyasada işlem görenler dahil ihraççılar ve ilgili taraflar





Tebliğ yükümlülüklerine tabi olmayanlar





Yurt dışında sermaye piyasası aracı ihraç eden halka açık olmayan ortaklıklar





Pay dışındaki sermaye piyasası araçlarını yurt içinde halka arz eden payları borsada işlem görmeyen ihraççılar (ilgili sermaye piyasası aracının itfa tarihine kadar)





Yurt içinde halka arz edilmeksizin sermaye piyasası aracı ihraç eden payları borsada işlem görmeyen ihraççılar, payları borsanın Nitelikli Yatırımcı İşlem Pazarında işlem gören ortaklıklar ve yurt içinde gerçekleştirilen kira sertifikası ihraçlarında fon kullanıcıları (ikinci ve üçüncü bölümler hariç)

















İçsel bilgiler-İçsel bilgiler ile ilgili değişiklikler





İhraççı





İhraççı dışında;

oy hakları ve sermayenin %10

veya

yk üyesi seçme veya aday gösterme hakkı veren imtiyazlı payların %10

sahip kişiler 





İlgili kişiler





İçsel bilgilerin bir ihraççı veya onun namına ya da hesabına hareket eden bir kişi tarafından işi veya görevinin olağan ifası sırasında açıklanması





İhraççı





İhraççının ana ortaklığı ve bağlı ortaklıklarının faaliyetlerinde, finansal yapılarında ve yönetim/sermaye ilişkilerinde bir değişikliğin ortaya çıkması ve bu değişikliğin ihraççının faaliyetlerinde, finansal ve yönetim/sermaye yapısında önemli bir değişiklik meydana getirmesi 





İhraççı
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Dar Kapsamls Sermaye Piyasast Mevzuat: ve Meslek Kurallar
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