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1.1. SERMAYE PIYASASI KANUNU

1.1.1. Sermaye Piyasas1 Kavrami

Sermaye Piyasas1 Tanimi

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarin, sermaye piyasasi araglariin alim satimi
suretiyle tasarruf sahiplerinden fon talep edenlere aktarilmasini, bu sekilde s6z konusu iki kesim arasinda
dogrudan finansman koprusu kurulmasini saglayan piyasanin adidir.

Sermaye piyasasl, esas itibariyle, para piyasasi ile birlikte finans piyasasinin bir alt tirtini olugsturmaktadir.
Dolayisiyla sermaye piyasasinin mantig ile ekonomi i¢indeki yeri ve 6neminin daha iyi anlagilabilmesi i¢in finans
piyasasinin igleyisini de bilmek gerekir.

Finansal piyasa, finansal tasarruf fazlasi olan birimler ile mal ve hizmet tUretimi, ticareti vb. alanlarda faaliyet
gostermek icin kaynak ihtiyaci iginde olan, bagka bir deyisle, fon talep eden birimler arasindaki fon akigini
saglamaktadir. Bu yonuyle finans piyasasin1 ekonomiye kaynak aktaran, tasarruflar yatirimlara donustiiren
sistem olarak tanimlayabiliriz. Finans piyasalariin baslica bes fonksiyonunun oldugu séylenebilir. Bunlar reel
piyasaya kaynak saglamak, sermaye birikimi olusturmak, piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi temin etmek,
ekonomik yapi igcinde yer alan aktorlerin her ¢esit seviyede karar alirken (yeni bir yatirim karari, tasarruf sahibinin
tasarrufunu nerede degerlendirecegi karari, sirketin ortaklik yapisinda degisiklik karar1 vb.) kars: karsiya kaldig:
riskleri dagitmak veya bunlar1 bagka kesimlere aktararak risklerden korunmasini saglamak ve miulkiyeti tabana

yaymaktir.
Sermaye Piyasasinin Fonksiyonlar
o Sermaye Birikimi
Reel Piyasaya Kaynak ® Olusturmak
Saglamak =
= Likidite Temin Etmek
O®
Mulkiyeti Tabana Yaymak
X Riskleri Dagitmak

Iste, yukarida finans piyasasinin fonksiyonlar: olarak belirttigimiz hususlar, bu piyasanin bir alt tirti olan sermaye
piyasasi icin de gecerlidir. Hatta riskleri donustiirmek, mulkiyeti tabana yaymak ve likidite saglamak gibi
fonksiyonlarin para piyasasindan ziyade sermaye piyasasina 6zgu oldugunu soylemek mumkundir.

Ote yandan, sermaye piyasasi, birincil ve ikincil piyasadan olusmaktadir. Birincil piyasa, sermaye piyasasi
araclariin ihraggisi tarafindan ilk defa piyasaya ¢ikarilarak alicilara satildig1 piyasadir. Dolayisiyla reel piyasaya
kaynak saglamak ve bu suretle bir yandan da riskleri dagitmak ve mulkiyeti tabana yayma fonksiyonlar1 esasen
birincil piyasada gerceklesir. Ayni sekilde sermaye birikiminin olusturulmasina da birincil piyasa katki saglar.

Ancak, sermaye piyasasinda yalnizca birincil piyasanin olmasi yeterli degildir. Ilk defa piyasaya stirtilen sermaye
piyasasi araclarinin, daha sonra yatirnnmcilar arasinda el degistirmesini saglayacak bir piyasaya da ihtiya¢ vardir. Bu
islemler ise, ikincil piyasada gerceklesir. Buna gore, ikincil piyasa, daha 6énce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi
araclariin tasarruf sahipleri arasinda alimip satildig1 piyasadir.



Birincil Piyasa Ikincil Piyasa
Sermaye piyasasi araglarinin ihragcisi tarafindan ilk Daha 6nce ihrag edilmis sermaye piyasasi
defa piyasaya cikarilarak alicilara satildig: piyasadir. aracglarinin tasarruf sahipleri arasinda alinip
satildig piyasadir.

Dolayisiyla, ikincil piyasalar, birincil piyasalar gibi ihragcilara fon akigi saglamazlar. Ancak, ikincil piyasanin da son
derece onemli ui¢ fonksiyonu vardir.

Likidite Fonksiyonu

Sermaye piyasasi aracini elinde bulunduran yatirimeinin acil nakit ihtiyaci ya da yanlig secim yaptigini
dusunerek yeni bir sermaye piyasasi aract almak istemesi durumunda elindeki sermaye piyasas1 aracini
satarak nakit ihtiyacin1 gidermesi ikinci el piyasa yoluyla saglanir.

Fiyat Belirleme Fonksiyonu

Birincil piyasada satilacak sermaye piyasasi araglarinin fiyat1 belirlenirken ikincil piyasada islem goren
sermaye piyasasi araglariin fiyat1 da dikkate alinir. Zira birincil piyasada sermaye piyasasi araci alanlar, alm
fiyat1 olarak ikincil piyasada satabilecegi fiyattan yuksek bir fiyat 6demek istemeyecektir.

Vade Belirleme Fonksiyonu

Birincil piyasadaki bor¢lanma aracinin vadelerini belirlemede ikinci el piyasada iglem goren borglanma
araglarinin vadeleri etken olmaktadir.

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

1 2
Spot Piyasalar Vadeli Piyasalar
Belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin Ileri bir tarihte teslimat1 yapilmak tizere herhangi
karsilig1 olan paranin islemin ardindan el bir malin veya finansal aracin, buginden alim
degistirmesini saglayan piyasalardir. Borsa Istanbul sattminin yapildig piyasalardir. Vadeli piyasalar
A.S. binyesinde faaliyet gosteren Pay Piyasasi ve kapsam olarak, forward, swap, futures ve opsiyon
Tahvil ve Bono Piyasasi spot piyasalara 6rnek tegkil islemlerinin tamamini i¢ine alir.

eder.

1.1.2. Sermaye Piyasasinin Unsurlar1

Sermaye piyasasinin baglica bes unsurunun oldugu soylenebilir. Bunlar sirasiyla, fon talep edenler, fon arz
edenler, sermaye piyasasi araglari, tasarruflarin yatirimlara donustirilmesine aracilik eden kuruluglar ve diger
yardimc1 kuruluglar ile borsalardar.



Fon Talep Edenler

Fon Arz Edenler thraccilar

Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar

Sermaye Piyasas1 Araclar

Menkul kiymetler ve tirev araglar

Borsalar Yardimci Kuruluslar

Organize piyasalar
& Py Arac1 kurumlar ve diger sermaye

piyasasi kurumlari

1) Fon Talep Edenler

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

6362 say1l1 Sermaye Piyasas1 Kanunu (6362 sayili SPKn) md. 3/1-h bendinde ihracgi, "kitle fonlamasi platformlar:
araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak tizere, sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden, ihra¢ etmek tizere Kurula
bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglart halka arz edilen tiizel kigiler ve bu kanuna tabi yatirim fonlar1" olarak
tanimlanmigtir. Tanimdan da anlasilacagi uizere, yatirim fonlari harig, tizel kisiligi haiz olmayan kuruluslar, bu
kapsamda gergek kisiler veya donatma istiraki sermaye piyasasi araci ihra¢ edemez.

1) Fon Arz Edenler

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

Yatirimcilar bireysel-kurumsal, nitelikli-nitelikli olmayan seklinde ¢esitli ayrimlara tabi tutulabilir. Bu tiir ayrimlar,
yatirimci kategorilerinin farkl sekillerde korunmasi ihtiyacindan dogmustur. 6362 sayili SPKn'nun 45 inci maddesinin
dordunci fikrasinda Kurula yatirim kuruluglarinin yatirim hizmet ve faaliyetlerinin icrasi sirasinda yatirimecilara
saglanacak korumanin belirlenmesi ve farklilastirilabilmesini teminen yatirimcilar: siniflandirma yetkisi tanimmustr.

Bireysel Yatirrmcilar

Kendi risk/getiri tercihleri dogrultusunda tasarruflari ile sermaye piyasasi araci satin alan gercek veya tiizel
kisilerdir.

Kurumsal Yatirimcilar

Mesleki bir faaliyet olarak, minhasiran sermaye piyasasinda yatirim yapmak amaciyla diger tasarruf sahiplerinden
topladiklar1 fonlar1 sermaye piyasasi araglarina yatirarak, bundan elde ettigi getiriyi fon topladig: bireysel tasarruf
sahiplerine dagitan kurumlardir. Kolektif yatirim kuruluslar: bu anlamda tipik birer kurumsal yatirnmcidir.

Nitelikli Yatirimcilar

Kurul duzenlemelerinde belirlenen kistaslar karsilayan veya bunun ustinde yatirim buyuklugune sahip
musterileri ifade etmek tzere kullanilmaktadir. Mevzuatta ise bu terim, Kurul'un I1-5.2 sayili Sermaye Piyasas1
Araclarinin Satis1 Tebligi m. 4/1-m hitkmunde, “Kurulun yatirim kurulusglarina iliskin



diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel
musteriler” seklinde tanimlanmustir . Gorualdugu gibi, nitelikli yatirnrmei kurumsal yatirnmcilar ile portfoy
buyuklugi belirli bir tutarin tizerinde olan bireysel yatirimcilart kapsayan 6zel bir kategoridir.

iii) Sermaye Piyasas1 Araglari

Sermaye piyasasinda fon arz ve talebi, sermaye piyasasi aracglarinin ihraggilar tarafindan cikarilarak satilmasi ve
tasarruf sahipleri (yatinnmcilar) tarafindan bunlarin alinmasi suretiyle karsilasir. Baska bir deyisle, tasarruflarin
yatirimlara yonlendirilmesi sermaye piyasasi araglarinin ihraggilar tarafindan tasarruf sahiplerine satilmasi ile
gerceklestirilir. Sermaye piyasasi araglarinin satilmasi ile fon talep edenler ile fon arz edenler arasinda dogrudan
dogruya hukuki bir iliski kurulmus olur. Bu iligki, sermaye piyasas1 aracimin niteligine gore ya ortaklik iligkisidir ya
da borg-alacak iligkisidir.

Sermaye piyasasi araci ihrac ederek fon toplamak ve elde edilen fonlar1 yatirnmlara yonlendirerek, yatinmdan
elde edilen getiriyi tasarruf sahipleri ile paylagsmak sermaye piyasasi araclarinin temel mantigini olusturmaktadir.

Thrac Fon Transferi Hukuki Iliski
Sermaye piyasasi araglarimin Tasarruflarin yatirimlara Fon talep edenler ile fon arz edenler
ihragcilar tarafindan ¢ikarilarak yonlendirilmesi arasinda dogrudan hukuki iligki
satilmasi kurulmasi
Getiri Paylagimi

Yatirimdan elde edilen getirinin tasarruf sahipleri ile paylagilimasi

iv) Yardimci Kurulusglar

Sermaye piyasasinin etkin bir bicimde ¢aligmasi i¢in bu alanda uzmanlagmig kuruluslarin varligi da gerekir. Zira,
ihrac¢inin hangi sermaye piyasast aracini hangi fiyat izerinden ihrag¢ etmesinin uygun olacagi, bunun i¢in en
uygun zamanin ne oldugu gibi hususlarda profesyonel hizmet alinmasi gerekir. Benzer sekilde, yatinmcilarin da
hangi araclara, ne zaman yatirim yapmasi gerektigi konularinda yardim almasi ¢ok daha isabetli olur.

Bunun diginda, bu iki kesim arasinda fon transferinin saglikli bir sekilde gerceklestirilmesi i¢in gesitli danismanlik,
pazarlamacilik, gise hizmetlerinin sunulmasi gibi faaliyetlerin bu konuda uzmanlasmis ve daha da 6nemlisi yetki
almis kurumlar tarafindan yerine getirilmesinde buiyuk yarar vardir. Ayrica, finansal tablolarin finansal raporlama
standartlaria uygun olup olmadigini denetleyecek kurumlara, bor¢lanma araci ihra¢ edecek ihraggilarin ise, bu
borcu zamaninda 6deyebilecek mali glice sahip oldugunu belgeleyecek 6zel kuruluslara ihtiya¢ bulunmaktadir.

Iste, bu tir hizmetleri sunmak tizere kurulmus, 6rgutlenmis ve yetki belgesi almis yardimci kuruluslara araci
kurumlar, yatirim fonlar, yatirim ortakliklari, takas ve saklama kuruluslari, derecelendirme sirketleri, bagimsiz
denetim kuruluglar, yatirim danigsmanligi ve portfoy yonetim sirketleri 6rnek olarak gosterilebilir.

Nitekim, 6362 sayil1 SPKn'nun 35’inci maddesi, yardimci kuruluslari, sermaye piyasasi kurumlari adi ile ifade
etmis ve bu kurumlar1 saymaigtir. Buna gore:

yatinnm kuruluglari, kolektif yatirim kuruluglar,

bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme portfoy yonetim sirketleri,
kuruluglar,



ipotek finansmani kuruluglari, konut ve varlik finansmani fonlar,
varlik kiralama sirketleri, merkezi takas ve merkezi saklama kurulusglari,

veri depolama kuruluglar kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger
sermaye piyasasi kurumlari

bu baslik altina girmektedir.

v) Borsalar ve Tegkilatlanmis Diger Piyasalar

Borsalar, borsada islem gormesi kabul edilen menkul kiymetlerin, alim satiminin kendilerinin belirledigi
kurallara gore duzen icinde yapilmasini saglayan, burada tegsekkul eden fiyatlarin ilanina yetkili, tizel kisiligi haiz
kurumlardir. Bunlarin kamu kurumu olarak veya gelismis ulkelerde oldugu gibi anonim sirket olarak kurulmalar1
mumkundur.

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

Borsanin itibar saglama fonksiyonu, borsada igslem goren sirketlerin, o borsaya giriste aranan kriterleri (ki buna
kotasyon kriterleri denir, belirli ekonomik buiytkliiklere ulasildigini gosterir) sagladigini gostermesinin bir
sonucudur. Borsalar, kendi biinyelerinde iglem goren aracglarin ihraggist konumundaki sirketlerin ulke capinda
taninmasini da saglar.

Borsanin bir bagka 6nemli fonksiyonu ise, piyasanin diizenlenmesine katki sunmasidir. Borsalar hem 6z
diizenleyici kurulus olarak kendi iiyelerinin meslek kurallarin1 duzenler, hem de gerek kotasyon kosullar1 gerek
borsa iglemlerine iligkin kurallar ile sermaye piyasast hukukunun olusumu ve gelisimine katki saglar.

Borsanin Fonksiyonlari

1 2 3 4.

Likidite Saglama  Ekonomik Gosterge Itibar Saglama Piyasa Duzenleme

Borsalarin en 6nemli Borsa, tlkenin ekonomik Borsada islem goren Borsalar piyasanin

fonksiyonu likiditeyi durumu ile ilgili sirketler belirli kriterleri dizenlenmesine katki
saglamaktir beklentileri yansitir saglamig olur sunar

1.1.3. Sermaye Piyasasina Iliskin Duzenlemeler

1.1.3.1. Turleri

Sermaye piyasasina iliskin duzenlemeler, diger bir ifade ile sermaye piyasast mevzuati, 6362 sayil1 SPKn ve onun
verdigi yetkiye dayanilarak Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan ¢ikarilan yonetmelik, teblig ve ilke kararlar ile
sermaye piyasasini dogrudan ve dolayh olarak ilgilendiren, yani sermaye piyasasi ile ilgili konular iceren veya
sermaye piyasasinda uygulama alani bulan diger tim duzenlemeleri ifade eder.

Buna gore, 6362 sayili1 SPKn ve Kurul diizenlemeleri disinda kalan ve sermaye piyasasini ilgilendiren
diizenlemeler arasinda Turk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar, borsa mevzuati, Ticaret
Bakanliginin halka agik ortakliklara da uygulanan elektronik genel kurullar ile ilgili dizenlemeleri 6rnek olarak
sayilabilir.



Bunun disinda, genel hukiimler de sermaye piyasasinda uygulama alani bulur. 6362 sayil1 SPKn md. 2/2'de yer
alan "Bu kanunda ve bu Kanuna dayanilarak ytrarluge konulan ikincil mevzuatta hukiim bulunmayan ve diger
kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacaginin belirtildigi hallerde genel hukimler uygulanir." hukmu, 6362 sayili
SPKn ile genel hukiimler arasindaki baglantinin nasil kuruldugunu goéstermektedir. Zira, piyasanin sadece 6362
say1l1 SPKn ve Kurulca ¢ikarilacak yonetmelik, teblig ve ilke kararlar ile igletilmesi mumkun degildir. Bu nedenle,
genel hukiumler olarak adlandirabilecegimiz, Turk Medeni Kanunu, Bor¢lar Kanunu, Turk Ticaret Kanunu, Ttrk
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 alan1 bulacaktir.

Ancak, genel hukuiimlerin veya bagka bir mevzuatta sermaye piyasasina iligkin bir huUkmuin uygulanabilmesi i¢in
6362 sayili1 SPKn ile ona dayanilarak Kurulca ¢ikarilacak olan ikincil diizenlemelerde o konunun hig
diizenlenmemis olmasi gerekir. Baska bir kanunda sermaye piyasast mevzuatina iligkin bir hususun
diizenlenmesi ve bu diizenlemenin uygulanmasi i¢in, o konuda sermaye piyasast mevzuatinda bir hukmun
bulunmamasi ve ilgili 6zel kanunda 6362 sayili SPKn'nun uygulanmayacaginin belirtilmis olmasi gerekir (SPKn
md. 2/2). Bu hiikiim ile, 6362 sayil1 SPKn ve ona dayanilarak ¢ikarilan ikincil diizenlemelere, sermaye piyasasi
alaninda uygulanacak birincil mevzuat statiisi taninmigtir.

Duizenlemelerin Uygulanma Hiyerarsisi

6362 say1i SPKn

Sermaye Piyasas1 Kurulu Duzenlemeleri

Yonetmelik, teblig ve ilke kararlar

Diger Sermaye Piyasas1 Duzenlemeleri

Turk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar, borsa
mevzuat1 vb.

Genel Hukumler

Turk Medeni Kanunu, Bor¢lar Kanunu, Turk Ticaret Kanunu, Turk Ceza
Kanunu vb.

1.1.3.2. Duiizenleme ilkeleri

6362 sayili SPKn piyasa duzenleyici bir metindir. Bu kanunun piyasa diizenleyici bir metin olmasinin ilk sonucu,
cerceve kanun niteliginde olmasidir. Cerceve kanun, dizenledigi konuya iliskin emredici hukiimler disinda ana
esaslari, hareket sinirlarini belirledikten sonra, detaylar1 diizenleme yetkisini bu konuda uzmanlasmig kamu
otoritesi olan Kurul’a birakmaktadir. Kurul da kanundan aldig yetki ile ve ¢izdigi siirlar dahilinde detayh ikincil
diuizenlemeler (tebligler) cikarmakta, gereken durumlarda uygulamaya yon vermek uzere ilke kararlar1 almaktadir.

6362 say1l1 SPKn'nun piyasa diizenleyici bir metin olmasinin ikinci sonucu, bu kanunun uygulanmasinin,
yorumlanmasinin ve bu Kanuna gore ¢ikarilacak ikincil diizenlemelerin piyasaya etkisinin devamli surette
izlenmesi geregidir. Buna gore, 6362 sayil1 SPKn'na gore hazirlanan ikincil diizenlemelerin ¢ikmasindan once ve
bunlarin uygulamaya ge¢gmesinden sonra ikincil duzenlemelerin piyasaya yaptigi mudahalenin yerindeligi ve
olcululuguniin surekli olarak degerlendirilmesi gereklidir. Buna, piyasalarin dizenlemeye verdigi tepkinin
izlenmesi de diyebiliriz. Zira, sermaye piyasalarina yapilacak bir miidahalenin 6ngérulenden cok farkli sonuglar
dogurmas1 mumkundur. Bu piyasalarin hassas ve dinamik yapisindan, piyasaya etki eden bir¢ok farkli faktorun
bulunmasindan kaynaklanmaktadar.



Bircok hukuk dalinda, yapilan diizenlemelerin yerinde olup olmadigina iligkin degerlendirme yapilmast i¢in uzunca bir
sure gecmesi gerekebilirken sermaye piyasalar1 alanindaki diizenlemelere piyasalar cok cabuk ve acik bir sekilde tepki
verebilmekte ve diizenlemelerin dogurdugu sonuclar ¢ok cabuk kendini gosterebilmektedir.

6362 sayilt SPKn'nun piyasa dizenleyici bir metin olmasinin tigiinct sonucu ise, detaya iligkin ikincil diizenleme
yapmak disinda, gerektiginde duzeni bozan fiillere yaptirim uygulamak tizere kurulmus olan Sermaye Piyasasi
Kurulu'na genis yetkiler tanimasidir.

Sermaye piyasalar1 konusunda uzmanlagmus, bir piyasa diizenleyici kurum olan Sermaye Piyasasi Kurulu iki temel
islevi yerine getirir.

s
Ikincil Duzenleme ve Bagvurular Tedbir Uygulama ve Yaptirrm
Sonuglandirma Kurul'un ikinci temel iglevi ise dizen bozucu fiiller
Birincisi, yukarida deginildigi tizere ikincil diizenleme karsisinda kendisine SPKn ile taninan yetkiler
yapmak ve gelen bagvurular1 6362 sayili SPKn ve ilgili cercevesinde tedbirler uygulamak, idari para cezasi
ikincil diizenlemeler ¢ercevesinde sonuglandirmaktir. kesmek ve gerektiginde ilgili hususlar1 Cumhuriyet
Kurul, zaman igerisinde ikincil dizenlemelerin Savciliklarina bildirmektir.

uygulanmasini izler ve aksayan yonleri, genel
ekonomik konjonktire gore tadil edilmesi gerekli
hususlar tespit ederek gerekli degisiklikleri yapar.

Bu sonug aslinda Kurul'un bir diizenleyici ve denetleyici kurum olmasindan ileri gelmektedir. Séyle ki, ilkemiz idari
yapilanmast igerisinde bu kurumlar kendi diizenleme alanlari igerisindeki konularda diizenleme yapma, bu
diizenlemelere uyumun saglanmasini kontrol etme ve s6z konusu duzenlemelere uyumun saglanmadigini tespit etmesi
halinde ise idari yaptirim tesis etme hakkina sahiptir. Bu cercevede, bir diizenleyici ve denetleyici kurum olan Kurul
diizenleme alani icerisinde sermaye piyasast mevzuatina aykiri bir durumu tespit ettiginde ilgililer hakkinda idari
yaptirim karari alabilecegi gibi, sug tegkil eden eylemler bakimindan ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunma yetki
ve gorevine sahiptir. Bu baglamda, Sermaye Piyasas1 Kurulu, 6rnegin 6362 sayili SPKn md. 108 vd. uyarinca ilgililer
hakkinda idari para cezasi tesis edebilecegi gibi, aynt Kanun'un 106 vd. maddelerinde diizenlenen sermaye piyasast
suclarmin iglendigini tespit etmesi durumunda Cumhuriyet Bassavciliklar1 nezdinde su¢ duyurusunda da
bulunabilmektedir.

Sermaye piyasasini dizenleyici temel metinlerin ve ikincil duzenlemelerin her asamada ihraggi, yatirimei ve piyasa
islemi Giclistint dikkate alarak hazirlanmasi gerekir. Aksi halde, yani piyasa dizenleyici metnin, piyasa bilesenlerini her
asamada g6z 6ntinde bulundurmamasi halinde, yukarida belirttigimiz temel diizenleme ilkelerine uygun
davranilmamuis olacaktir.

1.1.4. 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu (6362 sayil1 SPKn)
1.14.1. 6362 sayil1 SPKn'nun Hazirlanmasinda Belirleyici Olan Faktorler

1.1.4.1.1. 6102 say1l1 Turk Ticaret Kanunu'nun Yururluge Girmesi

6102 sayil1 TTK'nun 1/7/2012 tarihinde yururlige girmesi bir ¢cok alanda kapsamli reformlarin hayata gecirilmesini
saglamustir. Ozellikle anonim ortakliklar hukukunda yapilan degisikliklerin bu reform icerisinde oldukca 6nemli bir yer
tuttugu belirtilmelidir.

Bu baglamda ele alindiginda, pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkinin genisletilmesi ve modern bir yapiya
kavusturulmasi, 6zel denetci talep hakkinin bireysel bir hak haline donustirilmesi, yeni azlik haklarinin ihdas edilmesi,
pay sahiplerine hakli sebeplerle ortakligin feshini dava etme hakkinin taninmasi, ortakligin kendi paylarini iktisap
yasagina iligkin duzenlemenin degistirilmesi, azinliga taninan bilango gérismelerinin ertelenmesini talep hakkinin
saglikl bir diizenlemeye kavusturulmasi, richan hakkinin sinirlandirilmast hususunda genel kurula yetki taninmasi



suretiyle pay sahiplerinin korunmasi, elektronik yontemlerle genel kurul toplantilarina katilimin saglanmasi gibi
diizenlemelerle pay sahiplerinin anonim ortaklik i¢cindeki konumu guglendirilmistir. 6102 sayil1 TTK, 6362 say1l1
SPKn'nun hazirlanmasinda énemli bir belirleyici unsur olarak ortaya ¢ikmastir.

6102 sayili TTK’'nda, sermaye piyasast mevzuatini acikca sakli tutan hiikkimler (bkz. md. 332/4, 844/2, 460/7,
499/5, 506/2, 507/3, 528/1) bulundugu gibi, Sermaye Piyasasi Kuruluna belirli konularda duzenleme yapma
yetkisi tantyarak, yapilacak sonraki tarihli 6zel duzenlemelerin kapsamini tayin eden hukimler [borsa
sirketlerinin kendi paylarini iktisab1 (md.379/5), kayden izlenen paylara iliskin genel kurul toplantisina katilim
(md.417/5), kurumsal yonetim (md.1529) gibi..] de 6102 sayili TTK'nun yururlige girmesinden itibaren, sermaye
piyasast mevzuatinin yeni olusan duruma uyum saglamasi geregini ortaya ¢ikarmastir.

1.14.1.2. AB Muktesebatina Uyum Zorunlulugu

Avrupa Birligi (AB)'nde 2000 y1l1 sonrasi donemde, sermaye piyasast alanindaki diizenlemeler ¢cok kapsamli hale
getirilmis, uzun yillardir Giye tlkelerin tizerinde anlasamadiklan sirket ele gecirmeleri konusu diizenlenmis,
yatirimcilarin yeterli, dogru, zamaninda bilgiye dayal1 olarak yatirimlarini gerceklestirilebilmelerini saglamak
amaciyla izahname ve kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ile icerden 6grenenlerin ticareti ve manipulasyonlari
kapsayacak sekilde piyasanin kotiiye kullanimi konularinda ayrintili duzenlemeler yapilmis, kolektif yatinm
kuruluslar1 duzenlemelerinde piyasa ihtiyaglar gozetilerek degisiklikler yapilmais, yatirim hizmetleri alaninda da
piyasa icin ¢cok onemli degisiklikler iceren duzenlemeler yapilmustir.

Ote yandan, AB Devlet ve Hukiimet Baskanlarinin 17 Aralik 2004 tarihli Zirvesinde aldig1 karar dogrultusunda 3
Ekim 2005 tarihinde Luksemburg'ta yapilan Hikimetler Arasi Konferans ile Turkiye'nin resmen AB'ye katilim
muzakerelerine baglamasi kabul edilmisgtir. Bu tarihten sonra tim kamu kurumlarinda oldugu gibi Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nda da AB miuiktesebatinin kabuline yonelik ¢calismalar hizlandirilmastir.

2000 Sonras1 AB AB Muktesebat1 Calismalar:
Duzenlemeleri Sermaye Piyasas1 Kurulu'nda AB
Sermaye piyasast alanindaki muktesebatinin kabuline yonelik
duzenlemeler ¢ok kapsamli hale galigmalar hizlandiriimas
getirilmis
3 Ekim 2005 6362 sayil1 SPKn
Turkiye'nin resmen AB'ye katilim AB'ne tam entegrasyon hedefine gore
muzakerelerine baslamasi AB mevzuatinin ulkemiz mevzuatina

entegre edilmesi

1.1.4.1.3. Piyasanin Duydugu Ihtiyaclar

2499 sayili mulga SPKn'nun ilk yururlage girdigi 1981 yilindan sonra, 1992 yilindaki kamuyu aydinlatma
sistemine gecis ve 1999 sonundaki agirlikli olarak ikincil piyasaya yonelik degisiklikler disinda, esash bir
degisiklige ugramamaigs olmasi kiiresel finansal piyasalarin degisen yuzu ve kiresel krizlerle sekillenen piyasa
diizenleme esaslarindaki farklilagsma ulkemiz sermaye piyasasi mevzuatinin esash bir sekilde gozden gecirilmesini
gerekli kilmigtir.

2499 sayil1 mulga SPKn ile yurutulen piyasay1 duzenleme ¢alismalari, piyasalarin degisen ve gun gectikce daha da
karmagiklagan yapilar kargisinda yetersiz kalmistir. Ancak 2499 sayili mulga Sermaye Piyasasi Kanunu'nun, dile
getirilebilecek tim eksikliklerinin yaninda, saglam bir hukuki kurguya ve yeniliklere acik bir diizenleme
felsefesine sahip oldugu gerceginin de alt1 ¢izilmelidir.



1.1.4.3. 6362 say1l1 SPKn'nun Uygulama Alan (Sakli Hukiimler-Istisnalar)

Ozellikle baz1 kuruluslar, araclar ve bazi islemler ya tiimilyle 6362 sayili SPKn hitkiimlerinin kapsami disinda
birakilmis ya da sinirh olarak bu huktmlere tabi kilinmistir. Bu hususlar esas itibartyla 6362 sayil1 SPKnnun
136'nc1 maddesinde duzenlenmektedir. Sinirli olarak bu Kanuna tabi olan veya 6362 sayili SPKn kapsamindan
istisna tutulan kuruluslar sunlardir:

6362 sayil1 SPKn md. 186/1 uyarinca, T.C. Merkez Bankasi'na (TCMB), TCMB'nin islemlerine, buinyesindeki
piyasalara ve TCMB nezdinde kurulan 6deme, menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemlerine 6362 sayili
SPKn hiuikkumleri, ayni Kanun'un 47'nci maddesinde yer alan ve sermaye piyasasi araglarin1 konu alan teminat
sozlesmelerine iliskin hiitkim hari¢ uygulanmaz. 6362 sayili SPKnnun TCMB'ne, TCMB islemlerine, TCMB
bunyesindeki pazarlara, TCMB nezdinde kurulan 6deme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat
sistemlerine uygulanmamasi demek, bu bankanin kurumsal yonetim ilkelerine, borsalar ve tegkilatlanmaig
pazar yerlerine, yatirimci tazmin sistemine de tabi olmamasi demektir.

TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi ile 4749 sayili Kamu Finansman ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun uyarinca kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilecek sermaye piyasasi
aracglarinin ihrag sureclerine de bazi istisnalar getirilmistir. Buna gore, 6362 sayili SPKn'nun sermaye piyasasi
aracglarinin ihraci, kamunun aydinlatilmasi ve halka agik ortakliklara iliskin esaslar duzenleyen ikinci
kisminin, sermaye piyasasi araglarinin ihrag esaslarin1 duzenleyen birinci bolumii ile kamuyu aydinlatmaya
iligkin esaslarin1 diizenleyen ikinci bolumi, yukarida sayilan kurumlarca ihrag edilecek sermaye piyasasi
aracglarina uygulanmaz. Dolayisiyla bu tiir ihraglarda izahname hazirlanmasi ve bunun Sermaye Piyasasi
Kurulu'na onaylattirilmasi zorunlu bulunmamaktadir. Ayrica, bu tur kurumlarin yapacagi bor¢clanma araci
ihraclarinda 6362 sayili SPKn md. 81'de yer alan limitlere de uyulmaz.

Bankalar: Bankalarin sermaye piyasast mevzuatina ne olgude tabi olduklarin ikiye ayirarak incelemek
gerekir. Zira, banka sermaye piyasasi araci ihra¢ etmesi nedeniyle sermaye piyasasi mevzuatinin uygulama
alanina girebilir. Buna, paylarini halka arz etmesi nedeniyle halka acik ortaklik stattisint kazanan bir
bankanin ne 6l¢iide sermaye piyasast mevzuatina tabi olacagi sorununu da eklemek gerekir. Gergekten de,
kar dagitimi, bagimsiz denetim gibi bankalarin kendine 6zgu ozelliklerinin gozetilmesi gereken hususlarda
hangi mevzuata tabi olacaginin belirlenmesi énemlidir. Ikinci olarak bankalarin sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunup bulunamayacaklari, bulunduklar1 durumda sermaye piyasast mevzuatina ne o6l¢uide
tabi olacaklarmin da kanunda éngdriilmiis olmasi gerekir. Iste, 6362 sayili SPKn md. 136/5 bu konular1
diizenlemektedir. Ayn1 Kanun'un 17/5 ve 82/2 fikralarinda da bu konuda diizenleme oldugunu soylemek
gerekir. Kural olarak, sermaye piyasasi araglarini halka arz eden bankalar ile sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunan bankalar, bunlarla sinirli olarak SPKn hiikiimlerine tabidirler. Bununla birlikte, 6362 sayili SPKn
huktimleri ortak sayis1 bakimindan bankalara uygulanmaz.

Diger taraftan bir bankanin paylarini halka arz etmek suretiyle halka acik hale gelmesi durumunda da 6362
say1l1 SPKn'nun tim htktimleri ayni 6lcide uygulanmaz. Ornegin, kurumsal yonetim ilkeleri, 6362 sayili
SPKn'nun 17/5 fikras1 uyarinca BDDK'nin gorusu alinmak suretiyle uygulama alani bulur. Sermaye piyasasi
faaliyetinde bulunan bankalara, bu faaliyetlerinin icrasi sirasinda 6362 sayil1 SPKn'nun bu faaliyetleri
diizenleyen huikkumleri 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 araglar
teslim yuktumluliklerinin yerine getirilmemesi nedeniyle Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca tazmin karari
verilebilmesi icin, BDDK'dan uygun gorus alinmasi zorunludur. Ayni sekilde, bankacilik mevzuati uyarinca
mevduat ya da katilim fonu olarak kabul edilen nakit 6deme yukumliiltklerinin yerine getirilememesi, 6362
say1l1 SPKn uyarinca yatirimei tazmin kararinin alinmasi sonucunu dogurmaz. 6362 sayili SPKnnun 136'nc1
maddesinin besinci fikrasinin son ctimlesi uyarinca, bankalar, kurulus, gézetim, muhasebe ve bagimsiz
denetim standartlar1 konular ile temettii dagitimi ve yeniden degerleme deger artis fonunun 6z
kaynaklarinin kullanimina iligkin esaslar bakimindan kendi 6zel mevzuatina tabidir.



Sigorta sirketleri: Sigorta sirketlerinin 6362 sayil1 SPKn'na tabiiyetinin sinir1, anilan Kanunun 186'nc1
maddesinin besinci fikrasinda belirlenmis ve bankalarla birlikte sigorta sirketlerinin, kurulus, gézetim,
muhasebe ve bagimsiz denetim standartlar1 konularinda kendi 6zel kanunlarindaki hiikiimlere tabi olduklar
hukme baglanmustir.

1.1.4.4. 6362 say1l1 SPKn'nda Yer Alan Temel Kavram ve Konular
1.1.4.4.1. Sermaye Piyasas1 Araclari
11.4.4.1.1. Kavram

Tasarruf sahiplerinin tasarruflarini sermaye piyasasi araci ihrag¢ etmek suretiyle toplamak ve elde edilen bu fonlar1
yatirimlara yonlendirmek, daha sonra tasarruf sahiplerince finanse edilmis olan bu yatirimdan elde edilen getiriyi
de tasarruf sahipleri ile paylagsmak, sermaye piyasasi araglarinin temel iglevini olusturmaktadir.

6362 sayil1 SPKn, sermaye piyasasi araglarinin tanimai yerine, turlerinin neler oldugunu ve hangi kavramlarin bu
kapsama girmedigini belirlemekle yetinmistir.

® Ote yandan, finans piyasas1 para ve sermaye piyasasindan olustuguna gore bu iki piyasada islem goren
araclarin timunu finansal arag¢ baghg altinda toplamak mumkundir. Finansal varlik veya finansal
araglar, sermaye piyasasi aracini 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 ara¢ turadur. Buna gore,
bir ekonomide islev goren ve cesitli amagclara hizmet eden araglar finansal araglar ve 6deme araglar
olmak uzere iki baglik altinda toplamak mumkundur. Bunlardan yalnizca sermaye piyasasi araglar
sermaye piyasasi mevzuatinin konusuna dogrudan dogruya girmektedir.

1.1.4.4.1.2. Turleri

Sermaye piyasasi araglar1 bir Gst kavram olup; menkul kiymetler, tirev aracglar ve diger sermaye piyasasi araglar
bunun i¢ine girer.

a. Menkul Kiymetler

6362 sayili SPKn'nda menkul kiymetler, konuya iliskin AB diizenlemeleri 6rnek alinarak, bu kapsama girebilecek
turlerin ozellikleri belirtilecek sekilde kaleme alinmuistir. Buna gore, menkul kiymetler su u¢ kategoriden

olugsmaktadir:
Pay, pay benzeri diger kiymetler Borc¢lanma aragclari ile bunlara Menkul kiymetlestirilmis varlik
ile s6z konusu paylara iligkin iligkin depo sertifikalar ve gelirlere dayali bor¢clanma
depo sertifikalar araclar1 ve bunlara iliskin depo

sertifikalari.

Menkul kiymet tanimi, unsurlar ve 6zellikleri tek tek sayilmaksizin, aracin sagladigi hakkin niteligine gore
yapilmistir. Bagka bir deyisle, bir aracin sagladig: haklar ortaklik veya alacaklilik ile ilgili ise, bagkaca bir unsura
bakilmaksizin o ara¢ menkul kiymet olarak nitelendirilebilecektir.

Bunun disinda bir hakka dayanan so6z gelimi bu hakki degil de bu hakki iceren bir menkul kiymeti alma
hakkini iceren varant menkul kiymet degil, asagida gorecegimiz tirev arag niteligindedir.
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Diger yandan, bir aracin unsurlarinin sagladigi haklar ve verdigi yuktiimluluklerin, ihra¢ kosullariin vb.
Sermaye Piyasasi Kurulunca diizenlenmis olmasina da gerek bulunmamaktadir.

Menkul kiymetler, 6362 sayil1 SPKn duzenlemesindeki esaslardan hareketle,

dogrudan igletme finansmanina dayanan menkul kiymetlestirmeye dayanan

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

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

Ortaklik Hakk: Saglayan Kiymetler

Ortaklik hakki saglayan kiymetler ortakligin sermayesinde temsil edilen pay ile payin sagladigi haklarin
bir kismini iceren ancak ortaklik sermayesinde bir karsiligi olmayan katilma intifa senedi ya da kar
o zarar ortaklig1 belgesi gibi pay benzeri kiymetlerdir. Kanunda gecen depo sertifikalar1 ayn bir kategori
olmayip, yurt disinda yerlesik ihragcilarin Turkiye'de menkul kiymet ihracinda, ihrag edilen
kiymetlerin fiziken veya kayden Turkiye'ye getirilmesi ve sisteme girilmesi yerine bunlar1 temsil eden
depo sertifikalarinin Tlrkiye'de kayden izlenmesi amacina hizmet eder. Yani depo sertifikasi, ihrag
edilen menkul kiymetleri temsil eden menkul kiymet olup, ayr1 bir hak bahgetmez.

Alacaklilik Hakki Saglayan Menkul Kiymetler

foJ  Alacakhilik hakk: saglayan menkul kiymetler ise, ihrag¢inin satisa sundugu tahvil ve benzeri her tirlu

bor¢lanma aracini ifade eder.

Menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ise yapilandirilmis finansman teknigine
dayanan menkul kiymet tirint olusturmaktadir. Yapilandirilmis finansman terimi, risk transferi ve getiri
saglamak amaciyla yeniden yapilandirilan finansal piyasa iglemleri ve Girinlerinin timunt 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 yatinmcilara faiz ve anapara 6demesi yapilmaktadir. Yapilandirilmis finansal trtnler
arasinda, ipotege dayal finansal varliklar (mortgage backed securities-MBS), varliga dayali finansal varliklar (asset
backed securities-ABS), ipotek veya varlik teminath finansal varliklar (covered bonds), teminatlandirilmig borg
yuktmlulukleri (collateralized debt obligations-CDO) ve kredi riski swaplar (credit default swaps-CDS) yer alir.

Yapilandirilmig menkul kiymetler, goruldugu tizere esas itibariyle menkul kiymetlestirmeye dayali olarak
cikarilan menkul kiymetleri ifade eder. Zira, "menkul kiymetlestirme" islemleri temel olarak isletmelerin sahibi
olduklan kredilerin veya diger alacaklarin "special purpose vehicles-SPV" olarak bilinen 6zel amagh kurumlara
transfer edilmesi suretiyle menkul kiymet ihra¢ edilmesine dayali bir yapilandirilmig finansman teknigini ifade
etmektedir. Varliga veya ipotege dayali menkul kiymetlerin yam sira, varlik ve ipotek teminathh menkul kiymetler
de bu kapsama dahil edilebilir. Bunun yaninda, menkul kiymetlestirmeye dayanmamakla birlikte, yine bir
dayanak varlig1 esas alan ve ona dayal olarak ¢ikarilan, ancak dayanak varligin nakit akimina dayali veya onun
teminat1 altinda degil de dayanak varligi alma veya satma hakki veren sermaye piyasasi araglart da bulunmaktadir.
Ancak 6362 sayil1 SPKn md. 3/1-u bendi bu araglan turev araglarin 6zel bir tiira olarak ele almistir. Gergekten de,
bu tir araglar da yapilandirilmis finansman iginde degerlendirmekle birlikte, bu tiir araglar ortaklik veya
alacaklilik hakk: vermedigi i¢cin menkul kiymet niteliginde degildir.
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b. Turev Araclar

Kredi alma, yabanci para ile bor¢lanma, satin alinacak mal fiyatindaki artma gibi asil finansal araglarla ilgili fiyat,
doviz kuru, faiz orani riskinden korunmak veya spekulatif gelir elde etmek amaciyla yapilan vadeli islemlere tirev
urun veya turev finansal ara¢c denmektedir.

Turev araglarin tanimini vermekten ziyade genel 6zellikleri belirlenebilir. Buna gore, tirev araglar bir veya birden
fazla temele (varlik veya islem olabilir), bir veya birden fazla farazi miktara veya 6deme kosullarina sahiptir. Ikinci
olarak, dayandigi temel ya da kendisinde miindemig olan s6zlesmenin konusu, piyasa faktorlerindeki
degisikliklere benzer tepkiler vermesi beklenen tiriinlere iliskindir. Uctincti olarak, tirev araclar genellikle cok
kucuk baslangi¢ teminati yatirilarak isleme konu edilebilir. Dordiinct olarak, tiirev aracin yapisi net bir sona
erdirmeyi gerektirir. Bu da ya malin teslimini gerektirmeyen sekilde veya malin teslimi suretiyle gerceklestirilir.

6362 sayili1 SPKn, tiirev araglar1 sermaye piyasasi araglarinin bir alt tirti olarak agik¢a zikretmis ve turev araclar
kavramu altinda su Ug alt ayrimi yapmugtir:

i. Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren turev araglar

ii. Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat degisikligine; faiz oranina
veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal
fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun gorulen kurumlarca yaymlanan istatistiklere veya bunlardaki
degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlar ve iklim degiskenleri gibi 6lciim degerleri olan ve bu
sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan tirev araglari, bu
araclarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar birbirleri ile degistirme hakki veren turevler

iii. Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar tizerine yapilacak kaldirach islemler

c. Diger Sermaye Piyasasi Araglari

Kanun koyucu diger sermaye piyasasi araglari ile ilgili tanimda "yatirim s6zlesmeleri de dahil olmak uzere
Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araclart” ifadesine yer vermis olmakla, esasen
menkul kiymet ve tiirev arag kategorisine girmeyen diger araglarin bu baglik altinda toplanmasi istenmistir.

Bu kategori icinde sayilabilecek araclara yatirim fonu katilma paylari, gayrimenkul sertifikalar ve kira sertifikalar
ornek gosterilebilir.

1.1.4.4.1.3. Kaydi Sistem

a. Kavram

Kaydi sistem; Sermaye Piyasas1 Kurulunun belirledigi sermaye piyasasi araglar1 ve bu araglara iliskin
haklarin Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihracgilar, aract kuruluglar ve
hak sahipleri itibariyle tutuldugu ve bu araglar tizerindeki haklarin Gigiinc kisilere kars: ileri
surulebilmesinde MKK'na yapilan bildirim tarihinin esas alindig1 hukuki sistemdir. Bagka bir deyisle, bu
sistemde, sermaye piyasasi araclari senede baglanmaksizin bir sicile kaydedilmekte ve devirleri ile diger
haklarn tesisi bu sicil kayd1 tizerinden yapilmaktadir.
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Bu sistemde kaydedilen haklar ayrica senede baglanmaz, fiziki teslim yapilmaz. Kaydi sistem kanunen tim
sermaye piyasasi araglari i¢in ongorulmekle birlikte, hangi aracin ne zaman kaydi sisteme tabi olacagi karan
Kurulun yetkisindedir. Boylelikle kiymetli evrak niteligindeki menkul kiymetler, icerdikleri haklar bir senede
baglanmayarak, sadece kaydi bir deger olarak dogmakta, diger bir deyisle senette tecessum ettirilmeyip
elektronik ortamda tutulan sicilde bir kayit olarak gorulen hakka dontsturiulmektedir.

Kaydi sermaye piyasasi1 araglari, nama veya hamiline yazili olmalaria bakilmaksizin isme ag¢ilmig hesaplarda
izlenir. Kurul, sermaye piyasas1 aracinin tirune ve ihrag¢isinin veya MKK uiyesinin niteligine gore sermaye
piyasasi araglarinin hak sahibi ismine hesap a¢ilmaksizin hesaplarin toplu olarak tutulmasina da karar
verebilir. Dolayisiyla, kanun koyucunun kaydi sistemde benimsedigi temel kural hak sahibi bazinda izlemek
olup, Sermaye Piyasas1 Kurulunun verecegi karara bagl olarak belirli sermaye piyasas1 araglarinin toplu
olarak izlenmesi de mimkundur.

b. Merkezi Kayit Kurulusu

Kaydi sistemin yurutilebilmesini ve kayitlarin saglikli ve guivenli sekilde tutulmasini teminen, tuzel kisiligi
haiz bir Merkez (Merkezi Kayit Kurulusu-MKK) kurulmasi 6ngortilmustir. MKK 6zel hukuk tizel kisiligini
haiz; anonim ortaklik seklinde 6rgutlenmis, kamu hizmeti yuruten bir kurulus olup, Kurulun gézetim ve
denetimi altindadir. Kayitlar ihraggilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri olmak tizere ti¢ grup itibariyle
tutulur.

MKK esas olarak, uyeler ve hak sahipleri itibariyle tutulan kayitlarin birbirleri ile tutarliligini kontrol eder.
Merkez disinda yapilacak temliknamelerin, rehin s6zlesmelerinin ve ayni hak tesisine iligkin diger
sozlesmelerin uguncu kisilere karsi ileri surulebilmesi icin MKK'ya yapilan bildirim tarihleri esas alinacaktr.
Ortaklarin mali ve yonetimsel haklarinin kullaniminda da, MKK'daki kayitlar esas olusturabilecektir. Sermaye
piyasasi araclari ve bunlar tizerindeki haklara iligkin kayitlar Kurulca onaylanan takas ve saklama yetkisini
haiz kuruluglar nezdinde de tutulacak ve bu kayitlarin aynen aktarilmasi suretiyle MKK'da da izlenecektir.

MEKK, tuyeler ve kayitlarin tutuldugu takas ve saklama kurumlari, kendi tuttuklar kayitlarin yanlis
tutulmasindan dolay1 hak sahiplerinin ugrayacag zararlardan kusurlari oraninda sorumlu olacaklardir.

c. Kaydin Hukuki Niteligi

6362 sayil1 SPKn md. 13'te MKK kayitlarina kural olarak kurucu etki taninmamus, agiklayici kayit sistemi
benimsenmistir. Diger bir ifade ile, haklarin tesisi ve devri konusunda ayni etki taninmamugtir. MKK tarafindan
tutulan kayitlar kurucu nitelikteki sicillerin muspet (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 gtivenilerek iyiniyetle hak iktisab1 soz konusu olmamaktadir.

Aciklayic kayat sisteminin tek istisnasi, 6362 sayil1 SPKnnun 18'incti maddesinin besinci fikrasinda
diizenlenmistir. Buna gore, sermaye piyasasi araclarinin iizerindeki haklarin u¢iinc kisilere ileri stirtilmesinde
MKK'da yapilan kayit 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, mulkiyet hakki ileri strtilirken MKK
nezdinde gerceklestirilen tarih oncelik kazanir.
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1.1.4.4.14. Sermaye Piyasas1 Araglarin1 Konu Alan Teminat ve Teminat
Yonetim Sozlesmeleri Ile Teminat Yoneticisi

a. Genel Olarak Sermaye Piyasasinda Teminatlar

6362 sayil1 SPKn'nda teminatlar dort farkh sekilde duzenlenmistir.

1 Bunlardan ilki, sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetlerini yurutirken ortaya ¢ikabilecek risklere kargt
piyasanin, sistemin igleyisini korumak amaciyla Sermaye Piyasas1 Kurulu, borsalar ve tegkilatlanmig diger
pazarlara yatiracaklar1 teminatlara iligkin htikkiimlerdir.

9  Ikincisi, takas ve saklama kuruluglarinin yine bu kurumlardan ya da gercek kisilerden aldig1 teminatlardur.
Merkezi takas kuruluglarinin sermaye piyasas1 kurumlarindan aldig1 teminatlar bizatihi sermaye piyasast
faaliyetinin icras1 kapsaminda, o faaliyetin, 6rnegin kredili iglemin ya da 6dung igleminin teminati olarak,
merkezi takas kurulusuna verilen teminatlara iligkin diizenlemelerdir.

3  Uciinciisi, 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 arac1 oldugu teminat s6zlesmelerini dizenleyen 6362 sayii SPKn'nun 47'nci maddesi hukmuidur.

4. Dorduncusu ise, SPKn. md. 81/B'de yer alan sermaye piyasasi araclarina iligkin yuktmluliklerin vadesinde
yerine getirilmesi amaciyla teminat altina alinmasidir.

b. Sermaye Piyasasi Araclarini Konu Alan Teminat Sozlesmelerinin Kapsami

6362 sayil1 SPKn md. 47 hukmuiniin konusu, kayden izlenen ya da Cumhurbagkani tarafindan ayni Kanunun 137/1
fikrasindaki yetkinin kullanilmasi halinde kayden izlenmeyenleri de kapsayacak sekilde sermaye piyasasi
araclarini konu alan teminat s6zlesmeleridir. Dolayistyla kayden izlenmeyen sermaye piyasasi araglar ile ilgili
olarak Cumhurbagkani yetkisini kullanip bunlar1 da kapsama almadig: surece, bu Kanun'un kapsamina giren
teminat sozlesmelerinin minhasiran kayden izlenen sermaye piyasasi araglart oldugunu soéyleyebiliriz.

Ote yandan, 6362 sayili SPKn md. 137/1 ile taninan Cumhurbagkaninin kapsami genisletme yetkisi, yalmzca
kayden izlenmeyen sermaye piyasasi araglari ile sitnirhidir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi aract tanimina girmeyen,
kambiyo senetleri, nakit ve alacak haklar1 izerinde teminat sozlesmesi tesis edildiginde, velev ki, bu teminatin
verilmesinin amaci bir sermaye piyasasi faaliyetinin icrast ile ilgili olsun, SPKn md. 47 hukmune tabi
olmayacaktir.

Taraflarin aralarindaki hukuki iligkinin niteligi ne olursa olsun, bu hukuki iliskiden dogan alacagin teminati
olarak, MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasas1 aracinin gosterilmesi durumunda, bu teminat iligkisine
6362 sayil1 SPKn md. 47 hukmui uygulanir. Ayni sekilde, 6362 sayili SPKn md. 47'de teminat iligkisinin taraflari ile
ilgili de herhangi bir sinirlama s6z konusu degildir.

Bagka bir deyisle, konusunu MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarinin olusturdugu tim teminat
sozlesmelerine, bunun taraflar ister gercek kisi, ister tizel kisi olsun, teminat verilmesine yol acan iligki ister
sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklansin, ister timuyle ticari bir is ile ilgili olsun, bu Kanun huktmleri
uygulanir.
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c. Teminat Sozlesmesinin Sekli

MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat s6zlesmeleri yazili sekilde yapilir.
Aksi Kanun'da belirtilmedigi i¢in yazili sozlesme yapilmasi sarti bir gegerlilik kogsuludur.

d. Teminat Sozlesmesinin Turleri

6362 sayil1 SPKn md. 47/1'de "Bu teminat s6zlesmelerine konu sermaye piyasasi araclarinin mulkiyeti, sozlesmeye
bagli olarak teminat alana kanuni ustllere gore devredilebilecegi gibi teminat verende de kalabilir." denilmektedir.
Bu hukiimden hareketle sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat s6zlesmelerini teminat konusu sermaye
piyasasi araclarinin mulkiyetinin teminat alana gectigi ve teminat verende kaldig1 teminat s6zlesmeleri olmak
uzere ikiye ayirmak mimkuindur. S6zlesmede bu konuda bir hitkim bulunmamasi halinde, teminat konusu
sermaye piyasasi araclarinin mulkiyeti teminat alana gegcmemis sayilir.

e. Teminat Sozlesmelerinde Gegerli Olan Ortak Hukumler

Teminat sozlesmesinin her iki tirinde de teminat s6zlesmesinin sona ermesi ile teminat konusu varligin
kendisinin veya esdegerinin iadesi yukumliligua ongoralmustur.

Temerrut veya teminattan alacagin karsilanmasinin s6z konusu oldugu durumlarda, her iki teminat sozlesmesi
turinde de teminat konusu sermaye piyasasi aracinin resen satilmasi veya degerinin alacaga mahsup edilmesine
imkan taninmistir. Ancak, mulkiyetin teminat alana gectigi tir bakimindan bu hususta sozlesmede aksine hukiim
bulunmamasi; mulkiyetin teminat verende kaldigi teminat s6zlesmelerinde ise, teminat alanin teminat konusu
sermaye piyasasi aracini satarak satim bedelinden alacagini kargilama veya bu araglar1 mulkiyetine gecirerek
degerini bor¢clunun yukumluluklerinden mahsup edebilmesi icin, bu yetkinin s6zlesmede teminat alana agik¢a
taninmis olmasi gerekir (SPKn md.47/4).

® Dikkat edilecegi tizere, burada, resen satis yetkisi, teminat alana sartlar1 olustugunda, herhangi bir ihbar
veya ihtarda bulunma, stire verme, adli veya idari merciden izin ya da onay alma, teminatin agik artirma
ya da bagka bir yol ile nakde cevrilmesi gibi herhangi bir 6n sart1 yerine getirme yukumlulugi olmaksizin
teminat konusu sermaye piyasasi aracini resen paraya ¢evirme yetkisi tamimistir. Ancak, resen paraya
cevirme yetkisinde iki kisit s6z konusudur: Buna gore, teminat konusu resen satigsa konu edilecek
sermaye piyasasi aracinin alacagm vade tarihindeki degerinin esas alinmasi zorunludur. Ikinci olarak,
elde edilecek satig tutarindan alacagini asan kismin da teminat verene iade edilmesi de ongorulmustur.

Nihayet, her iki teminat tirune de uygulanacak bir bagka ortak esas iflas ve tasfiye gibi hukuki stireclerin baglamig
olmasinin teminat s6zlesmelerine 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 araglari ile teminat alan ve verenin haklari, bu karardan
etkilenmez ve ilgili yeniden yapilandirma veya tasfiye makamina kars1 da gecerli olur. Bu hiktim, anilan
nitelikteki kararlarin verilmesinden sonra ayni guin gerceklesen islemler bakimindan da teminatin s6z konusu
karardan once verilmis ve teminat alanin iyiniyetli olmasi kaydiyla gecerlidir.

f. Teminat Yonetim Sozlesmeleri ve Teminat Yoneticisi

SPKn. md.31/B uyarinca, Kurulca belirlenecek sermaye piyasasi araglari, bu araglardan dogan yuktumluluklerin
vadesinde yerine getirilmesini teminen Kurulun uygun gorecegi varliklarla teminat altina alinabilir. Teminata
konu varliklarin mulkiyeti teminaten genel saklama yetkisine sahip yatirim kurulusu niteligini haiz teminat
yOneticisine devredilir veya bu varliklar tizerinde teminat yoneticisi lehine sinirli 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 yukumlultklerin teminatim tegkil etmek tizere
mulkiyeti kendisine devredilen veya tizerinde lehine siirli ayni hak tesis edilen teminat konusu varliklarin sevk
ve idaresinin saglanmasi, korunmasi, muhafazasi, hukuki yollara miiracaat edilmesi, temerrut halinde ya da
kanun veya s6zlesme hiikimlerinde 6ngortilen sebeplerle, teminattan alacagin karsilanmasi s6z konusu
oldugunda; teminata konu varligin paraya ¢evrilmesi, teminata konu varliklarin satig tutariin yatirnmeilar
arasinda paylastirilmasi, yatirimcilarin 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 icin
ihragtan once, ihraggi ile yazil olarak akdedilecek bir teminat yonetim sozlesmesi ile yetkilendirilir.

Teminat yonetim s6zlesmesinin tabi oldugu usul, esas ve asgari unsurlar1 belirlemeye Kurul yetkilidir.

Teminat yoneticisi, teminatlara iliskin tapuya tescil iglemleri, 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 alacagin tescili, kayd1 ve bunlar i¢in gerekli olan her tirli islem dahil olmak tizere teminatin
tesisi, terkini, fekki, sona erdirilmesi konusundaki tiim is ve muameleleri kendi adina ve yatirnmcilar hesabina
yerine getirmeye yetkilidir.

Kurulun onayladigi her teminat yoneticisinin ticaret unvani, hangi ihragla ilgili olarak atandig ve yetkileri, ihragci
tarafindan ihragcinin merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline ayirt edici sekilde tescil ve Turkiye Ticaret Sicili
Gazetesi'nde ilan olunur.

® Temerrut halinde ya da kanun veya s6zlesme hukumlerinde 6ngoérulen sebeplerle, teminattan alacagin
karsilanmasi s6z konusu oldugunda; herhangi bir ihbar veya ihtarda bulunma, sure verme, adli veya idari
merciden izin ya da onay alma, teminatin agik artirma ya da bagka bir yol ile nakde ¢evrilmesi gibi
herhangi bir 6n sart1 yerine getirme yukumlulugi olmaksizin, teminat yoneticisi teminata konu varliklar
satip bedellerini yatirnmcilar arasinda paylastirabilir.

® Teminat konusu varliklar, teminat yoneticisinin mal varhigindan ayridir ve ayr1 izlenir. Teminat konusu
varliklar, teminat yoneticisinin borglar1 nedeniyle kamu alacaklar i¢in olsa dahi haczedilemez,
rehnedilemez, iflas masasina dahil edilemez ve tizerlerine ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz konulamaz.

Teminata konu varliklarin turleri ve nitelikleri, sermaye piyasasi araglari ile teminata konu varliklar arasindaki
teminat uyumu, teminata konu varliklara iligkin kayitlarin tutulmasi, hak ve yukamlulikler, 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 anlagmalar, hukiim veya ifadeler gecersizdir.

Sermaye piyasasi kurumlarinin teminat yoneticisi Teminat yoneticisinin teminaten miulkiyeti devredilen
olarak atanmas1 durumunda, bu maddenin ikinci varliklan tasarruf amaci disinda kullanmasi
fikrasindaki yukimluluklerini geregi gibi yerine durumunda 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu'nun 155
getirmeyen teminat yoneticilerine Kanun'un 96 nc1 inci maddesinin ikinci fikrasia gore hukmedilecek
maddenin birinci fikrasi; bu maddenin altinci ceza bes yildan az olamaz.

fikrasina aykirilik halinde ise Kanun'un 92 nci
maddenin birinci ve tictinct fikralar: uygulanir.



1.1.4.4.2. Sermaye Piyasas1 Araclarinin IThraci ve Halka Arza

Sermaye piyasalari, yukarida da belirtildigi izere fon arz eden yatirnnmcilar ile fon talep eden sirketleri dogrudan
bulusturan piyasalardir. S6z konusu bulusma i¢in oncelikle bu sermaye piyasasi araglarinin hukuk dunyasinda var
olmasi, diger bir ifadeyle ihrag edilmesi gerekmektedir.

1.1.4.4.2.1. Kavram

Ihrag, tasarruf sahiplerinin tasarruflarini ihraccilara yonlendirdigi ve fon arz edenler ile fon talep edenlerin
kargilastig1 ve fon aktariminin gerceklestigi hukuki sureci ifade etmektedir. 6362 sayili SPKn md. 3/1-g hiikmunde
ihrag, "sermaye piyasasi araglarinin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
satis1” olarak tanimlanmaktadir.

Tanimdan da anlasilacagi gibi, ihrag, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin gerceklestirilebilir. Her iki tar
icin, tabi olduklar1 kamuyu aydinlatma sistemi ile ihraggiya getirilen ihrag¢ oncesi ve sonrasindaki yuktumlulukler
bakimindan farkli hukimler 6ngoralmustir.

Thracin ne oldugunun tam olarak anlasilabilmesi icin halka arz kavraminin da bilinmesi gerekir. 6362 sayili SPKn
md. 3/1-f hukmi uyarinca halka arz, "sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi icin her tirli yoldan yapilan
genel bir ¢cagriy1 ve bu ¢agr1 devaminda gercgeklestirilen satigi” ifade eder.

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

Halka Arz Edilerek Ihrac Halka Arz Edilmeksizin Ihrac¢
Belirsiz kitleye genel ¢cagri Belirli kitleye satig

1.1.4.4.2.2. Sermaye Piyasas1 Araclarinin Ihracina Iligkin Ortak Esaslar

a. Genel Aciklamalar

Belirtildigi izere, sermaye piyasasinda yatirimcilar (tasarruf sahipleri/fon arz edenler) ile ihraggilar (fon talep
edenler) kars1 karsiya gelmekte ve ihra¢ olunan sermaye piyasasi araglarinin yatirnmeilar tarafindan satin alinmasi
yoluyla her iki taraf arasinda dogrudan finansman iligkisi kurulmaktadir. Yatirimcilarin kendilerine nazaran
genellikle ¢cok buytik ekonomik glice sahip sirketlere kars1 korunmasi gerekliligi bu piyasalarin gelisimi
bakimindan énem arz etmektedir.

Sermaye piyasalarinda yatirnmcilarin korunmasinin gesitli goruntmleri olmakla birlikte, esas itibariyle
yatirimcilar bilgilendirilmek suretiyle korunmaktadir. Bilgilendirilmis yatirimci, almak istedigi riski ve yatirim
kararini kendisi belirleyecektir. SUphesiz ki, bu bilgilendirmenin ne sekilde ve ne zaman olacag1 énem arz
etmektedir. Yatinnmci tam, zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmelidir.

Yatirimci Korunmasi flkeleri

o Tam bilgilendirme
» Zamaninda bilgilendirme

» Dogru bilgilendirme
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Yatirnmcinin birincil ve/veya ikincil piyasalarda karsilastig: sirketler, sermaye piyasasi kurumlari ve diger
yatirimcilardan korunmasi amaciyla yatirim kararin etkileyebilecek bilgilerin kendisine sunulmasi
gerekmektedir. 6362 sayili SPKn icerisinde kamuyu aydinlatma kavraminin tanimi yapilmamustir. Ancak bu
kavram, yatinm kararini etkileyebilecek bilgilerin yatirnmcilar ile tam, zamaninda ve dogru bir sekilde
paylasilmasim gerektirmektedir. Bu paylagimin yapilmasina kamuyu aydinlatma denilmektedir. Kamuyu
aydinlatma bir takim belgeler araciligiyla gerceklesmektedir.

Ote yandan, sermaye piyasasi araclarinin ihracinda kamuyu aydinlatma halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin yapilmasina gore farkl bilgi igerigi gerektirir. Zira, halka arz edilerek yapilan ihraglarda hitap edilen
yatirimci kitlesinin buyuklugu ve genelligi ile halka arz edilmeksizin yapilan ihraglarda ihracin muhatabi olacak
yatirimci kitlesinin buytiklugu birbirinden oldukga farklidir. Aym sekilde, ihrag edilen sermaye piyasasi aracinin
niteligi de kamuyu aydinlatmanin kapsaminin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar. Buna gore, ihracgi ile
yatirimc1 arasinda kurulacak hukuki iligkinin surekli oldugu, ortaklik iligkisine dayanan pay ihracinda yatirirmcinin
yatirim karar alirken bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak bilgilerin igerigi ve kapsamu ile aradaki
iliskinin sureli oldugu ve alacaklilik iligkisine 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 ihraglarda daha dar kapsaml bilgileri
iceren ihrag belgesi olmak tizere iki temel tire dayanir. Diger taraftan 28.11.2017 tarihli 7061 sayili Kanun ile
SPKn'na eklenen huikiimler ile kitle fonlamas1 duzenlenmis olup, kitle fonlamasi yoluyla halka acgik stattisit
kazanan anonim ortakliklarin izahname ya da ihrag belgesi hazirlama yukiumlaligia bulunmamaktadir.

Halka Arz Edilerek Ihrac Halka Arz Edilmeksizin Kitle Fonlamasi
Izahname (Genis kapsaml bilgi) Ihrag Izahname/Ihrac belgesi
Thrag Belgesi (Daha dar yukumlulugi yok

kapsaml bilgi)
Ihragta kamuyu aydinlatmada 6nemli diger bir unsur ise finansal raporlardir.

Ihracgilar, kamuya aciklanmasi 6nceden hilkme baglanmis veya 6zel durum geregince Kurulca istenecek finansal
raporlar1 hazirlamakla yikumludurler. SPKn md. 14/1 kapsaminda ihraggilarca yapilacak olan bu tir kamuyu
aydinlatmanin:

sekil ve icerik bakimindan Turkiye Muhasebe Standartlar1 ¢ercevesinde Kurulca belirlenen diizenlemelere
uygun

zamaninda, tam ve dogru bir sekilde

yapilmasi zorunludur.

6102 sayili TTK'nun 88'inci maddesinde Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu'na (KGK),
bu Kanuna tabi tim gercek ve tuzel kisilerce uygulanmasi zorunlu, uluslararasi muhasebe/finansal raporlama
standartlar1 ile uyumlu Turkiye Muhasebe Standartlari'n1 yayimlama yetkisi verilmistir. 6362 sayili SPKn md. 14/1
hukmuinde de, ihraggilarin, finansal tablo ve raporlarini Turkiye Muhasebe Standartlar ¢ercevesinde hazirlama
yukimlulaginin bulundugu ifade edilmistir. Nitekim, Kurul, II-14.1 say1l1 Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iligkin Esaslar Tebligi ve 11-14.2 say1li Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlamaya Iligkin Teblig md. 5/1
hukimlerinde, kapsam dahilindeki isletme ve fonlarin finansal tablolarinin hazirlanmasinda KGK tarafindan
yayimlanan Turkiye Muhasebe Standartlarinin esas alinacagi diizenlenmistir.
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Diger taraftan, sermaye piyasalarinda kamuyu aydinlatmada onemli bir role sahip finansal raporlarin ihraggcinin
gercek durumunu yansitip yansitmadiginin bagimsiz taraflarca dogrulanmasi ihtiyaci bulunmaktadir. Bu amacgla,
ulkemiz uygulamasinda, dunya uygulamalaria uygun olarak, bagimsiz denetim kuruluslarinin hazirladiklar
bagimsiz denetim raporlari devreye girmektedir. Bagimsiz denetim kurulusglar1 biinyesinde gorev alan bagimsiz
denetgiler, ihraggilarca hazirlanan finansal raporlarin finansal raporlamaya iligkin diizenlemeler kapsaminda
gercegi dogru ve durust yansitip yansitmadigina iliskin profesyonel goruslerini ortaya koymaktadirlar.
Dolayisiyla, ihragcilarca hazirlanan finansal raporlara iliskin verilen bagimsiz denetim gorusleri ile yatinmcilarin
ekonomik kararlar verirken yaniltilmalarinin 6nlenmesi, yatirim potansiyeline sahip ihraggilarin yaptiklari ve
yapacaklar ihraglara itibar saglanmasi amaglanmaktadir. Kamu otoritesinin, bu fonksiyonu, kendi imkanlar ile
yerine getirmesi ekonomik kosullara uymadigindan, giniimuizde hemen butin ekonomilerde oldugu gibi
ulkemizde de bu fonksiyon, belirli mesleki diizenlemelere uyulmasi sarti ile 6zel kesime, yani bagimsiz denetim
kuruluslarina devredilmis durumdadir. Kamu otoritesi de, koydugu sartlar1 tasidigini tespit ettigi sirketleri ve
bireysel olarak bagimsiz denetcileri yetkilendirmekte, 6zel kesimin bu fonksiyonu geregi gibi ytratip
yurutmedigini gozetim ve denetim faaliyetleri ile izlemekte, finansal raporlama faaliyetinin esas amaglanan
fonksiyonunu sagladigini garanti altina almaya ¢alismaktadir.

Finansal Raporlarin Bagimsiz Denetim
Hazirlanmasi @
. Bag denetim kurulusl
Ihragg1 tarafindan TMS'ye uygun taiijﬁsdlezm cnetim Ruruiusan
olarak
Yatirimci Bilgilendirmesi Gézetim ve Denetim
Z A%
Kamuyu aydinlatma ilkesi &"\
SPK tarafind
cercevesinde aratindan

SPKn md. 14/4, asagidaki hallerde Kurul'a da bagimsiz denetim ytukumliligu getirme imkan1 getirmigtir:

Halka Arzda
Borsada Islem Gérme Basvurusunda
Onemli Nitelikteki Islemlerde (SPKn md.28'te tanimlanan)

Ortakligin Faaliyetlerini ve Finansal Durumunu Onemli Derecede Etkileyen Olay ve Gelismelerde

Ulkemizde, bagimsiz denetcilerin uymasi gereken sartlarin baslicalari, mesleki kurallar1 belirleyen bagimsiz
denetim standartlar1 ve egitim ve tecrubeye iligkin diizenlemeler ile kamunun gézetim ve denetim kapasitesinin
tesis edilebilmesini teminen yapilan bagimsiz denetim kuruluglarinin kurumsal yapisina iligkin diizenlemelerdir.

Ihracta, izahname ve ihrag belgesine, uygun bir atif bulunmasi sartryla varsa derecelendirme notu, kurumsal
yonetim ilkelerine uyum raporu ve degerleme raporlar gibi ayr1 diizenlemelere tabi belgelere iliskin bilgiler de
eklenebilmektedir. Bu raporlar da SPKn uyarinca Kurul'un diger duzenlemelerine tabi olarak ve kendilerine 6zgu
mesleki kurallar dahilinde hazirlanirlar ve bunlar1 hazirlayan sirket ve sahislar Kurul'un gézetim ve denetimine
tabidirler.
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b. Kamuyu Aydinlatma Belgeleri

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

6362 sayil1 SPKn md. 8/1-j hilkmu uyarinca izahname, "ihra¢¢inin ve varsa garantorun finansal durum ve
performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag edilecek veya borsada islem gorecek sermaye
piyasasi araglarinin o6zelliklerine ve bunlara baglh hak ve risklere iligkin olarak yatirnmcilarin bilingli bir
degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesini" ifade
etmektedir.

Izahname, yukarida verilen tamimdan da anlasilacagi tizere, ihraca konu sermaye piyasasi araclari ile bu araglarin
ihraggilar ve varsa garantorleri hakkinda yatinmecilara bilgi veren bir kamuyu aydinlatma belgesidir.
Yatirimcilarin, yatirim kararlarini, birinci derecede izahnamedeki bilgilere bakarak verecekleri varsayilmaktadir.

Bu nedenle, 6362 sayili SPKn md. 4/1 huikmunde "Sermaye piyasasi arag¢larinin halka arz edilebilmesi veya
borsada igslem gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi ve hazirlanan bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi
zorunludur." denilerek, izahname hazirlanmasi ve onaylatilmasi zorunlu tutulmustur. Diger taraftan anilan fikra
hukmiuine 7061 sayili Kanun ile eklenen cumle ile "Diger kanunlarin yardim ve bagis toplanmasina iligkin
huktmleri sakli kalmak kaydiyla kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplanmasi, Kurulca faaliyet izni verilen
kitle fonlama platformlar1 araciligiyla gerceklestirilir ve bu Kanunun izahname ya da ihrag belgesi hazirlama
yukumlugune iliskin hiitkimlerine tabi degildir."" hukmu getirilmistir.

Izahname, ihracciya ve ihrac edilen sermaye piyasasi araclarina iliskin bilgiler ile bir 6zet boliimu de icermek
Uzere bir veya birden fazla belge seklinde duzenlenebilir. Ozet bolumt ihraggiya, varsa garantore, garantinin
niteligine ve ihrag¢ edilecek sermaye piyasasi araglarina iligkin temel 6zellik, hak ve riskleri icerecek sekilde kisa,
acik ve anlasilir ifadelerden olusur.

Kurul, ¢cikaracagi ikincil diizenlemelerde, ihra¢ginin ve halka arz edilecek veya borsada islem gorecek sermaye
piyasasi araglarinin turu ve niteligine gore;

izahnamede bulunmasi gerekli asgari bilgilere, garantOre ve garantinin niteligine,

izahnameyi olusturan belgelere, izahnamenin sekline,

izahnamenin kamuya duyurulmasina, izahnamenin yayimlanmasina,

ilan ve reklamlara izahnamede onceden yayimlanmus bilgilere atifta
bulunulmasina,

satig sartlarina, onaylanan izahnamede degisiklik yapilmasina,

izahname hazirlama ve yayimlanmasindan kismen veya tamamen muafiyete iliskin usul ve esaslar1 belirler.

iligkin usul ve esaslar1 belirler.

@ Thracin, halka arz edilmeksizin gerceklestirilmesi halinde ise izahname degil ihrag belgesi diizenlenmesi
gerekmektedir. 6362 sayili SPKn md. 11/1 hiikkmiuinde "sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin
ihrag edilmesi i¢in, s6z konusu araglarin niteligi ve satig sartlar1 hakkinda bilgileri igeren ihrag belgesinin
hazirlanmasi ve Kurul tarafindan 6 nc1 maddede yer alan esaslar ¢ercevesinde onaylanmasi zorunludur”
denilmek suretiyle bu husus acgik¢a diizenlenmistir.
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c. Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Sorumluluk

6362 sayil1 SPKn ile sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alinmasi sistemi kaldirilarak, yerine AB
mevzuatina uyum kapsaminda, izahnamenin onaylanmasi sistemine gecilmistir. Ilk kez hayata gegirilen
izahnamenin gecerlilik suresi duzenlemesi ile, her ihra¢ 6ncesi onay, tescil ve ilan sureclerinin tekrarlanmasinin
ve her arag i¢in farkli izahname hazirlanmasinin getirdigi ek maliyetlerin azaltilmasi, bu yolla ihraglara kolaylik
saglanmas1 amaglanmastir.

6362 sayil1 SPKn md. 4/2 hikkmii uyarinca izahnamelerde yer alan bilgilerin yatirnmcilar tarafindan kolaylikla
anlagilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde sunulmasi gerekmektedir. SPKn md. 6/1 hikmu uyarinca,
izahname, igerigindeki bilgilerin tutarli, 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 kaynaklanmaig sayilabilmesi i¢in s6z konusu zararin izahnamede yer alan:

1. yanls, ii. yaniltic1 veya

iii. eksik

bilgiden kaynaklanmasi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn md. 10 uyarinca, bu zararlardan 6ncelikle ihraggilar
sorumludur. Ancak bu zararin, ihrag¢ilardan tazmin edilememesi veya ihragcilardan tazmin edilemeyeceginin
acikea belli olmasi1 halinde;

1 2 3 4

Halka arz edenler Ihraca aracilik eden Varsa garantor Ihraccinin yonetim
lider arac1 kurum kurulu uyeleri

kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yukletilebildigi 6l¢tide sorumludur.

Izahnamede yer almak tizere hazirlanan raporlar1 hazirlayan kisi ve kurumlar da (bagimsiz denetim,
derecelendirme ve degerleme kuruluslar gibi..) hazirladiklar raporlarda yer alan yanls, yaniltici veya eksik
bilgilerden sorumludurlar.

Diger taraftan, 6362 sayili SPKn md. 32'de izahnamenin de dahil oldugu genel olarak kamuyu aydinlatma
belgelerinde sorumluluk duzenlenmistir. Anilan maddede

"6362 sayil1 SPKnnun 10 uncu maddesi ¢ergevesinde, aynt maddede sorumlu oldugu belirtilen kisiler ile
mevzuat uyarinca izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, 6zel durum agiklamasi, birlesme ve
bolinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri, borsada igslem gérme duyurusu ve finansal raporlar gibi
Kurulca kamuyu aydinlatma amaci ile duzenlenmesi 6ngorulen sair kamuyu aydinlatma belgelerini
imzalayanlar veya bu belgeleri kendi adina imzalanan tiizel kigiler bu belgelerde yer alan yanlis, yaniltici veya
eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan muteselsilen sorumludur.’

hukm yer almaktadir.
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Goruldugu uzere burada da tazmini istenilecek zararin, kamuyu aydinlatma belgesindeki yanliglik, yanilticilik
veya eksiklikten kaynaklanmasi gerekmektedir.

Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslan gibi kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan veya
bu belgelere dayanak olmak tizere hazirlanan raporlar1 hazirlayan kisi ve kurumlar da bu Kanun hikiimleri
cercevesinde sorumludur.

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

Bu hiikkiim, 6zellikle bir kamuyu aydinlatma belgesi icerisinde birden fazla belgenin olmasi hallerinde uygulama
alan1 bulabilecektir. Bu kapsamda, 6rnegin izahname yahut diger bir kamuyu aydinlatma belgesinde yer almak
uzere hazirlanan bir bagimsiz denetim raporunda yer alan yanlig, yaniltici veya eksik bir bilgi nedeniyle ugranilan
zararin tazmininde, yatirimcinin ihraggryi da sorumlu tutmak istemesi halinde ihragei bahsi gecen hiitkme
dayanarak, savunma yapilabilecektir. Ancak bunun icin s6z konusu savunmayz ileri stiren kisi, bagimsiz denetim
raporundaki yanlig, yaniltic1 veya eksikliginden bilgisinin olmadigini ve bu bilgi eksikliginin kast yahut agir

ihmalinden kaynaklanmadigini ispatlamasi gerekecektir. Ayni sekilde, bagimsiz denetci de kendi raporu digindaki

bir belgedeki yanlis, yaniltict ve eksiklikten dolay1 sorumlu olmadigini ileri stirebilecektir.

Yanlis, yaniltic1 veya eksik bilgiler iceren izahnamenin gecerlilik siiresi boyunca; diger kamuyu aydinlatma
belgelerinin ise kamuya agiklandig tarihten hemen sonra, ilk halka arzdan veya borsada satin alinan veya satilan
sermaye piyasasi araglarinin, gercege uygun bilginin ortaya ¢iktig1 tarihten hemen sonra borsada satilmasi veya
satin alinmasi Uizerine yatirimcilarin malvarliklarinda zarar meydana gelmesi halinde bu maddeye gore ileri
surulecek tazminat talepleri agisindan kamuyu aydinlatma belgesi ile zarar arasinda illiyet bagi kurulmus sayilir.
Kanun koyucu, zararinin tazmin edilmesini isteyen davaci yatirimcinin zararini ve zarar ile zarara neden olan
olgu arasindaki illiyet bagini ispatlamada karsilasacagi guiclukleri dikkate alarak bu hikmu getirmistir.
Huktmdeki sartlarin tam olarak yerine gelmis olmasi kaydiyla, illiyet bagini kanitlamak icin ayrica bagka bir
hususu ispata gerek kalmamaktadir.

Illiyet Baginin Kurulmasina Iliskin Sartlar

1 2 3 4

Yanls/Yaniltici/Eksik Bilgi Sermaye Piyasas1 Aracinin Gergege Uygun Bilginin Yatirimcinin Malvarhiginda
Iceren Belgenin Alimi/Satimi Ortaya Cikmasi Zarar Olusmasi
Yayimlanmasi

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

Sermaye piyasasi araclarinin alim veya satiminin, kamuyu aydinlatma belgesine dayanmamasi

Sermaye piyasasi araclarinin alim veya sattminin kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin
yanlis, yaniltic1 veya eksik oldugu bilinmesine ragmen yapilmasi

Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan yanlis, yaniltic1 veya eksik bilgilere iligkin dizeltmenin, yatirim
kararinin verilmesinden veya bu belgeye dayanarak iglem yapilmasindan once ilan edilmis olmas1

Kamuya agiklanan belgede yer alan bilgiler yanlis, yaniltic1 veya eksik olmasaydi dahi yatirnmcilarin zarara
ugrayacak olmalari

halinde reddedilir.
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Bu noktada belirtilmesi gereken bir diger husus ise kamuyu aydinlatma belgesi olan izahnamelerin 6zet kismina
iligkindir. Kurul II-5.1 say1li Izahname ve Ihrac Belgesi Tebligi md. 13/11 hikkmiinde, ézette, izahnamenin diger
kisimlari ile birlikte okunmasi durumunda 6zetin yaniltici, hatali veya tutarsiz olmasi halinde, Kanun uyarinca
ilgililerin hukuki sorumlulugunun bulunduguna dair bir uyarinin yapilmasi gerektigi belirtilmektedir. Aynm
Tebligin 25/8 hukmiinde ise "[zahnamenin diger kisimlari ile birlikte okundugu takdirde 6zetin yaniltici, hatali
veya tutarsiz olmas1 durumu harig¢ olmak tUizere, sadece 6zete bagh olarak ilgililere herhangi bir hukuki
sorumluluk yuklenemez" denilmektedir. Su halde, izahnamenin 6zet kisminda yer alan bilgiler, ancak 6zetin
izahnamenin diger kisimlar ile birlikte okundugunda yanilticy, tutarsiz veya hatali olmasi halinde tazmin
sorumlulugu dogurur.

6362 sayil1 SPKn'nda yukarida yer verilen kamuyu aydinlatma belgelerinden kaynaklanan sorumluluk diginda, bir
kamuyu aydinlatma belgesi olan finansal tablo ve raporlara iligkin sorumluluk da a¢ik olarak duzenlenmistir.
Kanun'un md.14/2 hukmune gore, finansal tablo ve raporlarin:

1. Kurulca belirlenen 2. sunulmasindan, 3. gercege 4. dogrulugundan
diizenlemelere uygun uygunlugundan ve

olarak

hazirlanmasindan,

ihraggr ile kusurlarina ve durumun gereklerine gore ihra¢¢inin yonetim kurulu uyeleri sorumludur. Ayni
maddede kanun koyucu finansal tablo ve raporlardan sorumlulugu kuvvetlendirmek i¢in, yénetim kurulunun,
hazirlanacak finansal tablo ve raporlarin kabuliine dair ayr1 bir karar almasini sart kosmus, bunun yaninda
finansal tablo ve raporlarla ilgili olarak bunlar1 hazirlayan ortaklik yoneticileri ile birlikte sorumlu yonetim kurulu
uyelerinin kamuya yapacaklar1 bildirimlerde, finansal tablo ve raporlarin gercege uygunlugu ve dogrulugu
konusundaki beyanlarinin yer almasini zorunlu kilmistir.

d. Kamuyu Aydinlatma Belgelerine Kurulca Onay Verilmesi

Yukarida da bahsedildigi tizere, 6362 sayili SPKn ile sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alinmasi sistemi
kaldirlarak, yerine AB mevzuatina paralel bir bicimde, izahnamenin Kurulca onaylanmasi sistemine gecilmistir.
6362 sayil1 SPKn md. 4/1 hukmunde izahnamelerin, aynm1 Kanun'un 11/1 fikras1 hitkmiinde de ihrag belgelerinin
Kurulca onaylanmasi esast benimsenmistir.

Bir belgenin onaylanmasi, o belge bakimindan bir "izin" anlamina gelmemektedir. Bu nedenle, onaylanan belgede
yer alan bilginin sthhatinden, gercekliginden, dogrulugundan kural olarak belgeyi hazirlayan ve imzalayanlar
sorumlu olurlar. Nitekim, 6362 sayil1 SPKn md. 6/1 hikkmiinde izahnamelerin Kurulca onaylanmasinin,
izahnamede yer alan bilgilerin dogrulugunun Kurulca tekefful edildigi anlamina gelmedigi gibi s6z konusu
sermaye piyasasi araglarina iliskin bir tavsiye olarak da kabul edilemeyecegi agikca ifade edilmistir.

[zahnamelerin birden fazla belge olarak diizenlenmesi halinde her bir belge ayrica onaylanir.

Kural olarak, izahnameler onaylandiktan sonra Kurulca belirlenecek esaslar cercevesinde yayimlanir. Bunun
disinda izahnamelerin ayrica Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilmesi gerekmemektedir. Sadece
izahnamenin nerede yayimlandigi hususu ticaret siciline tescil ve Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilir.
Ancak izahnamenin, onaylanmadan once Kurulca belirlenecek esaslar ¢cercevesinde ilan edilmesi mumkundur.
Ihraca iliskin ilan, reklam ve aciklamalar izahname ile tutarli olmali, gercege aykiri, abartilmis ve yamltici bilgiler
icermemelidir.

[zahnamenin Kurulca onaylanmas: icin burada yer alan bilgilerin tutarl, anlagilabilir ve Kurulca belirlenen
izahname standartlaria gore eksiksiz olmasi gereklidir. Ancak Kurulun s6z konusu incelemeyi tamamen
ihraccidan gelen bilgiler izerinden yapmasi nedeniyle izahnamede yer alan bilgileri teyit etmesi s6z konusu
olmadigindan izahnamenin onaylanmasi, izahnamede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca garanti
edilmesi veya s6z konusu sermaye piyasasi araglaria iligkin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.
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Izahname ile kamuya aciklanan bilgilerde, satisa baslamadan once veya satig stiresi icinde yatirnmcilarin yatirim
kararini etkileyebilecek degisiklik veya yeni hususlarin ortaya ¢ikmast halinde durum derhal Kurula bildirilir.
Degistirilecek veya yeni eklenecek hususlar bildirim tarihinden itibaren yedi is giinu icinde Kanuna uygun sekilde
onaylanir ve yayimlanir. Boyle bir durumda, degisiklik veya yeni hususlarin yayimlanmasindan 6nce sermaye
piyasast araclarini satin almak i¢in talepte bulunmus olan yatirimcilar, bu taleplerini izahnamede yapilan ek ve
degisikliklerin yayimlanmasindan itibaren iki is giinui i¢inde geri alma hakkina sahiptirler.

Ihracgg yahut halka arz edenin, izahnamenin ilk yayim tarihinden itibaren on iki ay boyunca gerceklestirecegi
ihraglar icin izahnamedeki ek ve degisikliklerin Kanunda belirtilen usulde Kurulca onaylanmasi ve ilan edilmesi
yeterlidir. Boylelikle, ihraci gerceklestirecekler bakimindan belirtilen stire igerisindeki her bir sermaye piyasasi
aract ihracinda ayr1 ayr1 izahname hazirlanmasi, onaylanmasi ve yayimlanmasi agamalarinin yerine getirilmesine
gerek kalmamaktadir. Bu durum hem zamansal hem de ekonomik olarak sirketlerin menfaatinedir. Anilan
strenin gecmesinden sonra yapilacak halka arzlarda izahnamenin timunun onaylanmasi gereklidir.

Izahname Hazirlanmasi Kurul Onay1 Satis
Ihracci tarafindan Tutarl, anlagilabilir ve eksiksiz Sermaye piyasasi araglarimin
olmasi halinde satis1

1 2 3 4 5

Kurula Bagvuru Yayimlama
Inceleme icin Kurulca belirlenecek esaslar
cercevesinde

e. Bagimsiz Denetim, Degerleme ve Derecelendirme

Sermaye piyasalarinda kamunun aydinlatilmasi ve yatirimcinin korunmasi prensiplerinin bir uzantist olarak
bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluglar ile sorumluluklari ayri bir boliim olarak
diizenlenmistir. Zira bu kuruluglarin faaliyetleri, sermaye piyasasi araglari ve onlarin ihraggilarini yakindan
ilgilendirmektedir.

KGK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetim kuruluglarindan SPKn uyarinca bagimsiz denetim faaliyetinde
bulunacaklardan istenilecek ilave sartlar Kurul tarafindan belirlenir ve bu sartlar1 haiz bagimsiz denetim
kuruluglarina iligkin liste kamuoyuna agiklanir.

Kurul, SPKn huktmlerine tabi kuruluglarin bilgi sistemleri denetimi, derecelendirme ve degerleme faaliyetlerinin
guvenli ve bagimsiz sekilde yurutiilmesi ve bunu teminen kalite giivence sistemlerinin olugturulmasi ile kamu
yararini da gozetmek suretiyle uluslararasi standartlara uyumunun saglanmasi amaciyla duzenleme, gozetim ve

denetim yapar.

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

Diger taraftan, bir yatirim kurulusunda veya kolektif yatirim kurulugsunda finansal tablo denetimi ya da bu Kanun
ve ilgili dizenlemeler ¢cercevesinde belirlenen bagka bir gorevi ifa eden bagimsiz denetim kuruluglari ve bagimsiz
denetciler, bu sirkette veya bunlarla sermaye ve yonetim acisindan iligkili olan kuruluglardan biri nezdinde
gorevlerini yerine getirirken bilgi sahibi oldugu sirketle ilgili olarak;
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a) Bu Kanun ve ilgili b) Sirketin faaliyetlerinin ¢) Olumsuz gorus veya gorus

mevzuattaki yetkilendirme ve surekli ve duzenli bir sekilde bildirmekten kaginma
faaliyet sartlarina iligkin yuratilmesini engelleyebilecek gerektiren
hiikkiimleri ihlal eden

her turla durumu Kurula derhal bildirmekle yukiimludurler.

1.1.4.4.2.3. Paylarin Ihracina Iliskin Genel Esaslar

Ihrac olunan paylarin bedellerinin tam ve nakden 6denmesi sartidir. Yatirimcilara gtiven tesis edilmesi, paylarin
borsada yogun olarak islem gormesi, el degistirmesi ve ihragcilarin sermayelerinin belirli olmasi geregi tam ve
nakden 6deme esasiin getirilmesinin nedenleri olarak gosterilebilir. Bu anlamda, halka ac¢ik anonim ortakliklar
bakimindan, halka kapali anonim sirketler i¢in 6ngorulen apel sistemi kabul edilmemektedir. Diger bir ifade ile
kurulus yahut sermaye artirimlarinda sermaye olarak getirilmesi taahhtit edilen meblagin belli bir kisminin
hemen, kalaninin belli bir zaman dilimi icerisinde taksitle 6denmesi usuline sermaye piyasalarinda izin
verilmemistir. Buna kisaca tam ve nakden 6deme ilkesi denilmektedir.

Bununla birlikte, piyasanin kendi isleyisinden kaynaklanan 6zellikli baz1 durumlarda s6z konusu ilkenin mutlak
bir sekilde uygulanmasi amag ile bagdasmayan sonuglarin dogmasina neden olabilmektedir. Bu bakimdan, Kurul,
birlesme, bolinme, hisse degisimi ve benzeri sirket yapilandirmalarinda yapilacak sermaye artirimlari gibi pay
bedellerinin nakden 6denmesinin zorunlu olmadig1 durumlar belirlemeye yetkili kilinmastir.

Sermaye piyasasi araglarinin satigina iligkin ayrintili hususlar I11-5.2 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satisi
Tebligi'nde duzenlenmistir.

Tam ve Nakden Odeme Ilkesi Istisnalar
Ihrac olunan paylarin bedellerinin tam ve nakden Birlesme, bolunme, hisse degisimi ve benzeri sirket
odenmesi zorunludur. yapilandirmalarinda yapilacak sermaye artirimlari

Bununla birlikte, Kurul, paylarin piyasa fiyati veya defter degerinin nominal degerinin uzerinde olmasi halinde,

i. ihrag¢ olunacak paylarin primli fiyattan ii. yeni pay alma haklarinin primli fiyattan
satilmasini ve 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 hikmuniin son
cumlesinde diizenlenen bu husus, uygulamada bu tur sirketlerin sermaye piyasalar igerisinde yeniden fon
toplamas1 imkanini getirmektedir. Bu konulara iligkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

Kurul, sermaye piyasasi araglarinin halka satiginda, yatirimcilarin bunlar1 almalarin kolaylastirici, hak ve
yararlarin1 koruyucu tedbirlerin alinmasini ihrag¢idan, halka arz edenlerden, satis1 yapanlardan ve ilgili
borsalardan isteyebilir.

Piyasa Fiyat1 > Nominal Deger Piyasa Fiyat1 < Nominal Deger
Primli fiyattan satig Nominal degerin altinda satis
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1.1.4.4.2.4. Bor¢clanma Araglarinin Ihracina ve Borclanma Araci Sahipleri
Kuruluna Iligkin Genel Esaslar

SPKn md. 81 hikmu uyarinca, ihraggilarin ihrag edebilecekleri bor¢glanma araci niteligindeki sermaye piyasasi
araclarinin toplam tutari, Kurulca belirlenecek limiti gecemez. Kurul, ihracin, ihrag¢ edilen bor¢lanma aracinin ve
ihraggilarin niteligine gore farkl limitler belirleyebilir.

8/6/1984 tarihli ve 233 sayil1 Kamu Iktisadi Tesebbuisleri Hakkinda Kanun Hukmiuinde Kararname hiukimleri sakli
kalmak ve 22/2/2005 tarihli ve 5302 say1ili Il Ozel Idaresi Kanununun 51 inci maddesi ile 3/7/2005 tarihli ve 5393
say1l1 Belediye Kanununun 68'inci maddesinde belirtilen limitler hari¢ olmak tizere diger kanunlarda belirlenen
ihrag limitleri uygulanmaz.

Bor¢lanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araci ihrag yetkisi, esas s6zlesme ile yonetim kuruluna sureli veya
suresiz olarak devredilebilir.

Thragcilarin borglanma araglarma iliskin 6deme yukiimltliklerini yerine getirmemesi nedeniyle, MKK tarafindan
diizenlenip hak sahiplerine verilen belge 9/6/1932 tarihli ve 2004 say1l Icra ve Iflas Kanununun 68 inci
maddesinin birinci fikrasinda belirtilen belgelerden sayilir.

Ote yandan SPKn md. 31/A hikkmil uyarinca, ihraccinin tedavillde bulunan borglanma araclarinin sahipleri,
bor¢lanma araci sahipleri kurulunu olusturur. Ihragcinin her bir tertip borclanma araci sahipleri de ayr1 bir
borg¢lanma araci sahipleri kurulu olusturabilir.

Bor¢lanma araci sahipleri kurulunun ihragginin yonetim kurulu tarafindan veya bor¢lanma araglar sahipleri
tarafindan toplantiya ¢cagrilmasina ve bor¢lanma araci sahipleri kurulunda karar alinmasina iliskin esaslarin ve
sartlarin, ihragg tarafindan bor¢lanma araci ihraci nedeniyle hazirlanan izahname ve/veya ihrag belgesinde
belirlenmesi zorunludur.

Bor¢lanma araci sahipleri kurulunda karar alinabilmesi icin, Kurul tarafindan veya izahname ve/veya ihrag
belgesinde aksine daha agir nisap ongorulmus bulunmadikea; her bir tertip bor¢lanma araglarinin nominal
bedelleri toplaminin asgari yarisin1 temsil eden bor¢lanma araci sahiplerinin veya ihra¢¢inin tedavillde bulunan
tum borg¢lanma araglarinin sahiplerinin olusturacagi kurul i¢in tedaviilde bulunan tim bor¢lanma araglarinin
nominal tutarinin asgari yarisini temsil eden bor¢lanma araci sahiplerinin olumlu oyu sarttir. Kurulca 6ngorilen
nitelikli cogunlukla alinacak bor¢lanma araci sahipleri kurulu kararlar1 bu kararlara olumlu oy vermeyen
bor¢lanma araci sahipleri icin de hiikkiim ifade eder.

Borc¢lanma araci sahiplerini temsil etmek Uizere temsilci atanabilir.

Bor¢lanma araclarinin geri 6demelerinde temerrit olustuktan sonra bu bor¢lanma araglarinin hukim ve
sartlarinin degistirilmesi halinde, bor¢lanma aracinin temerridu nedeniyle baslatilmis tim takipler ilgili
bor¢lanma aracinin hikiim ve sartlarinin degistirilmis kabul edildigi tarih itibariyla durur, ihtiyati tedbir ve
ihtiyati haciz kararlar1 uygulanmaz, bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanagimi ve hak diigtiren mtiddetler
islemez. Bor¢lanma aracindan dogan tiim borglar ifa edildikten sonra duran takipler duser.

Temsilci Atanmasi ve
Toplantiya Cagri ve Temerrut Durumunda
Karar Alma Nisabi Karar Alma Esaslar Takiplerin Durmasi
Nominal bedellerin asgari Izahname ve/veya ihrag Bor¢lanma araci sahiplerinin
yarisini temsil eden sahiplerin belgesinde belirlenir haklarinin korunmasi icin 6zel
olumlu oyu duzenlemeler
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1.1.4.4.3. Ihraccilar ve Halka Acik Ortakhiklar

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

a. Ihraccilar

6362 sayil1 SPKn md. 8/1-h uyarinca, ihraggy, kitle fonlamasi platformlari araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak
uzere, sermaye piyasasi araglarini ihrag¢ eden, sermaye piyasasi araglarini ihra¢ etmek tizere Kurula bagvuruda
bulunan veya sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilen tuzel kisiler ile SPKn'na tabi yatirim fonlarim ifade
etmektedir.

Bu durumda, bir anonim sirketin sermaye piyasasi araglarini halka arz etmek tizere Kurula bagvurmasi ile ihragei
sifatin1 kazanmas1 mimkundur. Bunun sonucu olarak ise s6z konusu sirketler 6362 sayili SPKn ve diger alt
diizenlemelerde ihraggilar igin 6ngorilen yuktimluluklere tabidirler.

Ote yandan, soz konusu tanimdan bir anonim sirketin kendisinden bagimsiz olarak sermaye piyasasi araglarinin
halka arz edilmesinin mumkun oldugu sonucuna da ulagilabilmektedir. Bu noktada bir diger temel kavram olan
"halka arz eden" kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kavram, 6362 sayili SPKn md. 8/1-g bendinde, "sahip oldugu
sermaye piyasasi araglarini halka arz etmek uzere Kurula bagvuruda bulunan gergek veya tiizel kigiler" olarak
tanimlanmustir. Halka arz edenin yaptig1 halka arz ile ortaklik ihracgi haline gelirken, halka arz eden ihragci
sifatin1 kazanamayacaktir.

Anonim Sirket Yukumlulukler
Sermaye piyasasi araclarini halka arz etmek uzere SPKn ve alt dizenlemelerdeki ihraggi
Kurula bagvurur yukumluliklerine tabi olur
Thragg1 Sifat

Sirket ihrager sifatin1 kazanir

b. Halka Acik Anonim Ortakliklar

Halka acik ortaklik SPKn'nun merkez kavramlarindan biridir. Thracci, kavramindan farkl hatta ondan daha dar
bir alan1 ifade etmektedir. 6362 sayili SPKn md. 3/1-e hukmune gore, halka acik ortaklik, "kitle fonlamasi
platformlar araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak tizere, paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis
sayilan anonim ortakliklar1" ifade eder. Dolayisiyla, halka acik ortaklik, her zaman bir anonim ortakliktir.

Ihragc1 kavramu icin "sermaye piyasasi araclarim’” esas alan kanun koyucu halka acik ortaklik icin "pay" kavramini
esas almigtir. Dolayisiyla, paylar1 halka arz edilmemis olan bir ortaklik pay disinda bir sermaye piyasasi araci ihrag
ederek ihragci niteligini kazanabilecek ve SPKn'na tabi olabilecektir. Ancak ifade edilmelidir ki, halka acik
ortakliklar, ihraggilarin biiytuk bir oranini temsil etmektedir.

Thracg1 Kavrami Halka Ac¢ik Ortaklik

Sermaye piyasasi araglarini esas alir Pay kavramin esas alir

Halka acik ortaklik, tanimdan da gorulecegi uzere iki gruba ayrilir.
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Paylar1 Halka Arz Edilmis Olan Anonim Ortakliklar

Birincisi paylar1 halka arz edilmis olan anonim ortakliklardir. Bir anonim ortakligin, halka a¢ik ortaklik
olabilmesi i¢in halka arz eylemini gerceklestirmesi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn md. 3/1-f bendinde
halka arz, "sermaye piyasas1 araglarinin satin alinmasi i¢in her turlti yoldan yapilan genel bir ¢agr1 ve bu ¢agr
devaminda gerceklestirilen satig" olarak tanimlanmistir. Halka arz eyleminin tamamlanabilmesi i¢in halka
yapilan ¢agrinin akabinde bir satisin da gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Paylarin halka arz1 ile sermaye piyasasi araclarinin satigi esas itibariyle Kurul'un VII-128.1 say1l1 Pay Tebligi ile
II-5.2 say1l1 Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satisi Tebliginde duzenlenmistir.

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

Paylar1 Halka Arz Edilmis Sayillan Anonim Ortakliklar

Halka acik ortakligin ikinci tiirti ise paylar: halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklardir. 6362 sayili SPKn
md. 16 hukmi bu hususu duzenlemektedir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile pay sahibi sayis1 bes yuzu asan anonim ortakliklarin paylar halka
arz olunmus sayilir. Dikkat edilmesi gereken husus, bu ortakliklarin fiilen bir halka arz yapmamus olsalar da
ortak sayisinin belirli bir rakami agmig olmasi nedeniyle belirli bir buytklige ulasmas bir kitlenin ilgi alanina
girmesi nedeniyle halka acik ortaklik hukiimlerine de tabi olmalarinda kamu yarar1 bulunmasidir. Bunlara
halka acik sayilan ortaklik adi verilir. Bu tur ortakliklar borsada islem gérmemeleri halinde halka acik ortaklik
stattisinu kazandiktan sonra en geg iki yil icinde paylarinin iglem gérmesi i¢in borsaya bagvurmak
zorundadirlar. Aksi durumda, Kurul, bu paylarin borsada islem gérmesi veya ortakligin halka acik ortaklik
statisinden ¢ikarilmasi i¢in, ortakligin talebini aramaksizin gerekli kararlari alir.

Pay sahibi sayis1 sebebiyle halka acgik sayilan ortakliklardan paylarinin borsada islem gormesini istemeyenler,
SPKn md. 83 uyarinca pay sahibi tam sayisinin en az Ugte ikisinin olumlu oyu veya toplam oylarin dortte tigi
ile alinacak bir genel kurul karari ile bu Kanun kapsamindan ¢ikabilir. Bu durumda Kanunun kapsamindan
¢ikma kararina olumlu oy kullanmayan pay sahiplerine ayrilma hakki taninir. Kurul resen halka agik ortaklik
statusunden ¢ikarilacak ortakliklarin hakim ortaklarina diger paylar i¢in pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugu getirebilir.

[J Diger taraftan 7061 sayil1 Kanun ile SPKn'na eklenen ve 7159 sayili Kanun ile degisiklige ugrayan hukim
ile pay sahibi sayis1 en az beg yuiz olan kooperatiflerin veya kendisine ortak olan kooperatiflerin pay
sahibi say1s1 tek bagina ya da toplam olarak en az beg yiz olan kooperatif birliklerinin veya kooperatif
merkez birliklerinin yonetim kontroliine sahip oldugu ve yillik en az elli milyon Turk lirasi satig hasilati
yapmis olan anonim ortakliklarin paylar1 halka arz olunmusg sayilir. Bu kapsamda anilan ortakliklar halka
acik ortaklik huikiimlerine tabi olurlar. Ancak, bu kapsama giren ortakliklarin paylarinin islem gérmesi
icin borsaya bagvurma zorunluluklar1 bulunmamaktadar.

c. Halka Acik Ortakliklarin Malvarliksal Duzeni

Halka acik ortakliklara fon saglayan yatirimcilarin yaptiklari yatirnmin guvencelerinden biri de ortakliklarin mali
ve finansal durumudur. Bu nedenle, yukarida bahsedilen bu ortakliklarin finansal tablo ve raporlari ile bunlarin
bagimsiz denetime tabi olmasi anlagilabilir bir durumdur.
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Yatirimcilar, ortakliklardan kar pay1 veya faiz alabilmeyi yahut yatirim kararlarini degistirdiginde yatirnmlarinin zarara
ugramadigini 6ngormek ister. Bu 6ngoruyu saglayabilecek unsurlardan biri de ortakliklarin kar pay1 dagitimina iligkin
esaslarin belirlenmesi ile ortakligin malvarliginin korunmasidir. Ote yandan, halka acik ortakliklarin sermaye yapilari ve
sermayenin artirim usulil de malvarliksal diizeninin icerisinde degerlendirilmelidir. Bu kapsamda, sermaye piyasasi
bakimindan 6nem arz eden kayith sermaye sisteminin de incelenmesi gerekir.

1) Kayith Sermaye Sistemi

Mulga 2499 sayili SPKn'nda oldugu gibi 6362 sayili SPKn'nda da kayith sermaye sistemi korunmustur. 2499 sayili mulga
SPKn déneminde sadece halka acik ortakliklar i¢cin uygulanmakta olan bu sistem 6102 sayili1 TTK'na tabi halka kapali
anonim ortakliklar bakimindan da bir imkan olarak sunulmustur. Bununla birlikte, zaman igerisinde ortaya ¢ikan
ihtiyaclar ve TTK'nda da kayith sermaye sisteminin duzenlenmis olmasi karsisinda bir takim kucuk degisikliklere
gidilmistir.

6362 sayilt SPKn md. 8/1-1 hitkmiuinde, kayitli sermaye sistemi, "Anonim ortakliklarin, esas so6zlesmelerinde hukim
bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karar1 ile 13/1/2011 tarihli ve 6102 say1l1 Turk Ticaret Kanununun esas sermayenin
artirilmasina dair hukiimlerine tabi olmaksizin pay ¢ikarabilecekleri azami miktar1 gosteren, ticaret sicilinde tescil ve
ilan edilmis sermayelerini" ifade etmektedir.

Kayith sermaye sistemi, esas sermaye sisteminin alternatifini olugturmakta olup, bu sistemi kabul eden ortakliklara,
TTK'ndaki esas sermayenin artirilmasina iliskin hukiimlere bagli kalmaksizin, sermayelerini, esas sozlesmede tespit
edilen kayith sermaye tavanina kadar, yonetim kurulu karariyla artirabilme imkanini saglar.

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

Kayitli sermaye sisteminde iki farkli sermayeden bahsedilir. Bunlar ¢ikarilmis sermaye ve kayith sermayedir. SPKn md.
3/1-d uyarinca ¢ikarilmis sermaye, "kayith sermayeli anonim ortakliklarin satig1 yapilmig paylarini temsil eden
sermayelerini" ifade eder. Bu tlir sermaye, tam ve nakden 6deme ilkesi uyarinca esas sermaye sistemindeki 6denmis
sermayeyi gosterir. Ayni hukmun (1) bedinde ise kayitli sermaye, "anonim ortakliklarin, esas sozlesmelerinde hukiim
bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile 18/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Turk Ticaret Kanununun esas sermayenin
artirllmasina dair huktiimlerine tabi olmaksizin pay ¢ikarabilecekleri azami miktar1 gosteren, ticaret sicilinde tescil ve
ilan edilmis sermayelerini" ifade etmektedir.

Halka agik ortakliklar ile paylarini halka arz etmek tizere Kurula basvurmus olan ortakliklar, Kuruldan izin almak
sartiyla kayith sermaye sistemini kabul edebilirler. Daha 6nce TTK uyarinca bu sisteme ge¢mis olan ortakliklar icin
ayrica Kurul izni aranmaz.

Boylelikle, kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulu, 6102 sayili TTK'nun esas sermayenin artirilmasina iligkin
hikumlerine bagh kalmaksizin esas s6zlesmelerinde tespit edilen kayith sermaye tavanina kadar sermayelerini
artirmaya yetkilidir. Bu yetki genel kurul tarafindan en ¢ok bes yil stire ile verilebilir. Bu yetkinin stiresi azami beg y1llik
donemler itibariyla genel Kurul karariyla uzatilabilir.

Imtiyazh paylarin varligi halinde bu madde kapsaminda yapilacak esas sézlesme degisikligine iliskin genel kurul
kararlari, imtiyazlh pay sahipleri 6zel kurulunca TTK'nda yer alan esaslara gore onaylanir. Ancak, ortakliklarin kayitl
sermaye tavani dahilindeki sermaye artirnmlarinda ayrica imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu karar1 aranmaz.

Esas Sermaye Sistemi Kayith Sermaye Sistemi Yetki Suresi

Sermaye artirimi icin genel kurul Yonetim kurulu karartyla Yonetim kuruluna verilen yetki en
karar1 ve esas s6zlesme degisikligi sermaye, belirlenen tavana kadar cok 5 yil sureyle verilir ve

gerekir artirilabilir uzatilabilir

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun;
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imtiyazli veya nominal pay sahiplerinin yeni pay alma imtiyazl pay sahiplerinin
degerinin Uizerinde veya altinda haklarinin sinirlandirilmasi haklarmi kisitlayici nitelikte
pay c¢ikarilmasi, konularinda veya karar alabilmesi igin

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

Normal kosullarda genel kurul tarafindan alinmasi gereken bu kararlarin kayitl sermaye sisteminde yonetim
kurulu tarafindan alinabilmesi bu kararlardan etkilenebilecek olan ortaklarin da haklarinin ayrica korunmasini
gerektirmektedir. Bu baglamda, yonetim kurulunun bu maddedeki esaslar cercevesinde aldig kararlar aleyhine,
TTK'nun genel kurul kararlarinin iptaline iliskin hiitkimleri ¢cercevesinde yonetim kurulu uyeleri veya haklar
ihlal edilen pay sahipleri, kararin ilanindan itibaren otuz gun iginde ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret
mahkemesinde iptal davasi agabilirler.

Kayitli sermaye sisteminde bulunan halka a¢ik ortakliklar tarafindan pay ile degistirilebilir tahvil veya paya
donusturilebilir bir tirev ara¢ ¢ikarilmast halinde degistirme veya donustirme sonucunda verilecek paylar ile
ortakligin ¢ikarilmig sermayesinin toplami kayitli sermayeyi asamaz.

Yonetim Kurulunun Ozel Yetkileri Koruyucu Hukumler

o Imtiyazl pay cikarilmasi » Esas sozlesmede yetki verilmesi sart1

o Nominal degerin tizerinde/altinda pay » Pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratamama
gikarilmas  Kararlara karg1 iptal davasi agma hakki

» Yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi « Kayitl sermaye tavanini asamama

« Imtiyazh pay sahiplerinin haklarin kisitlayict
kararlar

ii) Kar Pay1 ve Avansinin Dagitim Esaslari

Mulga 2499 sayili SPKn doneminde Kurul tarafindan belirlenen orandan daha az oranda kar pay1
dagitamayacaklari esas1 benimsenmis idi. Ancak 6362 sayil1 SPKn ile halka ac¢ik ortakliklarin kar pay1
dagitimlarina iligkin farkli esaslar benimsenmistir. Buna gore, SPKn md. 19/1 uyarinca halka acik ortakliklar,
karlarini genel kurullan tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar cercevesinde ve ilgili mevzuat
hukiimlerine uygun olarak dagitirlar. Dolayisiyla, kar pay1 dagitim zorunlulugu yahut Kurulca belirlenen bir oran
s0z konusu degildir.

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

Kanunen ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas sozlesmede pay sahipleri igin belirlenen kar pay1 ayrilmadik¢a
bagka yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu uyelerine
ve ortaklik calisanlaria kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi, belirlenen kar pay1 6denmedikge bu
kisilere kardan pay dagitilamaz. Halka acik ortakliklarda kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin
tumune, bunlarin ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

Halka acik ortakliklarin sermaye artinmlarinda, bedelsiz paylar artinm tarihindeki mevcut paylara dagitilir.

Halka acik ortakliklar tarafindan bagis yapilabilmesi veya pay sahibi disindaki kisilere kardan pay dagitilabilmesi
icin esas sozlesmede hiikkiim bulunmasi sarttir. Yapilacak bagisin sinir1 halka agik ortaklik genel kurulunca
belirlenir. Ortakliklarin ilgili mali y1l iginde yapmuis oldugu bagslar, dagitilabilir kar matrahina eklenir.
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Bir hesap doneminde verilecek toplam kar pay1 avansi bir 6nceki yila ait donem karinin yarisim asamaz. Onceki
donemde 6denen kar pay1 avanslart mahsup edilmeden ilave kar pay1 avansi verilmesine ve kar pay1
dagitilmasina karar verilemez.

Kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar sahsen kendilerine yukletilebildigi 6l¢iide yonetim kurulu
uyeleri ve hazirladiklar raporlarla sinirhi olarak bagimsiz denetimi yapanlar, ara donem finansal tablolariin
gercegi durust bir sekilde yansitmamasindan veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarina uygun olarak
diizenlenmemis olmasi nedeniyle dagitilan kar pay1 avansinin dogru olmamasindan dogan zararlar i¢in ortakliga,
pay sahiplerine, ortaklik alacaklilarina ve ayrica dogrudan dogruya olmak tuzere kar pay1 avansinin kararlagtirildig:
veya odendigi hesap donemi i¢inde pay iktisap etmis bulunan kisilere kars1 sorumludurlar.

Yasal Yedekler ve Kar Pay1
Kar Dagium Politikast Kanunen ayrilmasi gereken yedek akceler ve esas
Halka acik ortakliklar, karlarimi genel kurullar sozlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen kar pay1
tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalan oncelikle ayrilir

cercevesinde dagitirlar

Kar Pay1 Avansi
Esit Dagitim . . . . ~

Bir hesap doneminde verilecek toplam kar pay1
Kar pay1, dagitim tarihi itibartyla mevcut paylarin avansi bir 6nceki yila ait donem karinin yarisini
timune esit olarak dagitilir asamaz

iii) Ortulii Kazang Aktarim Yasagi

Halka acik ortakliklarin malvarliklari, ortak ve diger sermaye piyasasi araglari sahipleri bakimindan énem arz
etmektedir. Zira ortakliklarin malvarliklari, karlarinin ve iflas halinde kalacak tasfiye payimnin kaynagini olusturur.
Bu nedenle, halka acik ortakliklarda malvarliklarin1 koruyucu mekanizmalar ongérulmustir. Bunun basinda da
ortult kazang aktarimi yasagi gelmektedir.

Mulga 2499 sayil1 SPKn'nda da diizenlenen ortuli kazang aktarimi yasagl, zaman igerisinde uygulama alanlarinin
cok geniglemis ve farklilagmig olmasi nedeniyle 6362 sayili SPKn'nda detayl bir sekilde duzenlenmistir.

Ortult kazang aktarimu iki ana baghk altinda ele alinmigtir. Buna gore ortili kazang aktariminin aktif bir eylemle
yahut pasif/ihmali bir davranis ile gerceklestirilebilecegi ongorulmustir.

[k olarak, halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluglari ile bunlarin istirak ve bagh ortakliklarinin; yonetim,
denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayl olarak iliskide bulunduklan gercek veya tizel kisiler ile
emsallerine uygunluk, piyasa teamulleri, ticari hayatin basiret ve durustlik ilkelerine aykir1 olarak farkl fiyat,
ucret, bedel veya sartlar igeren anlagmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi tiretmek gibi
islemlerde bulunmak suretiyle karlarini veya malvarliklarini azaltarak veya karlarinin veya malvarliklarinin
artmasini engelleyerek kazang aktariminda bulunmalar yasaktir. Kurul, bu fikrada belirtilen ilkelere aykiriligin
tespitinde izlenmesi gereken usul ve esaslar1 belirler.

Ikinci olarak, halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslari ile bunlarin istirak ve bagh ortakliklariin, esas
sozlesmeleri veya i¢ tlizluikleri cercevesinde basiretli ve durtst bir tacir olarak veya piyasa teamulleri uyarinca
karlarini ya da malvarliklarin1 korumak veya artirmak icin yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamalari yoluyla
iligkili olduklar1 gercek veya tuzel kisilerin karlarinin ya da malvarliklarinin artmasini saglamalar1 da ortiili kazang
aktarimi sayilir.
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Kazang aktariminin Kurulca tespiti halinde halka acgik ortakliklar, kolektif yatirim kuruluslar ile bunlarin istirak ve
bagli ortakliklari, Kurulca belirlenecek sure icinde kendilerine kazang aktarimi yapilan taraflardan, aktarilan
tutarin kanuni faizi ile birlikte mal varligi veya karn azaltilan ortakliga veya kolektif yatirnm kurulusuna iadesini
talep eder. Kendilerine kazang aktarimi yapilan taraflar Kurulca belirlenecek stire icinde aktarilan tutari kanuni
faizi ile birlikte iade etmek zorundadir.

S6z konusu iade prosedurti yaninda, sartlarin olugsmasi halinde ilgili mevzuat uyarinca alinabilecek tedbirler ile
diger hukuki, cezai ve idari yaptirimlar ayrica uygulanir.

Halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslary, iligkili taraf iglemlerinin emsallerine, piyasa teamillerine,
ticari hayatin basiret ve durustluk ilkelerine uygun sartlarda gergeklestirilmis oldugunu belgelemek ve bu durumu
tevsik edici bilgi ve belgeleri en az sekiz y1l sure ile saklamak zorundadirlar.

1 2
Aktif Eylemle Ortulii Kazang Aktarimi Pasif/Thmali Davranigla Ortili Kazang Aktarimi
Iliskili taraflarla emsallerine uygunluk, piyasa Karlar ya da malvarliklarini korumak veya
teamulleri, ticari hayatin basiret ve durustlik artirmak icin yapilmasi beklenen faaliyetleri
ilkelerine aykiri iglemler yaparak karlar1 veya yapmayarak iligkili taraflarin karlarinin artmasini
malvarliklarini azaltmak saglamak

3 4
Yaptirimlar ve lade Prosedurii Belgeleme Yukumlulugu
Aktarilan tutarin kanuni faizi ile birlikte iadesi, Miskili taraf islemlerinin uygun sartlarda
hukuki, cezai ve idari yaptirimlar gerceklestirildigini belgelemek ve belgeleri en az 8

yil saklamak

iv) Iligkili Taraf Islemleri

Halka agik ortakliklarinin malvarliksal diizeninin devami amaciyla iligkili taraflar ile gerceklestirilen islemler,
olagan ticari hayat igerisinde iliskili olmayan Gi¢iincu kisilerle gerceklestirilen iglemlere nazaran daha ¢ok
onem arz eder. Bu tiir islemlerde ortiilti kazang aktariminin gerceklesme ihtimali yukselmektedir. Bu
nedenle kanun koyucu bu kapsama giren iglemler i¢in ekstra kontrol ve denetim mekanizmalari
ongormustur.

Kurumsal yonetim anlayiginin en hassas noktalarindan birisi halka agik ortakliklarin, iligkili taraflari ile
gerceklestirecekleri iglemlere iligkin esaslardir. Kisaca agiklamak gerekirse, 6362 sayilit SPKn halka acik
anonim ortakliklardan, iligkili taraflari ile gerceklestirecekleri nitelik ve nicelik agisindan 6zellik tasiyan
islemleri bagimsiz yonetim kurulu uyelerinin onayinin olmamasi halinde genel kurul tarafindan
kararlagtirilmasi gerektigini belirtmisgtir.

Bu maddenin uygulanma sartlarini su sekilde belirleyebiliriz:
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Halka acik bir ortaklik olmals, Bu ortaklik, nitelik ve nicelik S6z konusu iglemin kargi tarafi

olarak esaslar1 Sermaye Piyasas1 halka acik ortaklik ile iligkili
Kurulu tarafindan belirlenmig taraf konumunda bulunmals,
bir islem gerceklestirmek
istemeli,
S6z konusu iglemin yapilabilmesi i¢in yonetim Bu yonetim kurulu kararinda Sermaye Piyasasi
kurulu karar1 alinmal, Kurulu tarafindan belirlenen kurumsal yonetim

ilkeleri uyarinca atanmis olan bagimsiz yonetim
kurulu tuyelerinin ¢ogunlugunun onay1
bulunmalidir.

Bu kosullara uyan halka acik ortakligin s6z konusu islemi yapmak i¢in 6énunde herhangi bir engel
bulunmamaktadr.

Ancak yukarida (d) bendinde belirlenen nitelikte bir kararin alinamamasi halinde, bu durum, isleme iligkin yeterli
bilgiyi icerecek sekilde kamuyu aydinlatma dizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya duyurulacak ve s6z konusu
islemin yapilmasi icin genel kurul karar1 alinacaktir. Bu kararin alinacagi genel kurulda s6z konusu iglemin
taraflar ile bunlarla iligkili kisiler oy kullanamayacaklardar.

Yukarida belirtilen esaslara uygun olarak alinmayan yonetim kurulu ve genel kurul kararlan gecerli sayilmayacag
gibi, bu islemler neticesinde halka a¢ik ortakligin mal varliginin veya sermayesinin azalmasi veya kaybi halinde,
Kurul, SPKn md.92'de yer alan yetkileri kullanacaktir.

Mliskili Taraf Islemi Onay Alinamazsa
Halka acik ortaklik ile iligkili taraf Kamuya duyuru yapilir ve genel kurul
arasinda 6nemli iglem karar1 alinmir

Yonetim Kurulu Karari Genel Kurul
Bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin Islemin taraflan ve iliskili kisiler oy
cogunlugunun onay gerekir kullanamaz

d. Halka Acik Ortakliklarin Organizasyon Yapisina Iliskin Hukumler

Organizasyon Yapisi

Halka acik ortakliklarin organizasyon yapisi, kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kontrolii degisiklikleri gibi
konular igerir.

i) Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Cok ortakl sirketlerin yonetim mekanizmalarinda yaganabilecek olasi1 ¢ikar ¢atismalarini engellemeyi amaclayan
kurumsal yonetim kavrami, modern yonetim anlayisinin vazgecilmez bir parcgasi haline gelmistir. Tim gelismis
ve gelismekte olan sermaye piyasalarinda cesitli formlar altinda karsimiza ¢ikan kurumsal yonetim
duzenlemeleri, sirket menfaatlerinin yoneticilerin veya yatirimci gruplarinin menfaatleri karsisinda korunmasini
saglamay1 hedeflemekte ve bu yonde bir yonetim ve iligkiler altyapisini olusturmaya calismaktadir.



Bu dogrultuda kurumsal yonetim kavrami ve Kurulun bu konudaki yetkilerine Kanun'da yer verilmistir. Kurumsal
yonetim konusunda yapilan diizenlemeler ile getirilen bagimsiz yonetim kurulu uiyeligi gibi koruma
mekanizmalarinin ve pay sahipligi haklar ile kamuyu aydinlatma agisindan yuksek standartlarin, yerli ve yabanci
bireysel ve kurumsal yatirnmcilari pay piyasalarina cekmek suretiyle sirketlerimizin sermaye piyasalarindan
finansman imkanlarim genisletmek icin bir tegvik unsuru olmasi beklenmektedir.

Global olarak, genelde halktan para toplayan, buyuk 6lgekli anonim ortakliklarin yénetim usullerine iligkin en iyi
uygulama prensipleri getiren kurumsal yonetim anlayisi ilk defa mevzuatimizda 6362 sayili SPKn ile etrafli bir
sekilde diizenleme altina alinmusgtir.

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

1 Halka agik ortakliklarda 9 Kurumsal yonetim uyum 3 Kurumsal yonetim uyum
kurumsal yonetim ilkelerinin raporlarinin igerigi, raporlarinin yayimlanmasi,
belirlenmesi,

4. Halka acik ortakliklarin kurumsal yonetim 5  Bagimsiz yonetim kurulu tyeliklerine iliskin
ilkelerine uyumlarinin derecelendirilmesi, usul ve esaslarin belirlenmesi

Sermaye Piyasas1 Kurulu bu hususlari I1-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi ile diizenlemistir.

Kanun, bu yetkilerin halka acik sirketler arasinda haksiz rekabet ile sonuglanmayacak sekilde ve esit kosullardaki
sirketlere esit kurallarin uygulanmasi prensibini g6z 6ntinde bulundurarak kullanilmasini sart kogsmustur.

6362 sayil1 SPKn, Kurul'a, bir kisim Kurumsal Yonetim IIkelerini zorunlu tutma ve bunlara uyulmamasi halinde
yaptirim uygulama imkani da getirmisgtir.

Buna gore Kurul:

paylar1 borsada islem goren halka acik ortakliklarin, niteliklerine gore, kurumsal yonetim ilkelerine kismen
veya tamamen uymalarini zorunlu tutmaya, buna iligkin usul ve esaslar1 belirlemeye,

verilen stre i¢cinde uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesi halinde uyum zorunlulugunun yerine
getirilmesini saglayacak kararlar1 almaya ve buna iligkin islemleri resen yapmaya,

herhangi bir sure vermemis olsa dahi uyum zorunluluguna aykiri iglemlerin hukuka aykiriligiin tespiti veya
iptali i¢in her turli teminattan muaf olarak

1. ihtiyati tedbir istemeye,
2. dava agmaya,

3. acilan davada uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar alinmasini
istemeye,

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

Kurumsal yonetimin 6nemli bilesenlerinden biri olan iligkili taraf islemleri yukarida incelenmistir.
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Kurumsal Yonetim Amaci Kurulun Yetkileri Zorunlu Uygulamalar

Cikar catismalarimi engellemek [lkeleri belirleme, uyum Bazi ilkelere uyum zorunlulugu
ve sirket menfaatlerini raporlarini dizenleme, getirme ve yaptirim uygulama
korumak derecelendirme yapma

Hukuki Yaptirimlar Esitlik ilkesi

Ihtiyati tedbir, dava agma, uyum zorunlulugu Haksiz rekabete yol agmayacak sekilde esit

getirme kosullardaki sirketlere egit kurallar

ii) Yonetim Kontrolu Degisiklikleri

Anonim Ortakliklarda Genel Kurul Yetkisi

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

Cok ortakli halka acik anonim ortakliklarda ise genel kurulun halka kapali ortakliklara nazaran daha az
sayidaki ortaklarin katilimu ile gerceklestirildigi gortilmektedir. Bu nedenle, halka agik ortakliklarda istisnalar
hari¢ olmak tizere genel kurul toplant1 nisaplar1 ve azinlik haklar1 kullanimai i¢in gereken oranlar
dusturalmustur.

Yatirimci Korumasi ve Kurul Yetkileri

Boylelikle, halka acik ortakliklarda genellikle yatirnmcilar genel kurullara katilim ve dolayisiyla yonetimin
belirlenmesinde etkin rol oynamamaktadir. Yatinnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasini teminen halka
acik ortakliklarda yonetim kontroliiniin degisimi hususunda Kurula taninmasg bir takim yetkiler bulunmakta
olup, yonetim kontroli degisikliklerinin hukuki sonuglar1 agikca duzenlenmistir.

Zorunlu Pay Alim Teklifi

Yonetim kontroluntn elde edilmesi ve/veya degismesi halinde dogan hukuki sonu¢ yonetim kontrolinu elde
edenlere pay alim teklifi zorunlulugu ongorulmesidir. Zorunlu pay alim teklifinin, yonetim kontroltiinu
saglayan paylarin veya oy haklariin iktisabinin kamuya agiklandigi tarihte pay sahibi olan diger ortaklarin
paylarma yonelik olmasi zorunludur.

Teklif Turleri ve Tanimi

Dolayisiyla, pay alim teklifi gontillt yahut zorunlu olabilir. 6362 sayili SPKn md. 25/1 hikkmuinde acik¢a
gonullu pay alim teklifinde bulunulabilecegi duzenlenmisgtir. Pay alim teklifinin Kurul tarafindan
yasaklandig1 durumlarda, yasaklanan teklife dayanilarak gerceklestirilen islemler gecgersizdir.

Pay alim teklifi, bu teklifi gerceklestirecek olan ortagin/ortaklarin diger ortaklara (zorunlu pay alim teklifinde,
yonetim kontroliinu saglayan paylarin veya oy haklariin paylarin veya oy haklarinin iktisabinin kamuya
aciklandig tarihte pay sahibi olan diger ortaklara), sahip olduklar1 paylar belirlenen fiyat tizerinden
kendisine/kendilerine devretmelerini teklif etmesidir.
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6362 sayil1 SPKn md. 26/2 hukmu uyarinca,

Ortakligin oy haklarinin yuizde ellisinden fazlasina Yonetim kurulu tiye sayisiin salt cogunlugunu
tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle secme veya genel kurulda s6z konusu sayidaki
beraber dogrudan veya dolayh olarak sahip uyelikler icin aday gosterme hakkini veren
olunmasi, imtiyazli paylara sahip olunmasi

hallerinde yonetim kontrolinin elde edildigi kabul edilir.

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

Zorunlu pay alim teklifinin yerine getirilmemesi halinde, 6362 sayili SPKn'nda guglu yaptinnmlar ongoralmusgtur.
Bu yaptinnmlar sunlardir.

- 6362 say1l1 SPKn md. 26/6 uyarinca zorunlu pay alim teklifinde bulunmasi gerekenlerin Kurulca belirlenen
surede bu teklifte bulunmamasi halinde sahip olduklar1 oy haklar1 donar. Bu paylar genel kurul nisabinda dikkate
alinmaz.

- 6362 say1l1 SPKn md. 108/3 uyarinca Kurulca verilen stirede pay alim teklifi zorunlulugunu yerine getirmeyen
kigiler hakkinda, pay alim teklifine konu paylarin toplam bedeline kadar idari para cezasi tesis edilir.

Yonetim Kontrolinun Elde Edilmesi 1

Oy haklarinin %50'sinden fazlasina sahip
olunmasi veya yonetim kurulu tuye
cogunlugunu se¢cme hakk: veren imtiyazl 9

Zorunlu Pay Alim Teklifi
paylara sahip olunmasi

Yonetim kontrolunt elde edenler, diger
ortaklarin paylarini satin almak igin teklif
Yaptirimlar 3 yapmak zorundadir
Zorunlu pay alim teklifinde bulunulmamasi
halinde oy haklar1 donar ve idari para cezas1
uygulanir

e. Halka Acik Ortakliklarin Isleyis Yapisina iliskin Hukiimler

Isleyis Yapis1

Halka acik ortakliklarin 6nemli nitelikteki islemleri, ortakliktan ¢ikarma ve satma hakki, genel kurul
toplantilari, imtiyazli paylar, kendi paylarini iktisap ve muafiyetler gibi konular1 igerir.

i) Onemli Nitelikteki Islemler

6362 sayil1 SPKn'nun getirdigi en 6nemli duzenlemelerden biri de 6nemli nitelikteki islemlere dair getirilen yeni
hukuki diizendir. Kurumsal yonetim anlayigini ileri boyutta ele alan SPKn, buna bagl olarak 6énemli nitelikteki
islem kavramini da mevzuatimiza getirmis ve boylelikle kurumsal yonetim anlayisinin pay sahiplerini koruma
fonksiyonunu gelistirmistir.

Onemli nitelikteki iglem diizenlemesinin altinda yatan temel anlayzs, ashinda bir noktada hikimetlerin givenoyu
muessesesi ile benzerlik arz etmektedir. Gergekten, halka acik anonim ortakliklarca veya bu ortakliklar icerisinde
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gerceklestirilen kimi islemlerin hayatin olagan akis1 icerisinde az rastlanan mahiyetleri ve sirketin faaliyetlerini ve
idaresini temelden etkileyecek olmalar1 nedeniyle, bu iglemlerde bulunmaya karar verilmesi halinde ortaklardan
ortak olma pozisyonlarini korumak istemeyenlere ortakliktan ayrilma hakki verilmesidir.

Buna gore: halka acik ortakliklarin; birlesme, bolinme iglemlerine taraf olmasi, tiir degistirmesi, imtiyaz
ongormesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi gibi yatirnmcilarin yatirim kararlariin
degismesine yol acacak ortakligin yapisina iligkin temel islemler Kanunun uygulanmasinda énemli nitelikte islem
sayilir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus 6nemli nitelikteki islemlerin anilan hukimde sinirl sayida
belirtilmemis olmasidar.

Kurul diizenlemesi ile, yapmay1 planladiklar nakit sermaye artirnmlarinda, sermaye artinmindan elde edilecek
fonun ortakligin mevcut sermayesini agsmasi ve iligkili taraflara olan ve ortakliga nakit disindaki varlik

devirlerinden kaynaklanan borglarin 6denmesinde kullanilacak olmasi hali de 6nemli nitelikteki iglem sayilmustir.

Kurul, 6nemli nitelikteki islemleri, 6nemlilik ol¢usu de dahil olmak uzere bu nitelikteki islemlerde
bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi i¢cin uyulmasi zorunlu usul ve esaslari, halka acik ortakliklarin
niteligine gore belirlemeye yetkilidir.Bu hususlar Kurul'un II-23.3 sayili Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma
Hakki Tebligi'nde diizenlenmistir.

Kurul, yukarida belirtilen zorunluluklara uyulmaksizin gerceklestirilen islemlerin ortadan kaldirilmasina yonelik
Kurul kararinin tebligi tarihinden itibaren otuz gun i¢inde islem 6ncesi durumun aynen saglanmamasi halinde
idari para cezasi verebilir ve bu islemlerin iptali i¢in 6102 sayili TTK'nun genel kurul kararlarinin iptaline iligkin
huktimleri cercevesinde dava agabilir.

Onemli nitelikteki islemlere iliskin en énemli sonug, 6nemli nitelikteki islemlerin yapilmasina muhalif kalan
ortaklara, sahip olduklar1 paylar1 halka agik ortakliga satarak ortakliktan ¢ikma hakki getirilmesidir. Buna
ayrilma hakki denilmektedir.

Yukarida belirtilen 6nemli nitelikteki iglemlere iliskin genel kurul toplantisina katilip da olumsuz oy kullanan ve
muhalefet serhini toplant1 tutanagina isleten pay sahipleri, paylarin1 halka acik ortakliga satarak ayrilma hakkina
sahiptir. Kurul, halka acik ortakligin niteligine gore, ayrilma hakkini, ayrilma hakkina konu 6énemli nitelikteki
islemin kamuya acgiklandigi tarihte sahip olunan paylar i¢in kullanilabilmesine iligkin esaslar1 belirlemeye
yetkilidir. Halka acik ortaklik bu paylar pay sahibinin talebi tzerine, Kurulca belirlenecek esaslara gore adil bir
bedel tizerinden satin almakla yuktimludur. Kurul, ayrilma talebine konu paylarin ortaklik tarafindan satin
alinmasindan once diger pay sahiplerine veya yatirimcilara onerilmesine iligkin usul ve esaslar1 diizenleyebilir.

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

Onemli Nitelikteki Islemler

e Birlesme, bolinme islemlerine taraf olma

e Tur degistirme

+ Imtiyaz 6ngérme veya mevcut imtiyazlarin kapsam/konusunu degistirme

* Mevcut sermayeyi asan nakit sermaye artirimi (iligkili taraf borglart igin)
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Ayrilma Hakk:

o Genel kurulda olumsuz oy kullanma
e Muhalefet serhini tutanaga isletme
o Paylan adil bedel Uzerinden ortakliga satma

o Haksiz engelleme durumunda sart aranmaz

ii) Ortakliktan Cikarma ve Satma Hakki

6362 sayili SPKn md. 27 hikkmii uyarinca, pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil olmak tizere
bagka bir sekilde sahip olunan paylarin halka agik ortakligin oy haklarinin Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina
ulagsmast durumunda, paya sahip olan bu kisiler agisindan azinlikta kalan pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarma hakk: dogar.
Bu kisiler, Kurulca belirlenen stre i¢cinde, azinlikta kalan ortaklarin paylarinin iptalini ve bunlar karsilig: ¢ikarilacak yeni
paylarin kendilerine satilmasini ortakliktan talep edebilirler.

Yukarida yer alan sartlar cercevesinde ortakliktan ¢ikarma hakkinin dogdugu durumlarda, azinlikta kalan pay sahipleri
acisindan da satma hakki dogar. Bu pay sahipleri Kurulca belirlenen siire i¢ginde, paylarinin adil bir bedel karsiliginda
satin alinmasini oy haklarinin Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina sahip olan gercek veya tuzel kisilerden ve
bunlarla birlikte hareket edenlerden talep edebilirler.

Goruldigu uzere ¢ikarma ve satma hakkinin dogumu i¢in mutlaka 6ncesinde bir pay alim teklifinin yapilmis olmasi
gerekmemektedir.

® [1-27.3 sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi md. 4/1 hiikkmii uyarinca kural olarak, s6z konusu haklarin
kullanimu i¢in, sahip olunmasi gereken paylarin oy haklarinin, ortakligin oy haklarimin %98’ine ulagmasi veya bu
konumda iken ek pay alinmasi suretiyle bu oranin agilmasi gerekmektedir.

iii) Genel Kurul Toplantilar1

Halka a¢ik anonim ortakliklarin genel kurullarina iligkin 6zel hukimler ongorulmustur. S6z konusu huktmler, sermaye
piyasalarinda ortaklik yonetimine katilmak hususunda istekli davranmayan yahut gicti bulunmayan kigiik yatirnmeilarin
haklarinin korunmasi ile bir takim kolayliklar saglanarak ortakliklarin faaliyetlerine devam etmesi arasindaki dengenin
kurulmasi1 amacini gutmektedir.

Halka acik ortakliklar genel kurullarini, toplantiya, esas sozlesmede gosterilen gekilde, ortakligin internet sitesi ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu ile Kurulca belirlenen diger yerlerde yayimlanan ilanla ¢agirmak zorundadirlar. Bu ¢agri, ilan ve
toplant1 gunleri hari¢ olmak Gzere, toplant1 tarihinden en az ug¢ hafta 6nce yapilmalidir.

Halka acik ortakliklarin genel kurul toplantilarinda, ortaklik merkezinin yurt digina taginmasi ile bilango zararlarinin
kapatilmasi i¢in yukumlualuk ve ikincil yukimliliikk koyan kararlar hari¢ olmak tizere, bu Kanunda veya esas s6zlesmelerinde
acikca oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar 6ngorilmedigi takdirde, 6102 sayili TTK md. 418'de yer alan adi nisap
uygulanir.

6102 sayili TTK md. 418 hukmu su sekildedir.

"(1) Genel kurullar, bu Kanunda veya esas so6zlesmede, aksine daha agir nisap 6ngorilmug bulunan haller harig, sermayenin

en az dortte birini kargilayan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin varligiyla toplanir. Bu nisabin toplant1 stiresince
korunmasi sarttir. {lk toplantida anilan nisaba ulasilamadig: takdirde, ikinci toplantmin yapilabilmesi icin nisap aranmaz.

(2) Kararlar toplantida hazir bulunan oylarin ¢cogunlugu ile verilir."
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Halka acik ortakliklarda,

Halka acik ortakliklarin genel kurullarinda gindeme baglilik ilkesine uyulmaksizin Kurulun gorisilmesini veya
ortaklara duyurulmasini istedigi hususlarin genel kurul gindemine alinmasi zorunludur. 6102 sayili TTK ile
azliga taninmig bulunan guindeme madde ekletme hakki, halka acik ortakliklarda gindem maddelerine iligkin
karar taslaklarinin gorugsmeye sunulmasini da kapsar.

yeni pay alma kayith sermaye sermayenin onemli nitelikteki
haklarimin sisteminde yonetim azaltilmasina, islemlere
kisitlanmasina, kuruluna yeni pay

alma haklarim

kisitlama yetkisinin

verilmesine,

iliskin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi i¢in, esas s6zlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle daha
agir nisaplar ongorilmedigi takdirde, toplant1 nisab1 aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkini haiz
paylarin tgcte ikisinin olumlu oy vermesi sart1 aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz
paylarim en az yarisinin hazir bulunmasi halinde, esas s6zlesmede agik¢a daha agir nisaplar 6ngoriulmedikee,
toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile karar alinir.

Bu islemlerde, 6102 sayili TTK'nun 436 nc1 maddesinin birinci fikrasina gore taraf olan ortaklar bu iglemlerin
onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy kullanamazlar. Bu nisaplar1 hafifleten esas s6zlesme hukiumleri
gecersizdir.

Paylar kayden izlenen halka acik ortakliklarin genel kurul toplantilarina, yonetim kurulu tarafindan MKK'dan
saglanan pay sahipleri listesi dikkate alinarak olusturulan hazir bulunanlar listesinde adi1 yer alan pay sahipleri
katilabilir. Bu listede ad1 bulunan hak sahipleri kimlik gostererek 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" ad1 verilen uygulamaya da son verilmis
olunmaktadir.

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

Esas sozlesme degisiklikleri genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda yer almaktadir. 6362 sayili SPKn md.
83/2 uyarinca halka acik ortakliklarin esas s6zlesmelerinin degistirilmesi icin Kurulun uygun gortisinun alinmasi

azaltilmasi, 6nemli
nitelikteki islemler
icin 6zel nisaplar

zorunludur.
Cagnive Ilan Toplant1 Nisab1 Ozel Nisap Elektronik Katilhm
Internet sitesi, KAP ve Sermayenin en az Gerektiren Kararlar MEKK tarafindan
diger yerlerde ilan, dortte birini Yeni pay alma saglanan elektronik
toplantidan en az 3 kargilayan paylarin haklarinin ortam Uzerinden
hafta once sahiplerinin varlig kisitlanmas, katilim mumkin
sermayenin
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iv) Imtiyazh Paylar

Ortakliklarin, sermaye piyasasi araglarinin ilk halka arzinda mevcut tiim imtiyazlarin seffaf ve anlasilir detayda kamuya
duyurulmasi zorunlu tutulmustur. Yatirimecilar s6z konusu imtiyazlar1 dikkate alarak yatirnm kararlarim alacaktir.

Ust tste bes yil zarar eden ortakliklarda yapilacak ilk genel kurul toplantisinda oy hakkina ve yoénetim kurulunda temsil
edilmeye iliskin imtiyazlarin Kurul karariyla kaldirilacag: hiikiim altina alinmais ve bdylece imtiyaza sahip gruplarin diger
ortaklarin da menfaatine uygun davranmasinin ve verimsiz yonetimlerin degistirilerek sirketi daha iyi yonetecek kisilerin
goreve gelmesinin saglanmasi amaclanmuisgtir.

Imtiyazlarin Kamuya Duyurulmasi Imtiyazlarm Kaldirilmasi
[k halka arzda mevcut tiim imtiyazlarin seffaf ve Ust tiste bes y1l zarar eden ortakliklarda oy hakkina ve
anlagilir detayda kamuya duyurulmasi zorunludur yonetim kurulunda temsil edilmeye iligkin imtiyazlar

Kurul karartyla kaldirilabilir

v) Kendi Paylarin Iktisap

Anonim sirketin kendi payini satin almasi, sermayenin korunmasi ilkesi ve bu ilkenin bir yansimasi olarak sermayenin iadesi
yasagina aykir1 gorulir. Boyle bir durumda ortakligin sermayesi gercek durumu gostermez. Ancak ¢esitli mulahazalar ile halka
acik anonim ortakliklarin, kendi paylarini, Kurulun belirledigi sartlar cercevesinde satin alabilecegi ongorulmustir. Bu hususu
duzenleyen 6362 sayil1 SPKn md. 22/1 hukmiinde benzer sekilde halka a¢ik ortakliklarin kendi paylarini rehin olarak kabul
edebilecekleri de belirtilmistir.

Kurul, halka agik ortakliklarin kendi paylarim satin ve rehin almasina iligkin sartlara, iglem sinirlarina, geri alinan paylarin
elden ¢ikarilmasi veya itfasi ve bu hususlarin kamuya agiklanmasina iligkin usul ve esaslar1 dizenlemeye yetkilidir.

Halka acik ortaklik paylarinin, s6z konusu ortakligin konsolide bilan¢osuna dahil edilen ortakliklar tarafindan satin alinmasi da
ayn1 huktimlere tabidir.

Geri alian paylarin geri alim bedeli kadar yedek akce ayrilir ve bu ayrilan yedek akce 6zkaynaklar altinda kisitlanmis yedek
olarak siniflandirilr.

Kendi Paylarini Iktisap Yedek Akce
Halka acik ortakliklar, Kurulun belirledigi sartlar Geri alinan paylarin geri alim bedeli kadar yedek akce
cercevesinde kendi paylarini satin alabilir ve rehin olarak ayrilir ve 6zkaynaklar altinda kisitlanmis yedek olarak
kabul edebilir smiflandirilir

vi) Muafiyetler

Kurul, 6362 sayil1 SPKn kapsamina giren ihraglari, ihracin buyukligt, yonelik oldugu yatirimcilar, verilen garantiler, ihrag ve
ihragciyla ilgili olarak sunulan bilgiler, ilgili sermaye piyasasi araglarinin borsada iglem gérmesi ya da ihrag sirasinda
kullanilacak satig yontemi gibi nitelik ve sartlar1 g6z 6ntinde bulundurarak, bu Kanundan kaynaklanan yukumliliklerden
kismen veya tamamen muaf tutabilir.

Ihraccilar ve halka acik ortakliklar, 500'den daha fazla ortaga sahip olsalar dahi, bilanco ve sermaye bitytikliigii, faaliyetlerinin
devamliligy, ortak olmanin belirli 6zellikleri tagiyan kisilerle sinirl tutulmasi, sermayenin ortaklar arasindaki dagilim gibi
sartlarin varligi halinde resen veya talep tizerine bu Kanundan kaynaklanan yuktmliluklerden kismen veya tamamen muaf
tutulabilecekleri gibi tamamen bu Kanun kapsamindan da ¢ikarilabilirler.

Thraclara iliskin Muafiyetler Ortakliklara iliskin Muafiyetler

Ihracin bitytikliigi, yatirimcilar, garantiler, bilgiler, Bilango ve sermaye buyukligu, faaliyetlerin devamliligy,
borsada iglem gorme durumu gibi faktorlere gore ortaklik yapis1 gibi faktorlere gore yukumliluklerden
muafiyet taninabilir muaf tutulabilir veya Kanun kapsamindan ¢ikarilabilir
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1.1.4.4.4. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

6362 sayil1 SPKn sermaye piyasasi faaliyetlerini tamamen degisik bir anlayisa gore ele almakta ve
duzenlemektedir. Ilgili AB mevzuat ve finansal kriz sonrasinda diinya genelinde gortlen diizenleme
yaklagimindaki degisim neticesinde 6362 sayili SPKn'nda sermaye piyasasi faaliyetlerine iliskin olarak kurum
bazli duzenleme yerine faaliyet bazli dizenleme esas1 benimsenmistir.

Boylelikle, bir kurulusun hangi faaliyetlerde bulunabilecegi degil, bir faaliyeti hangi kurulusun yapabilecegi
perspektifinden konuya yaklasilmistir. Bu anlayisin dogal bir sonucu olarak, Kurul, her bir yatirim hizmet ve
faaliyetinin, sermaye piyasasi araci veya yatirim hizmet ve faaliyeti bazinda ayr1 kuruluglar tarafindan yapilmasina
iliskin duzenlemeler yapmaya yetkili kilinmastir.

1.14.4.4.1. Kavram
Temel olarak konuya iligkin AB mevzuatinin esas alindig1 diizenleme sermaye piyasasi faaliyetlerini ti¢ ana kisma
ayirmaktadir:
1 Sermaye piyasasi 9  SPKn kapsamina giren 3 Bunlara ek olarak sunulan
kurumlariin SPKn yatirim hizmetleri ve yan hizmetler.
kapsamindaki faaliyetleri. faaliyetleri.

1.1.4.4.4.2. Yatirinm Hizmet ve Faaliyetleri

6362 sayili SPKn md. 87 hiikkmii uyarinca yatirim hizmet ve faaliyetleri sunlardir:

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

2. Sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin musteri adina ve hesabina veya kendi adina ve musteri hesabina
gerceklestirilmesi (islem aracilig: faaliyeti),

3. Sermaye piyasas1 araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi (portfoy araciligi faaliyeti),

4. Portfoy yoneticiligi,

5. Yatinm danmigmanligi,

6. Sermaye piyasas1 araglarinin halka arzinda yuklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi,

7. Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yuklenimde bulunmaksizin satiga aracilik edilmesi,

8. Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dis1 diger teskilatlanmis pazar yerlerinin isgletilmesi,
9. Sermaye piyasasi araglarinin musteri 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-87.1 say1l1 Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere Iligkin Esaslar Hakkinda Tebligi'nde diizenlenmistir.

Diger taraftan 7061 sayil1 Kanun'la SPKn'nda dizenlenen kitle fonlamasina iliskin hiikiimler uyarinca, kitle
fonlamasi ve buna bagli yapilan islemler ile kitle fonlama platformlar yatirnm hizmeti kapsamina girmemektedir.
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1.1.4.4.4.3. Yan Hizmetler

6362 say1l1 SPKn md.38 hiitkmu uyarinca yan hizmetler sunlardir:

1 Sermaye piyasalari ile ilgili 2 Proje finansmani dahil olmak 8 Sermaye piyasasi1 araclarina

danigmanlik hizmetleri sunulmasi uzere Kurulca belirlenecek iligkin iglemlerle ilgili yatirim
hizmet ve faaliyetlerde, kambiyo arastirmasi ve finansal analiz
duzenlemeleri sakli kalmak yapilmasi veya genel tavsiyede
kaydiyla, kredi ya da 6dung bulunulmasi

verilmesi ve doviz hizmetleri
sunulmasi

4 Aracilik yukleniminin yuratilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi

5 Borclanma veya bagka yollardan 6 Servet yonetimi ve finansal 7 Kurulca belirlenecek diger
finansman saglanmasinda aracilik planlama yapilmasi hizmet ve faaliyetlerde
hizmeti sunulmasi bulunulmasi

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

Diger taraftan 7061 sayili Kanun'la SPKn'nda duzenlenen kitle fonlamasina iligkin hitkimler uyarinca kitle fonlamasi ve
buna bagli yapilan islemler ile kitle fonlama platformlari yan hizmetler kapsamina girmemektedir.

1.1.4.4.4.4. Kitle Fonlama Faaliyetleri

7061 say1l1 Kanun'la 6362 sayili SPKn'nda kitle fonlamasi faaliyetinin diizenlenmesi amaciyla hitkimler mevzuatimiza
kazandirilmigtir. Buna gore kitle fonlamasi, "bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak
amactyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde bu Kanunun yatirimci tazminine iligkin hitkiimlerine tabi
olmaksizin kitle fonlama platformlar: araciligiyla halktan para toplanmasi” olarak tanimlanmagtir.

7061 sayili Kanun ile getirilen hiikiimler ile diger kanunlarin yardim ve bagis toplanmasina iliskin hikkimleri sakli
kalmak kaydiyla kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplanmasi, Kurulca faaliyet izni verilen kitle fonlama
platformlari araciligiyla gercgeklestirilecegi duzenlenmistir. Kitle fonlama platformlari, kitle fonlamasina aracilik eden ve
elektronik ortamda hizmet veren kuruluslardir. Kurul, kitle fonlama platformlari tizerinden yuruttlecek kitle fonlamasi
faaliyetlerinin; ortakliga veya bor¢clanmaya dayali olarak halktan para toplanmasi suretiyle yapilmasi konusunda
belirleme yapabilir. Bor¢lanmaya dayal kitle fonlamasi faaliyetlerine bankacilik mevzuati hikimleri uygulanmaz.

® Ancak, SPKn'na getirilen diger tanim igeren hiitkimler uyarinca, kitle fonlama platformlar1 ne halka agik
ortaklik ne de ihraggi statisundedir. Bu kapsamda SPKn'da halka acgik ortakliklar ile ihraggilar igin 6ngorilmiis
diuzenlemeler kitle fonlama platformlan i¢in gecerli bulunmamaktadir.

Ayrica, kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplanmasinda SPKn'da diizenlenen izahname ya da ihrag belgesi
hazirlama yuktumlugune iligkin hiikimler gecerli bulunmamaktadir. Ayni sekilde, kitle fonlamas: faaliyeti, SPKn'nda
diizenlenen yatirim hizmetleri ve yan hizmetler kapsaminda degerlendirilmez, kitle fonlamasi platformlar1 SPKn'da
duzenlenen borsalar, piyasa igleticileri ve tegkilatlanmis diger pazar yerleri ile ilgili huktiimlere tabi degildir.



Diger taraftan, 7061 say1l1 Kanun'la getirilen hukiimler uyarinca, kitle fonlamasi platformlarn ve kitle fonlamasi
suretiyle halktan para toplayan kisiler ile bunlara fon saglayanlar arasindaki iligkiler genel hukiimlere tabidir.

Ote yandan, kitle fonlamas1 iglemlerine iligkin hazirlanan bilgi formunu imzalayan gercek ve tuizel kisiler bilgi
formunda yer alan yanlig, yaniltici veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan muteselsilen sorumludur.

1.1.4.4.4.5. Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarinin Faaliyetleri ve Kripto
Varlik Saklama Hizmeti

7518 say1l1 "Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun" 02.07.2024 tarihli ve 32590 say1l1
Resmi Gazete'de yayimlanarak yururluge girmistir. S6z konusu diizenleme ile tilkemizde faaliyet gosteren veya
gosterecek olan kripto varlik hizmet saglayicilar1 SPKn kapsaminda Kurul diuzenleme ve denetimi yetkisi altina
alimmustir. S6z konusu dizenleme kapsaminda kripto varliklarin alim satimy, takas, transfer ve bunlarin
gerektirdigi saklama hizmeti ile kripto varliklarin veya bu varliklara iligkin ctizdandan transfer hakk: saglayan 6zel
anahtarlarn saklanmasi ve yonetimi faaliyetlerinin bir veya birkacinin diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet
olarak icra edildigi her tirlii ortam SPKn kapsamina girmektedir.

Bu kapsamda;
Cuzdan Kripto varlik Kripto varlik hizmet
saglayici

Kripto varliklarin transfer Dagitik defter teknolojisi veya

edilebilmesini ve bu varliklarin
ya da bu varliklara iligkin 6zel ve
acik anahtarlarin ¢evrim ici
veya cevrim dig1 olarak
depolanmasini saglayan
yazilim, donanim, sistem ya da

benzer bir teknoloji kullanilarak
elektronik olarak olusturulup
saklanabilen, dijital aglar
uzerinden dagitimi yapilan ve
deger veya hak ifade edebilen
gayri maddi varliklar

Platformlar, kripto varlik
saklama hizmeti saglayan
kuruluglar1 ve bu Kanuna
dayanilarak yapilacak
duzenlemelerde kripto
varliklarin ilk satig ya da

dagitim dahil olmak tizere
kripto varliklarla ilgili olarak
hizmet saglamak tizere
belirlenmis diger kuruluslar

uygulamalari

Kripto varlik saklama hizmeti Platform

Kripto varlik alim satim, ilk satig ya da dagitim,
takas, transfer, bunlarin gerektirdigi saklama ve
belirlenebilecek diger islemlerin bir veya daha

Platform musterilerinin kripto varliklarinin veya
bu varliklara iliskin cizdandan transfer hakki
saglayan 6zel anahtarlarin saklanmasin,
yonetimini veya Kurulca belirlenecek diger fazlasinin gerceklestirildigi kuruluslar

saklama hizmetlerini

ifade eder.

Kripto varlik hizmet saglayicilarin kurulabilmesi ve faaliyete baglamasi i¢in Kuruldan izin alinmasi zorunlu olup,
bunlar minhasiran Kurulca belirlenecek faaliyetleri yerine getirir. Bunlarin kuruluslarina ve faaliyete
baglamalarina, ortaklarina, yoneticilerine, personeline, organizasyonuna, sermayelerine ve sermaye yeterliligine,
yukumluluklerine, bilgi sistemleri ve teknolojik altyapilarina, pay devirlerine, yapabilecekleri faaliyetlere,
faaliyetlerinin gecici veya surekli olarak durdurulmasina iligkin esaslar ile faaliyetleri sirasinda uymalar1 gereken
diger ilke ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir. Pay devirlerinde Kurul izninin alinmasi zorunludur. Bu hitkim
kapsaminda yapilan dizenlemelere aykiri olarak gerceklestirilen devirler pay defterine kaydolunmaz ve bu
hikme aykir olarak pay defterine yapilan kayitlar huikumstzdur.
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Kripto varlik hizmet saglayicilar, sistemlerinin gtivenli bir sekilde yonetilebilmesi i¢in gerekli diizenlemeleri yapmak,
onlemleri almak ve gerekli i¢c kontrol birim ve sistemlerini olusturmakla ytukumludur. Kripto varlik hizmet
saglayicilarin kuruluslarina ve/veya faaliyete baglamalarina Kurulca izin verilebilmesi icin bilgi sistemleri ve teknolojik
altyapilar1 konularinda Turkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumunun (TUBITAK) belirleyecegi kriterlere
uygunluk aranir.

Kurul, sermaye piyasasi araglarinin kayden ihrag edilerek MKK tarafindan izlenmesi yerine, kripto varlik olarak ihracina
ve bunlarin olusturulup saklandiklar1 kripto varlik hizmet saglayicilar1 tarafindan sunulan elektronik ortam nezdinde
kayden izlenmesine iliskin esaslar belirleyebilir. Sermaye piyasasi ara¢larinin kripto varlik olarak ihraci halinde;
haklarin izlenmesi, Ggtinc kisilere karsi ileri sturtulebilmesi ve devredilmesinde, bunlarin olusturulup saklandiklar
elektronik ortamdaki kayitlar esas alinir.

Kurul, bu elektronik ortamdaki kayitlarla MKK sistemi arasinda entegrasyon saglanmasini zorunlu tutabilir. Bu
konudaki iligkin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.

1.1.4.4.4.6. Sermaye Piyasas1 Kurumlarinin SPKn Kapsamindaki Faaliyetleri

Sermaye piyasasi 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 cercevede, s6z konusu faaliyetler de sermaye piyasasi faaliyetlerinin tabi oldugu hukuki rejime tabidir.

Sermaye piyasas1 kurumlarinin neler oldugu asagida da ifade edilecegi tizere 6362 sayil1 SPKn md. 35 hukmunde
belirtilmigtir.

Buna gore, bir sermaye piyasast kurumu olan merkezi takas kurulusunun, veri depolama kurulugunun ya da ipotek
finansmani1 kuruluslarinin 6362 sayili SPKn kapsamindaki faaliyetleri birer sermaye piyasasi faaliyetidir. Bu noktada
dikkat edilmelidir ki, bu kurumlarin 6362 sayili SPKn'nun kapsami disindaki faaliyetlerini bir sermaye piyasas faaliyeti
olarak nitelendirmek mumkun degildir.

1.1.4.4.4.7. Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerinin Yurutilmesine iliskin Genel
Esaslar

Yatirim hizmet ve faaliyetlerinin muhatabi, hak ve menfaatleri korunmak durumunda olan yatirimeilardar.
Yatirnmcilarin 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, yatirim kuruluglarinin yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinin icrasi
esnasinda yatirimcilara saglanacak korumanin belirlenmesi amaciyla yatirimcilar: siniflandirmaya yetkilidir.

Ayrica, yatirim kuruluglar faaliyetleri nedeniyle olusabilecek riskleri de dikkate alacak sekilde, sunduklar1 yatirim
hizmet ve faaliyetlerine uygun, yatirimci hak ve yararlarini goézeten ve bu hizmet ve faaliyetlerden dogan yatirimci
sikayetlerinin takibi ve sonuglanmasin saglamak tizere gerekli i¢ kontrol birimlerini ve sistemlerini olusturmakla

yukumludurler.
Izin Zorunlulugu Istisnalar
Yatirim hizmetlerinin ve faaliyetlerinin duzenli Yatirim ortakliklari, portfdy yonetim sirketleri ve
ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra borsalar tarafindan yerine getirilenler sakli kalmak
edilebilmesi i¢in Kuruldan izin alinmasi zorunludur. Uzere, yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ancak yatirim
Aksi halde izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde kuruluslarn tarafindan yerine getirilebilir.

bulunuldugunun tespiti halinde ilgililer hakkinda
Kurulca su¢ duyurusunda bulunulabilecektir.
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6362 sayilt SPKn md. 8/1-v uyarinca yatirim kurulusu kavrami aract kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde

bulunmak tzere kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlarini ve bankalar1 ifade

eder. Buna gore 6362 sayili SPKn'ndaki istisnalar sakli kalmak Gizere yatirim hizmet ve faaliyetleri yalnizca yatirnm

kuruluslari tarafindan yerine getirilir. Kurul, her bir yatirim hizmet ve faaliyetinin, sermaye piyasasi arac1 veya yatirim

hizmet ve faaliyeti bazinda ayr1 kuruluslar tarafindan yapilmasina iligkin diizenlemeler yapmaya yetkilidir.

6362 say1l1 SPKn bankalar tarafindan yurutilebilecek yatirim hizmet ve faaliyetlerini ayrica diizenlemistir.

Bankalar Yatirim ve Kalkinma Bankalar

1. Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin Yatirim ve kalkinma bankalar1 ise bunlara ek olarak
alinmasi ve iletilmesi ayrica:

2. Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin 1. Portfoy yoneticiligi
musteri adina ve hesabina veya kendi adina ve 9. Yatrim damgmanlig

musteri hesabina gerceklestirilmesi

3. Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda

3. Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan
alim ve satimi

yuklenimde bulunularak satiga aracilik edilmesi

4. Sermaye piyasasi ara¢larinin halka arzinda

4. Sermaye piyasas1 araglarinin musteri namina
saklanmasi ve yonetimi ile portfoy saklanmasi

5. Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde
bulunulmasi

faaliyetlerinde bulunabilecektir.

yuklenimde bulunmaksizin satiga aracilik edilmesi

faaliyetlerini de yurutebilecektir.

Yetki Belgesi Yan Hizmetler Kurul Yetkileri
Yatirim hizmetleri ve Yan hizmetler, yatirim kuruluglar Kurul, sermaye piyasasi araci
faaliyetlerinde bulunmak tizere ve portfdy yonetim sirketlerince bazinda, bir veya birden fazla
Kurulca izin verilenlere, icra ayrica bir yetki belgesine tabi yatirim hizmet ve faaliyet tira
edecekleri yatirim hizmetleri ve olmaksizin Kurulca belirlenen i¢in de izin verebilir. Kurul,
faaliyetlerini gosteren yetki esaslar cercevesinde yapilir. yatirim kuruluglarini yatirim

belgesi verilir. Bir yetki belgesi ile
bir veya birden fazla yatirnm
hizmeti ve faaliyetinde bulunma
izni verilebilir.

hizmet ve faaliyet tiirleri ve
sermaye yapilari itibartyla
gruplandirabilir.

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

edebilir:

1 2

3

Faaliyette bulunma yetkisinden Faaliyet izninin yanlig veya Faaliyet izninin alinmasi sirasinda
acikca feragat edilmesi veya yaniltict beyanlarda bulunularak aranan sartlarin kaybedildiginin
faaliyet izninin verildigi tarihten ya da hukuka aykir diger yollarla Kurulca tespitinden itibaren ti¢ ay
itibaren iki y1l stireyle ilgili izin alinmis olmasi icinde bu sartlarin yeniden
kapsaminda herhangi bir saglanamamasi

faaliyette bulunulmamasi

Faaliyet izinlerinin tamamiu iptal edilenlerin, sona erme karar1 almalar1 veya en geg U¢ ay i¢inde esas s6zlesmelerindeki

ticaret unvani ile amag ve faaliyet konular1 da dahil olmak tizere ilgili huktmleri yatirim hizmetleri ve faaliyetlerini

kapsamayacak sekilde degistirmeleri zorunludur.
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1.1.4.4.5. Sermaye Piyasas1 Kurumlari

Sermaye piyasas1 kurumlari 6362 sayili SPKn md. 35'te asagidaki sekilde sayilmuistir:
Yatirim kuruluglar Kolektif yatirnm kuruluglar

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz Portféy yonetim sirketleri
denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslar

Ipotek finansmani kuruluglari Konut finansmani ve varlik finansmani fonlari
Varlik kiralama sirketleri Merkezi takas kuruluslari
Merkezi saklama kuruluslar Veri depolama kuruluglar

Kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlari

Kanunda sayilan sermaye piyasast kurumlarini dort kategori altinda toplamak mimkuindur.

Yatirim Kuruluglar:

Yatirim hizmet ve faaliyetlerini yurutmeye yetkili olan yatirim kuruluslaridir.

2

Kolektif Yatirim Kurulusglar:

Halktan/tasarruf sahiplerinden topladiklar1 paralar1 kullanmak suretiyle sermaye piyasasi araclari ile izin verilen
diger varliklardan bir portfoy olusturmak ve bu portfoyu isletmek amaciyla kurulmusg olan kurumsal yatirime1
olarak da nitelendirilen kolektif yatirim kuruluglaridir. Yatirim ortakliklar ile yatirim fonlar: (konut ve varlik
finansmani fonlarini1 da yatirim fonlari icinde degerlendirebiliriz) bu kategori icinde yer alir. Kolektif yatirim
kuruluslarinda tg temel unsur bulunmaktadir. i) Halktan toplanan sermaye ile portfoy olusturulmasi, ii) Riskin
dagitilmasi ilkesine gore yatirim yapilmas, iii) Portfoy yonetiminin uzmanlarca gerceklestirilmesi.

3

Finansal Alt Yap1 Kuruluslari

Merkezi takas ve saklama kuruluslarini sermaye piyasasi faaliyetlerinin yurutilmesi i¢in gerekli alt yapiy1 saglayan
kurumlar olarak nitelendirmek mimkundur.

4

Diger Sermaye Piyasas1 Kuruluglari

Mevzuatin belirledigi diger sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak amaciyla kurulan kuruluglardir. Bunlara
bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme sirketlerini 6rnek olarak gosterebiliriz.



1.1.4.4.5.1. Yatirnm Kuruluslar

Mulga 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 yatirnm
kurulusu kavrami SPKn md. 8/1-v uyarinca,

Araci kurumlan, Bankalar,

Yatirnm hizmeti ve faaliyetinde bulunmak uzere kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger
sermaye piyasasi kurumlarini

ifade etmektedir.

® Araci kurum ise ayn1 maddede, 87'nci maddenin birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden
(@), (b), (0), (e) ve (f) bentlerinde yer alanlar1 munhasiran olmak tizere Kurul tarafindan yetkilendirilen
yatirim kurulusu olarak tanimlanmigtir. 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 387nci maddesinin (a), (b), (c), () ve (h) bentlerinde
sayllan yatirim hizmet ve faaliyetlerinin bankalarca da yurutilebilecegi belirtilmis; ayrica yatirim ve
kalkinma bankalarinin ayni1 maddenin (g), (d), (e) ve (f) bentlerinde sayilan hizmetleri de sunabilecegi
hiukme baglanmistir. Bagka bir deyisle, Kanuna gore, yatirim ve kalkinma bankalari, her tarli yatirnrm
hizmet ve faaliyetini yurutebilir; buna karsilik, mevduat bankalar1 ile katilim bankalar halka arz aracilig1
yapmaz.

Bankalar disindaki, yatirim kuruluglarinin kurulus ve kurucularina iligkin sartlar aracit kurumlar esas alinmak
suretiyle duzenlenmistir.

6362 sayil1 SPKn md. 43/1 hukmi uyarinca araci kurumlarin kurulusuna Kurulca izin verilebilmesi i¢in su
sartlarin gerceklesmesi gereklidir:

Anonim ortaklik seklinde Paylarinin tamaminin nama Paylarinin nakit karsilig1
kurulmalar, yazil1 olmasi, cikarilmasi,

Sermayelerinin Kurulca Esas sozlesmelerinin bu Kurucularinin bu Kanunda
belirlenen miktardan az Kanun ve ilgili ve ilgili diizenlemelerde
olmamasi, diizenlemelerde yer alan belirtilen sartlart haiz olmasi,

hukiimlere uygun olmasi,

Ortaklik yapisinin seffaf ve acik olmasi

6362 sayil1 SPKn md. 44/3 uyarinca aract kurumlarin dontstim iglemleri ile esas s6zlesme degisikliklerinde
Kurulun uygun goruginun alinmasi zorunludur. Araci kurum pay devirlerinde ise Kurulun izninin alinmasi
zorunludur. Bu hususlara iligkin usul ve esaslar1 Kurul belirlemeye yetkilidir. Anilan fikra hukmuine aykir1 olarak
gerceklestirilen devirler pay defterine kaydolunmaz ve bu hiikme aykiri olarak pay defterine yapilan kayitlar
hukimstzdur.
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1.1.4.4.5.2. Kolektif Yatirnm Kuruluslari

a. Kavram

Kolektif yatirnm kuruluglar1 halktan topladiklar: sermaye ile sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, kiymetli madenler
gibi araglardan olusan portfoyt isletmek amaciyla kurulan ve kurumsal yatirimci olarak hizmet veren kuruluglardir.
Bunlar arasindaki ayrim, halktan toplanan sermayenin olusturdugu portfoyun kim tarafindan ve hangi esaslar
cercevesinde igletilecegi konusundaki farkli modellerin benimsenmesinden dogmaktadir. Bu modellere gore farkli
hukuki yapilar olusturulmustur. Sirket esasina dayanan model yatirim ortakliklari, sozlesme esasina dayanan model ise

yatirim fonlarini olusturmustur.

1

Kapal1 Uclu

Kolektif yatirim kurulusunda
sermaye belirli olup, paylar da
kural olarak bunlari ¢ikaran
kurulus tarafindan geri
almamamaktadir.

Acik Uclu

Kolektif yatirnm kurulugsunda 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
portfdyun degerine esittir.

Yar1 Acik Uclu

Burada sermaye belirli, ancak
paylarin iadesi mumkundur.
Bagka bir deyisle, bu modelde
yeni pay ihraci yetkisi sinirh olup,
her seferinde esas s6zlesme veya
ictizik degisikligi gerekir. Buna
kargilik, ihrag edilmis olan paylar
ihraggist yatirinm kurulusu

tarafindan her zaman geri
almabilir.

6362 sayili1 SPKn md.3/1-m hukmunde kolektif yatirim kuruluslar yatirim fonlari ve yatirim ortakliklari olarak
belirlenmis ve ortak bazi esaslara baglanmustir. Kolektif yatirim kuruluslarinin diizenlendigi 6362 sayili SPKn md. 48-
56 nc1 hikumlerinde ise yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklart disinda portféy yonetim sirketi ile portfoy saklama
hizmetini yurutecek kurulusglar da detayl olarak diizenlenmistir. Bu noktadan hareketle 6362 sayii SPKn'nun 8'inct
maddesindeki tanimda yer alan kurumlarin kolektif yatirimin hukuki formlarinm yansittigi; ancak kolektif yatirim
kurulusu deyince, bu hukuki formlardan yatirim fonlarini kurma ve yonetme kanuni tekeline sahip olan portfoy
yonetim sirketleri ile portfoy varliklarini saklamak ve diger kontrol yukiimluliklerini yerine getirmekten sorumlu olan
portfoy saklama sirketlerini de igerisine alan genis bir yapiyi, bu yapiy1 olusturan birimlerin birbirleri ile olan iligkilerini
topluca anlamak yerinde olacaktir.

b. Kolektif Yatirim Kuruluslarma Hakim Olan ilkeler

Hangi yap1 olursa olsun kolektif yatirim kuruluslarinin dayandig: ortak ilkeler ve 6zellikler bulunmakta olup, bunlari
dort baslik altinda toplamak mumkundur.

Riskin Dagitilmas: Ilkesi

Bu ilke sayesinde yatirim ortakliklarinin ve fonlarinin, bireylerin kendi imkanlari ile saglayamayacaklar olctde
riski dagitmalari mimkundur. Ornek vermek gerekirse, 100 bin TLniz oldugunu distinelim. Bu para ile kendi risk
getiri tercihleriniz dogrultusunda cesitli sermaye piyasasi araclarma yatirim yapabilirsiniz. Ornegin, borsada cesitli
sirketlerin paylarini bir yatirim kurulusu vasitasiyla satin aldiginizi varsayalim. Paranin tiimuyle bir veya iki
sirketten pay almaniz da miumkiindur. Boyle bir durumda yatirim yaptiginiz sirketlerin ekonomik performansi
kotuye gittiginde ya da genel olarak borsanin diistis trendine girdigi bir donemde iki sirketin mali durumunun
bozulmasi ve hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesi ihtimali, 100 ayr1 sirkete ait paylarin fiyatlarinin birden
dismesi ihtimalinden ¢ok daha yuksektir. Kolektif yatirim kuruluslari ise binlerce kisiden para toplayarak,
milyonlarca TLlik portféyler olusturabilir, Gstelik bu portfoyleri yalnizca pay piyasasindan degil, kendi icinde cesitli
agirliklandirmalar yaparak farkli finansal varliklara (para piyasasi araglari, doviz, kiymetli madenler gibi)
yonlendirerek, borsadaki herhangi bir dusus aninda bundan en az derecede etkilenme imkanina sahip olurlar.



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
yapmalar ve bu piyasalarda olusan gelismelerin menkul kiymet fiyatlarina etkilerini tahmin edip ona gore
zamaninda tavir alabilmeleri zordur. Yatirim ortakliklar ve fonlari ise, cok fazla sayida kisiden para toplamak
suretiyle yuksek miktarlarda portfoyler olusturduklarindan, gerekli donanima ve menkul kiymet
piyasalaryla ilgili yetismis elemanlara sahip olabilirler. Bu sayede piyasalarda gozlemlenen hareketlerin ne
anlama geldigini surekli bir sekilde takip ederek gerekli islemleri (alim/satim gibi) gerceklestirirler.

Misterek Sermaye- Portféytiin Halktan/Tasarruf Sahiplerinden Toplanan Sermaye Ile Olusturulmasi

Kolektif yatirim kuruluglarinda yatirnm ortakligi olsun yatirim fonu olsun ortak bir diger 6zellik kucuk
tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir araya getirmek suretiyle musterek bir portfoyun olusturulmasidir.
Boylelikle bir araya getirilen toplu para kullanilarak portfoy olusturulmakta ve bu portfoy yukarida belirtilen
riskin dagitilmasi ve profesyonel yonetim ilkelerine uygun bir bicimde isletilmektedir.

Mal Varliginin Korunmasi

Kolektif yatirim kuruluglarinin portféytinde yer alan menkul kiymetler, kurucu ve fon yoneticisinin
malvarligindan ayr1 tutulmak zorundadir. Aksi takdirde, bir takim usulstizliklerin yapilmasi muhtemeldir.
Burada koruma iki sekilde yapilr. Ilk olarak, portféye dahil varlik unsurlarinin kurucu ve yéneticinin
hesaplarindan ayr1 bir yerde, ayr bir kurumda (portfoy saklama sirketleri) saklanmasi zorunludur.

Ikinci olarak kurucu veya yoneticinin iflas riski nedeniyle bu kimselerin alacakhilarinin portféye dahil varlik
unsurlarina muracaat edememesi gerekir. Bu durum o6zellikle yatirnnm fonlar1 i¢cin buyuk bir risk olustur. Zira,
yatirim ortakligi ortaklik modeline dayandigindan, portfoye dahil varlik unsurlar: ortaklik tizel kisiliginin
malvarligi unsurlarina dahil olup, anonim ortakliklar hukukundaki esaslar burada da uygulanir. Ancak,
yatirim fonunun tuzel kisiligi olmadigindan, fon varliginin kurucu ve yoneticinin alacaklilarindan korunmasi
gerekir. Nitekim, 6362 sayil1 SPKn md. 53/2'de fon malvarliginin rehnedilemeyecegi, haczedilemeyecegi ve
ucuncu kigilere teminat gosterilemeyecegi acikca hukme baglanmustir.

c. Turleri
1) Yatirim Ortakliklar:

Kolektif yatinmin hukuk formlarindan biri olan yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul,
girisim sermayesi yatirimlar ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek
amaciyla, paylarini ihra¢ etmek tizere kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklardir. Yatirim
ortakliklar1 menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar: ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklar seklinde kurulabilir. Yatirim ortakliklarinin kurulusuna, portfoy siirlamalarina, idaresine, kar
dagitimina ve paylarin geri almalarina, tasfiye ve sona ermelerine iligkin usul ve esaslar ile tabi olacaklar diger
yukumliliikler Kurulca belirlenir. Ozel yatirim ortaklig: tiirlerine iliskin olarak 6362 sayili SPKn'nda yer alan 6zel
huktmler sakhdir.
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Kurul tarafindan yatirim ortakliklarina kurulusg izni verilebilmesi i¢in;

Kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde Baslangi¢ sermayelerinin Kurulca belirlenen

kurulmalari, miktardan az olmamasi,

Paylarinin nakit karsiligi cikarilmasi ve pay Ticaret unvanlarinda "Yatirim Ortaklig1" ibaresinin

bedellerinin kurulus sirasinda tam ve nakden bulunmas,

6denmesi,

Esas sozlesmelerinin bu Kanun ve ilgili Kurulca yetkilendirilmis bir kurulusun portfoy

diizenlemelerde yer alan hukiimlere uygun olmasi, saklama hizmetini ylrtitmek lizere belirlenmig
olmasi,

Kurulca belirlenecek diger sartlar1 tagimasi,

zorunludur. Degisken sermayeli yatirim ortakliklarina iliskin hikimler saklidir.

Yatirim ortakliklari, esas so6zlesmelerinde hikiim bulunmak kaydiyla ve Kurulun onayini almak sartiyla bir portfoy
yonetim sirketinden hizmet alabilir.

Yatirim ortakliklarinin bir alt tiirti olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kuruluslarinda ve sermaye artirimlarinda,
Kurulca portfoye alinmasi uygun gorilen varliklar ayni sermaye olarak konulabilir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar
ayni sermaye karsiligi ihra¢ edecekleri paylar1 Kurulca belirlenen esaslar ¢cercevesinde halka arz edebilirler.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kuruluslarinda ve sermaye artinnmlarinda, Kurulca portfoye alinmasi uygun
gorulen varliklar ayni sermaye olarak konulabilir. Bu varliklarin degerlemesine iligkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklar: ayni sermaye karsilig: ihrag edecekleri paylar: Kurulca belirlenen esaslar ¢cercevesinde
halka arz edebilirler.

ii) Degisken Sermayeli Yatirnm Ortakliklar:

AB UCITs (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities-Transfer Edilebilir Menkul Kiymetlere
Yatirim Yapan Kolektif Yatirim Kuruluglart) Direktifi kapsaminda fon ile yatirim ortakligi modelinin bir bilesimi olarak
ortakligin farkli portféylerden olusacak sekilde yapilanmasina imkan verilmesi karsisinda "Degigsken Sermayeli Yatirim
Ortaklig1" (DSYO) ad: altinda Turk Hukuku i¢in yeni olan bir sirket tiirti ihdas edilmigtir. DSYO'lar, yatirim fonlarmin
tuzel kisiligi bulunmamasi nedeniyle yatirim yapmakta zorlandig1 alanlarda da-o6zellikle gayrimenkul- faaliyet
gosterebilecektir.

Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, sermayesi her zaman net aktif degerine esit olan yatirim ortakliklaridir. Net
aktif deger ise varliklarin toplamindan borg¢larin toplaminin diistilmesi suretiyle bulunan tutar: ifade eder.

Bu baglamda, DSYO'lar, 6102 sayili TTK'nun anonim sirketler i¢cin 6ngoriilen esas sermayeye, asgari sermaye
miktarina, esas sozlesmenin asgari igerigine, ayni sermaye taahhutlerine, nominal degere, ortakligin kendi paylarini
iktisap ve rehin olarak kabul etmesine, sermaye artirim ve azaltimi usulline, pay taahhtudu ve 6denmesine, pay
defterine iliskin kisitlamalarina, kar-zarar hesabi ve kar dagitimina, yedek akcelere ve tasfiyeye iliskin hukimlerine
tabi degildir.

Degisken sermayeli yatirim ortakliginin paylari, yatirimei paylari ile nama yazili olmasi zorunlu olan kurucu
paylarindan olusur. Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin paylarinin itibari degeri bulunmaz. Kurucu paylari,
sermaye taahhiidiinii yerine getirmek suretiyle degisken sermayeli yatirim ortakligini kuranlara tahsis edilir.
Kurucu paylar kurulustan sonra da Kurulun izni ve genel kurul karariyla mevcut kurucu
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ortaklara veya ucuinct kigilere tahsis edilmek tuizere ihrag edilebilir. Kurucu paylarmin devri ve itfas1 Kurulca
belirlenen esaslar ¢ercevesinde Kurul iznine tabidir. Kurul onay1 alinmaksizin gerceklestirilen kurucu pay devirleri
pay defterine kaydolunmaz ve bu hitkme aykiri olarak pay defterine yapilan kayitlar htikiimstzdur. Yatirimei
paylari, sahibine idari haklar vermez.

Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, bu Kanundaki hitkiimlere uygun olarak, pay ihrag eder ve ihrag¢ olunan
paylari itfa eder. Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, pay sahibinin talebi tizerine paylar itfa etmek ve ortaklik
sermayesinde buna karsilik gelen pay bedelini geri 6demekle yukimludir. Paylarin itfa edilmesine iliskin usul ve
esaslar esas sozlesmede gosterilir.

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

1i1) Yatirnm Fonlar:

SPKn'nda yapilan duzenlemelerle, AB UCITs Direktifi kapsaminda yatirnm fonlarinin sadece portfoy yonetim sirketleri
tarafindan kurulmasi diizenlenmistir. Ayrica eski donemdeki, fon katilma paylarinin azami tedavil sayisini belirleyen
yar1 acik uclu fon yapisindan, tedavil limitinin bulunmadigi tam agik uclu fon yapisina gecilmistir. Buna ilave olarak,
fon igtiiziiklerinin noter onayindan gecirilmesi zorunlulugundan vazgecilerek fon kurucular1 agisindan énemli bir
harcama kalemi ortadan kaldirilmistir.

(® Tasarruf sahiplerinden fon katilma payi karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri
hesabina, inan¢li mulkiyet esaslarina gére Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy veya
portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tiziigi ile kurulan ve tizel kisiligi
bulunmayan mal varligina yatirim fonu adi verilir.

Yatirim fonlarinin kurulus izni alabilmesi i¢in, kurucunun portféy saklama hizmetini yuratmek tizere Kurulca
yetkilendirilmis bir kurulus ile anlagmis olmasi ve fon i¢ tiziiguntn Kurulca onaylanmasi gereklidir. Yatirim fonu
kurulus bagvurulari, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren iki ay icinde Kurul tarafindan
karara baglanir ve keyfiyet ilgililere bildirilir.

Portfoy yonetim sirketi, fonu, yatirim fonu katilma payi sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde temsil eder, yonetir
veya yonetimini denetler. Portfoy yonetim sirketi yatirim fonuna ait varliklar tizerinde kendi adina ve fon hesabina
mevzuat ve fon i¢ tizigune uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar1 kullanmaya yetkilidir.

Fon; tapu ve diger resmi sicillere tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme talepleri dahil olmak tizere her tirlu sicil iglemleri
ile ortag1 olacagi limited ve anonim sirketlerin kurulus, sermaye artirimi veya pay devri iglemleri dahil her tur ticaret
sicili islemleriyle smirlt olarak tiizel kisiligi haiz addolunur. Yatirim fonu portféytnde bulunan tasinmazlar, tasinmaza
dayal1 haklar ve tasinmaza dayali senetler tapu kiitigune fon adina tescil edilir. Tapuda, ticaret sicilinde ve diger resmi
sicillerde fon adina yapilacak igslemler, portfoy yonetim sirketi ile portfoy saklama hizmetini yluriten kurulusu temsil
eden birer yetkilinin musterek imzalariyla gerceklestirilir. Fonun mal varligi, portfoy yonetim sirketi ve portféy saklama
hizmetini yurutecek kurulusun mal varligindan ayridir. Fon mal varligi, fon hesabina olmasi ve fon i¢ tlizigunde
hukim bulunmas: sartiyla kredi almak, turev arag islemleri, aciga satig islemleri veya fon adina taraf olunan benzer
nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde teminat gosterilemez ve rehnedilemez. Fon mal varlig1 portféy yonetim
sirketinin ve portfoy saklama hizmetini yurtiten kurulusun yoénetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi halinde dahi bagka bir amagla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak uzere
haczedilemez, tizerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.
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Portfoy yonetim sirketlerinin ug¢uncu kisilere olan borglar ve yukumlulikleri ile yatirnm fonlarinin ayni ugincu
kigilerden olan alacaklar1 birbirlerine karsi mahsup edilemez.

Yatirim fonlarina iligkin olarak Kurul'un su yetkileri bulunmaktadir:

Fonun kurulusuna, fon tirleri itibariyla Fon i¢ tiizGigu ile yonetim ve saklama

portfoylerde bulundurulabilecek varliklara ve sozlesmelerinin diizenlenmesine, kapsamina,

portfoy sinirlamalarina, degerleme esaslarina, degistirilmesine, tescil ve ilanina, katilma

fon karinin tespiti ve dagitimu ile fonun faaliyet paylarmin degerine, ihrag ve geri alim

ve yonetim ilkelerine, birlesmesine, fiyatlarinin hesaplanmasina ve ilanina, alim

donugmesine, sona ermesine ve tasfiyesine, satim ilkelerine, fon yonetim ve saklama
ucretlerine,

Katilma paylarmin ihracina, Fonlarin izahname ve diger kamuyu aydinlatma
yukumlualiklerine,

iliskin usul ve esaslar1 belirlemek.

iv) Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olan anonim
ortakliktir. PortfOy yonetim girketinin kurulmasi ve faaliyete gecmesi i¢cin Kuruldan izin alinmasi zorunludur.
Portfoy yonetim sirketlerinin kurulus basvurular, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan
itibaren alt1 ay icinde Kurul tarafindan karara baglanir ve keyfiyet ilgililere bildirilir.

O

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

&

Portfoy yonetim sirketlerinin ortaklarina, pay devirlerine, asgari sermayesine ve sermaye yeterliligine,
yatirim fonu kurmalarina ve yonetmelerine, ana faaliyet konusunun yani sira portfoy yoneticiligi ve yatirnm
danismanligi faaliyetleri ile bunlarin disinda yapabilecekleri sermaye piyasasi faaliyetlerine ve faaliyetleri
nedeniyle teminat yatirma zorunluluklarina iligkin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir. Portfoy
yonetim sirketleri tarafindan yatirilan teminatlar rehnedilemez, kamu alacaklar1 i¢in olsa dahi haczedilemez,
kullanilma amaglar diginda tasarruf edilemez, Gigtincti kisilere devredilemez, iflas masasina dahil edilemez ve
uzerlerine ihtiyati tedbir konulamaz.

d. Portfoy Saklama Hizmeti ve Bundan Dogan Sorumluluk

AB diizenlemelerine uygun olarak, kolektif yatirim kuruluglarinin portfoylerindeki varliklarin saklanmasi iginin
bir saklama kurulusu tarafindan yapilmasina iligkin duzenleme SPKn'nda yer almistir. Buna bagh olarak s6z
konusu portfoy saklama hizmetini yurtitecek kuruluglarin sorumluluklar: da detayli olarak belirlenmistir.
Boylelikle portfoy saklama hizmetinin bu konuda uzmanlagmig kuruluglardan alinmasi ile portfoy varliklariin
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saklanmasina, portfoytin mevzuata ve esas sozlesmeye uygun yonetilmesine ve fiyat agciklanmasina iligkin mali
sorumluluk, portfoy saklama kuruluglarina verilmistir.

[J Kolektif yatinm kuruluglarinin portféylerindeki varliklar bu kuruluslar adina agilmis ayri bir saklama
hesabinda saklanmak tizere portféy saklama hizmetini ytrtuten kurulusa teslim edilir.

Portfoy saklama hizmeti;

Yatirim fonlar1 hesabina katilma paylarinin ihrag ve itfa edilmesi islemlerinin mevzuat ve fon i¢ tizugu
hiktmlerine uygunlugunun,

Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin paylarinin ihrag ve itfa edilmesi islemlerinin mevzuat ve esas sozlesme
hiktmlerine uygunlugunun,

Yatirim fonu veya degisken sermayeli yatirnm ortakligi birim katilma pay1 veya birim pay degerinin mevzuat ile fon
i¢ thzugu veya esas sozlesme huktumleri ¢ercevesinde belirlenen degerleme esaslarina gore hesaplanmasinin,

Mevzuat ile fon i¢ tiziigl veya esas sozlesme hukumlerine aykiri olmamak sartiyla, portféy yonetim sirketi,
degisken sermayeli yatirim ortakligi ve yatirim ortakligi talimatlarinin yerine getirilmesinin,

Kolektif yatirnm kuruluglarinin varliklariyla ilgili islemlerinden dogan edimlerine iligkin bedelin uygun surede
aktarilmasinin,

Kolektif yatirim kuruluglarinin gelirlerinin mevzuat ile fon i¢ tliziigli veya esas s6zlesme hukiimlerine uygun olarak
kullanilmasinin,

Kolektif yatirim kuruluglarinin varlik alim satimlarinin, portfoy yapilarinin, islemlerinin mevzuat, fon i¢ tiziugu
veya esas sozlesme hiukiimlerine uygunlugunun,

saglanmasini igerir.

Portfoy Saklama Hizmetlerinin Esaslar1

Sorumluluk ve Zararlar Tazminat Talebi Hakk:

Portféy saklama hizmetini yuruten kurulus, Portféy yonetim sirketi veya yatirim ortakligi, portfoy
yukumliliklerini yerine getirmemesi nedeniyle saklama hizmetini ylrtten kurulustan; saklama
yatirim fonlarinda portfoy yonetim sirketi ve katilma hizmetini yuraten kurulus da portfoy yonetim sirketi
pay1 sahiplerine, yatirim ortakliklarinda ise ortakliga veya yatirim ortakligindan, bu Kanun hitkkiimlerinin
verdigi zararlardan sorumludur. ihlali nedeniyle dogan zararlarin giderilmesini talep

etmekle yukumludir. Pay veya katilma pay1
sahiplerinin dava agma hakki saklidir.
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Varliklarin Alt Saklamasi

Portfoy saklama hizmetini yurtuten kurulus,
saklamasinda bulunan varliklarin timunu veya bir
kismini portféy saklama hizmeti yliriten diger
kuruluglar nezdinde saklayabilir. Bu halde, portfoy
saklama hizmetini veren tim kuruluslar
muteselsilen sorumludur.

Merkezi Saklama Zorunlulugu

Kurul, kolektif yatirnm kuruluslariin
portfoylerinde yer alan varliklardan uygun
gorulenlerin, merkezi saklama veya merkezi takas
kurulusu nezdinde ilgili kolektif yatirim kurulusu
adina agilan hesaplarda izlenmesi zorunlulugunu
ongorebilir. Portfoy saklama hizmetini yurtuten

kurulusun yukimlulukleri bu durumda da devam
eder.

Bagimsizlik ve Iligki Kisitlamalar:

® Portfoy saklama hizmetini ytirtiten kurulus ile portfdy yonetim sirketi ayni tizel kisi olamaz. Portfoy
saklama hizmetini ytrtten kurulus ve portfoy yonetim sirketi gérevlerini yerine getirirken birbirlerinden
bagimsiz ve sadece katilma payi sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda hareket etmekle yukumlidurler.

Portfoy saklama hizmetini yurtuten kurulus ve fon portfoyune varlik alim satimina aracilik hizmeti veren yatirim
kurulusunun yoneticileri ile bu kuruluslar temsil ve ilzama yetkili kisiler, portfoy yonetim sirketinde ortak,
yOnetici ya da temsilci olamazlar. Portfoy yonetim sirketinin ortaklari, yoneticileri ile bu sirketleri temsil ve ilzama
yetkili kigiler de saklama hizmetini ylruiten kurulusta yonetici ya da temsilci olamazlar.

1.1.4.4.5.3. Finansal Alt Yap1 Kuruluslar:

6362 sayil1 SPKn, uygulamada karsilasilan sorunlarin ¢6zimu ve AB mevzuati ile uyum kapsaminda bir takim
finansal alt yap1 kuruluglarini da ayrica diizenlemektedir. Bu kapsamda, merkezi takas kuruluglari, merkezi
saklama kurulusglari, Merkezi Kayit Kurulusu ve veri depolama kuruluslari ele alinmustir.

Merkezi takas kuruluglari, borsalarda ve tegkilatlanmis diger pazar yerlerinde islem goren sermaye piyasasi
araglarnin,

teslimi, bedellerinin 6denmesi ve bu islemlere iligkin teminat

yukumluluklerinin ifas1
ile ilgili islemleri ytriiten anonim ortaklik seklindeki 6zel hukuk tizel kisiligini haiz kurumlardir.

Merkezi Takas ve Saklama Kuruluglar1 Diizenlemeleri

Merkezi takas kuruluslariin kurulus ve faaliyete ge¢cme agamalar birbirinden ayrilmistir. Buna gore merkezi
takas kuruluslarinin kurulusuna Kurulun teklifi izerine ilgili Bakan tarafindan izin verilirken, faaliyete
gecmelerine Kurul tarafindan izin verilmektedir.

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

Kurul, Kanun kapsamindaki merkezi takas kuruluglarinin diuzenleme, gozetim ve denetim merciidir. Kurul,
merkezi takas faaliyetlerine iliskin olarak gerekli gordugu hususlarin yerine getirilmesini, her turli bilgi ve
belgenin talebi Gizerine veya duzenli olarak gonderilmesini merkezi takas kuruluglari ile bu kuruluglarin
uyelerinden 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
gorusleri alinir. Kurulun uygun gérmesi halinde merkezi takas kuruluglari, TCMB tarafindan olusturulanlar hari¢ olmak
uzere sermaye piyasalar1 disinda kurulmus ve kurulacak diger piyasalarin da takas, 6deme ve teminat iglemlerini yerine
getirebilir. Ayrica Kurul, borsalar ve tegkilatlanmig diger pazar yerleri disinda gerceklestirilen sermaye piyasasi araglari
ile ilgili iglemlerin takasinin merkezi takas kurulusu nezdinde yerine getirilmesini zorunlu tutabilir.

Merkezi Kars1 Taraf Uygulamalar:

Kuresel kriz sonrasinda yasanan gelismelerin mihenk taginin merkezi karg: taraf uygulamalariin ulusal dizenlemelere
entegrasyonu olmasi karsisinda SPKn ile ilk kez merkezi kars1 taraf (central counterparty) duzenlemeleri kanuni
dizenlemeye kavusturulmustur. Kurul, merkezi takas kuruluslarinin, alictya karsi satici, satictya kars: da alici roliintt
Ustlenerek takasin tamamlanmasini taahhut ettikleri merkezi karg1 taraf uygulamasini, piyasalar veya sermaye piyasasi
araclar itibartyla zorunlu tutabilir.

Boylece bu uygulamaya sahip piyasalarda iglem yapan yatinmecilarin yukimlalikleri takas kurulusu tarafindan yerine
getirileceginden temerrut riski azaltilmgtir.

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

Merkezi karg1 taraf hizmeti verecek merkezi takas kuruluglarinin ilgili sermaye piyasasi araglarinda tistlenmis olduklar:
mali riskler ile diger risklere uyumlu olarak yeterli diizeyde sermaye bulundurmasi, bilgi islem altyapisi ile i¢ kontrol,
risk yonetimi ve i¢ denetim sistemlerini kurmasi ve idame ettirmesi zorunludur. Bu kuruluslarin i¢ denetim birimleri,
risk yonetim ve bilgi islem altyapilarinin giivenilirligini ve yeterliligini asgari alt1 aylik donemler itibartyla kontrol etmek
ve sonuclarii Kurula bildirmekle yuktumludurler.

Merkezi karg1 taraf hizmeti verecek kurulus tarafindan alinan teminatlar ile hesap sahiplerinin malvarliklarinin bu
kurulusun mal varligindan ayr1 izlenmesi esastir. Takasin yerine getirilmesine iligkin iglemler hari¢ olmak tzere
merkezi kargi taraf hizmeti veren kurulus s6z konusu teminat veya varliklar1 tevdi amaclar1 diginda kullanamaz.

[J Sermaye piyasasi araglarinin takas talimat ve iglemleri ile 6deme islemleri, merkezi takas kuruluglarinin
uyelerinin faaliyetlerinin gecici ya da surekli olarak durdurulmasi, idari ve adli merciler nezdinde tasfiye
islemlerine baglanmasi1 durumu da dahil olmak tzere, geri alinamaz ve iptal edilemez. Buna takas kesinligi
denilmektedir.

Merkezi takas kurulusunun, takas ve merkezi karsi taraf olarak yerine getirdigi islemler nedeniyle, teminat olarak aldig1
mal varlig1 degerleri izerindeki hak ve yetkileri hicbir sekilde sinirlandirilamaz. Uye kurulusa veya teminati tesis eden
kisiye konkordato miihleti taninmasi, konkordatosunun tasdiki, iflastan sonra konkordato veya mal varliginin terki
suretiyle konkordato streci igine girmesi, uzlasma yoluyla yeniden yapilandirilmasi, iflas, iflasinin ertelenmesi veya
2004 say1li Icra ve Iflas Kanunu cercevesindeki diger takip prosediirleri ya da bu Kanunun tedrici tasfiye ile ilgili
huktimleri merkezi takas kurulugsunun s6z konusu teminatlar tizerindeki hak ve yetkileri kullanmasini hicbir sekilde
sinirlandiramaz.

Merkezi Saklama Kuruluslar:

6362 say1l1 SPKn ile merkezi saklama kuruluglarinin hukuki alt yapisi da olusturulmustur. Merkezi saklama
kuruluslarinin kurulusuna Kurulun uygun gorist uzerine ilgili Bakan tarafindan izin verilirken, faaliyete gecmeleri
Kurulun iznine tabidir. Merkezi saklama kuruluslari, sermaye piyasasi araclarinin merkezi saklanmasi ve bunlara iliskin
haklarin kullanim1 hizmetlerini veren anonim ortaklik seklindeki 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz kurumlardir.

55



Kurul, Kanun kapsamindaki merkezi saklama kuruluglarinin denetim ve gézetim merciidir. Kurul, merkezi saklama
faaliyetlerine iliskin olarak gerekli gordugu hususlarin yerine getirilmesini, her tirlia bilgi ve belgenin talebi tizerine
veya duzenli olarak gonderilmesini merkezi saklama kuruluslari ile bu kuruluslarin tiyelerinden isteyebilir. Kurul,
merkezi saklama kuruluglarinin, merkezi saklamaci olarak faaliyet gosterebilecekleri sermaye piyasasi araclari tiirlerini
belirler. Kurul, belirli sermaye piyasas1 araglarinin bir veya birden fazla merkezi saklama kurulusunda saklanmasini
zorunlu tutabilir. Kurulun uygun gérmesi halinde merkezi saklama kuruluslari, sermaye piyasalar1 disinda kurulmus ve
kurulacak diger piyasalarin da saklama islemlerini yerine getirebilir.

Yukarida da belirtildigi tizere, kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarinin merkezi saklama kurulusu MKK'dir.

MKK, sermaye piyasas1 araglarinin kaydilestirilmesine iligkin iglemleri gerceklestirmek, kaydilestirilen bu araglar1 ve
bunlara bagli haklari, elektronik ortamda, Gyeler ve hak sahipleri itibariyla kayden izlemek, bu araglarin merkezi
saklamasini yapmak tzere kurulmus, 6zel hukuk tuzel kisiligini haiz anonim sirkettir. MKK, bu gorevlerinin yani sira
asagida sayilan faaliyetleri de yerine getirir:

1 6102 sayih TTK ve ilgili diger 9  Sermaye piyasalarina iliskin 3  Kurul tarafindan sermaye
mevzuatta yer alan kurumsal verilerin tek bir noktada piyasast ve ilgili mevzuat
yonetim ilkelerine sirketlerin toplanmasini saglamaya cercevesinde verilen diger
uyumunu saglamaya yoénelik yonelik elektronik bir veri gorevleri ve duzenlemelerin
olarak sirketler ile ortaklarinin bankas1 olusturmak, Kurulun gerektirdigi islemleri yapmak.
ve yatirimcilarinin iletisiminin belirleyecegi ilkeler
saglanabilecegi elektronik bir cercevesinde verilerin
platform olusturmak, kullanimini saglamak,

MKK ve uyeleri, kayitlarin yanlis tutulmasindan dolay1 hak sahiplerinin ugrayacag: zararlardan kusurlari oraninda
sorumludur. Kurul, MKK'nin gézetim ve denetim merciidir.

Sermaye piyasalarinda gerceklestirilen hemen her islemin veri olarak depolanabilecegi "veri depolama kuruluslart”
yasal altyapiya kavusturulmustur.

Sistemik riskin gozetimi ve finansal istikrarin korunmasi amaciyla, Kurul, sermaye piyasasinda gerceklestirilen
islemlere iligkin olarak, bu iglemleri gerceklestirenlerden, bu islemlere iligkin bilgilerin, belirleyecegi sekil ve
icerikte, dogrudan kendisine veya yetkilendirecegi bir veri depolama kurulusuna bildirilmesini isteyebilir. Bu
madde kapsaminda, bildirim yapmakla yukumli olanlar, 6zel mevzuatindaki gizlilik ve sir saklama
yuktmliliklerini ileri sirerek talep edilen bilgileri vermekten imtina edemez.

Veri depolama kuruluslar1 nezdindeki bilgilerin kamu tiizel kisileri dahil tigiinct kisiler ile paylagimi Kurulun
onayina tabidir. Bu fikranin uygulanmasinda kisisel verilerin kullanilmasina iligkin mevzuata riayet edilir.

1.1.4.4.5.4. Diger Sermaye Piyasas1 Kurumlari

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

1.1.4.4.5.5. Borsalar

6362 say1l1 SPKn ile borsalar kapsamli sekilde dizenlenmistir. SPKn ile borsalarin yaninda piyasa isleticisi kavrami da
diizenlenmigtir.

Borsa ve piyasa igleticilerinin kurulus ve faaliyete gecme stirecleri de birbirinden ayrilmistir. Buna gore borsa ve piyasa
isleticilerinin kurulugsuna Kurulun uygun gorusu tizerine Cumhurbagkani tarafindan karar verilirken, bunlarin faaliyete
gecmeleri Kurul iznine baglanmugtir.
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6362 sayil1 SPKn ile borsalarin kamu tuzel kisisi yerine 6zel hukuk tiizel kisisi olarak yapilanmalar
ongorulmustur.

Borsa kavrami 6362 sayil1 SPKn md. 3/1-¢ bendinde su sekilde tanimlanmustir.

Borsa, "Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli
taglarin ve Kurulca uygun gortilen diger s6zlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda
kolay ve guivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar tespit ve ilan etmek tizere kendisi
veya piyasa isleticisi tarafindan igletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir
araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve
duizenli faaliyet gosteren sistemleri ve pazar yerlerini" ifade eder.

Piyasa igleticisi ise ayn1 hukmin (r) bendi uyarinca, "borsay1 veya borsanin piyasalarini yoneten ve/veya isleten
anonim ortakliklar" ifade eder.

Sermaye piyasasi araglar1 ancak bu Kanuna dayanilarak ¢ikarilan diizenlemelerde yer alan sartlarin saglanmasi
halinde borsa kotuna alinabilir. Borsalar ve piyasa isleticileri, kotta bulunan sermaye piyasasi araglarinin kotta
kalma sartlarina uydugunu duzenli olarak gézden gecirmeye yonelik gerekli dizenlemeleri yaparlar.

Borsa veya piyasa isleticisi, kendi dizenlemelerinde 6ngortulen sartlarin olusmasi halinde, ilgili sermaye piyasasi
aracinin iglem gérmesini durdurabilecegi gibi kottan da ¢ikarabilir. Bu durum derhal Kurula bildirilir ve kamuya
aciklanir. Kurulun, sermaye piyasasi araglarinin borsada islem gérmesini durdurma ve borsa kotundan ¢ikarma
yetkisi saklidir.

Kurulus izni verilebilmesi igin, borsalar ve piyasa isleticilerinin;

Anonim sirket seklinde kurulmalar, Paylarinin tamaminin nama yazili olmas;,

Paylarinin nakit karsilign ¢cikarilmasi, Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az
olmamasi,

Kurucularinin veya borsa veya piyasa isleticisi Esas sozlesmelerinin bu Kanun ve ilgili

uzerinde dogrudan veya dolayl olarak 6nemli diizenlemelerde yer alan hukiimlere uygun

etkiye sahip olan ortaklarinin Kanun'da yer alan olmasi,

sartlar1 tagimalar,

gerekir.

Kurulus ve faaliyet izni bagvurulari borsa, piyasa isleticisi veya borsa adina piyasa igleticisi tarafindan
@D\ yapilabilir. Borsalar ve piyasa igleticilerinin kurulmasina izin verilirken, yurt i¢i ve yurt dis1 finansal
piyasalarin genel durumu ile sistemik risk unsurlar1 goz énunde bulundurulur.

Borsalar, piyasalarin igletilmesi ve/veya yonetilmesi i¢in bir ya da birden fazla piyasa isleticisi ile
anlagma yapabilirler. Bu anlagsma Kurul onay1 olmaksizin hiitkim ifade etmez. Kurul onay1 tizerine

150 piyasa igleticileri borsa ile yapilan anlasma cergevesinde borsanin sahip oldugu haklar1 kullanir ve
borsa i¢in bu Kanunda ve ilgili mevzuatta ongorulen yukumluluklerin yerine getirilmesini temin
ederler.
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Borsalar, kendi bunyelerindeki piyasalarda faaliyet gosteren sermaye piyasasi kurumlarinin, sermaye
piyasasi araglar1 borsada iglem goren ihraggilarin ve emir veren veya iglem yapan gercek ya da tiizel

[:] kisilerin borsa kurallarina uyumunu duzenli ve etkin olarak izlemek ve ihlalleri 6nlemek i¢in gerekli
usul ve esaslar1 belirler. Borsalar kendi kurallarinin agir ihmal ve kasitla ihlal edilmesi halinde Kurula
bildirimde bulunurlar.

Kanunda yer alan huktimler sakli kalmak kaydiyla, borsalar 6zel hukuk hukiimlerine tabi olup, bu
Kanunla verilen gorev ve yetkileri kendi sorumluluklari altinda bagimsiz olarak yerine getirirler ve
S kullanirlar. Borsalar, butcelerini ve personel kadrolarini esas s6zlesmelerinde belirtilen organlari
4 araciligryla kendileri belirler. Borsalar, bunlarin bagli oldugu ortaklik ve istirakleri ile piyasa isleticileri,
idari ve mali konularda kamu idaresini veya kamu sermayeli sirket, isletme, tesebbtis ve kuruluslar
ilgilendiren mevzuat hiitkimlerine, kisitlamalarina ve uygulamalarina tabi tutulamaz.

Borsa uyusmazliklar1 da SPKn ile dizenlenmistir. Buna gore yatirim kuruluslarinin kendi aralarinda veya
musterileri ile

emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi, gerceklestirilen islemlere iligkin
yukumlualiklerin zamaninda yerine getirilmesi

hususlarindaki borsa iglemlerinden dogan uyusmazliklarin ¢ozimlenmesine iligkin usul ve esaslar borsa yonetim
kurullarinca belirlenir. Uyusmazlik konusu tutarin yatimcilar tazmin kapsaminda hak sahiplerine 6denecek
azami tutar1 gosteren 6362 sayili SPKn md. 84/5 hikmiunde yer alan tutardan fazla olmasi halinde s6z konusu
yonetim kurulu kararina karsi taraflar Kurul nezdinde itirazda bulunabilirler.

Sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca uygun gortlen diger
sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin guvenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda islem
gormesini saglamak tizere;

Kota alinma, kottan ¢ikarilma ile borsada islem Emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi,
gorme ve islem gormenin durdurulmasi,

Gerceklestirilen islemlere iligkin yokumluluklerin Borsada islem yapma yetkisi verilmesi,
zamaninda yerine getirilmesi,

Disiplin duizenlemelerinin yurtutilmesi, Borsa gelirleri ile bunlarin tahsili,

Uyusmazliklarin ¢ozilmesi, Borsa, borsanin pay sahipleri ve/veya piyasa igleticisi
arasindaki muhtemel ¢ikar ¢catigmalarinin 6ntine
gecilmesi,

Borsalarin isletim, denetim ve gozetim sistemler, Piyasa olusturma, isletme ve yonetilmesi,

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

Teskilatlanmig diger pazar yerleri de SPKn ile duzenleme altina alinmistir. Buna gore, borsalar disinda sermaye
piyasasi araclarinin alici ve saticilarini bir araya getiren, alim ve satimina aracilik eden, bunlar icin sistemler ve
platformlar olusturan ve bunlar igleten alternatif islem sistemlerinin, ¢ok tarafl islem platformlarinin ve
teskilatlanmig diger piyasalarin kurulusuna, yetkilendirilmesine, sermayelerine, bunlarda islem gorecek sermaye
piyasasi araglarina, rekabet sartlarina ve bu kuruluglarin ¢aligma ilkelerine iligkin usul ve esaslar Kurulca
cikarilacak yonetmeliklerle diizenlenir. Kurul, bunlarin gézetim ve denetim merciidir.
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Diger taraftan 7061 sayili Kanun'la SPKn'nda diizenlenen kitle fonlamasina iligkin hukiimler uyarinca, kitle
fonlamasi ve buna bagli yapilan islemler ile kitle fonlama platformlar1 borsalar, piyasa isleticileri ve tegkilatlanmais
diger pazar yerleri ile ilgili SPKn'nda yer alan huktumlere tabi degildir.

1.1.4.4.5.6. Oz Duzenleyici Kurumlar

6362 sayil1 SPKn 6z diizenleyici kurum olarak Turkiye Sermaye Piyasalar Birligi ("Birlik") ve Turkiye Degerleme
Uzmanlan Birligini dizenlemistir. Bu kurumlar Kanun'un kendilerine verdigi yetki ve gorevler dahilinde uyeleri
icin diizenlemeler yapabilir ve bunlar1 yurttebilir, gerektiginde ise yaptirim tesis edebilirler. Kurul, bu kurumlarin
denetim merciidir.

6362 sayil1 SPKn ile (eski) Turkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluglar Birliginin yapisi revize edilerek, Turkiye
Sermaye Piyasalar Birligi adiyla, sadece arac1 kurumlarin degil, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren diger
kurumlarin da meslek 6rguti olacak sekilde yapilandirilmigtir. Gelismis piyasalarda gortulen bu yapi, mevcut
durumdaki pargal1 yapinin tek bir noktada toplanarak hem Kurul'un ustlenmis oldugu fonksiyonlarin daha
efektif bir yapiya kavusturulmasina imkan saglamis, hem de Birligin 6z duzenleyici fonksiyonu 6n plana
¢ikarilmagstir.

Yatirim hizmet ve faaliyetlerinde bulunmaya yetkili kilinmis kuruluslar ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
kurumlardan Kurulca uygun gortlenler ile kitle fonlama platformlari ve kripto varlik hizmet saglayicilar tuzel
kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olan Turkiye Sermaye Piyasalar1 Birligine tiye olmak
icin bagvurmak zorundadirlar.

Birlik;

Sermaye piyasalarinin ve uiye
kuruluglarin faaliyetlerinin
gelismesini saglamak tizere
aragtirmalar yapmak,

Kendisine mevzuatla verilen ve
Kurulca belirlenen konularda
diizenlemeler yapmak,
yurutmek ve denetlemek,

Ulusal ve uluslararasit mesleki
gelismeleri, kanuni ve idari
duzenlemeleri izleyerek bu
konuda tiyeleri aydinlatmak,

Birlik tiyelerinin dayanigsma ve
sermaye piyasasl ile meslegin
gerektirdigi 6zen ve disiplin
icinde ¢aligmalarina yonelik
meslek kurallarini olusturmak,

Birlik stattisinde 6ngortlen
disiplin cezalarini vermek,

Uyelerinin bu Kanun
kapsamindaki faaliyetlerinden
kaynaklanan uyusmazliklarin
tahkim yoluyla ¢6ziimune
iliskin gerekli altyapiy1 kurmak
ve yonetmek,

Haksiz rekabeti 6nlemek
amaciyla gerekli tedbirleri
almak,

Uye kuruluslar1 temsilen ulusal
ve uluslararasi kuruluslarla ig
birligi yapmak,

Kurulca belirlenen diger isleri
yerine getirmek

ile gorevli ve yetkilidir.

Birligin zorunlu organlari, genel kurul, yonetim kurulu ve denetleme kuruludur.

59



Birlik Denetimi Denetim Raporu Denetim Yetkisi

Birlik, Kurul tarafindan her yil Kurul tarafindan bu kapsamda Igili Bakan, Birligin faaliyetinin
denetlenir. Birligin her tarla yapilan denetime iliskin denetim kurulus amacina uygunlugunun
islem ve hesaplarinin denetimine raporunun bir 6érnegi en geg saglanmasi i¢cin Sermaye Piyasasi
iliskin usul ve esaslar Kurulca izleyen yilin altinci ay1 sonuna Kurulu'ndan gerekli tedbirlerin
belirlenir. kadar ilgili Bakanhiga gonderilir. alinmasini isteyebilecegi gibi,

Birligin her turli iglem ve
hesaplarini denetlemeye de
yetkilidir.

Gayrimenkul degerleme uzmanligi lisansina sahip olanlar ile degerleme kuruluslar, tizel kisiligi haiz kamu kurumu
niteliginde bir meslek kurulusu olan Turkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligine iye olmak i¢in basvurmak zorundadirlar.

Turkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi,

Gayrimenkul piyasasinin ve gayrimenkul degerleme
faaliyetlerinin gelismesini saglamak tizere aragtirmalar
yapmak,

Birlik Giyelerinin dayanigma ve meslegin gerektirdigi
ozen ve disiplin icinde calismalarina yonelik meslek
kurallarini ve degerleme standartlarini olusturmak,

Kendisine mevzuatla verilen veya Kurulca belirlenen
konularda duzenlemeler yapmak, ytriutmek,
denetlemek,

Igili konularda tiyeleri temsilen ilgili kuruluglarla ig
birligi yapmak,

gorevli ve yetkilidir

Denetim

Kurul tarafindan her y1l denetlenir. Birligin her
turla islem ve hesaplarinin denetimine iligkin
usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

Denetim Yetkisi

Ilgili Bakan; Birligin faaliyetinin kurulug amacina
uygunlugunun saglanmasi i¢in Sermaye Piyasasi
Kurulundan tedbirlerin alinmasini isteyebilecegi

gibi, Birligin islem ve hesaplarini denetlemeye de
yetkilidir.

1.1.4.4.6. Yatirimci Tazmin Merkezi

Egitim ve sertifika vermek,

Haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla gerekli tedbirleri
almak,

Turkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Statiisiinde
ongorulen disiplin cezalarini vermek,

Mesleki gelismeleri, idari ve yasal diuzenlemeleri
izleyerek bu konuda tiyeleri aydinlatmakla,

Denetim Raporu

Kurul tarafindan bu kapsamda yapilan denetime
iligkin denetim raporunun bir 6rnegi en geg
izleyen yilin altinci ay1 sonuna kadar ilgili
Bakanliga gonderilir.

Yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin etkin bir sekilde korunmasina yénelik mekanizmalardan biri olarak yatirimcilarin
tazmini hususu 6362 sayili1 SPKn ile yeniden ele alinmugtir. Yeni kanunla tazmin sisteminin igleyisi degistirilmis ve

tazminin kapsami genigletilmisgtir.
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Yatirimci Tazmin Merkezi (YTM) Kurulusu

Yatirimcilar1 tazmin strecinin igletilmesini teminen Yatirimci Tazmin Merkezi (YTM) kurulmus ve bir
takim mekanizmalar ile malvarligi korunmaya calistlmigtir. YTM kamu ttizel kisiligini haiz olup, Kurul

tarafindan idare ve temsil edilir.

Tazmin Karar1 Kosullar

Kurul, yatinm kuruluglarinin sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme veya sermaye
piyasast araci teslim yukumluliiklerini yerine getiremediginin veya kisa stirede yerine
getiremeyeceginin tespit edilmesi halinde yatirnmcilar tazmin karart alir. Kurul'un Kanun

OQ kapsamindaki tedbir yetkileri saklidir.
Ote yandan, yatinnmcilar1 tazmin karari verilebilmesi i¢in ilgili yatirim kurulusu hakkinda tedrici tasfiye
yahut iflas karar verilmesi zorunlulugu yoktur. Yatirim kurulusunun nakit 6deme veya sermaye
piyasast araci teslim yukumliliklerini yerine getiremeyecek olmasi tazmin karar igin yeterlidir. Bagka
bir ifadeyle, s6z konusu yukiumluluklerin yerine getirilmemesi ya da kisa bir stirede yerine
getirilemeyeceginin tespiti gerekli ve yeterlidir.

Genisleyen Kapsam ve Zorunlu Katilim

Miilga 2499 sayili SPKn doneminde sadece hisse senedi teslim yukumluluklerine iliskin olan tazminin
kapsami tim sermaye piyasasi araglarin kapsayacak sekilde genisletilmistir. Yatirnmecilar: tazmin
hususunda dikkat edilmesi gereken bir diger husus tazminin muiinhasiran yatirim kuruluglarinin

$ sermaye piyasasi faaliyetlerinden dogan zararlara yonelik diizenlenmis olmasidir.

Yatirnm kuruluglarinin YTM'ye katilmasi zorunludur. Yatirim kurulusglarinin YTM'ye katilimlarina,
bunlarin giris aidati, yillik aidat ve ek aidat 6deme zorunluluklarina iligkin usul ve esaslar Kurulca
cikarilacak bir yonetmelikle belirlenir. YTM tarafindan gerekli gorulmesi halinde, Kurulca hakkinda
yatirnmcilar1 tazmin karari verilen kurulusun 6demelerinin durmasina ve tim mal varligi izerinde
sadece YI'M tarafindan tasarruf edilebilmesine karar verilebilir.

YTM Mal Varlig1 Guvencesi

YTM'nin mal varligi amaci diginda kullanilamaz, teminat gosterilemez, kamu alacaklar1 i¢in olsa dahi
haczedilemez, rehnedilemez, iflas masasina dahil edilemez ve tizerine ihtiyati tedbir konulamaz.

O YTM'nin Kanun kapsaminda yapacagi islemler harctan, duzenleyecegi kagitlar damga vergisinden
mustesnadir.

Bu sekilde, yatinnmcilarin kapsam dahilindeki tazmin 6demelerinin mali kaynag gtivence altina
alinmaya calisilmustir.

YTM'nin gelirleri;
Yatirim kuruluglarinin yatiracag giris aidatlari, Yillik aidatlar ve ek aidatlar,
Kanun kapsaminda verilen idari para cezalarinin YTM malvarliginin getirisinden
%50'si,

olusur.
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6362 sayil1 SPKn'nun 83'uncu maddesinin dordiincu fikrasi kapsaminda yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinden
kaynaklanan her tirlii 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 halinde YTM'ye emaneten
devredilir. YTM'ye devredilen sermaye piyasasi araglarindan dogan bedelsiz pay iktisab1 ve kar pay1 alma hakk:
digindaki pay sahipligi haklari, bunlarin YTM tarafindan hak sahiplerine iadesine kadar donar. Bu emanet ve

alacaklarin devri, izlenmesi, bu emanet ve alacaklardan kaynaklanan haklarin kullanima ile bagvuran hak
sahiplerine iadesine iligkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Su kadar ki, bu fikrada degisiklik yapan 15.04.2021
tarihli ve 7816 sayili sayili Kanunun yayimlandig tarihten 6nce YTM'ye gelir kaydedilen tutarlar iade edilmez.

Tazminin Kapsam

Tazminin kapsamini, yatirimcilara ait olan ve yatirnm
hizmeti ve faaliyeti veya yan hizmetler ile baglantil
olarak yatirim kurulusu tarafindan yatirnmci adina
saklanan veya yonetilen nakit 6deme veya sermaye
piyasasi araglariin teslim yuktmlualtiklerinin yerine
getirilmemesinden kaynaklanan talepler olusturur.

Dolayisiyla, tazminin kapsami bir yandan tim
sermaye piyasasi araclar1 dikkate alinmak suretiyle
genigletilirken, diger taraftan yatirnm kuruluglarinda
sadece yatirim hizmeti ve faaliyeti yahut yan
hizmetler ile baglantili olarak saklanan ya da yonetilen
yatirimcilara ait nakit veya sermaye piyasasi araglari
ile siirl olmak tizere daraltilmastir.

Asagida sayilan kisi ve kurumlar ise tazmin edilmez:

Yatirimcilar1 tazmin karari verilen yatinm
kuruluglarinin yonetim kurulu tiyeleri,
yoneticileri ve sahsen sorumlu ortaklar, yuzde

bes veya daha fazla paya sahip ortaklari, denetim

kurulu uyeleri veya ilgili yatirim kuruluglar ile

ayni1 grup icinde yer alan diger sirketlerde benzer

konumda olan kisiler ile bu kisilerin eg ve ikinci
dereceye kadar kan ve kayin hisimlari ile bu
kisiler adina hareket eden uguncu kisiler,

Bu fikranin (a) bendinde sayilan gercgek ve tiizel
kigilerin yiizde yirmi beg veya daha fazla paya
sahip oldugu sirketler,

Kapsam Dig1 Haller

Yatirimcilarin yatinnm danigmanlhigi veya
piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan
zararlar1 tazmin kapsaminda degildir.

Keza, 6362 sayili SPKn md. 106-107 maddelerinde
diizenlenen bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig
suclarindan veya suctan kaynaklanan mal varligi
degerlerini aklama sucundan mahkam olan
yatirimcilara ait talepler, s6z konusu eylemlerle
ilgili alacaklarla siirli olmak tizere, tazmin
kapsami digindadir. S6z konusu suglardan dolay:
hakkinda su¢ duyurusunda bulunulan kisilere
yapilacak 6demeler anilan suglara iliskin
sorusturmanin baglamasindan mahkeme kararinin
kesinlesmesine kadar durur.

Yatirimcilar1 tazmin karari verilen yatinm
kuruluglart ile ayn1 grupta yer alan diger
sirketler,

Yatirnm kuruluglarinin 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 zararlar, teorik olarak yatirimcilar tazmin kapsamina giren zararlar olmakla

birlikte kanun koyucu bu gruplarda yer alan kisilerin sahip olduklar1 6zellikler nedeniyle zararlariin tazmin

edilmemesini tercih etmistir.
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Azami Tazmin Tutari

Hak sahibi her bir yatirnmciya
odenecek azami tazmin tutar1
yuz bin Turk Lirasidir. Bu tutar
her yil ilan edilen yeniden
degerleme katsayis1 oraninda
artirilir.

Toplam Tazmin Tutar1

Kurulun teklifi Gzerine
Cumbhurbagkani tarafindan
toplam tazmin tutar1 bes katina
kadar artirilabilir. Bu sinir,
hesap sayisi, tiiril ve para
birimine bakilmaksizin, bir

Devir Durumu

YTM tarafindan 6denecek
azami tutarin Uzerinde kalan
tutarin bagka bir yatirimciya
6denmesi amaciyla
devredilmis olmas1 halinde
devralana YT'M tarafindan

yatirimcinin ayni kurulustan 6deme yapilmaz.
olan taleplerinin timunu

kapsar.

Yatirimcilar tazmin taleplerini YTM'ye yazili olarak yaparlar. Tazmin talebinde bulunma hakki, tazmin kararinin
ilanindan itibaren bir y1l sonra zamanagimina ugrar. Dolayisiyla YTM tarafindan resen kapsam dahilindeki tiim
yatirimcilara 6deme yapilmasi s6z konusu degildir.

YTM, tazmine hak kazanan yatirnmcilart miimkiuin olan en kisa stirede tazmin etmek tizere gerekli hazirliklar1 yapmak
ve hak sahiplerini ve tazmin tutarlarini belirledikten sonra kural olarak ti¢ ay igcinde 6demeleri gerceklestirmekle
yukumludir.

Tazmin Talebi ve Hesaplama

Yatirimcilarin tazmin talepleri, yatirim kurulusunca karsilanmayan nakit 6deme ve sermaye piyasasi araglarinin
iade yukumliltkleri tizerinden hesaplanir. Yatirnmcilar adina saklanan sermaye piyasasi araglart hak sahiplerine
oncelikle dagitilir. Diger bir ifadeyle mimkin ise ayni dagitim oncelikle uygulanir. Bu sermaye piyasasi araglari,
bulunduklar1 her bir hesap bazinda ve ¢zellikle yerine getirilmemis takas yukumlualikleri i¢cin mahsup edilir.
Tazmin tutari, kanuni ve akdi sartlar uyarinca yatirnm kurulusunun mahsup ve benzeri talepleri de dikkate alinarak
belirlenir.

oQ

Suirecin Kapanmasi ve Halefiyet

Kurul, tazmin strecinin tamamlanmasinin ardindan, YITM'nin bildirimi Gizerine tazmin strecini kapatma karari
alir. YTM, yatirimcilarin haklarina, 6dedigi tazmin tutari kadar halef olur.

68

Tedrici Tasfiye Karar ve Isleyisi

6362 sayili SPKn md. 82 uyarinca yatirimcilar: tazmin karari verilenler hakkinda Kurul, bankalar hari¢ olmak
Uzere, tazmin surecinin kapanmasina iligkin karari ile birlikte tedrici tasfiye karar1 da verebilir. Bu durumda tedrici
tasfiye islemleri YTM tarafindan yuruttlur.

Tedrici tasfiyenin amaci, tedrici tasfiyesine karar verilenlerin mal varligini aynen veya nakde ¢evirmek suretiyle
elde edilen bedeli tahsis ederek, SPKn md. 85 hikmiunde dizenlenmis olan tazmin stureci kapsaminda
yatirimcilarin tazmin edilmeyen bakiye alacaklari ile YTM'nin yatirimcilara halef olmasindan kaynaklanan
alacaklariin 6denmesidir. Hakkinda tedrici tasfiye karari verilenlerin 6demeleri durur ve tim mal varlig
uzerinde, sadece YTM tarafindan tasarruf edilebilir. Ayrica bu yatirim kuruluglarinin kanuni organlarinin gérev ve
yetkileri, tedrici tasfiye kararindan tasfiye sonuclanincaya kadar, YIT'M tarafindan yerine getirilir. Tedrici tasfiye
karar1 verilmesi halinde, bu tasfiyenin kapatilmasina kadar iflas karar1 verilemez.
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Tasfiye Kapsami ve Odeme Siralamasi

YTM, tasfiye kapsaminda yer alan gercek hak sahiplerini ve bunlarin alacak ve borg¢ tutarlarini tazmin
surecinde elde edilen bilgi ve belgelere dayanarak tespit eder. YTM'nin yatirnmcilara halef olmasindan
kaynaklanan alacaklar ile tasfiye giderleri de YI'M alacag olarak dikkate alinir. Haklarinda tedrici tasfiye
karan verilenlerin aktiflerinden nakit olanlar dogrudan dogruya, olmayanlar ise paraya cevrilmek suretiyle,
bu alacaklarin 6denmesinde kullanilir.

Aktiflerden oncelikle musteri alacaklar1 6denir. Musteri alacaklarinin tamaminin karsilanamamasi halinde
garameten 6deme

Dolayisiyla, tedrici tasfiyede aktiflerden yapilacak 6demelerdeki siralama su sekildedir:
Dolayisiyla, tedrici tasfiyede aktiflerden yapilacak 6demelerdeki siralama su sekildedir:

1 Musteri alacaklar1 tamamen, tamami karsillanamazsa garameten,

9 Kamu alacaklar garameten,

3 YTM'nin yatirnmcilan tazmin kapsaminda musterilere yaptig1 6demeler ve tasfiye giderlerinden
dogan alacaklar1 garameten,

4. Diger alacaklar.

Bu siralamada, bir gruba yapilacak 6deme icin bir 6nceki grubun alacaginin tamaminin karsilanmasi
gerekmektedir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, YTM'nin bagvurusu tizerine tedrici tasfiyenin kapatilmasina karar verir. Haklarinda
tedrici tasfiye karar1 verilenlerin aktiflerinin, tasfiyenin amaci kapsamindaki hak sahiplerinin alacaklarini, tazmin
kapsaminda yapilan 6demeleri ve tasfiye giderlerini kargilamaya yetmediginin tespiti halinde, YTM, Kurulun
uygun gorusuyle ilgililerin iflasini da isteyebilir.

Diger taraftan 7061 sayili Kanun'la SPKn'nda diizenlenen kitle fonlamasina iligkin hikiimler uyarinca, kitle
fonlamasi faaliyeti, yatirnmei tazminine iligkin htikiimlere tabi degildir.
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1.1.4.4.7. Sermaye Piyasasinda Denetim ve Tedbirler
1.1.4.4.71. Sermaye Piyasasinda Denetime Iliskin Esaslar

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

6362 sayili SPKn diger kanunlarin sermaye her turlu sermaye piyasasi
hukitmlerinin piyasast ile ilgili faaliyet ve islemlerinin
uygulanmasinin, hukimlerinin
uygulanmasinin,
denetimine yetkilidir.

Kurul'un denetim faaliyetlerine iligkin 6nemlilik ve 6ncelik ilkeleri ile risk degerlendirmelerinde dikkate alinacak
Olcutleri ve uygulama esaslarini belirleme ve denetim faaliyetini, 6nemlilik ve 6ncelik ilkeleri ile risk
degerlendirmeleri kapsaminda olusturulacak program uyarinca yurutmesi duzenlenmistir.

6362 sayil1 SPKn ile Kurul'ca yapilacak olan denetimin kapsami daha detayl olarak tanimlanmastir. Denetimle
gorevlendirilenler, denetlenenlerin vergi ile ilgili kayitlar1 dahil olmak tzere tim defter ve belgeleri ile elektronik
ortamda tutulanlar dahil tiim kayitlarin ve sair bilgi ihtiva eden vasitalarini, bilgi sistemlerini incelemeye, bunlara
erisimin saglanmasini istemeye ve bunlarin érneklerini almaya, ilgililerden yazili yahut s6z1u bilgi almaya, gerekli
tutanaklar1 duzenlemeye yetkilidir.

Denetimin etkinligini saglayabilmek agisindan Benzer sekilde, denetimin etkinligini

denetim faaliyetleri sirasinda kendilerinden bilgi saglayabilmek i¢in kendilerinden bilgi istenilen

ve belge talep edilenlerin incelemenin igerigi ve kisiler, SPKn veya 0zel kanunlarindaki gizlilik ve

talep edilen belgeler hakkinda tigtincti sahislara sir saklama hiikkiimlerini ileri stirerek bilgi

bilgi vermelerini engellemek amactyla bu sahislara vermekten imtina edemezler. Ilgililer denetim ile

incelemenin varligini ve niteligini sir olarak gorevlendirilenler tarafindan tutulan tutanaklar

saklama yukumlulugu getirilmistir. 6362 sayili imzalamakla yuktimludurler. 6362 sayili SPKn md.

SPKn md. 118 hukmunde Kurul tarafindan icra 111 hukmunde Kurul tarafindan goérevlendirilenler

edilen inceleme ve denetim faaliyeti kapsaminda tarafindan istenilen bilgi, belge veya kayitlar1 hi¢

istenilen bilgi veya belgeler hakkinda bagkalarina yahut istenildigi sekilde vermeyenler ile s6z

aciklamada bulunanlar hakkinda hapis cezasi konusu kisilerin gorevlerini yapmalarin

ongorulmustur. engelleyenler hakkinda hapis cezasi
ongorulmustur.

1.1.4.4..7.2. Sermaye Piyasasinda Tedbirler

Kurul, 6362 sayil1 SPKn ile piyasada tespit ettigi hukuka aykiriliklar gidermeye yonelik bir takim tedbirleri
almaya yetkilendirilmistir. Kurul tarafindan alinabilecek tedbirler ise her bir somut olaya gore degisecek sekilde
ayrintili olarak duzenlenmistir. S6z konusu tedbirlerin genel anlayis1 6ncelikle somut olaydaki hukuka aykirilig
basit usullerle eski halinde geri getirmeye ve hak kayiplarinin telafisine yonelmektedir. Bu asamadan sonra tasfiye
ve iflas talebine kadar giden asamali tedbirler silsilesi ongorulmustur.

Kanuna aykiri ihraclar ile izahnamede yer alan bilgi ve aciklamalara aykirilik halinde
uygulanacak tedbirler:

Mulga 2499 sayili SPKn doneminde uygulamada tasarruf sahiplerinin hak kayiplarina yol agan Kanuna aykir1
ihrag eylemlerine iligkin Kurulca alinabilecek tedbirler tekrar ele alinmigtir. Bu ¢ercevede, 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 hikkmunde, "halka arz" kavramim degil "ihra¢" kavramim kullanmistir. Thra¢ kavrama,
6362 sayil1 SPKn md. 8/1-g hukmiuinde, "sermaye piyasasi araclarinin ihracgilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin satisin1” ifade etmektedir.

Kurulca Kanuna aykiri olarak sermaye piyasasi ihrag edildigi ya da buna tesebbus edildiginin tespit edilmesi
halinde, her turlt hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla; Kurulun, her tirli harg ve teminattan muaf
olarak,

her turlu tedbiri alma, satilan kismin kargilig1 ve satis1 yapilacak
sermaye piyasasi araci i¢in ihtiyati tedbir ve
ihtiyati haciz isteme

yetkisi bulunmaktadir.

Kanuna Aykir ihra¢ Eylemlerinde Alinabilecek Tedbirler

6362 sayil1 SPKn ile kanuna aykir1 ihra¢ eylemlerinde alinabilecek tedbirlerdeki esas yenilik hak sahiplerinden
toplanan paralarin iadesine yonelik prosedurun hukuki alt yapisinin olusturulmus olmasidar.

Bu baglamda, tasarruf sahiplerinin genel hukiimlerden kaynaklanan haklar sakli kalmak kaydiyla, s6z konusu
eylemin Kurulca tespit edilmesi halinde, Kanuna aykir1 ihraci yapan kisiye bu eyleminin sonuglarini ortadan
kaldirmasi ve nakit yahut diger varliklar1 hak sahiplerine iade etmesi istenir.

Kurul'un Dava A¢ma Yetkisi

Itiraz Sureci :
ihbar ve flan Kurulca yapilan ihbardan

Bu ilan1 takip eden Ug ay i¢inde itibaren bir yil icerisinde
Mubhatap, ihbar tarihinden kendisinden para toplanan Kanuna aykir1 ihracin
itibaren en ge¢ otuz gun i¢inde gercek ve tuzel kisiler ortakligin dogurdugu sonuglarin tamamen
para topladig gercek ve tuizel bulundugu yer asliye hukuk ortadan kaldirilmamasi Gizerine
kisilere ve toplanan tutara iligkin mahkemesine itiraz edebilir. Kurulun, nakit ve diger
ayrintili bilgileri Kurulca So6z konusu listenin varliklarin hak sahiplerine iadesi
belirlenecek vasitalarla ilan eder kesinlesmesi lizerine, ilgili ihraci veya ortakligin tasfiyesi
ve Kurula iletir. gerceklestiren kisi tarafindan amaciyla dava agma yetkisi

hak sahiplerine iade yapilr. bulunmaktadir.

Izahnamede Yer Alan Taahhut ve Aciklamalara Aykirilik Durumunda Alinabilecek
Tedbirler

Diger taraftan, izahnamede yer alan yatirnmcilarin yatirim kararini etkileyecek nitelikteki taahhiit ve agiklamalara
aykir1 davranilmasi veya taahhttlerin makul stire igerisinde yerine getirilmemesi ve Kurulun ilgili
diizenlemelerine uygun olarak taahhtit ve agiklamalarda degisiklik yapilmamais olmasi halinde, her turli hukuki
ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla, Kurul, ilgililerden aykiriliklarin Kurulca belirlenen bir stirede
giderilmesini ya da 6ngorulen islemleri yapmasini istemeye, taahhut ve agiklamalarda degisiklik yapilip
yapilmadigindan bagimsiz olarak, Kurula bu durumun makul bir ekonomik veya finansal gerekceye dayandigini
gosterir belge ve/veya agiklama sunulamadig takdirde, ihragtan elde edilen nakit veya diger varliklarin
kullanilmasini engellemek amaciyla kamuyu aydinlatma belgesinde yer alan taahhtit ve aciklamalara aykir olarak
gerceklestirilen is ve islemler i¢in her turla harg ve teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz
istemeye ya da ongorecegi diger her turla tedbiri almaya yetkilidir.



Kurul, ihracgtan elde edilen tutarin izahnameye aykir1 olarak kullanilmasi sonucunu dogurdugu tespit edilen is
ve islemlerin iptali ve elde edilen nakit ve diger varliklarin izahnameyi yayimlayan ortakliga veya kolektif
yatirim kurulusuna iadesi i¢in tespit tarihinden itibaren ug ay ve her halde izahnamenin onay tarihinden
itibaren iki y1l icerisinde izahnameye aykir1 olarak gerceklestirilen islemin iptali i¢cin dava agmaya da
yetkilidir.

Ihraccilarin hukuka aykir islemleri ile sermayeyi veya malvarhgin azaltici islemlerinde
uygulanacak tedbirler

Ihraccilarin hukuka aykiri islemleri ile sermayeyi/malvarhgim azaltici islemlerinde uygulanacak tedbirler ayrintil
olarak duizenlenmistir.

Bu noktada ifade edilmelidir ki, bu tedbirleri gerektiren durumlar sadece ortuli kazang aktariminin yapildig:
haller degildir. Ortulii kazang aktarim halleri ile bu malvarligini azaltici islemler cogu kez birbirleri ile ortuisecek
olmakla birlikte, her zaman ayn degildir. Ortuli kazang aktarimi halinde alinabilecek tedbirleri diizenleyen SPKn
md. 94 hukmunde de kendine 6zgu olarak ongorilen tedbirlerin yaninda malvarligini azaltici islemlere iligkin
tedbirlere atif yapildig1 gorulmektedir.

Ihraccilarin kanuna, sermaye piyasasi mevzuatina, esas sozlesme ve fon ic tiiziigi hitkkiimlerine, isletme maksat ve
mevzuuna aykir1 islemleri sebebiyle sermayesini yahut malvarliginin azalmasina veya kaybina yol acildigiin
tespiti halinde Kurul,

1

Tedbir Alma ve Bildirim

6102 sayii TTK huikkiimleri sakli
kalmak kaydiyla ilgililerden
aykiriliklarin giderilmesi i¢in
tedbir almasini ve 6ngorulen
islemleri yapmasini istemeye ve
gerektiginde durumu ilgili
mercilere intikal ettirmeye,

yetkilidir.

Dava Acma

Bu durum ve iglemlerin hukuka
aykiriliginin Kurulca tespiti
tarihinden itibaren u¢ ay ve her
hilde durum ve iglemin vukuu
tarihinden itibaren ¢ y1l icinde
iptal davasi ve beg y1l icinde
butlan veya yoklugun tespiti
davasi agmaya,

3

Yonetimsel Tedbirler

Bu durum ve islemlerin
mevcudiyetinin ilk derece
mahkeme karari ile tespit
edilmesi veya bu karar
beklenmeksizin Kurulun talebi
uzerine mahkeme tarafindan
karar verilmesi halinde bu
islemlerde sorumlulugu
bulunanlarin:

 Imza yetkilerini kaldirmaya,

o [llgililer hakkinda sug
duyurusunda bulunulmasi
halinde, yargilama
sonuclanincaya kadar
ilgilileri gérevden almaya ve

* Yapilacak ilk genel kurul
toplantisina kadar gorevden
alinan yonetim kurulu
uyelerinin yerine yenilerini
atamaya,
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Ortiili1 kazang aktariminda uygulanacak tedbirler

Yukarida agiklanan ihraggilarin hukuka aykiri islemleri ile sermayeyi/malvarligini azaltici islemlerinde
uygulanabilecek tedbirler ortulu kazang aktarimi hallerinde de uygulanir.

Ortilt kazang aktarimi hallerinde Kurul ayrica,

Ortilu kazang aktarimina konu halka acik Kurulca belirlenen tutarin tayin edilen sure
ortaklik, kolektif yatirim kuruluglar1 ile bunlarin icerisinde iadesi i¢in dava agmaya

bagl ortaklik ve igtiraklerinden denetleme

sonuclarimin Kurulca belirlenecek usul ve esaslar

dahilinde ortaklara duyurulmasini istemeye,

yetkilidir.
Kayith sermaye sisteminde uygulanacak tedbirler

Yukarida bahsedildigi tizere kayith sermaye sisteminin uygulandigl durumlarda, normal kosullar altinda genel
kurul tarafindan alinabilecek bazi kararlar yonetim kurulunca alinabilmektedir. Hukukumuzda yonetim kurulu
kararlar aleyhine iptal davasi agilmas1 ongorulmemistir. Ancak kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulunun
sistem igerisinde aldig1 kararlarin iptali i¢in dava agilmasi mimkundur.

Iste, kayith sermaye sisteminde Kurul'un da s6z konusu yonetim kurulu kararlarinin iptali icin dava agma ve bu
kararlarin icrasinin geri birakilmasini isteme yetkisi bulunmaktadir.

Sermaye piyasasi kurumlarinin hukuka aykir faaliyet ve islemlerinde uygulanacak
tedbirler

Sermaye piyasasi kurumlarinin mevzuat, Kurulca belirlenen standartlar, esas sozlesme ve fon i¢ tizugu
hukimlerine aykir1 faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde, Kurul,

1. Aykirliklarin Giderilmesi 2. Uygunlugun Saglanmasi

lgililerden aykiriliklarm Kurulca belirlenen bir Kanuna, igletme amag ve ilkelerine uygunlugun
surede giderilmesini istemeye, saglanmasini istemeye,

3. Kurumlarin Faaliyetlerine Miidahale 4. Diger Tedbirler

Ya da dogrudan bu kurumlarin, Ya da ongorecegi diger her turlu tedbiri almaya

« faaliyetlerinin kapsamini sinirlandirmaya veya
gecici olarak durdurmaya,

« tamamen veya belirli sermaye piyasasi
faaliyetleri itibariyla yetkilerini iptal etmeye,

yetkilidir.
Yoneticiler ve Calisanlar Hakkinda Uygulanabilecek Tedbirler

Ayrica Kurul, hukuka aykir: faaliyet veya islemlerde sorumlulugu tespit edilen yoneticilerin ve caliganlarin,
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1 2 3

Lisans Iptali Imza Yetkisi Sinirlandirma Gorevden Alma
Sahip olduklar lisanslar gegici Haklarinda su¢ duyurusunda Hukuka aykirilikta veya
veya surekli olarak iptal etmeye, bulunulmasi kararindan itibaren gerceklestirilen iglemlerde
yargilama sonug¢lanincaya kadar sorumlulugu mahkeme karariyla
imza yetkilerini sinirlandirmaya tespit edilen yonetim kurulu
veya kaldirmaya, uyelerini gorevden almaya ve
yapilacak ilk genel kurul

toplantisina kadar yerlerine
yenilerini atamaya

yetkilidir.

Diger taraftan 7061 sayil1 Kanun'la SPKn'nda duizenlenen kitle fonlamasina iligkin hitkiimler uyarinca, kitle
fonlama platformlarinin hukuka aykir1 faaliyet ve islemlerinde uygulanacak tedbirler icin yukarida yer verilen
huaktmler kiyasen uygulanir.

Sermaye piyasasi kurumlarinin mali durumlarinin bozulmasi halinde uygulanacak
tedbirler

Sermaye piyasasi kurumlarinin sermaye yeterliligi yukiimluluklerini saglayamadig, sermaye piyasasi
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit 6deme ve finansal arag teslim yukiumluliiklerini yerine getiremedigi veya kisa
surede yerine getiremeyecegi ya da bunlardan bagimsiz olarak mali yapilarinin ciddi surette zayiflamakta oldugu
ya da mali durumunun taahhttlerini karsilayamayacak kadar zayiflamis oldugunun tespiti halinde, Kurul,

Mali Yapinin Guglendirilmesi

Uc ay1 gecmemek Uizere verilecek uygun siire icinde mali yapilarinin guiclendirilmesini istemeye,

Faaliyetlerin Durdurulmasi

Ya da herhangi bir stire vermeksizin dogrudan bu kurumlarin faaliyetlerini gecici olarak durdurmaya,

Yetkilerin Kaldirilmasi

Tamamen veya belirli sermaye piyasasi faaliyetleri itibariyla yetkilerini kaldirmaya,

Yatirimcilar: Tazmin

Yatirimcilar: tazmin karari vermeye,

Yoneticilere Yonelik Tedbirler
Sorumlulugu tespit edilen yoneticilerin ve ¢alisanlarin

» sahip olduklan lisanslar gecici veya surekli olarak iptal etmeye,

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

Tedrici Tasfiye

Bu kurumlarin tedrici tasfiyelerine karar vermeye,
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iflas Istemi

Tedrici tasfiyenin bitmesini takiben gerektiginde veya tedrici tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflaslarini
istemeye,

Diger Tedbirler
Gerekli gordugt diger tedbirleri almaya
yetkilidir.
Tedrici tasfiye ve iflas durumlarinda uygulanacak tedbirler
Kurul, sermaye piyasasi kurumlarimin iflasi veya SPKn md. 86 uyarinca tedrici tasfiyeye girmesi durumlarinda,

yukarida aciklandigi sekilde SPKn md. 97 uyarinca ilgili sermaye piyasasi kurumunun mali durumunun
bozulmasinda sorumluluklar tespit edilmis bulunmak kaydiyla,

Ortaklar Yoneticiler

Dogrudan veya dolayli yizde onundan fazla paya Gorevden ayrilmis olan veya gorevde bulunan,

sahip ortaklarinin, yonetim kurulu tiyelerinin ve imzaya yetkili
yOneticilerinin,

Portfoy Yoneticileri Fon Kurulu Uyeleri

Portfoy yonetim sirketi yoneticilerinin, Konut finansmani fonlar ile varlik finansmani

fonlarimin fon kurulu tyelerinin

sahsen iflaslarin istemeye yetkilidir.

Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde uygulanacak tedbirler
Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunuldugunu tespit etmesi halinde, Kurul,

s0z konusu faaliyetin durdurulmasi igin gerekli her tirlt hukuki ve cezai sorumluluk sakli

her turlu tedbiri almaya, kalmak kaydiyla, izinsiz sermaye piyasasi faaliyet
ve iglemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali ve
nakit ya da sermaye piyasasi araglarinin hak
sahiplerine iadesi i¢in dava agmaya,

yetkilidir.

Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan gercek ve tiizel kisiler ile Kurulca bu konuda sorumlulugu tespit
edilen ortak ve yoneticiler hakkinda, s6z konusu faaliyetlerden dogan zararin kesinlesmis olmasi sart1
aranmaksizin, Kanun'un 96 nc1 maddesinin ikinci fikrasindaki yaptirimlar da uygulanabilir.

Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin, internet aracihig ile yurutildigi tespit edildiginde; internet aracihigiyla
yapilan yayinlarla ilgili olarak icerigin ¢ikarilmasina ve/veya erisimin engellenmesine Kurul tarafindan karar
verilir. Karar uygulanmak uizere Erigim Saglayicilar1 Birligine gonderilir.

Diger taraftan 7061 sayili Kanun'la SPKn'nda diizenlenen kitle fonlamasina iligkin hukiimler uyarinca, Kuruldan
izin alinmaksizin kitle fonlama platformlar1 araciligiyla halktan para toplandigina veya Turkiye'de yerlesik kisilere
yonelik olarak internet araciligiyla yurt disinda kaldiragh islem ve kaldiragh islemlerle ayni hiikkumlere tabi
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oldugu belirlenen turev arag islemleri yaptirildigina iliskin bilgi edinilmesi halinde, internet aracihigiyla yapilan
yayinlarla ilgili olarak igerigin ¢ikarilmasina ve/veya erigsimin engellenmesine Kurul tarafindan karar verilir. Karar
uygulanmak tizere Erisim Saglayicilar1 Birligine gonderilir.

Kripto varlik hizmet saglayicilarin faaliyetlerinde uygulanacak tedbirler

Kripto varlik hizmet saglayicilarin hukuka aykir faaliyet ve iglemlerinde uygulanacak tedbirler i¢in sermaye
piyasast kurumlarinin hukuka aykiri faaliyet veya islemlerinde uygulanacak tedbirler (SPKn md. 96), izinsiz kripto
varlik hizmet saglayicilig faaliyetinde uygulanacak tedbirler icin izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde
uygulanacak tedbirler (SPKn md. 99), izinsiz kripto varlik hizmet saglayiciligi faaliyetinde bulunanlarin ilan,
reklam ve agiklamalar ile her turlu ticari iletisimlerine iliskin olarak kanuna aykir ilan, reklam ve ac¢iklamalarda
uygulanacak tedbirler (SPKn md.100) uygulanir. Yurt diginda yerlesik platformlar tarafindan Turkiye'de yerlesik
kisilere yonelik faaliyette bulunulmasi ya da Kurulca yapilacak duzenlemeler kapsaminda kripto varliklara iligkin
yasaklanmus bir faaliyetin Turkiye'de yerlesik kisilere sunulmasi da izinsiz kripto varlik hizmet saglayiciligi sayilir.
Yurt disinda yerlesik platformlar tarafindan Turkiye’de is yeri agilmasi, Turkce internet sitesi olusturulmast,
sunulan kripto varlik hizmetlerine iligkin olarak dogrudan ve/veya Turkiye'de yerlesik kisi ya da kurumlar
araciligryla tanitim ve pazarlama faaliyetlerinde bulunulmasi durumlarindan herhangi birinin varligi halinde
faaliyetlerin Turkiye'de yerlesik kisilere yonelik oldugu kabul edilir. Faaliyetlerin Tuirkiye'de yerlesik kisilere
yonelik oldugunun tespitine iliskin ilave kistaslar Kurul tarafindan belirlenebilir.

Piyasa bozucu eylemler, bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig: incelemelerinde
uygulanacak tedbirler

Bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi suglariyla ilgili olarak alinacak tedbirler sayma usulu ile belirtilmistir.
Burada yeni baz1 tedbirler ongoérulmus, bir kisminda ise fiilen uygulanan konular agik¢a yasada belirtilmistir.

S6z konusu suglari iglediklerine dair makul siphe bulunan gercek ve tlizel kisiler ile bunlarin yetkilileri ile ilgili
sermaye piyasasi aracglarina iligkin olarak, Kurul,

Islem Yasag1 Takas Yontemleri Islem Simirlamalar
Borsalarda gecici veya stirekli Takas yontemlerinin Kredili alim, a¢iga satis, 6dung
olarak islem yapilmasimin degistirilmesi, alma ve verme islemlerine
yasaklanmas, iligkin sinirlamalar getirilmesi,
Teminat Yukumlulaga Farkli Pazar/Piyasa Veri Dagitim Siirlamasi
Teminat yukamlaliga Farkli pazar veya piyasalarda Piyasa verilerinin dagitim

getirilmesi veya yukumluligun

islem gormesi veya farkli iglem

kapsaminin sinirlanmasi,

degistirilmesi, esaslarinin belirlenmesi,

Islem/Pozisyon Limiti

Islem veya pozisyon limiti
getirilmesi,

dahil piyasanin etkin ve saglikli igleyisini teminen gerekli her turli tedbiri almaya yetkilidir.

Piyasa bozucu eylemler, bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilign kapsaminda gerceklestirilen inceleme ve
denetimler kapsaminda, Kurulca internet araciligiyla yapilan yayinlarla ilgili olarak icerigin ¢ikarilmasina ve/veya
erisimin engellenmesine karar verilebilir. Bu durumda karar uygulanmak tzere Erisim Saglayicilar1 Birligine
gonderilir.
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Bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig: suglarini tegkil ettigine dair herhangi bir bilgi veya supheyi gerektirecek
bir hususun bulunmasi halinde, yatirim kuruluglari ile Kurulca belirlenecek sermaye piyasasi kurumlari bu
durumu gecikmeksizin Kurula bildirmekle yukimlu kilinmaiglardir.

Bu yolla Kurula bildirimde bulunanlar, mahkeme, savcilik ve Mali Suglar1 Aragtirma Kurulu Baskanligi diginda,
isleme taraf olanlar dahil hi¢bir t¢tinct kisi, kurum ve kurulusa, 6zel kanunlarinda hikiim 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 Duzeni

6362 sayil1 SPKn md. 1 hikmui uyarinca bu Kanunun amacglarindan biri sermaye piyasalarinin denetlenmesidir.
Kurul, kendi gorev ve yetkiler dahilinde bu piyasada diizenleme yapmak ve s6z konusu duzenlemelerin
uygulanmasini denetlemek ve karsilastigi hukuka aykiriliklarin yaptirima baglanmasi i¢in gerekenleri yapmakla
yuktumludur. SPKn ile getirilen yaptirimlar iki tirladuar. Bunlardan birincisi yukarida belirtilen Kurul tarafindan
alian tedbirlerdir. SPKn ile Kurul'a taninan tedbir alma yetkisi ile tedbirlerin etkin bir sekilde kullanilmas:
mumkun olmaktadir. Ancak asil yaptirimlar Kurul'un hukuka aykir fiilleri gerceklestirenler hakkinda
Cumbhuriyet Savciliklarina su¢ duyurusunda bulunmasi yahut idari para cezasi tesis etmesidir. Asagida bu
konulardaki hukimler incelenmektedir.

1.1.4.4.8.2. Sermaye Piyasasima Ozgu Temel Suc Tipleri

6362 sayil1 SPKn igerisinde bu piyasalara 6zgu bir takim sug tipleri ongorulmustiir. S6z konusu sug tiplerine

uygulanacak ceza miktarlart da Kanun igerisinde diizenlenmistir. Yaptirima baglanan sug tiplerinin bazilar sadece

SPKn igerisinde duzenlenmis iken, baz1 eylemler Turk Ceza Kanunu'nda (TCK) yer alan sug tiplerine girdigi ifade
edilmek suretiyle duizenlenmistir.

Bunlardan bazilarinin cezasi ise genel hikumler niteligindeki TCK huktmlerindeki bir sug tipine girdiginin ifade
edilmesi suretiyle atif yoluyla belirtilmistir.

SPKn igerisindeki sug tipleri sunlardir:

Bilgi suistimali Piyasa dolandiriciligi Usulsuz halka arz ve izinsiz
sermaye piyasasi faaliyeti

Izinsiz kripto varlik hizmet Guveni kotuye kullanma ve Kripto varlik hizmet saglayicida
saglayicilig faaliyeti sahtecilik zimmet
Bilgi ve belge vermeme, Yasal defterlerde, muhasebe Sir saklama yukiumlualtguna
denetimin engellenmesi kayitlarinda ve finansal tablo ve ihlal

raporlarda usulstizluk

Sermaye piyasasi suglari ile ilgili olarak 2499 sayili mulga SPKn uygulamasinda da gecerli olan bir takim usule
dair prosedurlerin uygulanmasina devam edilmistir. Bu kapsamda, 6362 say1ili SPKn igerisinde tanimlanan veya
atifta bulunulan suglardan dolay1 sorusturma yapilmasi Kurul'un Cumhuriyet Bagsavciliklar: nezdinde yapacag:
yazili bagvuruya baglidir. Bu bagvuru muhakeme sartidir. Bu nedenle, s6z konusu bagvuru olmaksizin yapilan
yargilama yahut sorugturmaya devam edilemez. Ayrica s6z konusu bagvuru tizerine agilan kamu davasinda
iddianamenin kabulu ile Kurul katilan sifatini kazanir.
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a. Bilgi Suistimali

Bilinen adiyla iceriden 6grenenlerin ticareti sugu, 6362 sayili SPKn md. 106 hukmuinde bilgi suistimali olarak
adlandirilmistir (bkz. madde kenar bagligi). Anilan maddede, AB duzenlemeleri de dikkate aliarak su¢ kapsaml
olarak yeniden tanimlanmus ve sugun faili olabilecekler sayillmistir. Maddede AB dizenlemelerinden hareketle
i¢sel bilgi tanimu yapilmus ve igsel bilgileri kullanmak suretiyle menfaat temin edilmesi cezai yaptirima tabi
tutulmustur.

Yeni duzenleme ile igsel bilgilerin kamuya agiklanmadan once gerekli sekilde korunmasi ve bu bilgiler
cercevesinde uguncu kigiler lehine haksiz menfaat saglanmasinin 6nlenmesi ve caydiricilik esas alinmastir.

Buna gore, dogrudan ya da dolayh olarak sermaye piyasasi araglari ya da ihracgilar hakkinda, ilgili sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirnmecilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki ve hentiz
kamuya duyurulmamus bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi araclari i¢in alim ya da satim emri veren veya
verdigi emri degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya bir bagkasina menfaat temin eden;

ihraggilarin veya bunlarin baglh veya hakim ortakliklarinin yoneticileri,

ihraggilarin veya bunlarn bagh veya hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalar1 nedeniyle bu bilgilere sahip
olan Kkisiler,

ig, meslek ve gorevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,
bu bilgileri suc islemek suretiyle elde eden kisiler,

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

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

Goruldugu gibi 6362 sayili SPKn'nda sugun cezai yaptirimi "hapis veya adli para cezas1” denilerek alternatif sekilde
diizenlenmistir. Yine duzenlemede dikkat ¢eken bir diger husus, verilecek adli para cezasinin dogrudan dogruya
menfaat miktaria baglanmis olmasidir. Bu diizenleme sekli, ekonomik suca ekonomik ceza yaklasiminin bir
yansimast olarak degerlendirilebilir.

b. Piyasa Dolandiriciligi

Manipulasyon olarak bilinen sug tipi ise "Piyasa Dolandiriciligl,’ adi altinda 6362 sayili SPKn md. 107 hukmuinde
diizenlenmistir. Bu sug tipi AB Direktifi dikkate alinarak yeniden kaleme alinmis, bu ¢ergevede, bilgi bazli piyasa
dolandiriciligina sermaye piyasasi araglariin fiyatlarinin yani sira degerlerini ve yatirim kararlarinm etkileyebilme
hususlar1 eklenmis; isleme dayali piyasa dolandiriciliginda ise emir verme, emir iptal etme, emir degistirme ve
hesap hareketi gerceklestirmenin de ilgili su¢ kapsaminda oldugu ifade edilmistir. Buna gore:

Isleme Dayal1 Piyasa Dolandiriciigi

Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanls veya
yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir
degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler ti¢ yildan bes yila kadar hapis ve beg bin ginden on bin
gune kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Verilecek olan adli para cezasinin miktari, sugun iglenmesi ile
elde edilen menfaatten az olamaz.



Bilgiye Dayali Piyasa Dolandiricilig:

Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirnmcilarin kararlarim etkilemek amaciyla yalan,
yanlig veya yaniltici bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da
bunlar yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar ti¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin gune kadar adli para
cezasl ile cezalandirilirlar.

Piyasa dolandiriciliginda etkin pismanlik hikmii 6ngortlerek bu sucla elde edilen menfaatin yeniden ekonomiye
kazandirilmasi da temin edilmistir. Buna gore, sorusturma basglamadan once piyasa dolandiricilig tanimina giren
fiillerde bulunanlarin elde ettikleri menfaatin iki katin1 Hazineye 6demeleri halinde bu suctan dolay1 cezaya
hukmolunmayacagi, bu tutarin sorusturma basladiktan sonra Hazineye 6denmesi halinde ise verilecek cezanin
yarisinin indirilecegi, kovusturma evresinde hukiim verilinceye kadar 6dedigi takdirde, verilecek cezanin tigte biri
oraninda indirilecegi dizenlenmistir.

c. Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligl Sayilmayan Haller

Sermaye piyasasinda gerceklesen ozellikli bazi islemler ve durumlar da dikkate alinarak, 6362 sayili SPKn md. 108
hukmiuinde bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi sayilmayan haller ayr1 bir madde olarak duzenlenmistir. Buna
gore:

Asagidaki haller bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi sayilmaz:

TCMB ya da yetkilendirilmis bagka bir resmi Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim
kurum veya bunlar adina hareket eden kisiler programlar, calisanlara pay edindirme
tarafindan para, doviz kuru, kamu bor¢ yonetim programlar ya da ihragci veya bagl ortakliginin
politikalarinin uygulanmasi veya finansal ¢alisanlarina yonelik diger pay tahsis edilmesi

istikrarin saglanmasi amaciyla islem yapilmasi

Kurulun fiyat istikrarinmi saglayici iglemlere ve piyasa yapiciligina iliskin diizenlemelerine uygun olarak icra
edilmeleri kaydiyla, munhasiran bu araglarin piyasa fiyatinin 6nceden belirlenmis bir sure i¢in
desteklenmesi amaciyla sermaye piyasasi araclarinin alim veya satiminin yapilmasi yahut emir verilmesi
veya emir iptal edilmesi.

d. Usulsiiz Halka Arz ve Izinsiz Sermaye Piyasas1 Faaliyetinde Bulunma

6362 sayil1 SPKn md. 109 hukmunde iki farkli sug birlikte dizenlenmistir. Usulsiiz halka arz ve izinsiz sermaye
piyasasi faaliyetinde bulunma tipik sermaye piyasasi suclar1 arasinda yer almaktadir.

Hukmun ilk fikrasinda yaptirima baglanan usulstiz halka arz eylemi iki sekilde gerceklestirilebilir. Buna gore,

onayli izahname yayimlama yuktumlualigunu yerine onayl ihrag belgesi olmaksizin sermaye piyasasi
getirmeksizin sermaye piyasasi araglarini halka arz araclarini satanlar
edenler,

iki yildan bes yila kadar hapis ve beg bin ginden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir.

6362 sayil1 SPKn md. 4 hikkmiuinde izahname hazirlama yukimluligi ve Kurulca onaylanmasi zorunlulugu
diizenlenmistir. Buna gore sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi veya borsada iglem gorebilmesi igin
izahname diizenlenmesi ve Kurula onaylattirilmasi gerekmektedir. Bu yukumlilik yerine getirilmeden halka arz
gerceklestirilmesi 6362 sayili SPKn md. 109/1 uyarinca sug sayilmis ve cezai yaptirima baglanmustir.
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Ote yandan, 6362 sayili SPKn md. 11/1 hikkmiinde sermaye piyasasi araclarinin halka arz edilmeksizin ihrag¢
edilmesi halinde, izahname yerine, ihra¢ belgesi hazirlanmasi ve bunun Kurulca onaylanmasi gerektigi
diizenlenmistir. Iste, halka arzin gerceklestirilmedigi bu durumlarda anilan yukiimliiliik yerine getirilmeden
sermaye piyasasi araglariin satiginin yapilmasi, 6362 sayili SPKn md. 109/1 hikmii uyarinca sug tegkil
etmektedir.

6362 sayil1 SPKn md. 109 hiikkmiuinde dizenlenen ikinci sug tipi ise, ikinci fikrada duzenlenen, izinsiz sermaye
piyasasi faaliyetinde bulunmaktir. Anilan hukimde,

"Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin ginden on
bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Bu kisiler, bu sugun icrasi kapsaminda ayni zamanda birinci
fikrada tanimlanan sucu da isledikleri takdirde, sadece bu fikrada tanimlanan suctan dolay1 cezaya hiitkmedilir
ve ceza yar1 oraninda artirilir.”

denilmektedir.

Ornegin, 6362 sayil1 SPKn md. 39/1 hikkmu 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 gecen hukiim uyarinca sug tegkil etmektedir.

e. Izinsiz kripto varlik hizmet saglayicihig: faaliyeti

6362 sayil1 SPKn md. 109/A hitkmunde izinsiz kripto varlik hizmet saglayiciligi faaliyeti diizenlenmis olup, izin
almaksizin kripto varlik hizmet saglayici olarak faaliyet yuruttiigu tespit edilen gercek kisiler ve tuzel kisilerin
yetkilileri u¢ yi1ldan bes yila kadar hapis ve bes bin ginden on bin gune kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.

f. Giveni Kotiiye Kullanma ve Sahtecilik
Guveni kotuye kullanma

6362 sayil1 SPKn md. 110/1 hiikmunde sug tegkil eden eylemler li¢ bent halinde sayilmis ve bu eylemlerin TCK
155'inci maddesinde duzenlenen guiveni kotuye kullanma sugunun nitelikli halini olusturacagi hiikme
baglanmustir. Ancak verilecek cezanin, TCK md.155/2 hiikmundeki alt sinirdan farkl olarak, u¢ yildan az
olamayacag belirtilmistir.

Buna gore, asagidaki fiiller guiveni kotiiye kullanma sugunun nitelikli halini olugturmaktadir:

a) Sermaye Piyasasi1 Araglarinin Kotiye b) Ortiilii Kazang Aktarimi

Kullanimi Yonetim, denetim veya sermaye bakimindan

Yatirim kurulusuna, 58'inci madde kapsamindaki
fon kuruluna ve 59'uncu madde kapsamindaki
teminat sorumlularina; sermaye piyasasi
faaliyetleri sebebiyle veya emanetgi sifatiyla veya
idare etmek i¢in veya teminat olarak veya her ne
nam altinda olursa olsun, kayden veya fiziken tevdi
veya teslim edilen sermaye piyasasi araglari, nakit
ve diger her turli kiymeti kendisinin veya
bagkasinin menfaatine satmak, kullanmak,
rehnetmek, gizlemek veya inkar etmek,

dolayl1 veya dolaysiz olarak iliskili bulundugu
diger bir tesebbuis veya sahisla emsallerine gore
bariz gekilde farkl fiyat, icret ve bedel uygulamak,
ortull islemlerde bulunarak halka agik
ortakliklarin karmi veya mal varligini azaltmak,
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¢) Ticari Ilkelere Aykir1 Islemler

Halka acik ortakliklar ve kolektif yatirnm kuruluslari ile bunlarin istirak ve bagh ortakliklarinin, yonetim,
denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayl olarak iliskide bulunduklar1 gercek veya tizel
kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamulleri, ticari hayatin basiret ve duirustliik ilkelerine aykir1 olarak
farkli fiyat, Ucret, bedel, sartlar iceren anlagmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya iglem hacmi uretmek
gibi islemlerde bulunarak karlarin1 veya malvarliklarin azaltmak veya karlarinin veya malvarliklariin
artmasini engellemek.

Goruldugu uzere, ortuli kazang aktarimi yasagina uyulmamasi, Kanun'daki diger tedbirler yaninda cezai yaptirim
ile de karsilanmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, yukarida (b) ve (c) bentlerinde duzenlenen fiiller,
aktif bir hareketle gerceklestirilen ortilii kazang aktarimlaridir. Diger bir ifadeyle, 6362 sayili SPKn md. 21/1
hukmuindeki ortalu kazang aktarimi yasaklarinin yaptirimi SPKn md. 110 hukmuinde diizenlenmistir. Ancak 6362
say1l1 SPKn 21/2 hukmunde ihmali/pasif yolla gerceklestirilebilecek bir takim eylemlerin de ortuli kazang
aktarimu sayilacagi ifade edilmistir. Thmali davranisla/pasif yolla islenen orttlt kazang aktarimu fiilleri SPKn md.
103/6 uyarinca idari para cezas1 yaptirimina tabi tutulmustur. Son olarak, yukarida agiklandigi uizere, ortili
kazang aktariminin iglenis sekillerine gore tabi oldugu cezai yaptinnm degisse de, ortuli kazang aktarimu fiillerine
iliskin hukuki sorumluluk ve alinacak tedbirler konusunda bir farklilik bulunmamaktadar.

Ote yandan, ortilii kazang aktarimi sucunda da etkin pismanlik milessesesine yer verilmistir. Buna gore,
sorusturma baslamadan 6nce ortilu kazang aktarimi sugu tanimina giren fiillerde bulunanlarin 6362 sayili SPKn
md. 21/4 hiikkmu uyarinca ortulu aktarilan tutar ortaklik yahut kolektif yatirim kurulusuna iade etmelerinin yani
sira, bunun iki kat1 paray1 Hazineye 6demeleri halinde bu sugtan dolay1 cezaya hilkmolunmayacagi, s6z konusu
o0demeyi sorusturma basladiktan sonra yapmalar1 halinde verilecek cezanin yarisinin indirilecegi, kovusturma
evresinde hiikkim verilinceye kadar 6dedikleri takdirde ise, verilecek cezanin Ugte biri oraninda indirilecegi
diizenlenmistir (SPKn md.110/38).

Sahtecilik

6362 sayil1 SPKn'nun 110 uncu maddesinin ikinci fikrasinda 6zel bir sahtecilik sugu tipine yer verilmis olup,
TCK'daki belgede sahtecilik sucundan mahktmiyete baglanan sonuglarin bu sucta da uygulama alani
bulacagi belirtilmisgtir.

Anilan madde ve fikra hilkmu uyarinca, yatinm kurulusu, 58 inci madde kapsamindaki konut ve varlik
finansmani fon kurulu ve 59 uncu madde kapsamindaki ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetlere iliskin
teminat sorumlular1 bunyesinde tutulan kayitlar1 bozan, yok eden, degistiren veya erisilmez kilan kisiler, iki
yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin gune kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak
5237 sayili1 TCK'nun belgede sahtecilik sucuna iligkin hitkimlerinden mahkimiyete baglanan kanuni
sonugclar, bu su¢tan mahkdm olanlar hakkinda da uygulanir.

g. Kripto varlik hizmet saglayicilarda zimmet

SPKn 110/A maddesinde kripto varlik hizmet saglayicilarda zimmet sugu diizenlenmistir.

Kripto varlik hizmet saglayic1 gorevi nedeniyle kendisine tevdi edilmis olan veya koruma, saklama ve gézetimiyle
yukimlu oldugu para veya para yerine gecen evrak veya senetleri, diger mallar1 veya kripto varliklar1 kendisinin
ya da bagkasinin zimmetine geciren kripto varlik hizmet saglayici yonetim kurulu bagkan ve tiyeleri ile diger
mensuplari, sekiz yildan on dort yila kadar hapis ve beg bin gune kadar adli para cezasi ile cezalandirilacaklar gibi
kripto varlik hizmet saglayicinin zararini tazmine mahktm edilirler.
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Sucun, zimmetin a¢iga ¢ikmamasini saglamaya yonelik hileli davraniglarla islenmesi halinde faile on dort yildan
yirmi yila kadar hapis ve yirmi bin gine kadar adli para cezasi verilir. Ancak, adli para cezasinin miktar1 kripto
varlik hizmet saglayicinin ve musterilerinin ugradigi zararin ti¢ katindan az olamaz.

Faaliyet izni kaldirilan bir kripto varlik hizmet saglayicinin; hukuken veya fiilen yonetim veya kontrolinu elinde
bulundurmus olan gercek kisi ortaklarinin, kripto varlik hizmet saglayicinin ya da musterilerinin kaynaklarini, her
ne suretle olursa olsun kripto varlik hizmet saglayicinin emin bir sekilde caligmasini tehlikeye dusturecek sekilde
dogrudan veya dolayh olarak kendilerinin veya bagkalarinin menfaatlerine kullandirmak suretiyle, kripto varlik
hizmet saglayiciy1 veya musterilerini zarara ugratmalar1 zimmet olarak kabul edilir. Bu fiilleri igleyenler hakkinda
on iki yildan yirmi iki y1la kadar hapis ve yirmi bin gune kadar adli para cezasina hitkmolunur; ancak, adli para
cezasimin miktari kripto varlik hizmet saglayicinin ve musterilerinin ugradig zararin u¢ katindan az olamaz.
Ayrica, meydana gelen zararin muteselsilen 6dettirilmesine karar verilir. Bu paragraf kapsamindaki sugtan dolay1
sorusturma ve kovusturmalar Kurulun yazili bildirimi tizerine veya gecikmesinde sakinca gorulen hallerde resen
Cumbhuriyet savcilarinca yapilir ve Kurul haberdar edilir. Bagvuru tizerine kamu davasi agilmasi halinde
iddianamenin kabulu ile birlikte, bir 6rnegi Kurula teblig edilir ve Kurul ayn1 zamanda katilan sifatin1 kazanir.

SPKn md 110/B’de kripto varliklara iligkin sahsi sorumluluk diizenlenmis olup, kripto varlik hizmet saglayicinin
yukarida verilen SPKn 110/A maddesi kapsaminda zimmet sayilan karar ve iglemler gerceklestirdigi tespit edilen
yonetim kurulu bagkan ve uyeleri, diger mensuplari, hukuken veya fiilen yonetim veya kontrolunu elinde
bulundurmus olan gergek kisi ortaklarinin musterilere verdikleri zararla sinirli olarak zimmete gecirildigi tespit
edilen tutardan oncelikli olarak karsilanmasinm saglamak amaciyla sahsi sorumluluklari yoluna gidilerek, Kurulun
talebi tizerine dogrudan sahsen iflaslarina mahkemece karar verilebilir.

h. Yasal Defterlerde, Muhasebe Kayitlarinda ve Finansal Tablo ve Raporlarda Usulsuzluk
Bu hususta iki sug¢ tipi 6ngorulmustir. 6362 sayili SPKn md. 112/1 hukmune gore, kasith olarak;

kanunen tutmakla yukumli olduklar defter ve saklamakla yukumlu olduklar defter ve belgeleri
kayitlar1 usuliine uygun tutmayanlar, kanuni stiresince saklamayanlar,

alt1 aydan iki y1la kadar hapis ve bes bin gtine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.

Kanunen tutulmakla ytukimli olunan defterler arasinda yevmiye, defteri kebir ve envanter defteri gosterilebilir.
Hukumde so6z konusu defterlerin sadece tutulmamasi degil, usuline uygun tutulmamasi da cezalandirilmaktadir.
Defter ve belgeleri saklama yukiumlulugine 6rnek olarak ise, SPKn md. 21/3 hikkmuindeki halka agik ortakliklarin,
iligkili taraflariyla gerceklestirdikleri islemlerin emsallerine, piyasa teamullerine, ticari hayati basiret ve durustlitk
ilkelerine uygun sartlarda gerceklestirildigini tevsik eden belgeleri en az sekiz yil sureyle saklama yukimlulugu
gosterilebilir.

S6z konusu sugun kasten iglenmesi gerekliligine dikkat edilmelidir.

6362 sayil1 SPKn md. 112 hikmundeki diger bir sug tipi ise finansal tablo ve muhasebe kayitlarina iligkindir.
Anilan hukme gore, kasith olarak;

finansal tablo ve raporlar gercegi yansitmayan gercege aykir1 hesap acanlar,
sekilde duzenleyenler,
kayitlarda her tirli muhasebe hilesi yapanlar, yanlig veya yaniltict bagimsiz denetim ve degerleme

raporu duzenleyenler ile duzenlenmesini saglayan
ihraggilarin sorumlu yonetim kurulu tiyeleri veya
sorumlu yoneticileri

5237 say1li Turk Ceza Kanunu'nun ilgili hikiimlerine gore cezalandirilirlar.
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Bahsi gecen suglarin TCK'nun hangi hukimlerine gore cezalandirilacag: agik¢a belirtilmemistir. Ancak hiikimde,
ozel belgede sahtecilik sucundan dolayi ceza verilebilmesi icin sahte belgenin kullanilmis olma sartinin
aranmayacagi ve yatirim kuruluglarinin TCK md. 244 hukmundeki banka veya kredi kurumu arasinda sayilacagi
diizenlenmistir. Bu ¢ercevede, en azindan anilan hitkimde atif yapilan TCK'nundaki sug tipleri arasinda, 6zel
belgede sahtecilik ve biligim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirmenin bulundugu
soylenebilir.

1. Bilgi ve Belge Vermeme, Denetimin Engellenmesi

6362 sayil1 SPKn md. 111 hitkmiinde duzenlenen bu sug¢ Kurulca yapilan denetim ve incelemelerin etkinligini
saglamaya yoneliktir. Anilan hukimde iki farkli eylem tipine yer verilmistir. Buna gore,

Bilgi ve Belge Vermeme Denetimin Engellenmesi
Kurul veya SPKn'na gore gorevlendirilenler Kurul veya SPKn'na gore gorevlendirilen kisilerin
tarafindan istenilen bilgi, belge ve elektronik gorevlerini yapmalariin engellenmesi

ortamda tutulanlar dahil kayitlarin hi¢ veya
istenilen sekliyle verilmemesi,

hallerinde, (a) bendindeki eylemi gerceklestirenler icin bir yildan ti¢ yila kadar hapis, (b) bendindeki eylemi
gerceklestirenler i¢in alt1 aydan iki y1la kadar hapis cezas1 6ngorulmustur.

6362 sayil1 SPKn md. 89/1 uyarinca, denetimle gorevlendirilen personelin ilgili gercek ve tuzel kisilerden bu
Kanun ve ilgili diger mevzuatin sermaye piyasasina iliskin huktmleriyle ilgili gorecekleri bilgi ve belgeleri
istemeye, bunlarin vergi ile ilgili kayitlar1 dahil olmak tzere tim defter ve belgeleri ile elektronik ortamda
tutulanlar dahil tim kayitlar ve sair bilgi ihtiva eden vasitalari, bilgi sistemlerini incelemeye, bunlara erisimin
saglanmasini istemeye ve bunlarin 6rneklerini almaya, iglem ve hesaplarin1 denetlemeye, ilgililerden yazili ve
sozlu bilgi almaya, gerekli tutanaklar1 diizenlemeye yetkili oldugu duzenlenmistir. Ayni hikmun ikinci fikrasinda,
ilgililerin de Kurul personelinin bahsi gecen isteklerini yerine getirmekle yukiimlii olduklar1 diizenlenmistir. Iste
denetimle gorevli Kurul personeli tarafindan denetim kapsaminda istenen bilgi ve belgeleri vermeyenler ya da
cesitli fiil ve davraniglar ile denetimi engelleyenler hakkinda, Kanun'un 111'inci maddesi kapsaminda sug
duyurusunda bulunulabilecektir.

j. Sir Saklama Yuktumluligunii ihlal

6362 sayil1 SPKn md. 90/2 hiitkmi uyarinca, Kurulca yapilan incelemelere konu olan kisiler ile olay ve konu
hakkinda bilgi ve belge talep edilen kamu kurumlar1 dahil gercek ve tuzel kisiler, incelemenin varligini ve
niteligini sir olarak saklamakla yukumludurler.

[ste, s6z konusu yukimlultigun ihlalini de kapsayacak sekilde, SPKn md. 118 hikkmuinde, sik saklama
yukimlulugin ihlal sugu dizenlenmistir. Anilan hiitkimde,

"Kurul tarafindan icra edilen inceleme veya denetim faaliyeti kapsaminda istenen bilgi veya belgelere iligkin
olarak baskalarina agiklamada bulunanlar bir yildan tg¢ yila kadar hapis ve beg bin gine kadar adli para cezas1
ile cezalandirilir.'

denilmektedir.

Yukarida agiklandig gibi, denetim ve inceleme kapsaminda, SPKn md. 89/1 uyarinca Kurul personeli tarafindan
istenilen her turlu bilgi ve belgenin saglanmasi gerekmektedir. Boyle bir durumda, istenilen bilgi ve belgelere
iligkin olarak bagkalarina agiklamada bulunanlar hakkinda hapis cezasi 6ngorulmustur.
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1.1.4.4.8.3. Idari Para Cezalar1

Asagidaki hallerde 6362 sayili SPKn md. 103/1 hikmu uyarinca Kurul'un idari para cezas1 verme yetKkisi
bulunmaktadir. 6362 sayil1 SPKn'nda yer alan yetkiler ¢ercevesinde, Kurulun,

yaptig1 duzenlemelere, belirledigi standart ve aldig1 genel ve 6zel nitelikteki
formlara ve kararlara

aykir1 hareket eden kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tuirk Lirasindan iki yuz elli bin Turk Lirasina kadar idari
para cezasi verilir. Ancak, yukimluluge aykirilik dolayisiyla menfaat temin edilmis olmasi hilinde verilecek idari
para cezasmin miktar: bu menfaatin iki katindan az olamaz. Ancak, tuzel kisilere, aykirihigin agirhig: ve etkiledigi
magdur sayisi dikkate alinarak, yukarida yer alan asgari miktardan az olmamak tizere aykirilik tarihinden énceki
son bagimsiz denetimden ge¢mis yillik finansal tablolarinda yer alan brut satig hasilatinin %11 ile vergi oncesi
karmin %20'sinden ytiksek olanina kadar idari para cezasi verilir. Ttizel kisiligin niteligine gore, briit satig hasilati
ile vergi oncesi karin belirlenmesine iliskin usul ve esaslar Kurulca duzenlenir.

6362 sayil1 SPKn md. 103/1 hukmuindeki yukumliliklere aykir1 hareket eden kisinin:

bir 6zel hukuk tiizel kigisinin organ veya temsilcisi organ veya temsilcisi olmamakla birlikte bu tuzel
olmas1 veya kisinin faaliyeti ¢cercevesinde gorev ustlenen bir kisi
olmasi halinde,

ayrica tuzel kisi hakkinda da birinci fikra huikmune gore idari para cezas1 verilir. Aykiriligin, temsilcisi olunan veya
adina hareket edilen tuzel kisinin zararina bir sonu¢ dogurmasi halinde, tuzel kisiye idari para cezasi verilmez.

Bu Kanunda tanimlanan kabahatlerden birinin idari yaptirim karar verilinceye kadar birden ¢ok igslenmesi
halinde, ilgili hikme gore, ilgili gercek veya tlzel kisiye bir idari para cezasi verilecek ve verilecek ceza iki kat
artirllacaktir. Ancak, bu kabahatin islenmesi suretiyle bir menfaat temin edilmesi veya zarara sebebiyet verilmesi
halinde verilecek idari para cezasinin miktar1 bu menfaat veya zararin ug¢ katindan az olamayacaktir.

Pay alim teklifi zorunlulugu doganlar 6362 sayili SPKn'nda belirlenen stire icerisinde ve gerekirse Kurulca
verilebilecek ek stire zarfinda pay alim teklifi zorunlulugunu yerine getirmemeleri halinde ilgili gercek ve tiizel
kisiler hakkinda, Kurul tarafindan pay alim teklifine konu paylarin toplam bedeline kadar idari para cezas1 verilir.

Halka acik ortaklikta yonetim kademesinde bulunan kisilerin ortakligin ihrag ettigi sermaye piyasasi araglariin
alim satimindan kaynaklanan kazanclarini ortakliga vermelerine iligkin duzenlemelere aykir1 hareket edenlere
idari para cezasi 6ngorulmustur.

Buna gore halka acik ortakliklarin yonetim kademesinde bulunanlar hakkinda idari para cezasi uygulanabilmesi
icin gerekli sartlar sunlardir:

Kazang Saglama Zaman Dilimi Iade Edilmeme

Halka acik ortaklik yonetim Kazang doguran iglemlerin S6z konusu net kazang

kurulu uyeleri ve Kurulca belirlenen zaman tutarlarinin Kurul'ca belirlenen
yoneticilerinin ortakligin ihrag dilimi icerisinde gerceklesmig sure icerisinde ortakliga iade
ettigi sermaye piyasasi olmasi, edilmemis olmasi.

aracglariin alim satimindan
kazang saglamasi,

Bu yukumliligi otuz gun igcinde yerine getirmeyenler hakkinda Kurul tarafindan elde ettikleri menfaatin iki kati
tutarinda idari para cezas verilir.
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Halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslar ile bunlarin istirak ve baglh ortakliklarinin, esas sozlesmeleri
veya i¢ tuzukleri cercevesinde basiretli ve diirust bir tacir olarak veya piyasa teamiulleri uyarinca karlarini ya da
malvarliklarin1 korumak veya artirmak i¢in yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamalar yoluyla iligkili olduklar
gercek veya tizel kisilerin karlarinin ya da malvarliklarinin artmasinin saglanmasi halinde ilgili tiizel kisiye Kurul
tarafindan yirmi bin Turk Lirasindan iki yuz elli bin Tuirk Lirasina kadar idari para cezas1 verilir. Ancak, verilecek
idari para cezasinin miktari elde edilen menfaatin iki katindan az olamaz.

Kurul veya bu Kanuna gore gorevlendirilenler tarafindan ilgili gercek ve tlizel kisilerden Kanun ve ilgili diger
mevzuatin sermaye piyasasina iligkin hiikiimleriyle ilgili olarak talep ettikleri bilgi, belge, aciklama ve kayitlar
(elektronik ortamda tutulanlar dahil) suresi i¢inde hig¢ veya istenen sekliyle vermeyen veya eksik, gercege aykiri,
yaniltici nitelikte veren veya aciklamalarda bulunan kisiler ve Kurul veya bu Kanuna gore gorevlendirilenlerin
gorevlerini yapmalarini engelleyen veya zorlastiran kisilere de idari para cezasi verilebilir. Ayrica, Kurula gercege
aykir, yaniltici nitelikte bilgi, belge vermek veya agiklamalarda bulunmak suretiyle gereksiz olarak SPKn'nun 88
inci maddesi uyarinca denetim yapilmasina neden olan kisiler hakkinda bin Turk lirasindan yirmi bes bin Ttirk
lirasina kadar idari para cezasi verilir.

6362 sayil1 SPKn ile Kurul tarafindan belirlenecek piyasa bozucu eylemlere idari para cezasi verilmesi hukiim
altina alinmigtir. Buna goére makul bir ekonomik veya finansal gerekceyle aciklanamayan, borsa ve tegkilatlanmig
diger piyasalarin guven, agiklik ve istikrar icinde ¢aligmasini bozacak nitelikteki eylem ve iglemler, bir sug
olusturmadigi takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem sayilacaktir. Bu eylemleri gerceklestiren kisilere Kurul
tarafindan elde ettikleri menfaatin iki katindan az olmamak tuzere yirmi bin Turk Lirasindan beg ytz bin Turk
Lirasina kadar idari para cezasi verilir.

Yukarida verilen hikiimlerde belirtilen menfaat hesaplamalarinda; kisinin menfaatin elde edilmesiyle baglantili
islemler ve faaliyetlerde 6dedigi komisyonlar, vergiler, kredi faizleri, danismanlik ticretleri ve Kurulca benzer
kapsamda oldugu degerlendirilen diger maliyetler dikkate alinmaksizin ve elde edilen menfaatin nakde cevrilip
cevrilmedigine bakilmaksizin hesaplama yapilir. Alim satim iglemleriyle ilgili olarak yapilacak menfaat
hesaplamalarinda dikkate alinacak fiyatlar, maliyet yontemleri ile diger hususlara iligkin esaslar Kurulca belirlenir.

Bu cercevede 6zetle, 6362 sayili SPKn'nda idari para cezasi yaptirimina tabi tutulan eylemler sunlardir:

Kurul duzenlemelerine aykir1 hareket edilmesi (md. 103/1),
Pay alim teklifi yapma yukumluligine uyulmamasi (md. 103/3),

Ihraccilarin yonetim kurulu tiyelerinin ve diger yoneticilerinin, ihraccinin cikardig sermaye piyasasi aracinda
gerceklestirdikleri alim satimlardan elde ettikleri kazanci, ihragciya verme yukumluluklerini ihlal etmeleri
(md.103/4),

"Pasif/ihmali" surette gerceklestirilen ortuli kazang aktarimi (6362 sayili SPKn md. 103/6),

Kendilerinden talep edilen bilgi, belge, aciklama ve suresi icinde hig veya istenen sekliyle vermemek veya
eksik, gercege aykiri, yaniltic nitelikte vermek veya agiklamalarda bulunmak veyahut Kurul ya da ilgililerin
gorevlerini yapmalarini engellemek veya zorlastirmak olmak (6362 sayili SPKn md. 103/7)

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

Piyasa bozucu eylemler (md. 104).
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1.2. SERMAYE PIYASASI ILE ILGILI DIGER
DUZENLEMELER VE KAVRAMILAR

1.2.1. OZEL DURUMLAR TEBLIGI (II-15.1)

Teblig'in amaci, yatinmcilarin zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin gtivenilir, seffaf, etkin,
istikrarly, adil ve rekabetci bir ortamda igleyisini saglamak amaciyla sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini veya
yatirnmcilarin yatirim kararlarinm etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin kamuya ag¢iklanmasina iligkin usul
ve esaslar1 diizenlemektir.

Bu kapsamda; 6zel durumlar; sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini veya yatirimeilarin yatirim kararlarim
etkileyebilecek icsel veya surekli bilgiler olarak tanimlanmaigtir. Sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini veya
yatirimcilarin yatirim kararlarin etkileyebilecek hentiz kamuya agiklanmamas bilgi, olay ve gelismeler igsel bilgidir.
I¢sel bilgi tanimi disinda kalan tiim bilgi, olay ve gelismeler ise stirekli bilgi kapsamindadiar.

Sermaye piyasas1 araclarinin degerini, fiyatini veya Icsel bilgi tanimi disinda kalan tiim bilgi, olay ve
yatirimcilarin yatirim kararlarinm etkileyebilecek gelismeler

hentiz kamuya agiklanmamus bilgi, olay ve gelismeler

Agiklama yukumluligiunin, bilgiye hizli erisimi saglayacak ve yatirimcilar arasinda esit iglem ilkesine aykirilik tegkil
etmeyecek sekilde yerine getirilmesi ve aciklamalarin yanlis, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik olmamasi ve
ihragginin mevcut kogsullarina iliskin olarak yatirimcilarin yanls fikir edinmelerine neden olmayacak sekilde yapilmasi
esas alinmugtir. Bu kapsamda acgiklanmasi gereken 6zel durumlar hakkinda bilgi sahibi olan kisilerin, s6z konusu 6zel
durumlar kamuya duyuruluncaya kadar bu bilgilerin gizliligini korumakla yuktmli olduklar1 diizenlenmistir.

Kurul, Teblig kapsamindaki ihragcilar ve ilgili taraflarin yapacag agiklamalarda yol gosterici olmasi amaciyla bir rehber
hazirlamistir. Ayrica Kurul, gerekli gordigu durumlarda kamunun zamaninda, tam ve dogru olarak aydinlatilmasini
saglamak amaciyla ihrag¢ilardan ve/veya ilgili taraflardan agiklama yapilmasini isteyebilmektedir.

Teblig ile;

Igsel bilgilerin, ihragcilarin bilgisi disinda, ihraccilarin dogrudan veya dolaylh olarak toplam oy haklarinda veya
sermayesinde %10 veya daha fazla paya veya soz konusu orana bagli olmaksizin yonetim kurulu tiyesi se¢cme veya
aday gosterme hakki veren imtiyazli paylarin %10 veya daha fazlasina sahip kisiler tarafindan 6grenilmesi
durumunda, s6z konusu icsel bilgilere iligkin olarak ilgili kisiler tarafindan agiklama yapilacagi; ihragcinin ana
ortaklig ve bagli ortakliklarinin faaliyetlerinde 6nemli bir degisikligin ortaya ¢cikmas1 durumunda, ihraggi
tarafindan agiklama yapilacagi hiikiimleri getirilmistir.

Eski duzenlemede, sadece ihraggilar icin olan erteleme hakki, yukarida 1'inci maddede belirtilen aciklama
yukumliltgi bulunan kisiler icin de getirilmistir.

Sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek 6neme sahip,
basin-yayin organlar1 veya diger iletisim yollariyla ilk kez kamuya duyurulan veya daha 6nce kamuya duyurulmusg
bilgilerden farkl icerikteki haber veya soylentilerin varlig1 halinde, sirket kaynakli olup olmadigina bakilmaksizin,
bunlarin dogru veya yeterli olup olmadig1 konusunda ihraggilar tarafindan agiklama yapilmasi zorunlulugu
getirilmigtir.
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Gelecege yonelik degerlendirmelerin kamuya agiklanmasi ilk kez diizenlenmis olup, gelecege yonelik degerlendirmelerin
kamuya aciklanmasi ise zorunlu tutulmamustir. Gelecege yonelik degerlendirmelere iliskin 6zel durum agiklamasi
yapilmak istenmesi halinde ise asagidaki tabloda yer alan duizenlemelere yer verilmistir.

Idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iliskili kisiler ile ihraccinin gercek ya da tiizel kisi ana ortagi
tarafindan sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayali diger sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak
gerceklestirilen tiim islemler, islemi yapan tarafindan kamuya agiklanir.

Kamuyu Aydinlatma Platformundaki sirket genel bilgileri ekraninda yer alan, paylar1 borsada islem goren ihraggilarin
sermayesinde dogrudan %5 veya daha fazla oranda paya veya oy hakkina sahip gercek ve tuzel kisileri gosteren tablonun,
degisiklik olmas1 durumunda MKK tarafindan guncellenecegi belirtilmistir.

Pay disindaki sermaye piyasasi araglarini halka arz eden ihraggilarin kamuyu aydinlatma yuktmlulukleri duzenlenmistir.

Ihraccilar bazinda icsel bilgilere erisimi olanlar listesinin MKK tarafindan saklanacagi ve talep tizerine Kurula ve ilgili
borsaya gonderilecegi hikkmu getirilmistir.

Onceden yapilmis olan 6zel durum agiklamalarinda meydana gelen gelismelerin ve degisikliklerin stirekli olarak
guncellenerek kamuya duyurulacagi duzenlenmistir.

1.2.1.1. Ozel Durum Aciklamasi Yapmakla Yiikkiimlii Olanlar ve Muafiyetler

1.2.1.2. i¢csel Bilgilerin Aciklanmasi

Sermaye piyasasi ara¢larinin degerini, fiyatini veya yatirimecilarin yatirnm kararlarin etkileyebilecek hentiz kamuya
aciklanmamus bilgi, olay ve gelismeler icsel bilgidir.

Icsel bilgiler ve bu bilgilere iliskin daha énce kamuya aciklanan hususlardaki degisiklikler ortaya ciktiginda veya 6grenildiginde

ihragcilar tarafindan agiklama yapilir.

Icsel Bilgilerin Ogrenilmesi Durumu

I¢sel bilgilerin, ihragcilarin bilgisi disinda, ihragcilarin dogrudan veya dolayl olarak toplam oy haklarinda veya
sermayesinde %10 veya daha fazla paya veya s6z konusu orana bagl olmaksizin yonetim kurulu tyesi se¢me 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.

Uctncu Kisilere Aciklama

Igsel bilgilerin bir ihragc1 veya onun namina ya da hesabina hareket eden bir kisi tarafindan isi veya gorevinin olagan ifast
sirasinda tiguncu kisilere aciklanmasi halinde, bu bilgiler ihraggi tarafindan kamuya agiklanir.

Ana Ortaklik ve Bagl Ortakliklar

Kurul'un finansal tablolara iligkin duizenlemelerinde yer alan tamimlar ¢ercevesinde ihra¢¢inin ana ortakligi ve bagl
ortakliklarinin faaliyetlerinde, finansal yapilarinda ve yonetim/sermaye iligskilerinde bir degisikligin ortaya ¢ikmasi ve bu
degisikligin ihracginin faaliyetlerinde, finansal ve yonetim/sermaye yapisinda 6nemli bir degisiklik meydana getirmesi
durumunda; ihragg tarafindan bu boliim hiikkimleri ¢ercevesinde kamuya agiklama yapilir.
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Gizlilik Yakumluluga

I¢sel bilgilere erisimi olan kisinin, yasal bir diizenleme, esas sézlesme veya 6zel bir sozlesme geregince icsel
bilgileri gizli tutma ytukumluliigu varsa; burada yer verilen agiklamaya iligkin hiikkiimler bu kisiler hakkinda
uygulanmaz.

1.2.1.3. I¢sel Bilgilerin Kamuya Aciklanmasinin Ertelenmesi ve Gizlilik

Ihragc; sorumlulugu kendisine ait olmak tizere, mesru ¢ikarlariin zarar gormemesi icin icsel bilgilerin kamuya
aciklanmasini, yatinnmcilarin yaniltilmasina yol agmamasi ve bu bilgilerin gizli tutulmasini saglayabilecek olmasi
kaydiyla erteleyebilir.

Icsel bilgilerin kamuya aciklanmasinin ertelenme sebepleri ortadan kalkar kalkmaz, ihraccilar s6z konusu icsel
bilgileri Teblig'de yazili olan esaslara uygun sekilde kamuya agiklar. Yapilacak agiklamada erteleme karari ve
bunun temelindeki sebepler belirtilir. Kurul, gerekli gordugi takdirde, erteleme sebeplerinin yerinde olup
olmadigini incelemeye yetkilidir. Agiklanmasi ertelenen igsel bilgiye konu olan olayin gerceklesmemesi
durumunda agiklama yapilmayabilir.

Ihraccilar aciklanmas: ertelenen icsel bilgilerin gizliligini saglamak ve bu bilgilere erisimi kontrol etmekle
yuktumludur. Bu kapsamda ihraggilar;

I¢sel bilgilere erigimi olan kisiler listesinde yer alanlar haricindeki kisilerin bu bilgilere erisimini 6nleyecek

etkin diizenlemeler yapmak,

Igsel bilgilere erigimi olan kisilerin icsel bilgiler ile ilgili olarak Kanun ve ilgili mevzuatta yer alan
yukumlualikleri kabul etmesini ve bu bilgilerin kotuye kullanimi veya yayilmasi ile ilgili yaptirnmlardan
haberdar olmasini saglayacak gerekli dnlemleri almak,

Igsel bilgilerin gizliliginin saglanamamas1 halinde aciklanmasini saglamak

zorundadir.

1.2.1.4. i¢csel Bilgilere Erisimi Olan Kisiler Listesi

Ihracgilar tarafindan, is akdi ile veya bagka bir sekilde kendilerine bagl olarak calisan ve icsel bilgilere diizenli
erigimi olan kisiler MKK'ya bildirilir ve bu bilgilerde degisiklik oldugunda en gec iki ig ginul i¢cinde gerekli
guncellemeler yapilir. Bu bildirimler tizerine, ihragcilar bazinda igsel bilgilere erisimi olan kisiler listesi MKK
tarafindan saklanir ve talep tzerine Kurula ve ilgili borsaya gonderilir.

Idari sorumlulugu bulunan kisilerin, ayni zamanda igsel bilgilere erisimi olan kisiler olduklar1 kabul edilir.

Icsel bilgilere erisimi olan kisiler listesi asagida belirtilen kosullarda giincellenir:

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

Ihraccilar, icsel bilgilere erisimi olan kisilerin bu bilgilerle ilgili olarak Kanun ve ilgili mevzuatta yer alan
yuktumluluklerinden ve bu bilgilerin kotuye kullanima ile ilgili yaptirimlardan haberdar olmasini saglamakla
yukiumludur. Buna iligkin ispat yukumlualugu ihraggiya aittir.



1.2.1.5. Olagan D1s1 Fiyat ve Miktar Hareketleri

Ihracgilar, sermaye piyasalar araclarinin fiyatlar1 veya
islem hacimlerinde olagan piyasa kosullariyla
aciklanamayan degisimler oldugunda ilgili borsanin
talebi izerine kamuya a¢iklama yapmak zorundadir.

Bu agiklamada, kamuya hentiz aciklanmamis 6zel
durumlarin bulunup bulunmadig: belirtilir ve varsa
aciklanmarmig tim 6zel durumlara yer verilir. "Icsel
Bilgilerin Kamuya A¢iklanmasinin Ertelenmesi"
baglikli boltime iligkin hiikiimler saklidir.

1.2.1.6. Haber veya Soylentilerin Dogrulanmasi

1 Aciklama Yukumluluga

Thraggilar, sermaye piyasasi araclarinin degerini,
fiyatin1 veya yatirnmcilarin yatirim kararlarini
etkileyebilecek 6neme sahip, basin-yayin organlari
veya diger iletisim yollanyla ilk kez kamuya
duyurulan veya daha 6nce kamuya duyurulmus
bilgilerden farkli icerikteki haber veya séylentilerin
varligi halinde, bunlarin dogru veya yeterli olup

olmadig1 konusunda kamuya agiklama yapmakla
yukumlidirler.

3 Diger Aciklamalar

2 Ertelenen Bilgilerin A¢ciklanmasi

Haber veya soylentilerin, "Icsel Bilgilerin Kamuya
Aciklanmasinin Ertelenmesi’ kapsaminda ertelenen
bilgilere iliskin olmas1 durumunda, ertelemeye
iliskin sebeplerin ortadan kalktig1 kabul edilir ve
ihragel tarafindan kamuya agiklama yapilir.

Kamuya agiklanmas bilgilere dayanilarak ihragc¢1 hakkinda yapilan yorum, analiz, degerlendirme ve tahminler ile

gelecege yonelik degerlendirmeler, bu yukiumluluk kapsami disindadir.

1.2.1.7. Idari Sorumlulugu Bulunan Kisiler ile Ana Ortak islemlerinin

Aciklanmasi

01

Asagida (2) numarali paragraf sakli olmak tzere, idari
sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iligkili
kisiler ile ihragginin gercek ya da tizel kisi ana ortagi
tarafindan sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara
dayal1 diger sermaye piyasas1 araclarina iligkin olarak
gerceklestirilen tiim iglemler, iglemi yapan tarafindan
kamuya agiklanir.

03

Idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan
iligkili kigiler ya da ihrag¢inin ana ortagi tarafindan
ihragcginin halka arz edilen paylari disindaki sermaye
piyasasi araglarinda yapilan islemlerin toplam tutarinin bir
takvim yili icerisinde Kurulca belirlenmis olan tutar1
(20222025 y1l1 icin 112.000.000 TL) agsmasi halinde, islemi
yapanlar tarafindan gerceklestirilen tim islemler kamuya
aciklanir.

02

Sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayali diger
sermaye piyasasi araclarma iligkin olarak, idari
sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iligkili
kisiler ya da ihragginin ana ortaginin her biri hesabina
yapilan iglemlerin toplam tutar1 bir takvim yil1 icerisinde
Kurulca belirlenmis olan (20222025 yil1 i¢in 112.000.000
TL) tutara ulasmadikca aciklama yapilmaz. Islemlerin
toplam tutari, idari sorumlulugu bulunan kisiler ve
bunlarla yakindan iligkili kisiler ya da ihra¢ginin ana
ortaginin her biri tarafindan gerceklestirilen tim islemler
toplanarak hesaplanir.

04

Yukarida ikinci ve u¢tincii paragraflarda yer alan
yukumliltuklerin yerine getirilmesinde, s6z konusu
fikralarda belirlenen tutarlar1 agan islemlerden itibaren
baglanir ve daha sonra gerceklestirilen tum islemler
kamuya aciklanir.
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1.2.1.8. Surekli Bilgiler

Yukarida yer verilen, i¢sel bilgi tanimi1 disinda kalan tim bilgi, olay ve gelismeler stirekli bilgi kapsamindadir.

1.2.1.9. Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontrolune Iligkin Degisiklikler
Sermaye yapisina ve yonetim kontroluine iliskin degisikliklerde agiklama yukumlulugu;

Bir gercek veya tuzel kisinin ya da bu gercek veya tlizel kisi ile birlikte hareket eden diger gercek veya tiizel
kisilerin dogrudan veya dolayli olarak paylar1 borsada igslem goren bir ihrag¢inin sermayesindeki payinin
veya toplam oy haklarinin %5, %10, %15,%20, %25, %33, %50, %67 veya %95 ine ulagsmasi veya s6z konusu
oranlarin altina diismesi halinde bu kisiler tarafindan,

Bir kurucuya ait yatinnm fonlarinin dogrudan veya dolayl olarak ihrac¢inin sermayesindeki payinin veya
toplam oy haklarmin %5, %10, %15, %20, %25, %38, %50, %67 veya %95 ine ulagmasi veya s6z konusu oranlarin
altina diismesi halinde kurucu tarafindan,

yerine getirilir.

Sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilmesi suretiyle borsada islem goren halka acik olmayan ortakliklarin
sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iliskin agiklamalarda, yukarida sayilan oranlardan sadece %25, %50 ve %67
oranlari esas alinir.

Oy hakkinin dondugu durumlar da dahil olmak tzere paya bagh tim oy haklar, yukarida belirtilen oranlarin
hesaplanmasinda dikkate alinir. Bu hesaplama farkli gruplardaki paylar1 ve bunlara bagli oy haklarini icerecek
sekilde ayr1 ayr1 yapilir.

Bir gercek veya tuizel kiginin dogrudan, paylari borsada islem goren bir ihragginin sermayesindeki, paymin %5,
%10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95'ine ulagsmasi veya s6z konusu oranlarin altina dugmesi halinde bu kisiler
tarafindan yapilmasi gereken agiklama MKK tarafindan yapilir. Birlikte hareket ile veya dolayl olarak veya oy
haklaria bagh olarak bu fikrada belirtilen oranlara ulagilmasi veya oranlarin altina diigilmesi halinde agiklama
yukumlulugu ilgili gercek veya tuzel kisi ya da bu gercek veya tuzel kisi ile birlikte hareket eden diger gercek veya
tuzel kisiye aittir.

1.2.1.10. Oy Haklarinin Hesaplanmasi

"Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroltine Iliskin Degisiklikler" baslikli boliimde yer verilen oy haklarinin
hesaplanmasinda bunlarla sinirli olmamak tizere agagida sayilan oy haklar1 da dikkate alinir.

Paylar Gizerinde islem yapan gercek veya tuizel Paylar tizerinde iglem yapan gercek veya tuizel
kisilerin, oy haklarin1 ayni1 dogrultuda kullanmak kisilerin, oy haklarinin gecici devri i¢in yazili bir
uzere ihrag¢ginin yonetiminde ortak bir politika sozlesme imzaladig uguncu kisilerin sahip oldugu
belirlemek i¢in yazil bir s6zlesme imzaladigi oy haklar,

ucuncu kisilerin sahip oldugu oy haklari,

Mulkiyeti paylar uzerinde islem yapan gercek veya Paylar tizerinde iglem yapan gercek kisinin hayatta
tuzel kisiye ait olmakla birlikte, oy haklarinin olmasi veya tuzel kisinin tuzel kisiligini sirdurmesi
teminat alana ait oldugu ve bu hakkin teminat alan sartina bagl olan intifa haklarindan dogan oy
tarafindan kullanilma niyetinin aciklandigi, haklar,

kendisine teminat olarak verilmis paylardan dogan

oy haklar,

85



Paylar Uizerinde iglem yapan gercek veya tiizel kisi
tarafindan kontrol edilen igletmenin (a), (b), (c) ve
(¢) bentlerinde 6ngoruldugt sekilde elinde
bulundurdugu veya kullanabilecegi oy haklari,

Mulkiyeti bir baska gercek veya tuzel kisiye ait
olmakla birlikte, paylar tzerinde iglem yapan

gercek veya tuzel kiginin kendi adina ve paylarin ait

oldugu kisi hesabina kullanma hakkina sahip
oldugu oy haklar,

Paylar tizerinde iglem yapan gercek veya ttizel
kisilere tevdi edilen ve aksine bir talimat olmamasi
halinde kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy
haklar,

Paylar tizerinde iglem yapan gercek veya tiizel kisi
hesabina, u¢uncu kisilerin kendi adina elinde
bulundurdugu oy haklari,

Pay sahibinin aksine bir talimatinin olmadigi hallerde, vekil olarak tayin edilen gercek veya tuzel kisilerin

kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy haklar1.

Bu kapsamda kontrol edilen igletmenin, bir gercek veya tuzel kisinin dogrudan ya da dolayl: olarak;

Oy haklarinin ¢ogunlugunu elinde bulundurdugu
isletme veya,

Pay sahibi oldugu bir ortakligin diger pay
sahipleriyle yaptigi bir s6zlesme uyarinca, pay
sahiplerinin oy haklarinin ¢ogunlugunu tek basima
kontrol ettigi isletme veya,

olarak anlagilmasi gerekmektedir.

Tek basina veya birlikte hareket etmek suretiyle,
karar nisabi olusturabilecek sekilde yonetim kurulu
uyelerinin salt cogunlugunu atama veya azletme
imtiyazina sahip oldugu isletme veya,

Uzerinde kontrol yetkisine sahip oldugu veya fiilen
bu yetkiyi kullandig isletme,

1.2.L11. Paya Dayali Sermaye Piyasas1 Araclarina iligkin Aciklama

Yukumlulugua

Borsada islem goren bir payi iktisap etme hakk: 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 Yonetim Kontroliine Iligkin Degisiklikler" baslikli boliimde belirtilen oranlara
ulagmasi, bu oranlar1 agmasi veya bu oranlarin altina digmesi halinde; islemi yapanlar tarafindan kamuya

aciklama yapilir. S6z konusu oranlara ulagilip ulasilmadiginin hesaplanmasinda islemi yapanlarin elinde

bulundurdugu oy haklar1 da dikkate alinir.

1.2.1.12. Aciklama Yukumlulugunun Kapsami

1.2.1.12.1. Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontrolune iliskin Degisiklikleri
Aciklama Yukumlulugunun Kapsam

Sermaye yapisina ve yonetim kontrolune iliskin degisiklikleri iceren "Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine
Iliskin Degisiklikler" baslikli boliim kapsaminda yapilacak aciklamalar asagidaki bilgileri icerecek sekilde yerine
getirilir:
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Aciklamay1 yapmakla yukimli olan gercgek kisinin Aciklama yukumliliguniun dolayli olarak dogmasi

ad1 soyadi veya tuzel kisinin unvanu, halinde, dolayl istirak iligkisine konu olan
ortakliklarin unvani,
Aciklama yukumlulugunun birlikte hareket Islem yapilan paylar ihra¢ eden ihragcimin unvans,

edilmesi sonucunda dogmasi halinde, birlikte
hareket edenlerin adi soyad1 veya unvani,

Aciklama yukumliligune konu iglemin yapildig: Islem 6ncesinde ve sonrasinda sahip olunan pay
tarih, isleme konu paylarin nominal degerleri ve veya oy haklarinin toplam pay veya oy haklarina
islem tutarlar, orani.

Paylarin depo edilmis olmas1 durumunda; "Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine Iliskin Degisiklikler" bashkli
bolimiun (a) ve (b) bentlerinde yer alan agiklama yukumlulugu, depo sertifikasini elinde bulunduran kisiler
tarafindan yerine getirilir.

1.2.112.2. Paya Dayali Sermaye Piyasas1 Araclarina iliskin Aciklama
Yukumlulugunun Kapsanm

Paya dayali sermaye piyasasi araclarina iligkin agiklama ytukumlialigunt iceren "Paya Dayali Sermaye Piyasasi
Araclarina Iligkin Aciklama Yukumlultgu" bashikl boliim kapsamindaki aciklama yukumlualugt, aciklamay:
yapmakla yukuimla olan gergek kisinin ad1 soyad1 veya tlizel kiginin unvanina ek olarak islemi yapanlar tarafindan
asagidaki bilgileri icerecek sekilde yerine getirilir:

Sermaye piyasasi aracinin dayali oldugu payi ihra¢ eden ihraggcinin unvans,

"Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine Iliskin Degisiklikler" baslikli béliimde yer alan oranlara
ulasilmasina, asilmasina veya s6z konusu oranlarin altina dusulmesine neden olabilecek paya dayali sermaye
piyasas1 aracinin iktisap edildigi veya elden ¢ikarildig tarih,

Sermaye piyasasi aracinin dayali oldugu paya bagli oy haklarinin toplam oy haklarina orany,
Varsa, sermaye piyasasi aracina dolayli olarak sahip olunmasi sonucunu doguran istirak iligkisine dair bilgi,

Sermaye piyasasi aracina konu haklarin kullanimu icin belirli bir stirenin 6ngorulmesi halinde, sermaye
piyasast aracinin dayali oldugu payin elde edilecegi ya da elde edilebilecegi tarih veya sureye iliskin bilgi,

Sermaye piyasasi aracinin varsa vadesi ya da itfa tarihi.
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1.2.1.12.3. Aciklama Yukumlulugunun Birden Fazla Kiside Olmasi

Agiklama yukumlilugunin birden fazla gercek veya tuzel kisinin sorumlulugunda olmasi veya birlikte hareket
edilmesi durumunda, bu yukiumluluk islemi yapan kisilerden biri veya ihrag¢i tarafindan yerine getirilir. Ancak
bu durum, agiklama yukumlulugi olan kisilerin agiklamanin eksik, hatali veya yetersiz yapilmasina iliskin
sorumluluklarini ortadan kaldirmaz.

1.2.1.13. Genel Bilgilerin Yayimlanmasi

Genel Bilgilerin Yayimlanmasi

Ihracciya iliskin genel bilgilerin KAP'ta yer alan ilgili form kullamilarak yayimlanmasi zorunludur.

Sermaye Yapisindaki Degisiklikler

Paylar1 borsada islem goren ihraggilarin sermayesinde dogrudan %5 veya daha fazla paya veya oy hakkina
sahip gercek ve tlizel kisileri gosteren tablo, degisiklik olmas1 durumunda MKK tarafindan derhal
guncellenir.

Oy Haklarindaki Degisiklikler

Paylar1 borsada islem goren ihraggilarin farkl gruplardaki paylarina bagl haklardaki degisiklikler KAP'ta
aciklanir ve oy haklarindaki degisiklikler MKK'na bildirilir.

Genel Bilgilerde Degisiklik

KAP'ta yayimlanan ihraggiya iliskin genel bilgilerde herhangi bir degisiklik oldugunda, ihraggilar tarafindan
gerekli giincellemenin en geg iki is ginl icinde yapilmasi zorunludur.

1.2.1.14. Bilgilendirme Politikasi

Paylar1 borsada islem goren ihragcilar tarafindan kamunun aydinlatilmasina yonelik bir bilgilendirme politikasi
olusturulur ve "Aciklamalarin Kapsam ve Ozellikleri" baglikli bolumun doérdunct paragrafi kapsaminda kamuya
duyurulur. Bilgilendirme politikasinda degisiklik olmas1 durumunda gerekli guincelleme yapilir.

Bilgilendirme politikasinda en az asagidaki hususlara yer verilir:

1 Yatinma bilgilendirme toplantilari veya basin toplantilarinda aciklanan sunum ve raporlara ne sekilde
ulasilabileceg,

9  Ihragci hakkinda basin-yaym organlarinda veya Internet sitelerinde yer alan haber ve séylentilerin takibi ile
buna iliskin agiklamalarin yapilma esaslari,

3 Idari sorumlulugu bulunan kisilerin belirlenmesinde kullanmilan esaslar,
4. Ozel durumlarin kamuya aciklanmasima kadar gizliliginin saglanmasina yonelik alinan tedbirler,

5 Gelecege yonelik degerlendirmelerin aciklanmasina iliskin esaslar.
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1.2.1.15. Genel Kurul ve Sermaye Artirimina Iliskin Bilgilerin Aciklanmasi

Paylar1 borsada islem goren ihragcilarin, yukarida yer verilen hususlar yaninda, asagidaki hususlarda kamuya

aciklama yapmasi zorunludur:

Genel kurul toplant1 tarihi, saati, yeri ve gindemine

iliskin yonetim kurulu karar1 alinmasi,

Yonetim kurulu veya genel kurul tarafindan kar

dagitimina iliskin karar alinmas,

Genel kurul toplantisinin yapilamamasi

durumunda, bu durumun gerekgesi ve bir sonraki
toplantinin tarihine iligkin bilgi,

Genel kurula katilma hakkinin kullanimina ve

toplam oy haklarina iligkin bilgi,

Genel kurul toplant1 tutanagi ve Sermaye Piyasasi

Kurulunca belirlenen sekliyle hazir bulunanlar

listesi,

Yeni pay ihracima iligkin yonetim kurulu karar

alinmasi, yeni pay alma haklarinin kullanima,
sermaye artirimi nedeniyle ihrag edilen paylarin
iptali ve degistirme hakkinin bulundugu

durumlarda degistirme islemi hakkinda bilgi.

1.2.1.16. Pay Digindaki Sermaye Piyasas1 Araglarim Halka Arz Eden
Ihraccilarin Diger Aciklamalar:

Pay disindaki sermaye piyasasi araglarini halka arz eden ihraggilar, yukarida yer verilen hususlar yaninda,
asagidaki hususlar1 da kamuya aciklar:

1

Sermaye piyasasi araci ihracina iligkin ihrag
tavani alinmak uzere yetkili organ karari
alinmasi,

Sermaye piyasas1 aracinin ihraci agamasinda
belirlenen kosullarin degismesi sonucunda
yatinmecilarin haklarinin etkilenmesine neden
olabilecek her turli degisiklikler,

Sermaye piyasasi aracina iligkin derecelendirme
notlari ile s6z konusu notlardaki degisiklikler,

Genel kurul tarafindan kar dagitimina iligkin
karar alinmasi,

Sermaye artirimi veya azaltimi, birlesme,
boliinme veya tir degistirmeye iligkin yetkili
organ karar1 alinmasi ve bu iglemlerin
sonuclandirilmasi,

2

6

8

10

Ihrac tavam kapsaminda gerceklestirilecek her
bir tertip ihrag i¢in gecerli olmak Uizere, ihracin
gerceklestirilmesi, anapara, faiz veya kupon
6demelerinde temerrit durumu,

Sermaye piyasasi aracina iligkin donusttiirme
veya degistirme haklarinin kullanimu,

Sermaye piyasasi aracina iligkin garanti ve
teminatlar ile bunlardaki degisiklikler,

Genel kurul gindemi ve genel kurul toplant1
tutanagi, genel kurul toplantisinin yapilamamasi
durumunda bu durumun gerekgesi,

Ihrag edilen pay digindaki sermaye piyasasi
araclarmin iligkili taraflardan geri alinmas:.
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Mevzuata gore ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tegsebbusleri, mahalli idareler ile bunlarla

ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve igletmeler tarafindan ihrag edilen sermaye

piyasast araclar i¢in yukaridaki (e) bendi uygulanmaz. Ayrica, yukarida (g) bendi kapsaminda yabanci ihraggilar
tarafindan genel kurul toplanti sonuglarinin kamuya agiklanmasinda kurulduklari ulke mevzuatinda yer alan

kurallara uyulur.

1.2.1.17. Fon Kullanicilari, Nitelikli Yatirnmcilara veya Tahsisli Olarak
Satilmak Uzere Ihra¢ Belgesi Onaylanan Paylar1 Borsada islem
Gormeyen Ihracgilar ve Paylan Nitelikli Yatirimci islem Pazarinda Islem
Goren Ortakliklar Tarafindan Yapilacak Aciklamalara Iliskin Esaslar

1.2.117.1. Ihracciya Iliskin Genel Bilgilerin Yayimlanmasi

Tahsisli olarak satilmak Gizere ihrag belgesi onaylanan ihraggilar ve fon kullanicilar hari¢ olmak tizere, bu bolim

kapsamindaki ihragcilara iligkin genel bilgilerin KAP'ta yer alan ilgili form kullanilarak yayimlanmasi ve bu
bilgilerde herhangi bir degisiklik oldugunda, ihracgilar tarafindan gerekli glincellemenin en geg iki ig ginu icinde

yapilmasi zorunludur.

1.2.117.2. Genel Kurul ve Sermaye Piyasas1 Araci Ihracina Iliskin Bilgilerin

Aciklanmasi

Bu bolim kapsamindaki ihraggilar ile fon kullanicilarinin asagidaki hususlarda kamuya agiklama yapmasi

zorunludur:

Genel kurul tarafindan kar dagitimina iligkin
karar alinmasi,

Sermaye artirimi veya azaltimi, birlesme,
bolunme veya tur degistirmeye iliskin yetkili
organ karar1 alinmasi ve bu iglemlerin
sonuclandirilmasi,

Ihrac tavan1 kapsaminda gerceklestirilecek her
bir tertip ihrag i¢in gecerli olmak tzere, ihracin
gerceklestirilmesi, anapara, faiz veya kupon
Odemelerinde temerrut durumu,

Sermaye piyasasi aracina iligkin dontstirme
veya degistirme haklarinin kullanima,

Sermaye piyasasi aracina iligkin garanti ve
teminatlar ile bunlardaki degisiklikler,

Genel kurul gindemi ve genel kurul toplanti
tutanagi, genel kurul toplantisinin yapilamamasi
durumunda bu durumun gerekgesi,

Sermaye piyasasi araci ihracina iligkin ihrag
tavani alinmak uzere yetkili organ karar1
alinmasi,

Sermaye piyasas1 aracinin ihraci asamasinda
belirlenen kosullarinin degismesi sonucunda,
yatinmcilarin haklarinin etkilenmesine neden
olabilecek her turlu degisiklikler,

Sermaye piyasasi aracina iligkin derecelendirme
notlar ile s6z konusu notlardaki degisiklikler,

Ihraccinin ya da fon kullanicisinin finansal
durumunda ve/veya faaliyetlerinde meydana
gelen ve ihragcinin ihrag etmis oldugu sermaye
piyasasi araci sahiplerine iligkin
yukumlualiklerini yerine getirmesini olumsuz
etkileyebilecek gelismeler ve olaylar,
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Ihrac edilen pay disindaki sermaye piyasasi araclarinin iligkili taraflardan geri alinmas.

Mevzuata gore ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tegsebbusleri, mahalli idareler ile bunlarla
ilgili 6zel mevzuatlar uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler tarafindan ihrag edilen sermaye
piyasasi araclar i¢in yukaridaki (§) bendi uygulanmaz. Ayrica, yukarida (b) bendi kapsaminda yabanci ihraggilar
tarafindan genel kurul toplant1 sonuclarinin kamuya aciklanmasinda kurulduklar tilke mevzuatinda yer alan
kurallara uyulur.

Paylar1 borsanin Nitelikli Yatirimci Islem Pazarinda islem goren ortakliklar burada yer alan hiikiimlerin yani sira,
28/1/2014 tarihli ve 28891 say1li Resmi Gazete'de yayimlanan Paylar1 Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklara Iligkin
Ozel Durumlar Tebliginin (II-15.2) 5'inci maddesinin birinci fikrasinin (b), (c), (f), (&), (1) ve (0) bentlerinde sayilan
hususlarda da kamuya agiklama yapmak zorundadir.

1.2.1.17.3. Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroluine Iliskin Degisiklikler

Bir gercek veya tuzel kiginin ya da bu gercgek veya tuzel kisi ile birlikte hareket eden diger gercek veya tiizel
kisilerin dogrudan veya dolayl1 olarak bu boliim kapsamindaki bir ihragcinin sermayesindeki paymin veya
toplam oy haklariin %25, %50 veya %67’sine ulasmasi veya soz konusu oranlarin altina diismesi halinde, bu kisiler
tarafindan kamuya agiklama yapilir.

1.2.1.18. Ozel Durum Aciklamalariin Bildirim Sekli

Dil
Aciklamalarin dili Tarkgedir. Kurul gerekli gormesi durumunda ortakligin islem gordigu pazar, ortakligin
kurumsal yonetim ilkelerine iligkin Sermaye Piyasasi Kurulu dizenlemelerine gore dahil oldugu grup veya

Sermaye Piyasas1 Kurulunca uygun gorulen bagka bir kriter gozetilmek suretiyle Turkcenin yani sira bagka
dillerde de agiklama yapilmasini talep edebilir.

Bildirim Yeri ve Sorumluluk

Sermaye piyasasi araglar1 borsada islem goren ihraggilar ile borsada iglem goren kira sertifikalarinin fon
kullanicilar1 bakimindan Tebligin “Icsel Bilgilere Iliskin Esaslar", “Suirekli Bilgilere iliskin Esaslar” ve “Fon
Kullanicilar, Nitelikli Yatirimcilara veya Tahsisli Olarak Satilmak Uzere Ihrag¢ Belgesi Onaylanan Paylar
Borsada Islem Gérmeyen Ihraccilar ve Paylar Nitelikli Yatirimci Islem Pazarinda Islem Goren Ortakliklar
Tarafindan Yapilacak Aciklamalara Iliskin Esaslar” baghkl boliimleri kapsamindaki aciklamalar KAP’ta yer
alan ilgili form kullanilarak KAP’ta yapilir. Sermaye piyasasi araglar1 borsada islem géormeyen ihragcilar ile
borsada igslem goérmeyen kira sertifikalarinin fon kullanicilart bakimindan bu yuktmluluk agiklamalarin
Sermaye Piyasasi Kuruluna gonderilmesi suretiyle yerine getirilir. Sermaye Piyasas1 Kuruluna gonderilecek
aciklamalar Kurul Internet sitesinde kamuya duyurulur. Sermaye Piyasas1 Kurulu gerekli gordugi
durumlarda Kurula gonderilen agiklamalarin, elektronik ortam da dahil olmak tizere basin yayin
organlarinda ilan edilmesini ilgili ihraggidan, fon kullanicisindan ve/veya ilgili taraflardan isteyebilir. Tebligde
aksi belirtilmedikge aciklamalarin derhal yapilmasi esastir. Yapilacak agiklamada; agiklamanin Tebligde yer
alan esaslara uygun oldugu, bu konuda ihragciya ulasan bilgileri tam olarak yansittig, bilgilerin ihrag¢inin
defter, kayit ve belgelerine uygun oldugu, konuyla ilgili bilgileri tam ve dogru olarak elde etmek i¢in gerekli
tum cabalarin gosterildigi ve yapilan bu ac¢iklamalardan sorumlu olundugu beyan edilir.



Sure

“Surekli Bilgilere Iliskin Esaslar’da Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontrolune Iligkin Degisiklikler baglikl
bolim ile “Fon Kullanicilari, Nitelikli Yatirnmcilara veya Tahsisli Olarak Satilmak Uzere Thrac Belgesi
Onaylanan Paylar1 Borsada Islem Goérmeyen Ihracgcilar ve Paylar1 Nitelikli Yatirima Islem Pazarida Islem
Goren Ortakliklar Tarafindan Yapilacak Aciklamalara Iliskin Esaslar”da Sermaye Yapisina ve Yonetim
Kontrolune Iligkin Degisiklikler baslikli boliim kapsaminda yapilacak agiklamalar, Tebligin ekindeki form
kullanilarak en gec islemin gerceklesmesini izleyen uctincu ig gunt saat 09.00’a kadar yapilir.

Uctincu Kisi Aciklamalar

Sermaye piyasasi araglar1 borsada islem goren ihraggilar ile sinirli olmak tizere, ihraggr disindaki gercek veya
tuzel kisiler tarafindan yapilacak agiklamalar veya bu agiklamalara konu bilgilerdeki degisiklikler, aciklamay1
yapan tarafin kimlik bilgisi dogrulanacak sekilde KAP’a aktarilmak tizere derhal KAP isleticisine gonderilir.
Bu bildirimlerin KAP isleticisine iletilmesine ve KAP isleticisi tarafindan KAP’ta duyurulmasina iligkin usul ve
esaslar KAP igleticisi tarafindan belirlenir.

Aciklama ilkeleri

Aciklama yukumlultugu, bilgiye hizli erisimi saglayacak ve yatinmcilar arasinda esit islem ilkesine aykirilik
teskil etmeyecek sekilde yerine getirilir. Sermaye Piyasas1 Kurulu, gerekli gordugn takdirde aciklamalara
iligkin olarak Tebligde belirtilenler disinda esaslar belirleyebilir.

Islemleri Durdurma Talebi

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

Guncelleme Yakumlalugu

Onceden yapilmis olan 6zel durum agiklamalarinda meydana gelen gelismeler ve degisiklikler stirekli olarak
guncellenerek kamuya duyurulur.

1.2.1.19. Aciklamalarin Kapsam ve Ozellikleri

Teblig kapsaminda yapilacak agiklamalarin; Icsel bilgilerin kamuya aciklanmasinin
yatinmcilarin karar vermelerine yardimci olacak ertelenmesine iliskin hiikimler sakli kalmak tzere,
olcude, zamaninda, dogru, tam, dolaysiz, hentiz kesinlesmemis bir olay veya kogsullar
anlagilabilir ve yeterli olmasi gerekir. A¢iklamalarin nedeniyle hala belirsiz olan 6zel durumlar, bu
dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi i¢in belirsizlik belirtilmek suretiyle kamuya agiklanir.
gerekliyse, aciklamaya konu durumun ilgili oldugu Bu acgiklamada belirsizliklerin ¢6ztiime kavusmasi
kars1 taraf belirtilir; degisikliklerin veya etkilerinin icin 6ngorulen tarih ve gereken kosullara da yer
miktar veya tutar olarak ifade edilebilmesi halinde, verilir. Ongorulen tarihte belirsizliklerin ¢coziime
yapilacak aciklamalarda miktar ve tutara yer verilir. kavusup kavusmadigr hakkinda kamuya agiklama
yapilir.
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Aciklamalar yanlis, yaniltici, temelsiz, abartili veya Bu kapsamda ihraggilar, 6zel durum agiklamalarini
eksik olamaz ve ihra¢ginin mevcut kosullarina faaliyetlerinin pazarlanmasi ve reklam amaciyla
iligkin olarak yatirnmcilarin yanhs fikir kullanamazlar.

edinmelerine neden olmayacak sekilde yapilir.

Kamuyu aydinlatma uygulamalarinin etkin bir sekilde yerine getirilmesi icin gerekli prosedurler ihra¢¢inin
yonetim kurulu tarafindan belirlenir.

Sermaye piyasasi araglar1 borsada islem goren ihraggilar, 6zel durum agiklamalarini en ge¢ kamuya aciklama
yapildiktan sonraki is gtinii icinde KAP’ta ihraccya iliskin genel bilgilerde belirtilen Internet sitesinde ilan etmek
ve s0z konusu agiklamalar1 bes yil stireyle bu internet sitesinde bulundurmak zorundadir. Bu yukumlualik,
ortakligin internet sitesinde KAP’ta yer alan aciklamalara baglant1 verilmesi suretiyle de yerine getirilebilir.

Sermaye piyasasi araglar1 borsada islem gormeyen ihragcilar ise, 6zel durum agiklamalarini en ge¢ kamuya
aciklama yapildiktan sonraki bes is gint i¢cinde bulunmasi durumunda kendilerine ait internet sitesinde ilan

etmek ve s6z konusu ac¢iklamalari bes yil sureyle 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 aciklamalarinin, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 1524’ incti maddesi uyarinca yapilan diizenlemeler
cercevesinde internet sitesinde ilan edildigi durumlarda, bu agiklamalar1 ihrag¢inin internet sitesinde ilan etme ve
saklama yukumluligu yerine getirilmis sayilir.

Sermaye piyasasi araglar1 ayni1 zamanda yurtdis1 borsalarda islem goren ihraggilarin ilgili borsalara Teblig
kapsamina girmeyen agiklamalarda bulunmasi halinde, ayn1 a¢iklamanin Teblig hiikimlerine uygun olarak da
yapilmasi zorunludur.
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ORNEK SORULAR
ORNEK SORU I

Asagidakilerden hangisi Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda uygulanan kamuyu aydmlatma yuktmltltiklerinden biri
degildir? (2014 SPK LDONEM)

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

B) Piyasa danigmani tarafindan kamuya agiklanmak uzere kendisine iletilen a¢iklamalar ile piyasa danigmanligi
anlagmasina iligkin hususlari kamuya agiklamasi

C) 8, 6, 9 ve 12 aylik finansal raporlarin diizenlemesi
D) Sirketin internet sitesinin ¢alisir durumda olmasi

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

® CEVAP:C

ORNEK SORU 2:

I. Emlak alim satim sirketleri
II. Yatirim kuruluglar:
I11. Fon kuruculan

Yukaridaki kuruluglardan hangileri bilgi, belge ve agiklamalarini elektronik ortamda imzalayarak kamuyu
aydinlatma platformuna gondermekle yukumlu degildir? (2014 SPK LDONEM)

A) Yalmz I
B) Yalmz II
C) Yalniz III
D)Ivell

E) I ve III

® CEVAP:A
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1.2.2. KURUMSAL YONETIM TEBLIGI (11-17.1)
1.2.2.1. Kurumsal Yonetim ile Ilgili Temel Esaslar

Her ne kadar kurumsal yénetim (corporate governance) konusunda ilk ve éncli calismalar Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgutii (OECD) tarafindan gelistirilmisse de konunun bilimsel temelleri daha 6nce cesitli calismalara
konu olmustur. Ornegin, Adolf Berle ve Gardiner Means'nin 1982 yilinda yayimladigi Modern Sirket ve Ozel
Mulkiyet (The Modern Corporation and Private Property) basghigini tagiyan kitaplarinda sirketlerde mulkiyet ile
kontrol fonksiyonlarinin ayni elde bulunmasinin tehlikelerine dikkat ¢ekilmis ve bu iki fonksiyonun birbirinden
ayrilmasinin geregi izerinde durulmustur.

Kurumsal yonetim konusunda yapilan ¢alismalarda kurumsal yonetim "modelleri" (Reed, 2002; Salacuse, 2003;
Aysan, 2007; Previts ve digerleri, 2007), "uygulamalar’ (OECD, 2004; Gurbuiz 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 kullanildigr gortilmustir (Giler Manisali Darman, Kurumsal Yonetim Uygulamalarinda

Yakinsamaya Hukuksal Diizenleme ve Piyasa Dinamiklerinin Etkisi, Doktora Tezi, 2009). Bu nedenle, kullanilan

terminolojiye de bagl olarak, kurumsal yonetim taniminda da tam bir gérus birligi bulunmamaktadir.

Shleifer ve Vishny (1997) "Kurumsal yonetim,
sirketlere finansman saglayanlarin uygun bir
getiriyi temin etmelerine iligkin ilkeleri inceler."

(Darman, 2009)

Monks ve Minow (1995) Kurumsal yonetimi,
"sirketlerin performansi ve yonunun
belirlenmesinde hissedarlar, Gist 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 tagiyan geleneksel yapilarin yaninda,
hissedarlarin, yoneticilerin ve diger menfaat sahiplerinin (¢aliganlar, musteriler, alacaklilar, fon saglayanlar ve
devlet gibi) haklarinin da 6Gnemsendigi bir yonetim anlayisi olarak ele almaktadir.

Stijn Claessens, Global
Kurumsal Yonetim Forumu
tarafindan yayinlanan
calisgmasinda su tanimi
yapmaktadir: "Dar anlamda
kurumsal yonetim, halka agik
sirketlerde hisse sendi
yatirimlarini diizenleyen
sermaye piyasasi kurallarini
ifade eder." (Darman, 2009)

Ingiltere'de Sir Adrian Cadbury
bagkanliginda olusturulan
Kurumsal Yonetimin 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 iligkin sistemi
ifade eder.'

Salacuse (2002), yonetimin
gucle ilgili oldugunu ve
yonetim sistemlerinin
amacinin gucun nasil dagitildig:
ve uygulandigini belirlemek
olduguna dikkat ceker. Salacuse
kurumsal yonetimle ilgili
goruslerinde, Avrupa ve Kuzey
Amerika'da halka acgik
sirketlerde yonetim kurullar,
ust duzey yoneticiler ve
hissedarlar olmak tizere ¢ adet
kurumsal guic merkezi
oldugunu belirtir. (Darman,
2009)
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OECD, kurumsal yonetimi su sekilde tanimlamaktadir:

"Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger menfaat sahipleri arasindaki bir dizi
iliskiyi kapsar. Kurumsal yonetim, makro ekonomik politikalardan, trtin ve faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine
kadar firmalarin faaliyetlerini bicimlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir ekonomik cercevenin icinde yer
almaktadir. Kurumsal yonetimin ¢ercevesi, ayni zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal faktorlere dayanir.' (OECD,
2004.)

Diinya Bankasinin "Corporate Governance Manual" da yer alan tanima gore ise, kurumsal yonetim bir kurumun
beseri ve mali sermayeyi cekmesine, etkin ¢caligmasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken
uzun donemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan her tirli kanun, yénetmelik, kod ve

uygulamalardir.

Turkge literatirde yer alan bazi tanimlara
baktigimizda, kurumsal yonetim, sirketlerin
yonetiminde ve faaliyetlerinde s6z konusu toplulugun
haklarini gozeten, diger bir ifadeyle, kar elde etme ve
ortaklarina dagitma ana unsuru ve amacini tagiyan
geleneksel yapilarinin yaninda, pay sahipleri dahil
tim menfaat sahiplerinin haklarimin korumasini ve
bu ¢ercevede s6z konusu menfaat gruplar1 arasindaki
iliskilerin kurallarinin dizenlemesini hedefleyen bir
yonetim felsefesidir. (Kubra Sehirli, Kurumsal
Yonetim, SPK Yeterlik Etadu, 1999)

TUSIAD Kurumsal Yonetim Calisma Grubu
tarafindan hazirlanan bir raporda su agiklamalar
yapilmaktadir. "Bircok farkl sekilde tanimlanabilecek
kurumsal yonetim (corporate governance), en genis
anlamda modern yasamda insanlarin bir amaca
ulagsmak icin olusturdugu herhangi bir kurumun
yonetiminin duzenlenmesidir. Daha dar anlamda ise,
bir kurumun beseri ve mali sermayeyi cekmesine,
etkin caligmasina ve boylece ait oldugu toplumun
degerlerine sayg1 gosterirken uzun déonemde
ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan
tantyan her tirli kanun, yonetmelik, kod ve
uygulamalar ifade etmektedir.' (TUSIAD, 2002.)

Ulgen ve Mirze kurumsal yonetimi sdyle tanimlamaktadir. "Kurumsal yonetim, isletmenin stratejik yonetimi ile

gorevli ve sorumlu Ust yonetimin (so6z sahipleri), bu gorevlerini ve sorumluluklarini yerine getirirken, igletme

uzerinde kendilerini belirli nedenlerle "hak sahibi" géren pay sahipleri, calisanlari, tedarik¢i, musteri 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 biitina olarak tanimlamak mimkuinddr.

Menfaat Sahipleri Kavrami

Kurumsal yonetim anlayisinda kilit kavramlardan
birisi "menfaat sahipleri'dir. Menfaat sahipleri, sirket
faaliyetleri ile dogrudan ve/veya dolayl bir iligki
icerisinde olan ve sirket faaliyetlerinden pozitif
ve/veya negatif digsallik elde eden kisi ve/veya
kurumlardir. Menfaat sahipleri en genis anlamda:
sirketin ana sahip ve yoneticileri, yénetim kurulu,
hissedarlar, kurumsal yatirimcilar, yabanci ortaklar,
calisanlar, musteriler, rakipler, tedarikgiler, toplum ve
devleti kapsamaktadir. Menfaat sahipleri kavramina,
sirketin 1yi yonetilmesinden fayda saglayacak, kot
yonetiminden ise zarar gorecek tim kigi ve gruplar
dahildir.
(http:/www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-
yonetim/kavram.htm)

Menfaat Sahiplerinin Siiflandirilmasi

Menfaat sahiplerini i¢ aktorler ve dig aktorler seklinde
ikili bir ayirima tabi tutmak mimktndiir. Ornegin,
sirket calisanlar1 "sirket ici menfaat sahibi"; musteriler
ise "sirket dis1 menfaat sahibi"dir. Konuyu sahip-vekil
teorisi cercevesinde de ele almak mimkindur. Sirket
ana sermayesini koyan ve yonetimi Ustlenen "ana
sahip" disinda, pay sahiplerini (hissedarlar) de iceren
tam paydaslar1 "menfaat sahibi" kavrami icerisinde
degerlendirmek gerekir.
(http:/www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-
yonetim/kavram.htm)
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Genig anlamda kurumsal yonetim ise, iyi sirket yonetimi (good corporate governance) i¢in gerekli kurallar

butiiniidiir. lyi sirket yonetimi icin, sadece sirket iist ydnetiminin ve yénetim kurulunun gérev ve sorumluklarini

ve ayni zamanda sirket ici ve sirket dist menfaat sahiplerinin haklarin1 6nceden belirlemek ve bunlar yasal
cerceve icerisine almak son derece énemli ve gerekli olmakla beraber yeterli degildir. Iyi sirket yonetimi icin

bunlarin 6tesinde degisim yonetimi, stratejik yonetim, sinerjik yonetim, toplam kalite yonetimi, insan kaynaklar1

yonetimi vs. yonetim ilkelerinin ve yonetim tekniklerinin etkin bigimde sirkette uygulanmasi gereklidir

Kurumsal Yonetimin Ana Ilkeleri

Kurumsal yonetimin evrensel kabul ve gecerliligi olan ana ilkeleri adillik, hesap verebilirlik, seffaflik ve

sorumluluktur.
Adillik

Sirket yonetiminin butin hak
sahiplerine karsi esit davranmasini
ifade etmektedir. Bu ilke, azinlik
hissedarlar ve yabanci ortaklar da
dahil olmak tizere butiin hissedar
haklarinin korunmasini ifade
etmektedir. Bu ilkeye gore; kurumsal
yonetim cercevesi, hissedarlik
haklarin1 korumali ve bu haklarin
kullanilabilmesini kolaylastirmalidir.
Kurumsal yonetim ile hissedarlara
esit muamele yapilmasi gtivence
altina alinmalidir. Biitun hissedarlar
haklarinin ihlali halinde yeterli telafi
ya da tazminat elde etme imkanina
sahip olmalidir.

Hesap Verebilirlik

Yonetim kurulu tiyelerinin esas
itibartyla anonim sirket tuzel
kisiligine ve dolayisiyla pay
sahiplerine kars1 olan hesap verme
zorunlulugunu ifade etmektedir.
Seffaflik ilkesinin aksine, hesap
verebilirlik ilkesi sadece faaliyet
sonrasini kapsamaktadir. (Fatma
Pamukgcu, "Finansal Raporlama ile
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflikta
Kurumsal Yonetimin Onemi"
Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Nisan/2011)

Sorumluluk

Sirket yonetiminin tiizel kisiligi adina
yaptig1 tim faaliyetlerin ilgili
mevzuata, esas sozlesmeye, sirket ici
diizenlemelere, toplumsal ve etik
degerlere uygunlugunu ve bunun
denetlenmesini ifade eder. Kurumsal
yonetim ile sirketler ve hissedarlar
arasinda etkin ve mali yapiy1
guclendirici bir igbirliginin yapilmasi
desteklenmelidir.

Seffaflik

Ticari sir niteligindeki ve henuz
kamuya agiklanmamus bilgiler harig
olmak uizere, sirket ile ilgili finansal
ve finansal olmayan bilgilerin,
zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlagilabilir, yorumlanabilir, dustk
maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde
kamuya duyurulmasi yaklagimidar.
Bu ilke, faaliyet 6ncesini, faaliyetlerin
devam ettigi stireci ve faaliyetler
sonrasini kapsamaktadir.
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1.2.2.2. Kurumsal Yonetim Ile Ilgili Yaklasimlar

Literaturde kurumsal yonetim konusunu ele alan ve 6zellikle de kurumsal yonetimde degisik yaklasimlar tartisan
La Porta ve digerleri (1999), Shleifer ve Vishny (1997), Claessens ve digerleri (1999) gibi akademisyenlerin buytk
bir cogunlugu calismalarinda, Berle ve Means'in 1932 yilinda yayinladiklari, "Modern Sirket ve Ozel Miilkiyet-

Modern Corporation and Private Property" adli kitabindan yola ¢ikarlar. Berle ve Means, bu kitaplarinda, Amerika
Birlesik Devletlerinde, modern sirket yapisinda, sermayenin kiigiik hissedarlar arasinda dagildigr ancak, yonetim
ve kontroliin profesyonel tist duzey yoneticilerin elinde oldugunu belirtirler. Bu kitabin yayinlanmasindan

itibaren yirmi y1l boyunca, modern sirketlerin, hissedarlara hesap verme yukimluligi olmayan profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetildigi gorustt hakim gorus olarak kabul gorur.

Literaturde kurumsal yonetim, Berle ve Means'in (1932) calismalarinda ele aldiklar gibi 6ncelikle hissedar

haklarinin korunmasi veya hissedar haklar 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, 20083).

Duinyadaki kurumsal yonetim sistemlerini, yatirimcilarin hukuki haklarinin korunmasi ve sirketlerde mulkiyetin
yogunlugu acgisindan inceledikleri ¢calismalarinda Shleifer ve Vishny (1997), iki tir kurumsal yonetim yaklagimi

oldugunu belirtmektedirler.

1

Birinci Yaklagim

Yatirimcilarin haklarmnin sirket yoneticileri
tarafindan gasp edilmesinin hukuk yoluyla
onlenmesini icermektedir. Ekonomik teori, bir
isletme, sahipleri tarafindan yonetildiginde, sahip-
yoneticinin kisisel ¢ikarlartyla dogrudan iligkili
olduklart i¢in, kar ve firma degerinin
maksimizasyon egiliminde olacagini
vurgulamaktadir. Sirketin sahipligi ve kontroli
birbirinden ayrilmaya basladiginda ise yoneticinin
kisisel ¢ikarlar, sirket varliklarinin yanlig
kullanilmasina yol acabilmektedir.

Bu ayrim, Anglosakson sistem baglig1 altinda
incelenen ABD ve Ingiliz sirketlerinde yaygin
gorulen bir durumdur. S6z konusu ulkelerde buytuk
sirketler, paylar1 kiiciik olan ¢ok sayida hissedarin
ortak oldugu bir miulkiyet yapisina sahiptir. Dagilmis
mulkiyet yapisi olarak adlandirilan bu modelde,
hissedarlarin birden fazla sirkette kiiciik oranda
yatirimlar1 s6z konusudur. Sirketlerin yonetimi ise,
bu hissedarlar adina yetkilendirilmis olan
profesyonel yoneticilerin kontroltiindedir.

Ikinci Yaklasim

Hakim ortagin agirlikli oldugu, hakim ortagin
sirketin kontroliinde ve sirketin nakit yonetiminde
onemli oranda so6z sahibi oldugu kurumsal yonetim
uygulamasidir. Belli bir hakim ortagin
kontroliindeki bu sirketlerde, sirket yonetiminin
buyuk hissedar tarafindan belirlenmesi ve kontrol
edilmesi, dagilmig miulkiyet yapisinda vurgulanan
denetim zafiyetini ortadan kaldirmaktadr.

Zira, hakim ortak, yatirnmin buyukligu nedeniyle
sirket yonetimini denetleme konusunda daha fazla
istege ve olanaga sahiptir. Ancak, bu mulkiyet yapis1
da bazi 6nemli kurumsal yonetim sorunlarina neden
olabilmektedir. Ornegin, mulkiyet yogunlugu buytuk
hissedarlarin sirket yonetimi ile kiiciik hissedarlarin
aleyhine igbirligi yapma olasiligini
kolaylastirmaktadir. Bagka bir ifadeyle, mulkiyet
yogunlugu sonucunda sirketin varliklarinin kaguk
hissedarlarin ¢ikarlar1 aleyhine kullanilmas: tehlikesi
dogabilmektedir. Azinlik haklarinin yasal olarak
yeterince korunmadigi tlkelerde bu sorun daha sik
gundeme gelebilmektedir.

Hissedarlar genel kurulda kendi haklarini savunmak, yonetim kurulunu se¢gmek, yonetim kurulu araciligiyla

faaliyetlerinden tatmin olmadiklar1 yoneticileri gorevden almak gibi araclarla sirketler Gizerinde s6z sahibi
olabilmektedir. Ancak, kurumsal yonetim, tam da bu araglarin islerligi konusundaki sikintilar nedeniyle gindeme

gelmistir.



Dagilmis mulkiyet yapas, likit bir sermaye piyasasinin olusturulmasina olanak tanimakla birlikte, sirkette paylar
ve buna bagli olarak ¢ikarlar1 kicik olan hissedarlarin, profesyonel yoneticilerin faaliyetlerini yeterince
denetleme arzusu ya da gucune sahip olmamalar gibi ciddi bir sorunu beraberinde getirmistir. Bu durum,
yoneticilerin sirket faaliyetlerinin yonlendirilmesinde fazlasiyla gui¢ sahibi olmasi ve zaman zaman bu gucu
hissedarlar aleyhine olmasi pahasina kendi kisisel ¢ikarlar dogrultusunda kullanabilmeleri gibi bir riski
dogurmustur. Aslinda, dagilmig milkiyet yapisi nedeniyle olusan denetim eksikliginde, yoneticilerin hissedar
cikarlarina ters dusebilecek kararlar almasi icin mutlaka art niyet gerekmemektedir. Bu sorunu vurgulayan
yazarlar, bircok sirkette kiicik oranda hissesi olan yatirimcilarin risk alabilme kapasitesi ile butin mesaisi, bir
anlamda yatirimy, tek bir sirkete baglanmais olan profesyonel yoneticilerin risk alabilme kapasitesi arasinda dogal
bir fark olacagini 6ne sirmektedir. Bu da hissedarlar ve yoneticilerin amaglarindaki farkliliklar1 gindeme
getirmigtir. Boyle bir amag farkliligi s6z konusu oldugunda, yoneticilerin her zaman hissedarlarin amaclar
dogrultusunda olmayan ve kendi bireysel ¢ikarlarini tatmin etmeye yonelik stratejileri benimseyebilecegi sonucu
dogmaktadir.

Hangi yaklagimin en iyi yonetim tarzi oldugu sorusuna ise, piyasa ekonomilerinin hem ABD hem de Almanya ve
Japonya'da bagaril bir sekilde uygulandigini; dolayistyla en iyi sistemin hangisinin oldugunu sdylemenin
mumkun olmadig: seklinde yanit vermektedirler. Aragtirmalarinda Shleifer ve Vishny, en iyi sistemin, buytk ve
kiiguk yatinmecilarin haklarini hukuken en iyi koruyan sistem oldugunu ifade etmektedirler.

Anglo-Sakson Sistemi Kita Avrupasi Sistemi

» Cok ortakli mulkiyet yapisi yaygin » Hakim ortagin agirlikli oldugu yap1

» Bireysel emeklilik fonlar ve yatirim fonlar1 ana » Bankalar veya finans dis1 kuruluglar ana ortaklar
hissedarlar

e Sermaye piyasalarinda seffaflik az

» Sermaye piyasalar1 seffaf ve gelismis « Sermaye piyasalar1 gelismemis

* Piyasalar sirketleri kontrol ediyor * Yonetimin onaylamadig1 satin almalar yok

Fransa ve Almanya'daki kurumsal yonetim uygulamalarini inceleyen Goyer (2002- 2003), kurumsal yonetimde
Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi olmak tizere birbirleriyle rekabet eden iki sistem oldugunu belirtmektedir. Anglo-
Sakson sisteminin temel 6zelliklerine bakildig1 zaman, ¢ok ortakli mulkiyet yapisinin yaygin oldugu, bireysel
emeklilik fonlar1 ve yatirim fonlarinin ana hissedarlar oldugu, sermaye piyasalarinin seffaf ve gelismis oldugu ve
piyasalarin sirketleri kontrol ettigi yaklasim anlasilmaktadir. Diger taraftan, kita Avrupa sisteminde, hakim ortagin
agirlikli oldugu, bankalarin veya finans disindaki kuruluglarin ana ortaklar oldugu, sermaye piyasalarinda
seffafligin az oldugu, sermaye piyasalarinin gelismemis oldugu ve yonetimin onaylamadig satin almalarin
olmadig1 gorulmektedir.

Gelismekte olan ulkelerde kurumsal yonetim reformlarini inceleyen Reed (2002), Hindistan, Guney Kore,
Brezilya, Meksika, Nijerya, Guney Afrika gibi tilkelerde ailelerin hakim ortak oldugu, genelde devlet
bankalarindan temin edilen borgla finansmanin yaygin oldugu, sermaye piyasalariin zayif oldugu ve kuguk
hissedarlarin haklarinin hukuken korunmadigz sistemler ile, finansal piyasalarin gelismis oldugu, bankalarin
rolinun goreceli olarak daha az oldugu, sirketlerin sanayi politikalarinda huikkumetlerinin rolintn fazla olmadig,
0z sermaye ile finansman veya Anglo-Amerikan modeli olarak tanimladigi, yaklagimlari incelemis ve
kargilasgtirmagtir.

Kurumsal yonetimin kiiresellesmesi: Sekilde veya islevde (fonksiyonda) yakinsama baglikli calismasinda Gilson
(2000), ABD ve diger Anglo-Sakson ulkelerindeki, hisse senedi piyasalarinin agirlikli oldugu sermaye
piyasalarinda gortlen kurumsal yonetim sistemleri ile Almanya ve Japonya gibi bankalarin etkin oldugu sermaye
piyasalarinda gortlen iki ayr1 kurumsal yonetim sisteminden bahsetmektedir. Gilson ¢aligmasinda her sistemin
kendi karakteristik 6zellikleri olduguna deginerek, Japon'larin Keiretsu, Koreli'lerin Chaebol, Avrupalilarin da
holding sirket yapilar1 altinda ilgili sirketlerden olusan biiytuk gruplar olusturduklarina dikkat cekmektedir.
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1.2.2.3. Turk Ticaret Kanununun Kurumsal Yonetime Iliskin Hukiimleri

Turk Ticaret Kanununun (TTK) hazirlanmasina yonelik komisyon ¢alismalarinda Avrupa Birliginin (AB) 2003
yilinda "Sirketler Hukukunun Modernlestirilmesi ve Avrupa Birligi icinde Kurumsal Yonetimin Guglendirilmesine
Iliskin Aksiyon Plam" ile AB Komisyonunun hazirlattig1 "Avrupa Sirketler Hukuku icin Modern Hukuk Diizenleme
Cercevesi" adli calismalardan yararlanilmastir (Tekinalp, 2008). Avrupa Birligi'nde kurumsal yonetim ile ilgili
kabul edilen direktiflerin buytiik cogunlugunda Anglo-Sakson hukuk sisteminin etkileri bulunmaktadir. Bu
nedenle Turk Ticaret Kanununun kurumsal yonetim ile ilgili boltiimleri genel olarak Anglo Sakson Hukuk Sistemi
cercevesinde olusturulan diizenlemelerdir.

TTK'nun genel gerekcesinde; Dunya'da ve Ozellikle Avrupa'da Ticaret Hukukunu Etkileyen Ogretiler ve Raporlar
bolimuiinde asagidaki ifadeye yer verilmektedir:

"I. Kurumsal Yonetim

88 Onbes yildan beri, 6zellikle pay senetleri borsada islem géren anonim sirketlerde, paysahipleri bagta olmak
uzere, tim ilgililerin menfaatlerini ideal duzeyde korumaya yonelmis yeni bir kurallar sistemi kendisini kabul
ettirmeye calismaktadir. Bu kurallar organlarin dogru karar1 dogru zamanda alabilme yeteneklerini artirmay
hedeflemekte, onun icin sirketleri yeni bir ortaksal yapiya kavusturucu onerilere agirlik vermektedir. Anilan
kurallarin temelleri seffaflik, iyi ve hesabi verilebilir bir yonetim ve etkili bir i¢ ve dis denetimdir. S6z konusu
ilkeler kurumsal yonetim ilkeleri olarak adlandirilmistir. Uluslararas: alanda "corporate governance" terimi ile
anilan bu ilkeler, esasinda hisse senetleri borsada islem goren anonim sirketler icin ongoérulmustur. Ancak diger
anonim sirketlere ve tiim igletmelere hatta yonetim ve denetimin oldugu her kuruma ve kurulusa, nihayet
Devlete de tavsiye edilecek bir kapsam ve yayginlik kazanmistir. Hukuk ve igletme politikalarimi ve 6gretilerini
dogrudan etkileyen bu dinamik Ingiltere'de 1992 yilinda Cadbury Raporu ile harekete gecmistir. Baslangicta,
19901 yillarin ekonomik durgunlugunun ve iz birakan krizlerinin ¢okerttigi borsada, yani borsa ticaretinde
yatirimeiy1 tutmaya yonelik olan ¢aba, daha sonra, anonim sirketin igleyisini, yonetimini, denetimini,
paysahiplerini ve diger ilgilileri koruyucu sistemleri kuran genis kapsamli bir yapilandirmaya dontsmustur.

89 Kurumsal yonetim dort tastyici kolon Uizerine oturur: Seffaflik, adillik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk.
Seffaflik, sirketi "camdan cep” olarak gérme anlayisini asan bir kavram, yeni bir anlayis, sirketi butin kurumlar:
ile kavrayan bir yaklasimdir. Bu fenomen artik bilgi toplumu ile tanimlanmaktadir. Seffaflik, paysahiplerinin
ve sermaye piyasasinda rol sahibi tim aktorlerin, tam bilgilendirilmesini ve aydinlatilmasini hedefler. Bu
sebeple, maddi ve sekli kamuyu aydinlatmay1 kapsar. Menfaat sahipleri, ilgililer, sermaye piyasasi aktorleri,
alacaklilar ve paysahipleri yonunden 6nemli olan tim iligkilerin, raporlarin, planlarin, projelerin agiklanmasini
icerir. Seffafligin anonim sirketler hukukundaki yeni araci, internet, elektronik ortamda aktarmalar ve agilmasi
zorunlu bulunan web siteleridir. Her sermaye sirketinin bir web sitesi olmasi, bu sitenin seffaflik saglayici bir
mekanizma olarak caligmasi gerekir. Adillik, bir anlamda genis kapsaml esit iglem ilkesi ile ortlgtr. Esit islem
sadece paysahiplerine degil, daha genis bir cevreye, acikcasi ¢alisanlara, alacaklilara, musterilere, yani sirketle
menfaat ilgileri bulunanlara, hatta kamuya yonelmistir. Ilkedeki bu toplumsal acilim giin gectikce daha 6ne
cikmaktadir. Adilligin yoneldigi bu yol yeni degildir. Adillik, seffaflik temelinde iyi yonetim ve denetimle,
menfaatlerin ideal noktada uyusturulmasi gerektigi seklinde 6zetlenebilir. S6z konusu anlayis 1920'lerin
"isletmenin kendisi i¢in var oldugu" teorisini akla getirmektedir. Hesap verilebilirlik yonetimin, seffafligina,
dogruluguna, kararlarn aciklanabilirligine, kararlarin bir hakli sebebi, adil temeli olduguna ve profesyonel
niteligine gonderme yapmaktadir. Sorumluluk ise, gorevden kaynaklanan yukimluluklere tam baglilik,
bunlan geregi gibi bilingle, hesap verilebilirlik baglaminda yerine getirme anlamindadr.

90 Kurumsal yonetim ilkelerinin tartismaya a¢tig1 oneriler sunlardir: (a) Yonetim organinin, daha dar ifade ile
yonetim kurulunun uyeleri kendi i¢inde iki kisma ayrilmalidir. Birinci grupta, yuratme yani karar alip
yurutme yetkisini haiz yonetim kurulu tiyeleri (executive uyeler), ikinci grupta ise, bu yetkileri haiz olmayip,
birinci gruba giren uyeleri gozetim ve denetim altinda tutan (non-executive) tyeler bulunmalidir.
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Bu iki simif iyenin yetkileri, sirket bilgi ve belgelerine ulagsabilme haklar1 ve sirketi baglayici karar alabilme
konumlan farkli oldugu i¢cin hukuki, cezai ve mali sorumluluklar1 da farkli olmalidir. (b) Risklerin erken teghisi
ve yonetimi komitesi yaninda, denetim komitesi ve atamalar komitesi kurulmali ve bu komiteler ylirtiitme
yetikisini haiz olmayan uyelere bagli caligmalidir. (c) Yonetim kurulunun gorevlerinin hesap verilebilirlik
baglaminda ve sirketin aczi halinde guclendirilmesi gerekir. (d) Paysahipligi haklarinin, 6zellikle yapisal

degisikliklerde ve onemli kararlarda etkinlikleri artirilmalidir. () Yonetim kurulu Gyelerinin ucret ve diger mali

haklar1 denetim altina alinmalidir. (f) Finansal tablolar uzman, bagimsiz ve tarafsiz denetcilerce, uluslararasi
standartlara gore denetlenmelidir. Bu oneriler sadece ulusal kurumsal yonetim kodekslerinde yer almamakta,
kanunlara da etki yapmaktadir.

91 Kurumsal yonetimin one ¢ikan bir kavrami ise "paysahiplerinin degeri" diye adlandirilan, igerigi tartigmali,
bir anlamda belirsiz "maksimizasyon" anlayisidir. Kurumsal yonetim 6gretisinin bu kurali uyarinca, payin
degeri "maksimize" edilmelidir. Maksimizasyon payin bilango ve borsa (piyasa) degerinde, verdigi kar payinda
saglanmalidir. Bu kuram, 89 nolu paragrafta aciklanan toplumsal egilim ile ¢elismektedir.

92 Kurumsal yonetim Dunya ¢apinda ilgi gormus, yayginlik kazanmus, her ilgili uluslararas: kurulus ve tilke bu
konuda davranig kodeksleri ¢ikarmis, yonetim kurullarini yillik bildirimde bulunmakla yukimlendirmistir.
Ancak anilan ilkelerle ilgili son s6z henlz soylenmemistir. Bu ilkelerin, davranig kurallar1 mi yoksa gelecegi
sekillendiren ilkeler mi olduklar1 a¢iklik kazanmamustir.

Bu kapsamda 6102 sayili1 Turk Ticaret Kanunu'nda hiikme baglanan kurumsal yonetime iligkin diizenlemeler
asagida pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu bagliklan altinda verilmektedir.

PAY SAHIPLERI

Turk Ticaret Kanunu tarafindan pay sahiplerine taninan haklar; (i) her bir pay sahibi tarafindan tek bagina
kullanilmas1 mumkuin olan “kisisel haklar” ve (ii) sermayenin belli bir ytizdesine sahip olan pay sahipleri
tarafindan kullanilmast mimkin olan “azinlik haklar1” olmak tizere iki ayr1 bolumde incelenebilir.

Azinlik pay sahipleri anonim sirketin sermayesinin en az %10’una sahip olan pay sahipleridir. Halka acik anonim
sirketlerde ise sermayenin en az %5’ine sahip olanlar azinlik pay sahipleri olarak kabul edilir.

Madde 193

Birlesme, Bolunme ve Tur Degistirmede Pay Sahiplerinin Korunmasi-Birlesme, bolinme veya tur
degistirme islemlerine herhangi bir sekilde katilmig bulunan buitin kisiler sirketlere, ortaklara ve alacaklilara
karg1 kusurlar ile verdikleri zararlardan sorumludurlar.

Madde 336

Kurulusg belgeleri- Esas sozlesme, degerleme raporlari, ayin ve igletme devralinmasina iliskin olanlar da dahil
olmak uzere, kurulmakta olan sirketle, kurucular ve diger kisilerle yapilan ve kurulusla ilgili olan s6zlesmeler
kurulus belgeleridir. Bunlar, sicil dosyasia konulur ve birer ntishalan sirket tarafindan beg y1l stireyle
saklanir.

Madde 353, 530

Fesih Davas1 A¢gma Hakki-Anonim sirketin butlanina veya yokluguna karar verilemez. Ancak, sirketin
kurulmasinda kanun hiikkiimlerine aykir1 hareket edilmek suretiyle, alacaklilarin, pay sahiplerinin veya
kamunun menfaatleri 6nemli bir sekilde tehlikeye dustrilmus veya ihlal edilmis olursa, yonetim kurulunun,
Ticaret Bakanliginin, ilgili alacaklinin veya pay sahibinin istemi Uizerine sirketin merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesince sirketin feshine karar verilir.

101



Uzun sureden beri sirketin kanunen gerekli olan organlarindan biri mevcut degilse veya genel kurul
toplanamiyorsa, pay sahipleri, sirket alacaklilar1 veya Ticaret Bakanliginin istemi uzerine, sirket merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi, yonetim kurulunu da dinleyerek sirketin durumunu kanuna
uygun hale getirmesi i¢in bir stire belirler. Bu stire icinde durum duizeltilmezse, mahkeme sirketin feshine
karar verir.

Madde 357, 391

Esit islem ilkesi- Pay sahipleri esit sartlarda esit igleme tabi tutulur. Esit islem ilkesine aykir1 yonetim kurulu
kararlar1 butlan yaptirimina tabidir.

Madde 358

Pay sahiplerinin sirkete bor¢lanma yasagi- Pay sahipleri, sermaye taahhtidinden dogan vadesi gelmis
borglarimi ifa etmedikge ve sirketin serbest yedek akgelerle birlikte kar1 ge¢mis yil zararlarini karsilayacak
diizeyde olmadikea sirkete bor¢lanamaz.

Madde 359

Tuzel kisilerin yonetim kurulu tiyesi olabilmesi- Bir tiizel kisi yonetim kuruluna uye secildigi takdirde, tuzel
kisiyle birlikte, tiizel kisi adina, tiizel kisi tarafindan belirlenen, sadece bir gercek kisi de tescil ve ilan olunur;
ayrica, tescil ve ilanin yapilmis oldugu, sirketin internet sitesinde hemen aciklanir. Ttizel kigi adina sadece, bu
tescil edilmis kisi toplantilara katilip oy kullanabilir.

Madde 360

Yonetim kurulunda temsil hakki- Esas sozlesmede ongorulmek sarti ile, belirli pay gruplarina, ozellik ve
nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakk:
taninabilir.

Madde 391, 447

Sermayenin korunmasi ilkesi- Anonim girketin temel yapisina uymayan veya sermayenin korunmasi ilkesini
gozetmeyen yonetim kurulu kararlari ile genel kurul kararlari batildir.

Madde 141, 200, 438, 466/1

Haklarin genisletilmesi- Birlesmede ayrilma akgesi, bagh sirketler hakkinda bilgi alma, 6zel denetim isteme
hakki, sarta bagli sermaye artinmlarinda pay sahibinin korunmasi

Madde 192, 202, 399/6, 537

Yeni dava haklari- Birlesme, bolunme ve tiir degistirmenin iptali, hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmas,
denetc¢i atanmasini mahkemeden talep edebilme, tasfiye memurlarinin gérevden alinmasini talep edebilme
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Madde 399

Denetginin azli i¢cin dava agma hakki- Sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi;

a) Yonetim kurulunun,

b) Sermayenin yuzde onunu, halka acik sirketlerde esas veya ¢ikarilmig sermayenin ytuzde besini olusturan
pay sahiplerinin,

istemi Uizerine, ilgilileri ve se¢ilmis denetciyi dinleyerek, secilmis denet¢inin sahsina iligkin hakli bir sebebin
gerektirmesi, 6zellikle de onun tarafli davrandigi yonunde bir kugkunun varligi halinde, baska bir denetci

atayabilir.

Gorevden alma ve yeni denet¢i atama davasi, denetginin se¢ciminin Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
ilanindan itibaren ug¢ hafta i¢cinde agilir. Azligin bu davay1 agabilmesi i¢in, denetginin se¢cimine genel kurulda
kars1 oy vermis, kargi oyunu tutanaga gecirtmis ve se¢cimin yapildigi genel kurul toplantisi tarihinden itibaren
geriye dogru en az Ug aydan beri, sirketin pay sahibi sifatini tagiyor olmasi sarttir.

Madde 407

Genel kurula katihm- Pay sahipleri sirket islerine iligkin haklarini genel kurulda kullanirlar. Kanuni istisnalar
saklidir. Murahhas uyelerle en az bir yonetim kurulu tiyesinin genel kurul toplantisinda hazir bulunmalar
sarttir. Diger yonetim kurulu uyeleri genel kurul toplantisina katilabilirler. Denetci genel kurulda hazir
bulunur. Uyeler ve denetciler goriis bildirebilirler.

Madde 408

Genel kurulun gorev ve yetkilerinin belirlenmesi- Denet¢i secimi ve gorevden alinmasi vb.

Madde 410, 411

Genel kurulu toplantiya ¢agri ve gindeme madde konulmasi istemi- Yonetim kurulunun, devaml olarak
toplanamamasi, toplanti nisabinin olugsmasina imkan bulunmamasi veya mevcut olmamasi durumlarinda,
mahkemenin izniyle, tek bir pay sahibi genel kurulu toplantiya ¢agirabilir. Mahkemenin karar kesindir.

Sermayenin en az onda birini, halka acik sirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri, yonetim
kurulundan, yazil olarak gerektirici sebepleri ve gindemi belirterek, genel kurulu toplantiya ¢cagirmasini
veya genel kurul zaten toplanacak ise, karara baglanmasini istedikleri konulart gindeme koymasini
isteyebilirler.

Madde 419

I¢ yonerge- Anonim sirket yonetim kurulu, genel kurulun ¢alisma esas ve usullerine iligkin kurallar iceren,
bir i¢ yonerge hazirlar ve genel kurulun onayindan sonra yururluge koyar.

Madde 420

Finansal tablolarin muizakeresinin ertelenmesi- Finansal tablolarin miizakeresi ve buna bagh konular,
sermayenin onda birine, halka acik sirketlerde yirmide birine sahip pay sahiplerinin istemi Uizerine, genel
kurulun bir karar almasina gerek olmaksizin, toplant1 bagkaninin karariyla bir ay sonraya birakilir.

103



Madde 421

Esas sozlesme degisikliklerinde toplant1 ve karar nisabi- Bilango zararlarinin kapatilmasi i¢in yukumluluk ve
ikincil yuktumluluk koyan kararlar ile sirketin merkezinin yurt digina tasinmasina iligkin esas s6zlesme
degisikligi kararlar, sermayenin timunu olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin oybirligiyle
alinir.

Madde 425, 432

Pay sahiplerinin genel kurulda temsil hakki- Pay sahibi paylarindan dogan haklarini kullanmak i¢in, genel
kurula kendisi katilabilecegi gibi, pay sahibi olan veya olmayan bir kisiyi de temsilcisi olarak genel kurula
yollayabilir. Temsilcinin pay sahibi olmasini 6ngoren esas sozlesme hukiimleri gecersiz olup, bir pay birden
cok kisinin ortak miulkiyetinde ise bunlarin i¢lerinden birini veya G¢tuincu bir kisiyi temsilci olarak
atayabilmesi mumkuiin bulunmaktadir.

Madde 434

Oy hakki- Pay sahipleri, oy haklarini genel kurulda, paylarinin toplam itibari degeriyle orantili olarak
kullanir. Her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkina sahiptir. Ticaret Bakanlig1 halka
acik olmayan anonim sirketlerde birikimli oyu bir tebligle diizenleyebilir.

Madde 436

Oydan yoksunluk- Pay sahibi kendisi, esi, alt ve ustsoyu veya bunlarin ortagi olduklar sahis sirketleri ya da
hakimiyetleri altindaki sermaye sirketleri ile gsirket arasindaki kisisel nitelikte bir ige veya isleme veya
herhangi bir yargi kurumu ya da hakemdeki davaya iligkin olan muizakerelerde oy kullanamaz. Sirket
yonetim kurulu Giyeleriyle yonetimde gorevli imza yetkisini haiz kisiler, yonetim kurulu uiyelerinin ibra
edilmelerine iligkin kararlarda kendilerine ait paylardan dogan oy haklarim1 kullanamaz.

Madde 437

Bilgi alma ve inceleme hakki- Finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yonetim kurulunun yillik faaliyet
raporu, denetleme raporlar1 ve yonetim kurulunun kar dagitim onerisi, genel kurulun toplantisindan en az
onbes gun once, sirketin merkez ve subelerinde, pay sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur.

Her pay sahibi, gideri sirkete ait olmak Uzere gelir tablosuyla bilan¢conun bir suretini isteyebilir.

Pay sahibi genel kurulda, yonetim kurulundan, sirketin isleri; denetcilerden denetimin yapilma sekli ve
sonuclar1 hakkinda bilgi isteyebilir.

Pay sahiplerinden herhangi birine bu sifat1 dolayisiyla genel kurul disinda bir konuda bilgi verilmisse, diger
bir pay sahibinin istemde bulunmasi tizerine, ayni bilgi, gindemle ilgili olmasa da ayn1 kapsam ve ayrintida
verilir.

Bilgi alma ve inceleme hakki, esas sozlesmeyle ve sirket organlarindan birinin karariyla kaldirilamaz ve
siirlandirilamaz.

Madde 438, 439

Ozel denetim isteme hakki- Her pay sahibi, pay sahipligi haklarinin kullanilabilmesi i¢in gerekli oldugu
takdirde ve bilgi alma veya inceleme hakki daha 6nce kullanilmigsa, belirli olaylarin 6zel bir denetimle
acikliga kavusturulmasini, gindemde yer almasa bile genel kuruldan isteyebilir.
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Genel kurulun 6zel denetim istemini reddetmesi halinde, sermayenin en az onda birini, halka agik anonim
sirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri veya paylarimin itibari degeri toplami en az bir milyon Turk
Liras1 olan pay sahipleri ¢ ay icinde sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden 6zel
denetci atamasini isteyebilir.

Madde 461

Ruchan hakki- Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gore, alma
hakkini haizdir.

Madde 479

Oyda imtiyazin siirlandirilmasi- Bir paya en ¢ok on beg oy hakki taninabilir.

Madde 507

Kar ve tasfiye pay1 hakki- Her pay sahibi, kanun ve esas s6zlesme hiikimlerine gore pay sahiplerine
dagitilmasi kararlagtirllmis net donem karina, pay1 oraninda katilma hakkini haizdir. Sirketin sona ermesi
halinde her pay sahibi, esas sozlesmede sona eren sirketin mal varliginin kullamlmasina iliskin, bagka bir
hukim bulunmadig takdirde, tasfiye sonucunda kalan tutara pay1 oraninda katilir.

Madde 531

Sirketin feshinin talep edilebilmesi- Hakli 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 artiriminda ibra kararinin énlenmesi- Kurucularin, yonetim kurulu tiyelerinin,
denetgilerin, sirketin kurulusundan ve sermaye artirnmindan dogan sorumluluklari, sirketin tescili tarihinden
itibaren dort yil gegcmedikge sulh ve ibra yoluyla kaldirilamaz. Bu surenin gegmesinden sonra da sulh ve ibra
ancak genel kurulun onayiyla gecerlilik kazanir. Bununla beraber, esas sermayenin onda birini, halka agik
sirketlerde yirmide birini temsil eden pay sahipleri sulh ve ibranin onaylanmasina karsi iseler, sulh ve ibra
genel kurulca onaylanmaz.

Madde 1527

Genel kurul toplantilarinin elektronik ortamda yapilabilme imkani

KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

Madde 397, 398

Denetleme- Denetime tabi olan anonim sirketlerin ve sirketler toplulugunun finansal tablolar1 denetgi
tarafindan, Kamu Goézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunca yayimlanan uluslararasi
denetim standartlartyla uyumlu Turkiye Denetim Standartlarina gore denetlenir.
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Yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu icinde yer alan finansal bilgilerin, denetlenen finansal tablolar ile tutarl
olup olmadig1 ve gercegi yansitip yansitmadig da denetim kapsami icindedir.

Kapsam- Sirketin ve toplulugun finansal tablolari ile yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunun denetimi;
envanterin, muhasebenin ve Tuirkiye Denetim Standartlarinin 6ngérdiugu olcude i¢ denetimin, 378'inci madde
uyarinca verilen raporlarin ve 897'nci maddenin birinci fikrasi ¢ercevesinde yonetim kurulunun yillik faaliyet
raporunun denetimidir.

Madde 514, 515, 516

Anonim sirketlerin finansal tablolar1 ve yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu- Yonetim kurulu, ge¢mis hesap
donemine ait, Turkiye Muhasebe Standartlarinda 6ngoérilmus bulunan finansal tablolarini, eklerini ve yonetim
kurulunun yillik faaliyet raporunu, bilango gununt izleyen hesap déneminin ilk ¢ ay1 icinde hazirlar ve genel
kurula sunar.

Anonim sirketlerin finansal tablolari, Turkiye Muhasebe Standartlarina gore sirketin malvarligini, borg ve
yukumliliklerini, 6z kaynaklarini ve faaliyet sonuglarini tam, anlagilabilir, kargilagtirilabilir, ihtiyaclara ve
igletmenin niteligine uygun bir sekilde; seffaf ve givenilir olarak; gercegi diirtist, aynen ve aslina sadik surette
yansitacak sekilde ¢ikarilir.

Yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu, sirketin, o yila ait faaliyetlerinin akisi ile her yontuyle finansal durumunu,
dogru, eksiksiz, dolambagsiz, gercege uygun ve dirtst bir sekilde yansitir. Bu raporda finansal durum, finansal
tablolara gore degerlendirilir. Raporda ayrica, sirketin gelismesine ve karsilagmasi muhtemel risklere de agikca
isaret olunur. Bu konulara iligkin yonetim kurulunun degerlendirmesi de raporda yer alir.

Yonetim kurulunun faaliyet raporu ayrica asagidaki hususlar1 da icermelidir:
1. Faaliyet yilinin sona ermesinden sonra sirkette meydana gelen ve 6zel 6nem tagiyan olaylar.

2. Sirketin arastirma ve gelistirme calismalar1.

3. Yonetim kurulu uyeleri ile Gist duzey yoneticilere 6denen Ucret, prim, ikramiye gibi mali menfaatler, 6denekler,
yolculuk, konaklama ve temsil giderleri, ayni ve nakdi imkanlar, sigortalar ve benzeri teminatlar.

Madde 1524

Denetime tabi sermaye sirketleri i¢in internet sitesi kurma zorunlulugu

MENFAAT SAHIPLERI

Madde 193

Birlesme, Bolunme ve Tur Degistirmede Pay Sahiplerinin Korunmasi-Birlesme, bolinme veya tur degistirme
islemlerine herhangi bir sekilde katilmig bulunan butun kisiler sirketlere, ortaklara ve alacaklilara kars: kusurlari ile
verdikleri zararlardan sorumludurlar.

Madde 202

Hakimiyetin Hukuka Aykir1 Kullanilmasi- Hakim sirketin, hakimiyetini bagh sirketi kayba ugratacak sekilde
kullanmas1 ve ugranilan kaybin o faaliyet yili iginde 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
taninmamas1 durumunda; alacaklilar, sirket iflas etmemis olsa bile, sirketin zararinin sirkete 6denmesini
isteyebilirler.
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Madde 206

Tam Hakimiyet Halinde Verilen Talimatlar Dolayisiyla Bagli Sirkette Olusan Kayip- Hakim sirket ve
yoneticilerinin, 203 tiincti madde cergevesinde verdikleri talimatlar dolayisiyla bagl sirkette olusan kayip, o
hesap yili icinde, denklestirilmedigi veya zamani ve sekli de belirtilerek sirkete denk bir istem hakk:
taninmadig takdirde, zarara ugrayan alacaklilar hakim sirkete ve onun kayiptan sorumlu yonetim kurulu
uyelerine kars1 tazminat davasi agabilirler.

Madde 209

Guvenden Dogan Sorumluluk- Hakim sirket, topluluk itibarinin, topluma veya tuketiciye guven veren bir
duizeye ulastig1 hallerde, bu itibarin kullanilmasinin uyandirdig1 givenden sorumludur.

Madde 239, 240

Sirketin Iflasi-Sirketin iflas1 halinde, sirket alacaklilar1 alacaklarin almadikga, ortaklarin kisisel alacaklilart
sirket mallarina bagvuramazlar.

Sirketin iflasi, ortaklarin iflasim gerektirmez. Ancak, depo kararina ragmen para yatirilmadig takdirde
alacakli, depo kararinin ortaklara veya iclerinden bazilarina da tebligini ve geregini yerine getirmedikleri
takdirde sirketle birlikte iflaslarina karar verilmesini mahkemeden isteyebilir. Bu hakkini kullanmamis olan
alacaklinin, girket masasindan alacagini tamamen alamamasi halinde ortaklar iflas yoluyla da ayrica takip
hakki sakhidur.

Madde 353, 530

Fesih Davas1 Agma Hakki- Anonim sirketin butlanina veya yokluguna karar verilemez. Ancak, sirketin
kurulmasinda kanun hiikkiimlerine aykir1 hareket edilmek suretiyle, alacaklilarin, pay sahiplerinin veya
kamunun menfaatleri 6nemli bir sekilde tehlikeye diistirulmus veya ihlal edilmis olursa, yonetim kurulunun,
Ticaret Bakanliginin, ilgili alacaklinin veya pay sahibinin istemi tizerine sirketin merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesince sirketin feshine karar verilir.

Uzun stureden beri sirketin kanunen gerekli olan organlarindan biri mevcut degilse veya genel kurul
toplanamiyorsa, pay sahipleri, sirket alacaklilar1 veya Ticaret Bakanliginin istemi Gizerine, sirket merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi, yonetim kurulunu da dinleyerek sirketin durumunu kanuna
uygun hale getirmesi i¢in bir stire belirler. Bu stire icinde durum duizeltilmezse, mahkeme sirketin feshine
karar verir.

Madde 367

Yonetimin Devrine Iligkin I¢ Yonerge Hakkinda Bilgilendirme- Yonetim kurulu, istem Uzerine pay
sahiplerini ve korunmaya deger menfaatlerini ikna edici bir bicimde ortaya koyan alacaklilari, yonetimin
devrine iliskin hazirladigi i¢ yonerge hakkinda, yazili olarak bilgilendirir.

Madde 376

Sermayenin Belirli Oranlarda Kaybedilmesi Halinde Alinmasi Gereken Onlemler
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Madde 377

Konkordato Isteme Hakki- Yonetim kurulu veya herhangi bir alacakh yapacag: iflas talebiyle birlikte veya bu
kapsamda yapilan iflas yargilamasi sirasinda konkordato talep edebilir.

Madde 395

Sirkete bor¢lanma yasagina aykir1 davranan pay sahibi olmayan yonetim kurulu uyelerini dogrudan takip
imkani taninmasi

Madde 473, 474, 475

Esas Sermayenin Azaltilmas1 Hali- Sermayenin azaltilmasima ragmen sirket alacaklilarinin haklarim
tamamen karsilayacak miktarda aktifin sirkette varligi belirlenmis olmadik¢a sermayenin azaltilmasina karar
verilmez.

Genel kurul esas sermayenin azaltilmasina karar verdigi takdirde, yonetim kurulu, bu karan sirketin internet
sitesine koyduktan bagka, gazetede ve ayn1 zamanda esas sozlesmede ongoruldugu sekilde, yediser gin
arayla, i¢ defa ilan eder.

Ilanda alacaklilara, Turkiye Ticaret Sicili Gazetesindeki ticiincti ilandan itibaren iki ay icinde, alacaklarini
bildirerek bunlarin 6denmesini veya teminat altina alinmasini isteyebileceklerini belirtir. Sirketce bilinen
alacaklilara ayrica cagri mektuplar1 gonderilir.

Sermaye, ancak alacaklilara verilen siirenin sona ermesinden ve beyan edilen alacaklarin 6denmesinden veya
teminat altina alinmasindan sonra azaltilabilir; aksi halde alacaklilar sirketin merkezinin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesinde sermayenin azaltilmasi igleminin tescilinin ilan edilmesinden itibaren iki y1l
icinde sermayenin azaltilmasinin iptali davasi agabilirler.

Madde 513

Sirketin Iflas1 Halinde Yonetim Kurulu Uyelerinin Alacaklilara Sorumlulugu-Sirketin iflas1 hilinde, yénetim
kurulu uyeleri sirket alacaklilarina kars, iflasin agilmasindan 6nceki son ti¢ y1l icinde kazang pay1 veya baska
bir ad altinda hizmetlerine karsilik olarak aldiklar1 ve fakat uygun lcreti asan ve bilan¢o uygun bir ticret
miktarma gore tedbirli bir tarzda duzenlenmis olsaydi 6denmemesi gereken paralar geri vermekle
yuktumludurler.

Madde 554

Denetg¢inin Sorumlulugu- Sirketin ve sirketler toplulugunun yilsonu ve konsolide finansal tablolariny,
raporlarini, hesaplarini denetleyen denetci ve 6zel denetciler; kanuni gorevlerinin yerine getirilmesinde
kusurlu hareket ettikleri takdirde, hem sirkete hem de pay sahipleri ile sirket alacaklilarina kars1 verdikleri
zarar dolayistyla sorumludur.

Madde 519, 520

Kanuni Yedek Akce Ayrilmasi ve Kullanilmasina Iliskin Huktamler
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Madde 541

Tasfiye Alacaklilarinin Korunmasi- Alacakl olduklar sirket defterlerinden veya diger belgelerden anlasilan
ve yerlesim yerleri bilinen kisiler taahhuitlii mektupla, diger alacaklilar Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ve
sirketin internet sitesinde ve ayni zamanda esas sozlesmede ongoruldugu sekilde, birer hafta arayla yapilacak
ug ilanla sirketin sona ermis bulundugu konusunda bilgilendirilirler ve alacaklarini tasfiye memurlarina
bildirmeye ¢agrilirlar.

Alacakli olduklari bilinenler, bildirimde bulunmazlarsa alacaklarinin tutar Ticaret Bakanhiginca belirlenecek
bir bankaya depo edilir.

YONETIM KURULU

Madde 359, 360

Tuzel kisinin yonetim kurulu Giyesi olabilmesi, azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki

Madde 361

Sigorta- Yonetim Kurulu uyelerinin, gorevlerini yaparken kusurlariyla sirkete verebilecekleri zarar, sirket
sermayesinin yuzde yirmi besini agsan bir bedelle sigorta ettirilmis ve bu suretle sirket teminat altina
alinmagsa, bu husus halka acik sirketlerde Sermaye Piyasas1 Kurulunun ve ayrica pay senetleri borsada islem
goruyorsa borsanin bulteninde duyurulur ve kurumsal yonetim ilkelerine uygunluk degerlendirmesinde
dikkate alinir.

Madde 362

Gorev suresi- Yonetim kurulu uyeleri en ¢ok ug yil sureyle gorev yapmak tizere segilir.

Madde 364

Gundemde ilgili bir maddenin bulunmasi veya gindemde madde bulunmasa bile hakli bir sebebin varlig
halinde, genel kurul karariyla her zaman gorevden alinabilme

Madde 366

Gorev dagilimi- Yonetim kurulu, islerin gidigini izlemek, kendisine sunulacak konularda rapor hazirlamak,
kararlarin1 uygulatmak veya i¢ denetim amaciyla iclerinde yonetim kurulu uyelerinin de bulunabilecegi
komiteler ve komisyonlar kurabilir.

Madde 367

Yonetimin, yonetim kurulu tarafindan bir i¢ yonergeye gore devredilmesi
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Madde 369

Ozen ve baglilik yukumluligt - Yonetim kurulu tyeleri ve yonetimle gorevli Gguncu kisiler, gorevlerini
tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle yerine getirmek ve sirketin menfaatlerini durustlik kurallarina uyarak
gozetmek yukumlualugu altindadirlar.

Madde 375/c ve £

Devredilemez gorev ve yetkiler- Muhasebe, finans denetimi ve sirketin yonetiminin gerektirdigi olctide,
finansal planlama icin gerekli diizenin kurulmasi. Kurumsal yonetim agiklamasinin diizenlenmesi ve genel
kurula sunulmasi.

Madde 378

Riskin erken saptanmasi ve yonetimi- Pay senetleri borsada islem goren sirketlerde, yonetim kurulu, sirketin
varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye dustren sebeplerin erken teshisi, bunun icin gerekli 6nlemler ile
carelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla, uzman bir komite kurmak, sistemi ¢alistirmak ve
gelistirmekle yukiimludur. Diger sirketlerde bu komite denet¢inin gerekli goriip bunu yonetim kuruluna
yazil 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, careleri gosterir. Rapor denetgiye de yollanir.

Madde 392

Bilgi alma ve inceleme hakki- Her yonetim kurulu uyesi sirketin tim is ve igslemleri hakkinda bilgi isteyebilir,
soru sorabilir, inceleme yapabilir. Bir Giyenin istedigi, herhangi bir defter, defter kayds, sozlesme, yazisma
veya belgenin yonetim kuruluna getirtilmesi, kurulca veya tiyeler tarafindan incelenmesi ve tartisilmasi ya da
herhangi bir konu ile ilgili yoneticiden veya ¢alisandan bilgi alinmasi reddedilemez.

Madde 393

Muzakereye katilma yasagi- Yonetim kurulu uyesi, kendisinin sirket digsi kigisel menfaatiyle veya alt ve st
soyundan birinin ya da eginin yahut ti¢tinct derece dahil ticincu dereceye kadar kan ve kayin histmlarindan
birinin, kisisel ve sirket dis1 menfaatiyle sirketin menfaatinin ¢atistig1 konulara iliskin muzakerelere
katilamaz.

Madde 394

Yonetim kurulu tyelerinin mali haklari- Yonetim Kurulu tyelerine, tutar1 esas sozlesmeyle veya genel kurul
karariyla belirlenmis olmak sartiyla huzur hakki, ticret, ikramiye, prim ve yillik kardan pay 6édenebilir.

Madde 395

Sirkete bor¢lanma yasagina aykir1 davranan pay sahibi olmayan yonetim kurulu uyelerini dogrudan takip
imkan1 taninmasi
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Madde 396

Rekabet yasag1- Yonetim kurulu tiyelerinden biri, genel kurulun iznini almaksizin, sirketin isletme konusuna
giren ticari ig tirunden bir iglemi kendi veya bagkas1 hesabina yapamayacagi gibi, ayni tur ticari islerle
ugrasan bir sirkete sorumlulugu sinirsiz ortak sifatiyla da giremez.

Madde 557

Farkhlastirilmas teselstil- Birden cok kisinin ayni zarar1 tazminle yukumli olmalar1 halinde, bunlardan her
biri, kusuruna ve durumun gereklerine gore, zarar sahsen kendisine yukletilebildigi 6l¢ude, bu zarardan
digerleriyle birlikte muteselsilen sorumlu olur.

Madde 562

Suclar ve cezalar- Turk Ticaret Kanunundan kaynaklanan yukumliliklerin yerine getirilmemesi durumunda
uygulanacak hukuki ve cezai yaptirnmlar

Madde 1527

Yonetim kurulu toplantilarinin elektronik ortamda yapilabilme imkani

Bunlarin diginda TTK'nin 1529'uncu maddesinde asagidaki hiikme yer verilmistir.

MADDE 1529

(1) Halka ac¢ik anonim sirketlerde kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun buna iligkin agiklamasinin
esaslar ve sirketlerin bu yonden derecelendirme kural ve sonuglar1 Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
belirlenir.

(2) Sermaye Piyasas1 Kurulunun uygun gorusu alinmak sartiyla, diger kamu kurum ve kuruluslari, sadece kendi
alanlar1 icin gecerli olabilecek kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili, ayrintiya iligkin sinirli duzenlemeler
yapabilirler."



1.2.2.4. Sermaye Piyasas1 Kurulu Duzenlemeleri - Kurumsal Yonetim
Tebligi I1-17.1

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun "Kurumsal yonetim ilkeleri" baglikli 17'nci maddesinde:

"(1) Halka acik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri ile kurumsal yonetim uyum raporlarinin igerigine,
yayimlanmasina, ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin derecelendirilmesine ve bagimsiz
yonetim kurulu tiyeliklerine iligkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurul bu yetkilerini halka agik sirketler
arasinda haksiz rekabet ile sonuglanmayacak sekilde ve esit kosullardaki sirketlere esit kurallarin uygulanmasi
prensibini goz 6ntinde bulundurarak kullanir.

"(2) Kurul, paylar1 borsada islem goren halka agik ortakliklarin, niteliklerine gore, kurumsal yonetim ilkelerine
kismen veya tamamen uymalarini zorunlu tutmaya, buna iligkin usul ve esaslar1 belirlemeye, verilen sure
icinde uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesi halinde uyum zorunlulugunun yerine getirilmesini
saglayacak kararlar1 almaya ve buna iliskin iglemleri resen yapmaya, herhangi bir siire vermemis olsa dahi
uyum zorunluluguna aykir1 islemlerin hukuka aykiriiginin tespiti veya iptali i¢in her tirli teminattan muaf
olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava agmaya, acilan davada uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu
doguracak sekilde karar alinmasini istemeye, bu iglemlerin yerine getirilmesine iliskin usul ve esaslar1
belirlemeye yetkilidir.

"(3) Halka ag1k ortakliklarin, iligkili taraflari ile gerceklestirecekleri Kurulca belirlenecek nitelikteki islemlere
basglamadan 6nce, yapilacak iglemin esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu karar1 almalar1 zorunludur. S6z
konusu yonetim kurulu kararlarinin uygulanabilmesi i¢in bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin ¢cogunlugunun
onay1 aranir. Bagimsiz yonetim kurulu Giyelerinin cogunlugunun s6z konusu islemi onaylamamasi halinde, bu
durum isleme iligkin yeterli bilgiyi icerecek sekilde kamuyu aydinlatma duzenlemeleri ¢ercevesinde kamuya
duyurulur ve iglem genel kurul onayina sunulur. S6z konusu genel kurul toplantilarinda, islemin taraflar1 ve
bunlarla iligkili kisilerin oy kullanamayacaklar1 bir oylamada karar alinir. Bu maddenin genel kurul
toplantisinda gorustilmesinde, toplanti nisab1 aranmaz, oy hakki bulunanlarin basit cogunlugu ile karar alinir.
Bu fikrada belirtilen esaslara uygun olarak alinmayan yonetim kurulu ve genel kurul kararlar gecerli sayllmaz.

"(4) Halka acik ortakliklar gerek bu maddede gerekse 6102 sayili Kanunun 1524 tinci maddesinin birinci
fikrasinda duzenlenmis yukumluluklerini MKK tarafindan saglanan elektronik ortam vasitasiyla da yerine
getirebilirler.

"(56) Bu maddenin halka acik bankalar hakkinda uygulanmasina iligkin usul ve esaslar Bankacilik Dtiizenleme ve
Denetleme Kurulunun uygun goérusu alinmak suretiyle belirlenir."
denilmektedir.

S6z konusu Kanun hitkmiuine dayanilarak ortakliklar tarafindan uygulanacak kurumsal yonetim ilkeleri ve iligkili
taraf islemlerine iligkin usul ve esaslar1 belirlemek amaciyla hazirlanan II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi
(Teblig) 8.1.2014 Tarih ve 28871 sayil1 Resmi Gazete'de yayimlanmustir.

Asagida Teblig huktmlerini U¢ temel baglikta incelenmektedir.

I) Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kapsam:

Bu boliimde belirtilen hiikiimler sadece paylar1 Borsa Istanbul A.S.- Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar veya
Kurumsal Urtinler Pazarinda iglem goren halka acik ortakliklar tarafindan uygulanmaktadir. Paylarinin ilk defa
halka arz edilmesi ve/veya borsada islem gormeye baslamasi i¢cin Kurul'a bagvuran/bagvurulan ortakliklardan
paylar1 Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Urtinler Pazari'nda islem gorecek olanlar da bu kapsamda
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degerlendirilmektedir. 7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu Karari'yla yururlige konulan Turk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara gore disarida yerlesik sayilan ortakliklar bu kapsamda
degerlendirilmemektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmast:

Kurumsal yonetim ilkelerinden zorunlu olarak uygulanacak olanlarin belirlenmesi ve gozetiminde, paylari
borsanin Ulusal Pazari, Ikinci Ulusal Pazar1 ve Kurumsal Urtinler Pazarinda islem goren ortakliklar sistemik
onemlerine gore piyasa degerleri ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerleri dikkate alinarak ¢ gruba ayrilir.

Piyasa degeri ile fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinin hesaplanmasinda, Mart, Haziran, Eylul ve Aralik aylar
itibariyla son islem gunlerinde olusan ikinci seans kapanis fiyatlarinin ve fiili dolasimdaki pay oranlarinin
ortalamasi esas alinir.

Ayni ortakligin farkli pay gruplarinin borsada islem gérmesi durumunda, s6z konusu gruplarin tamamu dikkate
almir.

S6z konusu hesaplama her yil Ocak ayinda Kurul tarafindan yapilarak, ortakliklarin dahil olduklar1 gruplar
yeniden belirlenir ve liste Kurul Bulteni araciligiyla ilan edilir.

Buna gore gruplandirmada kullanilacak rakamsal esikler agsagida belirtilmektedir:

Birinci grup: Ikinci grup: Uctincu grup:
Piyasa degerinin ortalamas1 3 Birinci grup disinda kalan Birinci ve ikinci gruba dahil
milyar TL'nin ve fiili ortakliklardan, piyasa degerinin olan ortakliklar diginda kalan
dolasimdaki paylarin piyasa ortalamasi 1 milyar TLnin ve paylar1 Ulusal Pazar, Ikinci
degerinin ortalamasi 750 fiili dolagimdaki paylarin piyasa Ulusal Pazar ve Kurumsal
milyon TL'nin Gizerinde olan degerinin ortalamasi 250 Urtinler Pazarinda islem goren
ortakliklar. milyon TL'nin Gizerinde olan diger ortakliklar.

ortakliklar.

Esikler yeniden degerlemeye tabi tutulmamaktadir.

Piyasa degeri ve/veya fiili dolasimdaki pay oraninin degismesi sonucu Kurulca Gst gruba yukseldigi ilan edilen
ortaklik, hesaplamanin ait oldugu yili takip eden yildan itibaren yeni gruba iliskin kurumsal yonetim ilkelerine
tabi olacaktir. Aksi durum, tabi olunan kurumsal yonetim ilkelerinde degisiklik gerektirmez. Yeni gruba iliskin
ilkelere, yeni gruba dahil edilmeye iligkin Kurul kararinin Kurul Bulteninde ilanini izleyen ilk genel kurul tarihi
itibariyla gerekli uyum saglanmalidir.

Paylarinin ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada iglem gormeye baslamasi icin Kurula bagvuran/bagvurulan
ortakliklar, gruplara iliskin liste Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan ilan edilene kadar tigincu grupta yer alan
ortakliklarin yukimluluklerine tabi olacak olup, paylarinin borsada islem goérmeye baglamasi sonrasinda
yapilacak ilk genel kurul tarihi itibartyla gerekli uyumu saglamak zorundadar.

Tim gruplar i¢in zorunlu ilkeler:

(1.8.1), (1.8.5.), (1.8.6.), 1.3.9.), (4.2.6.), (4.3.1.), (4.3.2.), (4.8.8.), (4.3.4.), (4.8.5.), (4.8.6.), (4.3.7. iglinci fikras1 haric), (4.3.8.
ikinci fikrasi harig), (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.) say1l1
ilkeler.

Birinci grup bunlara ek olarak (4.3.7.) numarali ilkenin tigtincti fikrasi ile (4.3.8.) numarali ilkenin ikinci fikrasina
uymakla yukamluadur.
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Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda istisnalar:

1 Bagimsiz yonetim kurulu tiye sayis1 hakkinda (4.8.4.) numaral ilkede belirtilen kriterler, Uctincti Gruptaki
ortakliklar ile yapilacak bagvurunun Kurulca uygun gorilmesi kosuluyla, sermayesinin aralarinda egit
olarak en az %51'inin dogrudan veya dolayli olarak sermaye, yonetim veya denetim iligkisi bulunmayan,
birbirinden bagimsiz ve ortaklik ile ilgili 6nemli kararlarda her bir tarafin olumlu oyu gerekecek sekilde
ortakligin yonetim kontroliinti sozlesme ile esit olarak paylasan iki gercek veya tuizel kisiden olusan
bankalar harig ig ortakliklari icin uygulanmaz. Bu ortakliklarda bagimsiz Giye sayisinin iki olmasi yeterlidir.

9  Ana faaliyet konusu, kamu hizmeti vermek tizere kamu kurum ve kuruluslar tarafindan sureli veya suresiz
olarak verilmis bir lisansin veya bir imtiyazin kullanilmasi olan veya kamu kurum ve kuruluglarinin
imtiyazl pay sahibi oldugu ortakliklarin bagimsiz yonetim kurulu tyeleri i¢in, Kurulun uygun gorusinin
alinmasi1 kosuluyla, (4.3.6.) numarali ilkenin birinci fikrasinin (¢) ve (g) bentlerinde belirtilen kriterler
aranmaz ve bu uyelerin se¢ilmesine iligkin (4.3.7.) numarali ilke uygulanmaz.

3 Bankalarin 4.3.2)), (4.8.3.)) ve (4.3.4.) numaral ilkeleri uygulamasinda bu fikrada belirtilen esaslara uyulur.

- Bankalar i¢in bagimsiz yonetim kurulu Giye sayis1 i¢ten az olmamak kaydiyla bankanin ihtiyarindadir.
Bankalarin yonetim kurulu yapilanmalar igerisinde denetim komitesi tiyeligi i¢in gorevlendirilen yonetim
kurulu tyeleri bu Teblig cercevesinde bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olarak kabul edilir. Bankalarin
denetim komitesi Uiyelerinde (4.3.6.) numarali ilkede belirtilen nitelikler aranmaz ve bu uyelerin
secilmesine iligkin (4.3.7.) ve (4.3.8.) numarali ilkeler uygulanmaz.

- Denetim komitesinde yer almayacak bagimsiz yonetim kurulu uyeleri i¢in her halde, bagimsiz yonetim
kurulu tyelerinin tamaminin denetim komitesinde yer almasi halinde ise en az biri i¢in (4.8.6.) numarali
ilkede belirtilen nitelikler aranir ve bu bagimsiz Giye veya tiyelerin secilmesine iligkin (4.3.7.) ve (4.3.8.)
numarali ilkeler uygulanir.

4. Yatinm ortakliklan tarafindan (1.8.9.) numaral ilkede belirtilen iglemlerin icrasi, yonetim kurulu
kararlarinda bagimsiz uyelerin ¢cogunlugunun onaymin bulunmamasina ragmen genel kurul onay1
alinmasi zorunlulugu aranmaksizin mimkundur. Ancak bu durumda bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin
cogunlugunun muhalefet gerekcesinin KAP'ta agiklanmasi ve yapilacak ilk genel kurulda gindeme madde
eklenmesi suretiyle ortaklara konu hakkinda bilgi verilmesi zorunludur.

5 Hakl gerekgelerin varhigi halinde, Kurulun uygun gorusi ile azami bir yila kadar gecici bir stireyle sinirh
olmak tzere, bagimsizlik kriterlerinden bir veya birkagini saglamayan kisiler, genel kurul tarafindan
bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olarak secilebilir. Uyulmayan bagimsizlik kriteri, kritere uyulmamasinin
gerekcesi ile birlikte KAP'ta agiklanir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum zorunluluguna aykirilik halinde uygulanacak tedbirler:

Kurul, Tebligde belirtilen veya Kurulca verilen suireler igcinde 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¢cin herhangi bir stire belirlenmemis veya verilmemis olsa dahi,
uyum zorunluluguna aykir iglemlerin hukuka aykiriliginin tespiti veya iptali i¢in her tirli 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 tizere yapilmasi gereken islemleri iceren bir uyum o6nerisi eklenir.
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Ortakliklarin, uyulmasi zorunlu kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasini saglamak tizere islem yapmak ve
karar almak i¢in yeterli sayida yonetim kurulu Giyesinin bulunmasina kargin yonetim kurulunun veya genel
kurulun bu dogrultuda gerekli iglemleri yapmamasi veya kararlari almamasi halinde, Kurul bu ortakliklara 30 gun
sure verir. Verilen stre igerisinde uyum igin gerekli iglemlerin 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 Giyeyi resen atar. Yeni yonetim kurulu, Kurulun uygun gérusunti almak suretiyle,
esas sozlesmede zorunlu kurumsal yonetim ilkelerine uyumu saglayacak gerekli degisiklikleri yaparak ticaret
siciline tescil ve ilan ettirir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlari

I1-17.1 sayil1 "Kurumsal Yonetim Tebligi" cercevesinde paylar1 Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar da islem goren
ortakliklar, Teblig ekinde yer verilen Kurumsal Yonetim Ilkelerinden Teblig’in 5'nci maddesinde belirtilenleri
zorunlu olarak uygulamakla yukimlu olup, diger ilkeler karsisindaki durumlarini ise “uygula-uygulamiyorsan
acikla” yaklagimi kapsaminda kamuya agiklamakla yuktumludurler. Kapsam dahilindeki sirketlerin, 1I-17.1 sayili
Teblig'in “Kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlar1” baslikli 8'inci maddesi ¢ercevesinde, yillik faaliyet
raporlarinda; kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigina, uygulanmiyor ise buna iligkin gerekceli
aciklamaya, bu ilkelere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar catismalarina ve gelecekte ortakligin
yonetim uygulamalarinda s6z konusu ilkeler ¢ergevesinde bir degisiklik yapma planinin olup olmadigina iligkin
aciklamalara yer vermesi gerekmektedir. Ayn1 madde uyarinca kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlarinin
icerigine ve yaymlanmasina iligkin esaslar Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenmekte ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum raporlarinin formati Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan ilan edilmektedir. Bu
kapsamda, 10.01.2019 tarih ve 2019/2 sayili1 SPK Bulteni'nde yayinlanan SPKnin 10.01.2019 Tarih ve 2/49 sayili
Karar ile, Kurumsal yonetim uyum raporlamasinin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) tizerinden;

1. Gonullu ilkelere uyum durumunu raporlamak amaciyla Kurumsal Yonetim Uyum Raporu (URF);

2. Mevcut kurumsal yonetim uygulamalar1 hakkinda bilgi vermek tizere Kurumsal Yonetim Bilgi Formu (KYBF)
sablonlar1 kullanilarak yapilmasi gerekmektedir.

Bu sablonlara ek olarak yillik faaliyet raporunda her sirketin kapsamini, tarzini ve uzunlugunu kendisinin
belirleyecegi anlat1 formatinda bir kurumsal yonetim bolimu yer almaya devam edecektir. Bu boliim, hangi
zorunlu ve zorunlu olmayan ilkelere uyulmadigini acik bir gekilde belirten bir uyum beyani icerecektir. Bunun
yaninda, sirketler bu bolimde kurumsal yonetime genel bakis, yatirnmet iligkileri boliim faaliyetleri, yonetim
kurulunun ve komitelerin faaliyetleri ve toplant1 sonuglar1 hakkinda agiklama yapabileceklerdir.

Sablonlarin doldurulmasinda holding sirketlerinin sadece kendi tuzel kisilik verilerini igerecek sekilde, diger grup
sirketlerinin verilerini dahil etmeden doldurmalar1 esastur.

Gonullu ilkelere uyum durumunun raporlandigr URF sablonunun doldurulmasinda, sirketlerin uyum
durumlarina iligkin olarak evet, kismen, hayur, ilgisiz ve muaf yanitlarindan birini kullanarak yanitlarini
olusturmalar1 gerekmektedir.

Burada,

* Evet: Gonullu ilkeye eksiksiz uyum olmasi hali.

* Kismen: Gonullu ilkenin sadece belli unsurlarinin kargilanmasi hali.

* Hay1r: Uyulmama hali.

115



« Ilgisiz: Belli bir sartin gerceklesmesine bagh goniilli ilkelerde o sartin ilgili sirket acisndan mevcut
olmamasi hali. (Ornegin, “Yonetim kurulunun genel kurula karin dagitilmamasin teklif etmesi halinde,
bunun nedenleri ile dagitilmayan karin kullanim sekline iliskin bilgiye kar dagitimina iligkin gindem
maddesinde yer verilmesini "ne iligkin 1.6.3 numarali ilke ile ilgili olarak kar dagitilmasina karar verilmesi
durumu.)

e Muaf: Kurumsal Yonetim Tebligi uyarinca istisna kapsaminda tutulmus olunmasi halini gostermektedir.

URF sablonu ¢ergevesinde sirketlerin her durumda yanitlarina iligkin agiklama yapmalart mtiimkun olup,
“Kismen” veya “Hayir” yanitini vermeleri durumunda tavsiye edilen uygulamadan ne sekilde ayrildiklarina iliskin
olarak ac¢iklama yapmalar1 zorunludur. Bu durumda, agiklamada sirketin uyum saglamamasina iligkin tercih ve
kosullarinin ortaya konulmasi, bu durumun gerekgelendirilmesi, riskin azaltilmasini ve farkli bir yontemle aym
amaca ulasilmasini saglayacak alternatif aksiyonlarin belirtilmesi, uyumsuzluk durumunun zamanla sinirl olup
olmadiginin ve sirketin ilgili ilkeye gelecekte uyma niyetinde olup olmadiginin agiklanmasi gerekmektedir.

@ KYBF'nin Amaci ve Islevi Sablonlarin Yillik Doldurulmasi
KYBF tim menfaat sahipleri igin mevcut Sablonlarin yillik olarak finansal raporlarin
kurumsal yonetim uygulamalar1 hakkinda veriye bildirim stresi i¢cinde ve her halukarda genel
dayali yararh bilgiler sunmak amaciyla kurul toplanti tarihinden en az g hafta 6nce
hazirlanmistir. KYBF’nin farkli kaynaklardan KAP araciligiyla doldurulmasi gerekmekte olup,
erisilebilen kurumsal yonetim uygulamalariyla dileyen sirketler anilan sablonlara faaliyet
ilgili bilgilerin birlikte sunuldugu merkezi bir raporlarinda da yer verebilmektedirler.

veri tabani iglevi gormesi amaclanmistir. Formda
yilsonunda gozlemlenen mevcut uygulamalar
hakkinda bilgi saglanmasi esastir.

Ancak, sablonlara faaliyet raporlarinda yer verilmemesi durumunda, kurumsal yonetim ve buna iligkin
uygulamalarin raporlanmasinin nihai olarak yonetim kurulunun sorumlulugunda bulunmasi nedeniyle,

o II-17.1 sayili1 Kurumsal Yonetim Tebligi cercevesinde faaliyet raporlarinda verilecek beyan iceriginde URF ve
KYBY'nin KAP ulasim adreslerinin agik¢a belirtilmesi,

o II-14.1 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iligkin Esaslar Tebligi cercevesinde yonetim
kurulunun, finansal tablo ve faaliyet raporlarinin kabuliine iliskin alacagi kararin ve bu kapsamda verecegi
beyanin igerigine acitkca URF ve KYBF'nin de dahil edilmesi

gerekmektedir.

Yillik bazda agiklanacak bilgilere iliskin sablonlar disinda, gontllu ilkelere uyum durumunda yillik faaliyet
raporunun ag¢iklanmasina iligkin iki bildirim zamani arasinda (donem ici) degisiklik olmasi halinde, (URF’de
uyum durumundan uyumsuzluk durumuna gecis veya tam tersi) ve KYBF'de 6nemli bilgilere (yonetim kurulu
yapisy, faaliyetler, oy hakk: vb.) iligkin herhangi bir degisiklik oldugunda s6z konusu degisikliklerin 6zel durumlara
iliskin duzenlemeler ¢ercevesinde KAP’taki glincelleme sablonlar1 yoluyla agiklanmasi ve bu duruma ara donem
faaliyet raporlarinda yer verilmesi esastir.

© Surdurilebilirlik Ilkeleri ve Yeni Teblig Uygulamasi

Ayrica, 2/10/2020 tarihli ve 31262 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan degisiklik ile paylar Yildiz Pazar,
Ana Pazar ve Alt Pazar da iglem goren ortakliklar tarafindan yillik faaliyet raporlarinda, diger hususlarin
yaninda, surdurulebilirlik ilkelerinin uygulanip uygulanmadigina, uygulanmiyor ise buna iligkin
gerekceli aciklamaya, bu ilkelere tam olarak uymama dolayisiyla cevresel ve sosyal risk yonetiminde
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© meydana gelen etkilerin neler olduguna iliskin bilgilerin agiklanmasi diizenlemesi getirilmistir.
Surdurulebilirlik ilkelerinin uygulanmasi gonullilik esasina dayali olup, surdurtlebilirlik ilkelerine
iliskin Surdurulebilirlik Ilkeleri Uyum Cergevesi[1] hazirlanmigtir. Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun
23.06.2022 tarih ve 34/977 sayili karan ile 11-17.1 say1l1 Kurumsal Yonetim Tebligi uyarinca paylar
Borsa'nin Ana Pazar, Yildiz Pazar ve Alt Pazari’'nda islem goren ortakliklar tarafindan, sirdurtlebilirlik
ilkeleri uyum cercevesi kapsaminda hazirlanacak uyum raporunun yillik finansal raporlarin bildirim
suresi icinde ve her haltikarda genel kurul toplant1 tarihinden en az 3 hafta 6nce KAP’ta agiklanmasi
gerekmektedir.

Yesil Borclanma Araci, Surdurulebilir Borclanma Aracy, Yesil Kira Sertifikas,
Surdurulebilir Kira Sertifikas1 Rehberi

Surdurulebilirlige olumlu katki saglayacak yatirimlarin finansmaninin tegvik edilmesi i¢in “Yesil Bor¢lanma Aract,
Stirdtirtilebilir Borclanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Strdiirtilebilir Kira Sertifikasi Rehberi[l1]” Sermaye Piyasasi
Kurulu Karar Organr’nin i-SPK 128.18 (24/02/2022 tarih ve 10/296 s.k.) sayili Ilke Karar ile kabul edilerek
yayimlanmustir.

S6z konusu Rehber ile yesil bor¢lanma araci, surdurtlebilir bor¢lanma araci ile yesil kira sertifikasi, sirdurtlebilir
kira sertifikasi ihraclarinin uluslararasi finansal piyasalardaki en iyi uygulamalar ve standartlarla uyumlu sekilde
yurutilmesi, surdurtlebilirlik projeleri ve yesil projelerin finansmaninda, seffaflik, durtstlik, tutarlilik ve
kargilastirilabilirligin artirilmasi amaglanmaktadir.

29w

Rehber ile yesil, surdurtlebilir bor¢clanma araglarina 6zgu “proje secimi”, “thracgtan elde edilen fonun kullanim1”,
“ihragtan elde edilen fonun yonetimi” ve “raporlama’ya iligkin kamuyu aydinlatma, raporlama yukumlultukleri ve
disg degerlendirme hizmeti sunumu konular1 “yukimlualuk” ve “tavsiye” niteligindeki kurallar ile
diizenlenmektedir.

Bu kapsamda Rehberde, diger hususlarin yani sira;

- Thractan elde edilen fonun cerceve belgesinde belirtilen sekilde, miinhasiran iklim degisikligi etkilerinin
azaltilmasi, iklim degisikligine uyum, dogal kaynaklarin korunmasi, biyogesitliligin korunmasi ve kirliligin
onlemesi ve kontrolu gibi ¢cevresel amagclara katk: saglayan yesil proje tanimina uygun yeni ve/veya mevcut
yesil projelerin kismen ya da tamamen finansmaninda ya da yeniden finansmaninda kullanilmas,

- Thraccinin elverisli yesil proje tlirlerinin Birlesmis Milletler Stirdiirtilebilir Kalkinma Amaclari, Paris Iklim
Anlagmasi gibi uluslararasi taahhutlerle iligkisini cerceve belgesinde yatirimcilara agiklamasi,

- Yesil bor¢lanma araci gergeve belgesinin Rehber ile uyumlu oldugunun ikinci taraf gorusu ile incelenme ve
degerlendirilmesi yukumluligu, inceleme ve degerlendirme hizmeti kapsaminda “dis degerlendirme
hizmeti veren kurulus”un, Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Dernegi ve Iklim Tahvilleri Inisiyatifi gibi
uluslararasi kabul gormus dis degerlendirme listesi agiklayan kuruluglarin listesinde yer alan kuruluglar ile s6z
konusu kuruluglarin tyelik anlagsmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri
sozlesmeler ¢ercevesinde faaliyette bulunan sirketler veya surdurtlebilirlik ile ilgili konularda uzmanlagmas,
ikinci taraf gorusu, dogrulama, sertifikasyon, puanlama/derecelendirme hizmetleri veren, gerekli teknik
yeterlik, uzmanlik ve donanima sahip oldugunu gosterir bilgi ve belgeleri Sermaye Piyasas1 Kurulu'na sunan
derecelendirme, danismanlik veya bagimsiz denetim kuruluslar olarak belirlenmesi,
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- Ihraccilarin, ihrag tarihinden itibaren yilda bir defa ve her durumda ihractan elde edilen fonun tamamu
kullanildiktan sonra, fon kullanimina dair gtincel bilgileri ve ayrica varsa 6nemli gelismeleri, fon kullanimi
raporu, tahmin edilen ve/veya gerceklesen cevresel etkileri ise etki raporu kapsaminda Kurulun 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde ihragginin KAP tyesi olmasi
durumunda KAP’ta ve ihra¢¢cinin internet sitesinde kamuya agiklamasi,

- Thractan elde edilen fonun tamarmi kullanildiktan sonra hazirlanacak olan fon kullanim raporuna ve fonun
kullanimina dair dahili izleme yontemine iliskin dogrulama gortisti alinmasi,

- Mavi bor¢lanma araglari, varlik ve ipotek teminatli menkul kiymetler, varliga ve ipotege dayali menkul
kiymetler ve projeye dayali menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikas1 gibi sermaye piyasas1 araglarinin da,
bu Rehberde belirtilen nitelikleri tasimasi ve yukiimluluklerin ihraggilar tarafindan yerine getirilmesi sartiyla,
yesil/surdurulebilir temali sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilebilecegi

belirtilmektedir.
II) Iligkili Taraf islemleri
Kapsam:

Paylar1 Borsa Istanbul A.S.de islem goren ortakliklar ve bunlarin bagh ortakliklar:

Mliskili taraflarla gerceklestirilecek yaygin ve stireklilik arz etmeyen igslemlerde asagidaki prosedurler uygulanur:

Yonetim kurulu karar1 alinmasi

Ortakliklarin ve bagh ortakliklarinin, iligkili taraflari ile gerceklestirecekleri asagida belirtilen islemlere
baslamadan 6nce, yapilacak islemin esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu karar1 almalar1 zorunludur.

Degerleme yaptirilmasi ve bagimsiz yonetim kurulu onay1
Ortakliklar ve bagh ortakliklari ile iligkili taraflar1 arasindaki,

a) Varlik ve hizmet alimi1 benzeri iglemler ile yukimluluk transferi islemlerinde; islem tutarinin, kamuya
aciklanan son finansal tablolara gore varlik toplamina veya kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore
olusan hasilat tutarina ya da yonetim kurulu karar tarihinden 6nceki alt1 aylik gtinliik diizeltilmis agirlikl
ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanacak sirket degerine olan oraninin,

b) Varlik ve hizmet satis1 benzeri islemlerde; islem tutarinin (varligin net defter degerinin yuksek 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 Uzerinde ayni hak tesis edilmesi durumunda, son yillik finansal tablolara gore s6z konusu varliktan elde
edilen karin ortakligin stirdurulen faaliyetler vergi oncesi karina) ya da yonetim kurulu karar tarihinden
onceki alt1 aylik gtinlik duizeltilmig agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi baz alinarak
hesaplanacak sirket degerine olan oraninin,

-%5'ten fazla olarak gercekleseceginin ongorulmesi durumunda; islem 6ncesinde isleme iliskin Kurulca
belirlenen bir kurulusa degerleme yaptirilmasi zorunludur. Isleme konu varligin pay olmasi ve s6z konusu
paylarin devrinin borsada gerceklestirilmesi durumunda; ayrica degerleme raporu aranmaz. Kiralama
islemlerinde ve/veya nakit akiglarinin kesin olarak ayristirilabildigi diger islemlerde islem tutar olarak,



toplam kira gelir/giderlerinin ve/veya diger gelir/giderlerin indirgenmis nakit akig1 yontemine gore
hesaplanan net bugunku degeri dikkate alinir. Oranlarin negatif ¢ikmasi veya anlaml olmayacak sekilde
yuksek ¢cikmasi gibi sebeplerle uygulanabilirliginin bulunmamasi durumunda, s6z konusu oran
degerlendirme sirasinda dikkate alinmaz ve bu durum yeterli agiklamay1 icerecek sekilde KAP'ta agiklanir.
Hasilatin %5 oranindaki kismina isabet eden tutarin, toplam 6z kaynaklarin binde biri oranindaki kismina
tekabul eden tutardan diistik olmasi halinde; hasilata dayali oran uygulanabilir olarak kabul edilmez.
Bankalar agisindan hasilat, ana faaliyetlerinden elde edilen faiz geliridir.

-%10'dan fazla bir orana ulagilacaginin 6ngorulmesi durumunda, degerleme yaptirilmas: yukumlilugune ek
olarak isleme iligkin yonetim kurulu kararlarinda bagimsiz uyelerin cogunlugunun onay1 aranir. Konunun
gorusulecegi yonetim kurulu toplantilarinda, iligkili taraf niteliginde olan yonetim kurulu tiyeleri oy
kullanamaz. Bagimsiz uyelerin cogunlugunun s6z konusu islemi onaylamamasi halinde, bu durum isleme
iligkin yeterli bilgiyi icerecek sekilde KAP'ta a¢iklanir ve igslem genel kurul onayina sunulur. Soz konusu genel
kurul toplantilarinda, iglemin taraflar1 ve bunlarla iligkili kisilerin oy kullanamayacaklar1 bir oylamada karar
alinir. Bu maddede belirtilen durumlar i¢in yapilacak genel kurul toplantilarinda toplanti nisabi aranmaz. Oy
hakk: bulunanlarin basit cogunlugu ile karar alinir. Bu fikrada belirtilen esaslara uygun olarak alinmayan
yonetim kurulu kararlar ile genel kurul kararlar gecerli sayillmaz.

KAP'ta aciklama

Iliskili taraf islemlerinin gerceklestirilmesine karar verilmesi durumunda; islemin taraflarinin birbirleriyle
olan dogrudan veya dolayl iligkileri, islemlerin niteligi, degerlemede kullanilan varsayimlar ve degerleme
sonuclarni iceren degerleme raporunun Ozeti, islemler degerleme raporunda ulasgilan sonuglara uygun bir
sekilde gerceklestirilmemigse bu durumun gerekcesi Kurulun kamuyu aydinlatma dizenlemeleri
cercevesinde KAP'ta duyurulur.

Istisnalar

Yatirim ortakliklarinin iligkili taraflarindan aldiklar1 portféy yonetimi, yatirnm danigmanligi ve sermaye
piyasas1 araglarinin alim satimina aracilik hizmetleri ve bankalarin ve finansal kuruluglarin olagan
faaliyetlerinden kaynaklanan iligkili taraf islemleri i¢in yukarida yer verilen yukimluluklerin yerine
getirilmesi zorunlu degildir.

Kurul'un yetkisi

Kurul, gerekli gordugu takdirde, belirtilen oranlara bagh kalmaksizin ortakliklar ve bagh ortakliklarin, iligkili
taraflar veya iligkili olmayan taraflar arasindaki islemlerinde degerleme yapilmasini ve degerleme
sonuclarinin kamuya agiklanmasini zorunlu tutabilir.

Iliskili taraflarla gerceklestirilecek yaygin ve suireklilik arz eden islemlerde asagidaki proseduirler uygulanar:

Yonetim kurulu karar1 alinmasi Yonetim kurulu raporu

Ortakliklar ve bagli ortakliklar ile iligkili taraflar Ortakliklar ve bagli ortakliklar ile iligkili taraflar
arasindaki yaygin ve streklilik arz eden iglemlerin arasindaki yaygin ve stuireklilik arz eden iglemlerin
kapsamui ve bu iglemlere iligkin sartlar yonetim bir hesap donemi igerisindeki tutarinin,

kurulu tarafindan karara baglanir. S6z konusu
islemlerin kapsaminda ve sartlarinda énemli bir
degisiklik olmas1 durumunda, konu hakkinda
yeniden yonetim kurulu karar1 alinir.
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Als islemlerinde: Kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore olusan satislarin maliyetine olan
oraninin,

Satis islemlerinde: Kamuya ag¢iklanan son yillik finansal tablolara gore olusan hasilat tutarina olan oraninin,

%10'dan fazla bir orana ulasacaginin 6ngorulmesi durumunda, yonetim kurulu kararina ilave olarak ortaklik
yonetim kurulu tarafindan iglemlerin sartlarina ve piyasa kosullar ile karsilastirilmasina iligkin olarak bir rapor
hazirlanir ve bu raporun tamamai veya sonucu KAP'ta aciklanir. Oranlarin hesaplanmasinda, ayni nitelikteki
islemlerin toplu degerlendirilmesi esas olup, ayni ortaklik ile yapilan ve farkli nitelikteki islemlerin her birinin
ayr1 birer iglem olarak degerlendirilmesi gerekir. Bagimsiz yonetim kurulu Giyelerinin ¢cogunlugunun s6z konusu
islemleri onaylamamasi halinde, muhalefet gerekcesinin KAP'ta agiklanmasi zorunludur.

Hazirlanacak raporlarda asgari olarak asagidaki hususlara yer verilmesi zorunludur:

1 Isleme taraf sirketler hakkinda ticaret unvany, sirket ile ilgili olan faaliyetleri, halka acik olup olmadigi, yillik
bazda aktif toplamu, faaliyet kari, net satiglar gibi 6zet finansal veriler ve benzerlerini de icerecek bilgi.

9  Isleme taraf sirketlerle olan iligkilerin niteligi, ortakligin faaliyetlerine olan etkisi hakkinda genel bilgi.

3 Islemin dayandig sézlesmenin tarihi, konusu, ticari sir niteliginde olmamak kaydiyla sézlesmedeki 6nemli
unsurlar, daha 6nce izahname gibi dokiimanlarda yer verilmis ise buna iligkin bilgi.

4. Islemin piyasa kosullarina uygunlugu degerlendirilirken esas alman kriterler.

5  Islemin piyasa kosullarina uygun olup olmadig1 hakkinda degerlendirme.

Istisnalar, Temetti dagitimi, sermaye artirimi nedeniyle yeni pay alma hakki kullanimi ve yoneticilerin mali
haklarma iligkin 6demeler ile menkul kiymet yatirim ortakliklarinin, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin iligkili taraflarindan aldiklar1 portfoy yonetimi, yatirnm danigmanligi
ve sermaye piyasasi araclarinin alim satimina aracilik hizmetleri ile bankalarin ve finansal kuruluglarin olagan
faaliyetlerinden kaynaklanan iligkili taraf iglemleri i¢in yukarida yer verilen yuktmliluklerin yerine
getirilmesi zorunlu degildir.

III) Diger Hukumler
Yatirnmat iligkileri bolumu:

Kapsam:

Paylar1 Borsa Istanbul A.S.- Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Uriinler Pazarinda islem goren halka
acik ortakliklar tarafindan uygulanmaktadir.

Yukumlulukler:

@ Ortakliklar ile yatinmcilar arasindaki iletisimi saglayan yatirime iligkileri bolimuntn olusturulmasi ve bu
bolimun ortaklik genel mudiira veya genel midir yardimcisina ya da muadili diger idari sorumlulugu
bulunan yoneticilerden birine dogrudan bagl olarak calismasi ve yurutmekte oldugu faaliyetlerle ilgili
olarak en az yilda bir kere yonetim kuruluna rapor hazirlayarak sunmasi,
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©)  Yatinma iliskileri boliimil yoneticisinin "Sermaye Piyasas: Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1" ve "Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Uzmanlig1 Lisansi"na sahip olmasi, menkul kiymet yatirim ortakliklar1 harig
ortaklikta tam zamanli yonetici olarak calistyor olmasi ve kurumsal yonetim komitesi tiyesi olarak
gorevlendirilmesi,

=] Yaurima iliskileri bolimu yoneticisinin ve bu bolimde gorev alan asgari bir kiginin adi, soyadi ve iletisim
bilgileri ile bu bilgilerde meydana gelen degisikliklerin Kurulun 6zel durumlara iliskin diizenlemeleri
cercevesinde KAP'ta yayimlanmasi,

%% Bolum yoneticisinin gorevinden ayrilmas1 durumunda 80 gin icerisinde yeni bir kisinin gorevlendirilmesi

gerekmektedir.

Istisna:
Kurumsal yonetim duzenlemeleri ¢ercevesinde Yatirimer iligkileri bolumuinun gorevi, kamuya
Uguncu grupta yer alan ortakliklarin yatirimer aciklanmasi kaydiyla gesitli birimler tarafindan da
iligkileri bolimu yoneticisinin, "Sermaye Piyasasi yerine getirilebilir. Bu halde, gorevlerden en
Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans1" ve "Kurumsal cogundan sorumlu olan yonetici, yatirnme iligkileri
Yonetim Derecelendirme Uzmanlig: Lisansi"nin boliim1i yoneticisi olarak kabul edilir.

herhangi birine veya sadece "Sermaye Piyasas1
Faaliyetleri Temel Duzey Lisansi'na sahip olmasi
yeterlidir.

Sermaye Piyasasit Kurulunun 27/02/2015 tarih ve 2015/5 sayili Bulteninde yayimlanan i-SPK. 17.4 (27.02.2015 tarih
ve 5/225 s k.) sayili Ilke Karar1 uyarinca; Kurumsal Yonetim Tebligi cercevesinde ortakligin icinde bulundugu
gruba uygun olarak gerekli lisans sartini saglayan bir kisi;

Grup sirketleri icinde olmak kaydiyla Kurumsal Grup sirketleri icinde olmak sart1 aranmaksizin,
Yonetim Tebligi uyarinca belirlenen ikinci grupta Kurumsal Yonetim Tebligi uyarinca belirlenen
yer alan en fazla bes sirkette veya, uclincu grupta yer alan en fazla beg sirkette

yatirimct iligkileri bolumii yoneticisi olarak gorev alabilir.

Yatirimecr iligkileri bolimiuiniin baglica gorevleri:
01 02

Yatirimcilar ile ortaklik arasinda yapilan yazismalarile  Ortaklik pay sahiplerinin ortaklik ile ilgili yazili bilgi
diger bilgi ve belgelere iliskin kayitlarin saghkl, givenli taleplerini yanitlamak.
ve guncel olarak tutulmasini saglamak.

03 04

Genel kurul toplantisi ile ilgili olarak pay sahiplerinin Kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma ile ilgili her
bilgi ve incelemesine sunulmasi gereken doktimanlar1  tirli husus da dahil olmak tizere sermaye piyasasi
hazirlamak ve genel kurul toplantisinin ilgili mevzuata, mevzuatindan kaynaklanan yikumluiliklerin yerine
esas sozlesmeye ve diger ortaklik ici diizenlemelere getirilmesini gozetmek ve izlemek.

uygun olarak yapilmasini saglayacak tedbirleri almak.
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Paylarinin ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada iglem gormeye baslamasi i¢in Kurula bagvuran/bagvurulan
ortakliklar: bu madde kapsamindaki yuktmluluklerini, paylarinin borsada iglem gérmeye baglamasi tarihinden
itibaren alt1 ay icerisinde yerine getirmeleri gerekir.

Teminat, rehin, ipotek ve kefaletler
Kapsam:

Paylar1 borsada islem goren halka acik ortakliklar ile bunlarin bagli ortakliklar1.

Yukumlulukler:
Kendi tuzel kisilikleri lehine, Finansal tablolarinda tam Olagan ticari faaliyetlerinin
konsolidasyon kapsamina dahil yurutidmesi amaciyla diger
ettikleri ortakliklar lehine, uguncu kisiler lehine,

vermis olduklar1 teminat, rehin, ipotek ve kefaletler disinda tigiincu kisiler lehine teminat, rehin, ipotek ve kefalet
veremez.

Sermayelerine dogrudan katilinan istirakler ve ig ortakliklar lehine, dogrudan katilinan sermaye pay1 oraninda
teminat, rehin, ipotek ve kefalet verilebilir.

Sermaye Piyasas1 Kurulunun 27/01/2016 tarih ve 2016/3 sayili Bulteninde yayimlanan i-SPK. 17.5 (27.01.2016 tarih
ve 3/73 sk.) sayih Ilke Karar1 uyarinca;

Halka acik ortakliklarin ya da bunlarin bagh Halka kapali bagh ortakliklarin halka agik ana
ortakliklarinin kendilerine fon temin eden grup ortaklig1 lehine Teminat, Rehin, Ipotek ve Kefalet
sirketi lehine, kendilerine aktarilan fon tutar ile vermelerinin,

stnirh olmak tizere, Teminat, Rehin, Ipotek ve
Kefalet vermelerinin,

I1-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi'nin 12'nci maddesine aykirilik olusturmayacagina karar verilmistir.

Her kogulda olagan ticari faaliyetlerinin yurtutilmesi amaciyla diger tigcuincu kisiler lehine teminat, rehin, ipotek ve
kefalet verilmesine iligkin yonetim kurulu kararlarinda bagimsiz tiyelerin ¢ogunlugunun onayi aranir.

Konunun gorusulecegi yonetim kurulu toplantilarinda, iligkili taraf niteliginde olan yonetim kurulu tyeleri oy
kullanamaz. Bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin ¢ogunlugunun s6z konusu islemleri onaylamamasi halinde,
muhalefet gerekcesinin KAP'ta agiklanmasi zorunludur.

Uctinct kisiler lehine verilen teminat, rehin, ipotek ve kefaletler ile elde edilen gelir veya menfaatlere olagan genel
kurul toplantist gindeminde ayr1 bir madde olarak yer verilir.

Paylarinin ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada iglem gormeye baslamasi icin Kurula bagvuran/bagvurulan
ortakliklar: bu maddeye aykirt mevcut teminat, rehin, ipotek ve kefaletlerinin, paylarinin borsada islem gormeye
basladigi yili takip eden dorduncu yilin sonuna kadar sifir diizeyine indirilmesi zorunludur.

Yatirim ortakliklarinin, bankalarin ve finansal kuruluslarin tigtincti kisiler lehine verdikleri teminat, rehin, ipotek
ve kefaletler hakkinda bu madde hikkimleri uygulanmaz.
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1.2.2.5. Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkeleri

1. PAY SAHIPLERI

1.1. Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastirilmasi

1.1.1. Ortaklik organlarinin yani sira "Yatirimei 1.1.2. Pay sahipligi haklarinin kullanimini
Mliskileri Bolimil', bagta bilgi alma ve inceleme etkileyebilecek nitelikteki bilgi ve agiklamalar
hakki olmak uizere pay sahipligi haklarinin guincel olarak ortakligin kurumsal Internet
korunmasi ve kullanilmasinin kolaylastirilmasinda sitesinde yatirimcilarin kullanimina sunulur.

etkin rol oynar.

1.2. Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

1.2.1. Ortaklik yonetimi 6zel denetim yapilmasini zorlagtirici islem yapmaktan kaginir.

1.3. Genel Kurul

1.8.1. Ortakligin kurumsal internet sitesinde ve KAP'ta, genel kurul toplant1 ilan ile birlikte, ilan ve toplant1 guinleri

hari¢ olmak tizere genel kurul toplant1 tarihinden en az ug hafta 6nce 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Ttrk Ticaret

Kanununun 437 nci maddesi ¢ercevesinde pay sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulacak belgeler ile

ortakligin ilgili mevzuat geregi yapmasi gereken bildirim ve agiklamalarin yani sira, agsagidaki hususlar dikkati

cekecek sekilde yatirimcilara ayrica duyurulur.

1

Aciklamanin 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 sayis1 ve oy
hakki ile imtiyazlarin niteligi hakkinda bilgi.

Ortakligin ve bagli ortakliklarinin gegmis hesap doneminde gerceklesen veya gelecek hesap donemlerinde
planladig ortaklik faaliyetlerini 6nemli ol¢uide etkileyecek yonetim ve faaliyetlerindeki degisiklikler ve bu
degisikliklerin gerekceleri hakkinda bilgi.

Genel kurul toplant1 gindeminde yonetim kurulu uyelerinin azli, degistirilmesi veya se¢imi varsa; azil ve
degistirme gerekceleri, yonetim kurulu tyeligi adayligi ortakliga iletilen kisilerin; 6zge¢misleri, son on yil
icerisinde yuruttiigu gorevler ve ayrilma nedenleri, ortaklik ve ortakligin iligkili taraflar ile iligkisinin
niteligi ve 6nemlilik duzeyi, bagimsizlik niteligine sahip olup olmadig ve bu kisilerin yonetim kurulu tyesi
secilmesi durumunda, ortaklik faaliyetlerini etkileyebilecek benzeri hususlar hakkinda bilgi.

Ortaklik pay sahiplerinin gindeme madde konulmasina iliskin Yatirimai Iliskileri Bolimii'ne yazili olarak
iletmis olduklar talepleri, yonetim kurulunun ortaklarin gindem o6nerilerini kabul etmedigi hallerde,
kabul gormeyen oneriler ile ret gerekceleri.

Gundemde esas sozlesme degisikligi olmas1 durumunda ilgili yonetim kurulu karari ile birlikte, esas
sozlesme degisikliklerinin eski ve yeni sekilleri.
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1.3.2. Gindem Hazirlig1

Genel kurul giindemi
hazirlanirken, her teklifin ayn
bir baglik altinda verilmis
olmasina dikkat edilir ve
gundem bagliklar acik ve farkh
yorumlara yol agmayacak
sekilde ifade edilir. Gindemde
"diger", "cesitli" gibi ibarelerin
yer almamasina 6zen gosterilir.
Genel kurul toplantisindan
once verilecek bilgiler, ilgili
olduklar1 gindem maddelerine

1.3.3. Toplant1 Yeri

Genel kurul toplantisi, pay
sahiplerinin katilimini artirmak
amactyla pay sahipleri arasinda
esitsizlige yol agmayacak ve pay
sahiplerinin mumkun olan en
az maliyetle katilimini
saglayacak gekilde
gerceklestirilir. Bu amacla esas
sozlesmede yer almak kaydiyla,
toplant1 pay sahiplerinin sayisal
olarak cogunlukta bulundugu
yerde yapilir.

1.3.4. Toplant1 Bagkam

Toplant1 bagkam Tuirk Ticaret
Kanunu, Kanun ve ilgili
mevzuat uyarinca genel
kurulun yuratilmesi hakkinda
onceden hazirliklar yapar ve
gerekli bilgiyi edinir.

atif yapilarak verilir.

1.3.5. Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Genel kurul toplantisinda, gindemde yer alan konularin tarafsiz ve ayrintili bir sekilde, agik ve anlagilabilir bir
yontemle aktarilmasi konusuna toplant1 bagkani 6zen gosterir. Pay sahiplerine esit sartlar altinda dustincelerini
aciklama ve soru sorma imkani verilir. Toplant1 bagkani, genel kurul toplantisinda ortaklarca sorulan ve ticari sir
kapsamina girmeyen her sorunun dogrudan genel kurul toplantisinda cevaplandirilmis olmasini saglar. Sorulan
sorunun gundemle ilgili olmamasi veya hemen cevap verilemeyecek kadar kapsamli olmasi halinde, sorulan soru
en gec 15 gun icerisinde Yatirimar Iliskileri Bolimu tarafindan yazili olarak cevaplanir. Genel kurul toplantis:
sirasinda sorulan tiim sorular ile bu sorulara verilen cevaplar, en ge¢ genel kurul tarihinden sonraki 30 gin
icerisinde Yatirima Iliskileri Boliimii tarafindan ortaklik Internet sitesinde kamuya duyurulur.

1.3.6. Cikar Catismasi1 Durumlar

Yonetim kontrolunt elinde bulunduran pay sahiplerinin, yonetim kurulu tiyelerinin, idari sorumlulugu bulunan
yOneticilerin ve bunlarin eg ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri hisimlarinin, ortaklik veya bagli ortakliklar ile
cikar catismasina neden olabilecek 6nemli bir islem yapmasi ve/veya ortakligin veya bagh ortakliklarinin igletme
konusuna giren ticari i tirunden bir iglemi kendi veya bagkas1 hesabina yapmasi ya da ayn tiir ticari iglerle
ugrasan bir bagka ortakliga sorumlulugu sinirsiz ortak sifatiyla girmesi durumunda; s6z konusu iglemler, genel
kurulda konuya iligkin ayrintili bilgi verilmek tizere ayr1 bir gindem maddesi olarak genel kurul gindemine alinir
ve genel kurul tutanagima islenir.

1.8.7. Imtiyazh Bilgi Erisimi

(1.3.6.) numarali ilkede belirtilenler disinda imtiyazli bir sekilde ortaklik bilgilerine ulasma imkan olan kimseler,
kendileri adina ortakligin faaliyet konusu kapsaminda yaptiklar islemler hakkinda genel kurulda bilgi verilmesini
teminen gundeme eklenmek Uzere yonetim kurulunu bilgilendirir.

1.3.8. Toplantiya Katilhm
Gundemde 6zellik arz eden konularla ilgili yonetim kurulu uyeleri, ilgili diger kisiler, finansal tablolarin

hazirlanmasinda sorumlulugu bulunan yetkililer ve denetcilerin gerekli bilgilendirmeleri yapabilmek ve sorular
cevaplandirmak tizere genel kurul toplantisinda hazir bulunmalart saglanar.
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1.3.9. Onemli islemler

Sirketlerin,

Varlik ve Hizmet Alim1

Varlik ve hizmet alimi benzeri islemler ile
yukumluluk transferi islemlerinde; iglem tutarinin,
kamuya acgiklanan 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 gunliik duzeltilmis
agirlikl ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi
baz aliarak hesaplanacak sirket degerine olan
oraninin,

Varlik ve Hizmet Satig1

Varlik ve hizmet satis1 benzeri islemlerde; islem
tutariin (varligin net defter degerinin yuksek
olmas1 durumunda net defter degerinin), kamuya
aciklanan son finansal tablolara gore varlik
toplamina veya kamuya agiklanan son yillik
finansal tablolara gore olusan hasilat tutarina
(varligin devri, kiraya verilmesi veya Uizerinde ayni
hak tesis edilmesi durumunda; son yillik finansal
tablolara gore soz konusu varliktan elde edilen
karn, ortakligin stirdurilen faaliyetler vergi dncesi
karina) (bankalar ve finansal kuruluslarin olagan
faaliyetlerinden kaynaklanan ayni hak tesisi haric)
ya da yonetim kurulu karar tarihinden onceki alt1
aylik gtinluk duzeltilmis 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 iglemlere

iligkin yonetim kurulu kararinin icra edilebilmesi i¢in bagimsiz tiyelerin ¢ogunlugunun onayinin bulunmast

gerekir. Yonetim kurulu karariin katilanlarin oybirligi ile alinmamasi1 durumunda, imzal1 yonetim kurulu karari

ve muhalefet serhi KAP'ta agiklanir.

Kiralama iglemlerinde ve/veya nakit akiglarinin kesin olarak ayristirilabildigi diger islemlerde iglem tutari olarak,
yillik toplam brut kira gelir/giderlerinin ve/veya diger gelir/giderlerin indirgenmis nakit akig1 yontemine gore

hesaplanan net bugtinku degeri dikkate alinir.

Bagimsiz uyelerin ¢ogunlugunun islemi onaylamamasi halinde, bu durum isleme iligkin yeterli bilgiyi icerecek

sekilde KAP'ta duyurulur ve islem genel kurul onayima sunulur. Genel kurul toplantilarinda Kanunun 29 uncu

maddesinin altinci fikrasinda belirtilen esaslara uyulur.

Bu fikrada belirtilen esaslar cercevesinde hesaplanan oranlarin negatif ¢cikmasi veya anlamli olmayacak sekilde

yuksek ¢ikmasi gibi sebeplerle uygulanabilirliginin bulunmamasi durumunda, s6z konusu oran degerlendirme
sirasinda dikkate alinmaz ve bu durum yeterli agiklamayi icerecek sekilde KAP'ta agiklanir. Hasilatin %10
oranindaki kismina isabet eden tutarin, toplam 6z kaynaklarin binde ikisi oranindaki kismina tekabul eden
tutardan dusuk olmast halinde; hasilata dayali oran uygulanabilir olarak kabul edilmez.

1.3.10. Bagis ve Yardimlar

Bagis ve yardimlara iligkin politika olusturularak genel
kurul onayina sunulur. Genel kurul tarafindan
onaylanan politika dogrultusunda déonem iginde
yapilan tim bagis ve yardimlarin tutar1 ve
yararlanicilar ile politika degisiklikleri hakkinda genel
kurul toplantisinda ayr bir gindem maddesi ile
ortaklara bilgi verilir.

1.3.11. Toplantilarin A¢ikligi

Genel kurul toplantilari, s6z hakk: olmaksizin menfaat
sahipleri ve medya dahil kamuya agik olarak
yapilabilir ve bu hususta esas s6zlesmeye hukum
konulabilir.

125



1.4. Oy Hakk1

1.4.1. Oy Hakkinin Kullanimm 1.4.2. Imtiyazl Oy Hakki

Oy hakkinin kullanilmasini zorlastirici Oy hakkinda imtiyazdan kagimilir. Oy hakkinda
uygulamalardan kaginilir. Sinir 6tesi de dahil imtiyazin varligi halinde halka acik paylarin
olmak uizere her pay sahibine oy hakkini en kolay sahiplerinin yonetimde temsilini engelleyecek
ve uygun sekilde kullanma firsat1 saglanir. nitelikteki imtiyazlarin kaldirilmas: esastir.

1.4.3. Karsilikhi Istirak Iligkisi

Karsilikli istirak iligkisi beraberinde bir hakimiyet iliskisini de getiriyorsa; karsilikl istirak icerisinde bulunan
ortakliklarin, gerekli nisaplar1 saglamak gibi cok zaruri durumlar ortaya ¢ikmadikga, karsilikli istirak iliskisi
icerisinde bulunduklar1 ortakligin genel kurullarinda oy haklarimi1 kullanmamalari esastir ve bu durum ilgili
mevzuat hukiimlerine uygun olarak KAP'ta agiklanir.

1.5. Azlik Haklan

1.5.1. Azlik Haklarinin Kullanimai 1.5.2. Azlik Haklarimin Kapsami
Azlik haklarinin kullandirilmasina azami 6zen Azlik haklar, esas sozlesme ile sermayenin yirmide
gosterilir. birinden daha dusuk bir orana sahip olanlara da

taninabilir. Azlik haklarinin kapsami esas s6zlesmede
diuzenlenerek genisletilebilir.

1.6. Kar Pay1 Hakki

1.6.1. Kar Dagitim Politikasi 1.6.2. Politika Icerigi

Ortakligin belirli ve tutarli bir kar dagitim Kar dagitim politikasi, pay sahiplerinin ortakligin
politikas1 bulunur. Bu politika genel kurul gelecek donemlerde elde edecegi karin dagitim
toplantisinda ortaklarin onayina sunulur ve usul ve esaslarin1 6ngorebilmesine imkan verecek
ortakligi kurumsal Internet sitesinde kamuya aciklikta asgari bilgileri icerir.

aciklanir.

1.6.3. Karin Dagitilmamasi Durumu 1.6.4. Dengeli Politika

Yonetim kurulunun genel kurula karin Kar dagitim politikasinda pay sahiplerinin
dagitilmamasini teklif etmesi halinde, bunun menfaatleri ile ortaklik menfaati arasinda dengeli
nedenleri ile dagitilmayan karin kullanim sekline bir politika izlenir.

iligkin bilgiye kar dagitimina iliskin gindem
maddesinde yer verilir.

1.7. Paylarin Devri

1.7.1. Paylarin serbestce devredilebilmesini zorlastiric1 uygulamalardan kaginilir.
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2. KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

2.1. Kurumsal Internet Sitesi

2.11. Internet Sitesi Icerigi

Ortakligin kurumsal Internet sitesinde; ilgili
mevzuat uyarinca agiklanmasi zorunlu bilgilerin
yani sira; ticaret sicili bilgileri, son durum itibartyla
ortaklik ve yonetim yapisi, imtiyazh paylar
hakkinda detayl bilgi, degisikliklerin yayinlandig1
Turkiye Ticaret Sicili Gazeteleri'nin tarih ve sayis1
ile birlikte ortaklik esas sozlesmesinin son hali, 6zel
durum agiklamalari, finansal raporlar, faaliyet
raporlari, izahnameler ve diger kamuyu
aydinlatma belgeleri, genel kurul toplantilarinin
gundemleri, katilanlar cetvelleri ve toplanti
tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu, pay alim
teklifi veya vekalet toplanmasinda hazirlanan
zorunlu bilgi formlar ve benzeri formlar, varsa
sirketin kendi paylarinin geri alinmasina iligkin
politikasi, kar dagitim politikasi, bilgilendirme
politikasi, sirket tarafindan olusturulan etik kurallar
ve sikca sorulan sorular bashg 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.

2.1.3. Ingilizce A¢ciklamalar

Sermaye piyasast mevzuati uyarinca kamuya
aciklanmasi gereken, 6zel durum ve dipnotlar harig
finansal tablo bildirimleri Turk¢enin yan1 sira es
anh olarak Ingilizce de KAP'ta agiklanir. Ingilizce
aciklamalar, agiklamadan yararlanacak kisilerin
karar vermelerine yardimci olacak ol¢ude dogru,
tam, dolaysiz, anlagilabilir, yeterli ve agiklamanin
Turkgesi ile tutarli olacak sekilde 6zet olarak
hazirlanir.

2.1.2. Ortaklik Yapis1

Sirketin ortaklik yapisi; dolaylh ve karsilikli igtirak
iliskilerinden arindirilmak sureti ile %5'ten yuksek
paya sahip olan gergek kisi pay sahiplerinin
isimleri, pay miktar1 ve oranlar1 ile hangi imtiyaza
sahip olduklar gosterilecek sekilde asgari 6 ayda
bir guincellenecek sekilde agiklanmalidar.

2.1.4. Cok Dilli Icerik

Internet sitesinde yer alan bilgiler, uluslararasi
yatirimcilarin da yararlanmasi agisindan Turkge ile
tamamen ayni icerikte olacak sekilde ayrica
ihtiyaca gore secilen yabanci dillerde de hazirlanir.
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2.2. Faaliyet Raporu

2.2.1. Faaliyet Raporunun Hazirlanmasi

Yonetim kurulu, faaliyet raporunu kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda tam ve dogru bilgiye ulagmasini
saglayacak ayrintida hazirlar.

2.2.2. Faaliyet Raporunda Yer Alacak Bilgiler

[gili mevzuatta ve kurumsal yonetim ilkelerinin diger bélimlerinde belirtilen hususlara ek olarak yillik faaliyet
raporlarinda;

1 Yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticilerin sirket disinda yuruttikleri gorevler hakkinda bilgiye ve yonetim
kurulu tyelerinin bagimsizligina iliskin beyanlarina,

9  Yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komitelerin tiyeleri, toplanma siklig1, yurttilen faaliyetleri de
icerecek sekilde calisma esaslarina ve komitelerin etkinligine iligkin yonetim kurulunun
degerlendirmesine,

3  Yonetim kurulunun yil icerisindeki toplant1 sayisima ve yonetim kurulu tiyelerinin s6z konusu toplantilara
katilim durumuna,

4. Sirket faaliyetlerini onemli derecede etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri hakkinda bilgiye,
5  Sirket aleyhine acilan 6nemli davalar ve olas1 sonuglar1 hakkinda bilgiye,

O  Sirketin yatinm danismanligi ve derecelendirme gibi konularda hizmet aldigi kurumlarla arasindaki ¢ikar
catismalar1 ve bu ¢ikar catismalarini 6nlemek i¢in sirketce alinan tedbirler hakkinda bilgiye,

7  Sermayeye dogrudan katihhm oranmmin %5'i astig1 karsilikh istiraklere iliskin bilgiye,

8 Calisanlarin sosyal haklari, mesleki egitimi ile diger toplumsal ve cevresel sonuc doguran sirket
faaliyetlerine iliskin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri hakkinda bilgiye

yer verilir.

3. MENFAAT SAHIPLERI

3.1. Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikas1

3.1.1. Menfaat Sahiplerinin Tanimi ve Haklar1

Menfaat sahipleri; sirketin hedeflerine ulasmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi olan ¢alisanlar, alacaklilar,
musteriler, tedarikgiler, sendikalar, cesitli sivil toplum kuruluglan gibi kisi, kurum veya ¢ikar gruplaridir.
Sirket, islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin ilgili mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle diizenlenen
haklarini koruma altina alir. Menfaat sahiplerinin haklarinin mevzuat ve kargilikli s6zlesmeler ile
korunmadig1 durumlarda, menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 iyi niyet kurallan ¢ercevesinde ve sirket imkanlar
Olcusunde korunur.
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3.1.2. Tazmin Mekanizmalari

Menfaat sahiplerinin mevzuat ve sozlesmelerle korunan haklarinin ihlali halinde etkili ve stratli bir tazmin
imkani saglanir. Sirket, ilgili mevzuat ile menfaat sahiplerine saglanmis olan tazminat gibi mekanizmalarin

kullanilabilmesi i¢in gerekli kolaylig1 gosterir. Ayrica sirket ¢alisanlarina yonelik tazminat politikasini

olusturur ve bunu kurumsal Internet sitesi araciligryla kamuya aciklar.

3.1.3. Bilgilendirme

Menfaat sahipleri, haklarinin korunmast ile ilgili sirket politikalar1 ve prosedurleri hakkinda sirketin
kurumsal Internet sitesi de kullanilmak suretiyle yeterli bir sekilde bilgilendirilir.

3.1.4. Iletisim Mekanizmalar1

Sirket, menfaat sahiplerinin sirketin ilgili mevzuata aykiri ve etik acidan uygun olmayan islemlerinin

kurumsal yonetim komitesine veya denetimden sorumlu komiteye iletilmesi i¢in gerekli mekanizmalar

olusturur.

3.1.5. Cikar Catismalar

Menfaat sahipleri arasinda ¢ikar ¢catismalari ortaya ¢ikmasi veya bir menfaat sahibinin birden fazla ¢ikar

grubuna dahil olmasi1 durumunda; sahip olunan haklarin korunmasi agisindan mumkiin oldugunca dengeli
bir politika izlenir, her bir hakkin birbirinden bagimsiz olarak korunmasi hedeflenir.

3.2. Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin Desteklenmesi

3.2.1. Katilim Modelleri

Basta sirket calisanlar olmak tizere menfaat
sahiplerinin sirket yonetimine katilimini destekleyici
modeller sirket faaliyetlerini aksatmayacak sekilde
gelistirilir. Sirket tarafindan benimsenen s6z konusu
modellere sirketin i¢ duzenlemelerinde veya esas
sozlesmesinde yer verilir.

38.3. Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikas1

3.3.1. ise Alim ve Kariyer Planlamas1

Ise alim politikalar1 olusturulurken ve kariyer
planlamalar1 yapilirken, esit kosullardaki kisilere
esit firsat saglanmasi ilkesi benimsenir. Yonetici
gorev degisikliklerinin girket yonetiminde aksakliga
sebep olabilecegi ongorulen durumlarda, yeni
gorevlendirilecek yoneticilerin belirlenmesi
hususunda halefiyet planlamasi1 hazirlanir.

3.2.1. Gorugs Alma

Menfaat sahipleri bakimindan sonu¢ doguran énemli
kararlarda menfaat sahiplerinin gorusleri alinir.

3.3.2. Personel Alim Kriterleri

Personel alimina iliskin olcutler yazili olarak
belirlenir ve bu Ol¢utlere uyulur.
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3.3.3. Egitim ve Adil Davranig

Calisanlara saglanan tiim haklarda adil davranilir, calisanlarin bilgi, beceri ve gorgtilerini arttirmalaria
yonelik egitim programlan gerceklestirilir ve egitim politikalar1 olusturulur.

3.3.4. Bilgilendirme Toplantilar1

Sirketin finansal durumu, Ucret, kariyer, egitim,
saglik gibi konularda ¢alisanlara yonelik
bilgilendirme toplantilar1 yapilarak gorts
aligverisinde bulunulur.

3.3.6. Gorev Tanimlar1 ve Performans

Sirket calisanlarinin gorev tanimlari ve dagilimi ile
performans ve 6dullendirme kriterleri ¢aliganlara
duyurulur. Calisanlara verilen ticret ve diger
menfaatlerin belirlenmesinde verimlilige dikkat
edilir. Sirket, calisanlarina yonelik olarak pay
edindirme planlar1 olusturabilir.

3.3.8. Dernek Kurma ve Toplu Is
Sozlesmesi

Sirket, dernek kurma 6zgurlugu ve toplu is
sozlesmesi hakkinin etkin bir bigcimde taninmasini
destekler.

3.4. Musteriler ve Tedarikgilerle Iliskiler

3.4.1. Musteri Memnuniyeti

Sirket, mal ve hizmetlerinin

pazarlamasinda ve satisinda musteri 1
memnuniyetini saglayici her tirli
tedbiri alir.

3.4.4. Ticari Sir

Musteri ve tedarikgiler ile ilgili ticari
sir kapsamindaki bilgilerin gizliligine
Ozen gosterilir.

3.3.5. Calisanlan Ilgilendiren Kararlar

Calisanlar ile ilgili olarak aliman kararlar veya
calisanlan ilgilendiren gelismeler ¢calisanlara veya
temsilcilerine bildirilir, bu nitelikteki kararlarda
ilgili sendikalardan gorus alinir.

3.3.7. Ayrimcilik ve Kotia Muamele

Calisanlar arasinda 1rk, din, dil ve cinsiyet ayrimi
yapilmamasi ve ¢alisanlarin sirket ici fiziksel, ruhsal
ve duygusal kot muamelelere karsi korunmasi
icin 6nlemler alinir.

3.3.9. Guvenli Calisma Ortami

Calisanlar i¢cin guvenli ¢calisma ortami ve kosullar
saglanir.

3.4.2. Musteri Taleplerinin
Karsilanmasi

Musterinin satin aldig1 mal ve

9 hizmete iligkin talepleri suratle
kargilanir ve gecikmeler hakkinda
stire bitimi beklenmeksizin
musteriler bilgilendirilir.

3.4.3. Kalite Standartlar1

Mal ve hizmetlerde kalite
standartlarina uyulur ve standardin
korunmasina 6zen gosterilir. Bu
amacla kaliteye iliskin belirli bir
garanti saglanir.
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3.5. Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

3.5.1. Etik Kurallar

Sirketin faaliyetleri kurumsal Internet sitesi vasitastyla
kamuya agiklanan etik kurallar ¢ercevesinde
yuratalar.

4. YONETIM KURULU

4.1. Yonetim Kurulunun Islevi

4.11. Stratejik Kararlar

Yonetim kurulu, alacag stratejik kararlarla, sirketin
risk, buyume ve getiri dengesini en uygun diizeyde
tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi anlayigiyla
sirketin oncelikle uzun vadeli ¢ikarlarini gozeterek
sirketi idare ve temsil eder.

4.2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar1

4.2.1. Faaliyet Ilkeleri

Yonetim kurulu, faaliyetlerini
seffaf, hesap verebilir, adil ve
sorumlu bir sekilde yurutur.

raporunda agiklanir.

4.2.4. Risk Yonetimi

Yonetim kurulu, yilda en az bir kez risk yonetimi
ve i¢ kontrol sistemlerinin etkinligini gozden
gecirir. I¢ denetim sisteminin isleyisi ve etkinligi
hakkinda faaliyet raporunda bilgi verilir.

4.2.2. Gorev Dagilimi

Yonetim kurulu uyeleri
arasinda gorev dagilimi varsa,
yonetim kurulu tyelerinin
gorev ve yetkileri faaliyet

3.5.2. Sosyal Sorumluluk

Sirket, sosyal sorumluluklarina karg1 duyarl olur;
cevreye, tuketiciye, kamu sagligina iligkin
diizenlemeler ile etik kurallara uyar. Sirket,
uluslararasi gecerlilige sahip insan haklarina destek
olur ve sayg1 gosterir. Irtikap ve risvet de dahil olmak
uzere yolsuzlugun her turlusuyle mucadele eder.

4.1.2. Stratejik Hedefler

Yonetim kurulu; sirketin stratejik hedeflerini tanimlar,
sirketin ihtiya¢ duyacagi isgucu ile finansal
kaynaklarini belirler, yonetimin performansini
denetler.

4.2.3. Ic Kontrol
Sistemleri

Yonetim kurulu; ilgili yonetim
kurulu komitelerinin gortsint
de dikkate alarak, basta pay
sahipleri olmak tzere sirketin
menfaat sahiplerini
etkileyebilecek olan risklerin
etkilerini en aza indirebilecek
risk yonetim ve bilgi sistemleri
ve sureclerini de icerecek
sekilde i¢ kontrol sistemlerini
olusturur.

4.2.5. Yetki Ayrim

Yonetim kurulu bagkani ile icra baskani/genel
mudurun yetkilerinin net bir bicimde
ayristirilmasi ve bu ayrimin yazil olarak esas
sozlesmede ifade edilmesi esastir. Sirkette hig
kimse tek bagina sinirsiz karar verme yetkisi ile
donatilmamalidir.
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4.2.6. Bagkan ve Genel
Mudur

Yonetim kurulu bagkani ve icra
bagkani/genel muduriun ayni
kisi olmasina karar verilmesi
durumunda, bu durum
gerekgesi ile birlikte KAP'ta
aciklanir.

4.2.7. lletisim Rolu

Yonetim kurulu, sirket ile pay
sahipleri arasinda etkin
iletisimin saglanmasinda,
yasanabilecek anlagmazliklarin
giderilmesinde ve ¢oziime
ulagtirilmasinda 6nct rol oynar
ve bu amaca yonelik olarak
kurumsal yonetim komitesi ve
Yatirnmai Iligkileri Bolumii ile
yakin igbirligi icerisinde olur.

4.2.8. Yonetici
Sorumluluk Sigortasi

Yonetim kurulu Giyelerinin
gorevleri esnasindaki kusurlar
ile sirkette sebep olacaklar
zarar, sirket sermayesinin
%25'ini agan bir bedelle sigorta
edilir ve bu husus KAP'ta
aciklanir.

4.3. Yonetim Kurulunun Yapisi

4.3.1. Uye Sayis1

Yonetim kurulu uye sayisi, her durumda bes
uyeden az olmamak kosulu ile, yonetim
kurulu tyelerinin verimli ve yapici calismalar
yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar
almalarina ve komitelerin olusumuna ve
¢aligmalarini etkin bir sekilde organize
etmelerine imkan saglayacak sekilde
belirlenir.

4.3.3. Bagimsiz Uyeler

Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
uyeleri igerisinde, gorevlerini hi¢bir etki
altinda kalmaksizin yapabilme niteligine sahip
bagimsiz tiyeler bulunur.

4.3.5. Gorev Suresi

Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin gorev
suresi Ug yila kadar olup, tekrar aday
gosterilerek secilmeleri mumkundur.

4.3.2. Icrada Gorevli Olmayan
Uyeler

Yonetim kurulu uyelerinin ¢cogunlugu icrada
gorevli olmayan tiyelerden olusur. Icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu tiyesi, tyelik
haricinde sirkette bagkaca herhangi bir idari
gorevi veya kendisine bagl icrai mahiyette
faaliyet gosteren bir birim bulunmayan ve
sirketin gunlik is akigina ve olagan
faaliyetlerine muidahil olmayan kisidir.

4.3.4. Bagimsiz Uye Sayisi

Yonetim kurulu igerisindeki bagimsiz uiye
say1s1 toplam uye sayisinin Ugte birinden az
olamaz. Bagimsiz Uiye say1sinin
hesaplanmasinda kusuratlar izleyen tam say1
olarak dikkate alinir. Her durumda, bagimsiz
uye sayisi ikiden az olamaz.
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4.3.6. Bagimsiz Uye Kriterleri

Asagidaki kriterlerin tamamini tagiyan yonetim kurulu tyesi "bagimsiz tiye" olarak nitelendirilir.

1

10

Sirket, sirketin yonetim kontrolu ya da 6nemli derecede etki sahibi oldugu ortakliklar ile sirketin yonetim
kontroliinti elinde bulunduran veya sirkette onemli derecede etki sahibi olan ortaklar ve bu ortaklarin
yonetim kontroliine sahip oldugu tiizel kisiler ile kendisi, esi ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri hisimlari
arasinda; son bes yil icinde 6nemli gorev ve sorumluluklar Gstlenecek yonetici pozisyonunda istthdam

iligkisinin bulunmamasi, sermaye veya oy haklarinin veya imtiyazli paylarin %5 inden fazlasina birlikte veya

tek basina sahip olunmamasi ya da énemli nitelikte ticari iliskinin kurulmamig olmasi.

Son bes yil icerisinde, basta sirketin denetimi (vergi denetimi, kanuni denetim, i¢ denetim de dahil),
derecelendirilmesi ve danigmanligi olmak tizere, yapilan anlagsmalar ¢cercevesinde sirketin 6nemli 6l¢tide
hizmet veya irtn satin aldig1 veya sattig1 sirketlerde, hizmet veya irtin satin alindigi veya satildigi
donemlerde, ortak (%5 ve uzeri), 6nemli gorev ve sorumluluklar Gstlenecek yonetici pozisyonunda ¢alisan
veya yonetim kurulu tiyesi olmamasi.

Bagimsiz yonetim kurulu Giyesi olmasi sebebiyle tistlenecegi gorevleri geregi gibi yerine getirecek mesleki
egitim, bilgi ve tecriibeye sahip olmasi.

Bagli olduklart mevzuata uygun olmasi sartiyla, iniversite 6gretim uyeligi harig, Giye olarak secildikten
sonra kamu kurum ve kuruluglarinda tam zamanl ¢alismiyor olmasi.

31/12/1960 tarihli ve 193 sayil1 Gelir Vergisi Kanunu'na gore Turkiye'de yerlesmis sayilmasi.

Sirket faaliyetlerine olumlu katkilarda bulunabilecek, sirket ile pay sahipleri arasindaki ¢ikar catismalarinda
tarafsizligini koruyabilecek, menfaat sahiplerinin haklarini dikkate alarak 6zgurce karar verebilecek gucli
etik standartlara, mesleki itibara ve tecriibeye sahip olmas.

Sirket faaliyetlerinin igleyisini takip edebilecek ve Ustlendigi gorevlerin gereklerini tam olarak yerine
getirebilecek olcude sirket iglerine zaman ayirabiliyor olmast.

Sirketin yonetim kurulunda son on yil igerisinde alt1 yildan fazla yonetim kurulu tiyeligi yapmamais olmast.

Aym kisinin, sirketin veya sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin yénetim kontroliine
sahip oldugu sirketlerin ticten fazlasinda ve toplamda borsada islem goren sirketlerin besten fazlasinda
bagimsiz yonetim kurulu Giyesi olarak gorev almiyor olmasi.

Yonetim kurulu uiyesi olarak secilen tuzel kisi adina tescil ve ilan edilmemis olmasi.
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Bagimsiz Uye Adaylik Suireci

1 Aday Gosterme Komitesi Degerlendirmesi

Aday gosterme komitesi, yonetimin ve yatirimcilarin da dahil olmak tizere bagimsiz tiyelik i¢in aday
tekliflerini, adayin bagimsizlik 6l¢ttlerini tastyip tasitmamasi hususunu dikkate alarak degerlendirir
ve buna iliskin degerlendirmesini bir rapora baglayarak yonetim kurulu onayina sunar.

2 Bagimsizlik Beyani

Bagimsiz yonetim kurulu tiye adayy, ilgili mevzuat, esas s6zlesme ve yukarida yer alan kriterler
cercevesinde bagimsiz olduguna iligkin yazili bir beyani aday gosterildigi esnada aday gosterme
komitesine verir.

3 Kurul'a Bildirim
Yonetim kurulu, aday gosterme komitesinin raporu ¢ercevesinde bagimsiz tiye aday listesini
hazirlayarak genel kurul toplantisindan en az 60 guin 6nce ilgili aday gosterme komitesinin raporu ve
yonetim kurulu karan ile birlikte Kurul'a gonderir. Kurul, 4.8.6. numarali ilkede belirtilen bagimsizlik
kriterleri cercevesinde yaptigi degerlendirme sonucunda varsa liste hakkinda olumsuz gorugunu 30
gun igerisinde sirkete bildirir. Kurul'un olumsuz gorus bildirmis oldugu kisi genel kurula bagimsiz
uye aday olarak sunulamaz. Sirket, bagimsiz Uye aday listesi ile birlikte adaylig1 kabul edilmeyen
bagimsiz yonetim kurulu tiyesi adaylarini, en ge¢ genel kurul toplanti ilani ile birlikte KAP'ta aciklar.
Bagimsiz yonetim kurulu tiyesi atamasina iligkin genel kurul karari, karsi oylar ve gerekgeleri ile
birlikte sirketin kurumsal Internet sitesinde agiklanr.

4.3.8. Bagimsizligin Ortadan Kalkmasi

Bagimsizlig ortadan kaldiran bir durum ortaya ¢iktig1 takdirde, bu durum bagimsiz tuye tarafindan gerekgesi ile
birlikte KAP'ta aciklanmak uzere derhal yonetim kuruluna iletilir. S0z konusu uye es anli olarak bu durumu ve
gerekcesini Kurul'a da yazili olarak iletir. Bu durumda bagimsizligin1 kaybeden yonetim kurulu uyesi ilke olarak
istifa eder. Asgari bagimsiz yonetim kurulu tiye sayisinin yeniden saglanmasini teminen, aday gosterme komitesi
yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar gorev yapmak tizere bosalan tiyeliklere bagimsiz tiye secimi i¢in
degerlendirme yapar ve degerlendirme sonucunu yazil olarak yonetim kuruluna bildirir. Yonetim kurulu, aday
gosterme komitesinin raporu ¢ercevesinde belirlenen adaylar arasindan bagimsiz Giye se¢imini yapar.

Yonetim kurulu, bagimsiz Giyeligin bosalmasindan itibaren 30 gin icerisinde, aday gosterme komitesinin raporu
cercevesinde belirlenen aday listesini Kurul'a gonderir. Kurul liste hakkinda varsa olumsuz gortisina 20 gin
icerisinde sirkete bildirir. Kurul'un olumsuz gorus bildirmis oldugu kisi bagimsiz uye olarak belirlenemez. Bu
cercevede yonetim kurulu tarafindan secilen tiyeler ilk genel kurula kadar goérev yapar.

Bu maddede yer alan huktmler, bagimsiz yonetim kurulu tiyesinin istifa etmesi veya gorevini yerine
getiremeyecek duruma gelmesi halinde de gecerlidir.

4.3.9. Kadin Uye Oram

Sirket, yonetim kurulunda kadin iye orani i¢in % 25'ten az olmamak kaydiyla bir hedef oran ve hedef zaman
belirler ve bu hedeflere ulagsmak i¢in politika olusturur.

Yonetim kurulu bu hedeflere ulasma hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirir.
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4.3.10. Denetim Komitesi Uyeleri

Denetimden sorumlu komite tyelerinden en az biri denetim/muhasebe ve finans konusunda 5 yillik tecriibeye

sahip olmalidir.

4.4. Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

4.4.1. Toplant1 S1iklig1

Yonetim kurulu, gorevlerini etkin olarak yerine
getirebilecegi siklikta toplanir. Yonetim kurulu
bagkani, diger yonetim kurulu tiyeleri ve icra
bagkani/genel mudir ile goruserek yonetim
kurulu toplantilarinin gindemini belirler. Uyeler
her toplantiya katilmaya ve toplantilarda gorts
bildirmeye 6zen gosterir. Elektronik ortamda
yonetim kurulu toplantisi yapilmasina imkan
saglanir.

4.4.3. Yazih Gorus Bildirme

Toplantiya katilamayan ancak goruslerini yazili
olarak yonetim kuruluna bildiren Giyenin gorusleri
diger uyelerin bilgisine sunulur.

4.4.5. Toplant1 Duizenlemeleri

4.4.2. Bilgi ve Belgelerin Sunulmasi

Yonetim kurulu bagkani, yonetim kurulu toplantisi
gundeminde yer alan konular ile ilgili bilgi ve
belgelerin, esit bilgi akig1 saglanmas1 amaciyla,
toplantidan yeterli zaman 6nce yonetim kurulu
uyelerinin incelemesine sunulmasindan
sorumludur.

4.4.4. Oy Hakk

Yonetim kurulunda her tiyenin bir oy hakk:
bulunur.

Yonetim kurulu toplantilarinin ne sekilde yapilacaga sirket i¢i diizenlemeler ile yazili hale getirilir.

4.4.6. Toplant1 Tartismalar1

Yonetim kurulu toplantilarinda gindemde yer
alan konular agik¢a ve her yonu ile tartigilir.
Yonetim kurulu bagkani, yonetim kurulu
toplantilarina icraci olmayan uyelerin etkin
katilimini saglama yontiinde en iyi gayreti gosterir.
Yonetim kurulu uyesi, toplantilarda muhalif
kaldig1 konulara iligkin makul ve ayrintili karsi oy
gerekcesini karar zaptina gegirtir.

4.4.7. Sirket D11 Gorevler

Yonetim kurulu uiyesi sirket igleri i¢in yeterli
zaman ay1rir. Yonetim kurulu ttyesinin bagka bir
sirkette yonetici ya da yonetim kurulu tiyesi olmasi
veya baska bir sirkete danigmanlik hizmeti vermesi
halinde, s6z konusu durumun ¢ikar ¢atigsmasina
yol agmamasi ve uyenin sirketteki gorevini
aksatmamasi esastir. Bu kapsamda, Giyenin sirket
disinda baska gorev veya gorevler almasi belli
kurallara baglanir veya sinirlandirilir. Yonetim
kurulu uyesinin sirket disinda aldig1 gorevler ve
gerekgesi, grup ici ve grup dis1 ayrimi yapilmak
suretiyle seciminin gorusuldugu genel kurul
toplantisinda secime iligkin gindem maddesi ile
birlikte pay sahiplerinin bilgisine sunulur.
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4.5. Yonetim Kurulu Bunyesinde Olusturulan Komiteler

4.5.1. Komite
Olusturulmasi

Yonetim kurulunun gorev ve
sorumluluklarini saglikli bir
bicimde yerine getirmesini
teminen "Denetimden
Sorumlu Komite" (bankalar
haric), "Riskin Erken
Saptanmasi Komitesi" (bankalar
harig), "Kurumsal Yonetim
Komitesi", "Aday Gosterme
Komitesi, Ucret Komitesi"
(bankalar haric) olusturulur.
Ancak yonetim kurulu
yapilanmasi geregi ayr1 bir
aday gosterme komitesi ve
ucret komitesi
olusturulamamasi durumunda,
kurumsal yonetim komitesi bu
komitelerin gorevlerini yerine
getirir.

4.54.1Icra
Baskan1/Genel Mudur

Icra bagkani/genel mudur
komitelerde gorev alamaz.

4.5.6. Komite Kaynaklar

Komitelerin gorevlerini yerine
getirmeleri i¢cin gereken her
turlu kaynak ve destek yonetim
kurulu tarafindan saglanir.
Komiteler, gerekli gordukleri
kisiyi toplantilarina davet
edebilir ve goruslerini alabilir.

4.5.2. Komitelerin
Aciklanmasi

Komitelerin gorev alanlar,
caligma esaslar1 ve hangi
uyelerden olusacag1 yonetim
kurulu tarafindan belirlenir ve
KAP'ta aciklanir.

4.5.5. Birden Fazla
Komitede Gorev

Bir yonetim kurulu Giyesinin
birden fazla komitede gorev
almamasina 6zen gosterilir.

4.5.7. Bagimsiz Uzman
Gorusleri

Komiteler, faaliyetleriyle ilgili
olarak ihtiya¢ gordukleri
konularda bagimsiz uzman
goruslerinden yararlanir.
Komitelerin ihtiya¢ duyduklari
danigmanlik hizmetlerinin
bedeli sirket tarafindan
kargilanir. Ancak bu durumda
hizmet alinan kisi/kurulug
hakkinda bilgi ile bu
kisi/kurulusun sirket ile
herhangi bir iligkisinin olup
olmadig1 hususundaki bilgiye
faaliyet raporunda yer verilir.

4.5.3. Komite Uyeleri

Komitelerin en az iki iyeden
olusmas: gerekir. Iki iiyeden
olusmasi halinde her ikisinin,
ikiden fazla tyesinin
bulunmas1 halinde tyelerin
cogunlugunun, icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu
uyelerinden olugmasi
zorunludur. Komitelerin
bagkanlari, bagimsiz yonetim

kurulu tyeleri arasindan segilir.

Denetimden sorumlu
komitelerin tim uyelerinin
bagimsiz yonetim kurulu tiyesi
niteliginde olmasi gerekir.
Yonetim kurulu tiyesi olmayan
konusunda uzman kisiler,
denetimden sorumlu komite
disindaki diger komitelerde
uye olabilir.

4.5.8. Komite
Calismalan

Komiteler yaptiklar1 tim
calismalar yazil hale getirir ve
kaydini tutar. Komiteler,
caligmalarin etkinligi i¢in
gerekli gortilen ve calisma
ilkelerinde a¢iklanan siklikta
toplanir. Komiteler, ¢calismalar:
hakkindaki bilgiyi ve toplant1
sonuglarini igceren raporlar
yonetim kuruluna sunar.
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4.5.9. Denetimden Sorumlu Komite

Denetimden sorumlu komite; sirketin muhasebe sistemi, finansal bilgilerinin kamuya agiklanmasi,
bagimsiz denetimi ve sirketin i¢ kontrol ve i¢ denetim sisteminin igleyisinin ve etkinliginin gézetimini
yapar. Bagimsiz denetim kurulusunun se¢imi, bagimsiz denetim sézlesmelerinin hazirlanarak
bagimsiz denetim stirecinin baglatilmasi ve bagimsiz denetim kurulusunun her asamadaki ¢alismalari
denetimden sorumlu komitenin gézetiminde gerceklestirilir.

Sirketin hizmet alacag1 bagimsiz denetim kurulusu ile bu kuruluglardan alinacak 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 ¢ercevesinde degerlendirilmesi konularinda uygulanacak
yontem ve kriterler denetimden sorumlu komite tarafindan belirlenir.

Denetimden sorumlu komite, kamuya agiklanacak yillik ve ara donem finansal tablolarin girketin
izledigi muhasebe ilkeleri ile gercege uygunluguna ve dogruluguna iliskin degerlendirmelerini, sirketin
sorumlu yoneticileri ve bagimsiz denet¢ilerinin goruslerini alarak kendi degerlendirmeleriyle birlikte
yonetim kuruluna yazili olarak bildirir.

Denetimden sorumlu komite; en az Gi¢ ayda bir olmak uzere yilda en az dort kere toplanir ve toplanti
sonuglar tutanaga baglanarak alinan kararlar yonetim kuruluna sunulur. Denetimden sorumlu
komitenin faaliyetleri ve toplant1 sonuglar1 hakkinda yillik faaliyet raporunda agiklama yapilmasi
gerekir. Denetimden sorumlu komitenin hesap donemi i¢inde yonetim kuruluna kag kez yazili
bildirimde bulundugu da yillik faaliyet raporunda belirtilir.

Denetimden sorumlu komite, kendi gorev ve sorumluluk alaniyla ilgili tespitlerini ve konuya iligkin
degerlendirmelerini ve 6nerilerini derhal yonetim kuruluna yazili olarak bildirir.

4.5.10. Kurumsal Yonetim Komitesi

Kurumsal yonetim komitesi, sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini,
uygulanmuyor ise gerekcesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen cikar
catismalarini tespit eder ve yonetim kuruluna kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirici tavsiyelerde
bulunur ve yatirime iligkileri bolimuntin ¢caligmalarini gozetir.

4.5.11. Aday Gosterme Komitesi
Aday gosterme komitesi;
1. Yonetim kurulu ve ida sorumlulugu bulunan yoéneticilik pozisyonlar1 i¢in uygun adaylarin

saptanmasli, 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 iliskin tavsiyelerini yonetim kuruluna sunmak,

ile sorumludur.

4.5.12. Riskin Erken Saptanmas1 Komitesi

Riskin erken saptanmasi komitesi; sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye dusurebilecek
risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli 6nlemlerin alinmasi ve riskin yonetilmesi
amaciyla calismalar yapmakla sorumlu olup, risk yonetim sistemlerini en az yilda bir kez gézden
gecirir.
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4.5.13. Ucret Komitesi

Ucret komitesi;

Yonetim kurulu tiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin ticretlendirilmesinde
8{‘5 kullanilacak ilke, kriter ve uygulamalar1 sirketin uzun vadeli hedeflerini dikkate alarak belirler ve
bunlarin gézetimini yapar,

Ucretlendirmede kullanilan kriterlere ulasma derecesi dikkate alinarak, yénetim kurulu tiyelerine ve
idari sorumlulugu bulunan yoneticilere verilecek ucretlere iliskin 6nerilerini yonetim kuruluna sunar.

4.6. Yonetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumlulugu Bulunan Yoneticilere Saglanan
Mali Haklar

4.6.1. Performans ve Degerlendirme

Yonetim kurulu, sirketin belirlenen ve kamuya
aciklanan operasyonel ve finansal performans
hedeflerine ulasmasindan sorumludur. Sirketin
kamuya agiklanan operasyonel ve finansal
performans hedeflerine ulagip ulagamadigina
iligkin degerlendirme ve ulasilamamasi
durumunda gerekgeleri yillik faaliyet raporunda
aciklanir. Yonetim kurulu, hem kurul hem tye
hem de idari sorumlulugu bulunan yoneticiler
bazinda 6zelestirisini ve performans
degerlendirmesini yapar. Yonetim kurulu uyeleri
ve idari sorumlulugu bulunan yoéneticiler bu
degerlendirmeler dikkate alinarak 6dullendirilir
veya azledilir.

4.6.3. Bagimsiz Uyelerin
Ucretlendirilmesi

Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin
ucretlendirmesinde kar payi, pay opsiyonlar1 veya
sirketin performansina dayali 6deme planlari
kullanilamaz. Su kadar ki, bagimsiz yonetim
kurulu tyelerinin ucretlerinin bagimsizliklarini
koruyacak diizeyde olmas1 gerekir.

4.6.5. Ucretlerin A¢ciklanmasi

4.6.2. Ucretlendirme Esaslar1

Yonetim kurulu tiyelerinin ve idari sorumlulugu
bulunan yoéneticilerin Ucretlendirme esaslar1 yazili
hale getirilmeli ve genel kurul toplantisi
gundeminde ayr1 bir madde olarak pay
sahiplerinin bilgisine sunularak ortaklara bu
konuda gorus bildirme imkan1 taninmalidir. Bu
amacla hazirlanan tcret politikasina girketin
kurumsal internet sitesinde yer verilir.

4.6.4. Borg ve Kredi Verilmesi

Sirket, herhangi bir yonetim kurulu Gyesine veya
idari sorumlulugu bulunan yoneticilerine borg
veremez, kredi kullandiramaz, verilmis olan
borg¢larin veya kredilerin suresini uzatamaz,
sartlarini iyilestiremez, icinc bir kisi araciligiyla
sahsi kredi ad1 altinda kredi kullandiramaz veya
lehine kefalet gibi teminatlar veremez. Ancak
bireysel kredi veren kuruluslar, herkes i¢cin
uyguladigi sartlarda s6z konusu kisilere kredi
verebilir ve bu kisileri diger hizmetlerinden
yararlandirabilir.

Yonetim kurulu tiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere verilen Ucretler ile saglanan diger tim

menfaatler, yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya agiklanir. Kisi bazinda ac¢iklama yapilmasi esastir.
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1.2.3. YATIRIM FONLARINA ILISKIN ESASLAR TEBLIGI (I11-52.1)

Teblig ile yatirim fonlarinin kuruluglarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma paylari ile bunlarin ihracina ve kamunun
aydinlatilmasina iligkin 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 butiin hesap ve islemleri Sermaye Piyasas1 Kurulu
(Kurul) denetimine tabidir.

Teblig ile Getirilen Duzenlemeler

- Muinhasiran portféy yonetim sirketlerinin yatirim fonlarinin kurucusu ve yoneticisi olacagi, fon portféylerinde
yer alan varlik ve iglemlerin ise portfoy saklama hizmetini yuruten kuruluslar tarafindan saklanacag:
duzenlenmektedir.

- Getirilen yeni yapida, tek bir i¢tiiziik ile "semsiye fon" yapist ile yatirim fonu kurulabilmekte, belirli siniflara
ayrilan semsiye fon tirleri altinda farkl: stratejilere sahip fonlarin ise sadece izahname ve yatirimci bilgilendirme
dokimani dizenleyerek pay ihrag edilebilmesine imkan saglanmaktadir.

- Azami fon tutar belirlenmesi uygulamasi kaldirilmis olup, boylelikle acik uclu fon yapisina gecilmektedir.

- Yatirim yapilabilecek varliklar cesitlendirilmekte, fon kurulus islemlerini hizlandiracak mekanizmalar
kurulmakta, yatinmcilarin tam ve dogru olarak bilgilendirilmesi amacina yonelik olarak fon tiirleri ana gruplar
seklinde belirlenmekte ve Avrupa Birligi diizenlemeleri ile uyumlu olarak yatirimcilarin etkin bir sekilde
bilgilendirilmelerini teminen "Yatirimci Bilgilendirme Doktimani" duzenlenmektedir.

- Faizsiz yatirim araglarini tercih eden yatirimcilarin yatirim fonlarmin sundugu avantajlardan yararlanabilmeleri
i¢in, ilk defa yeni bir fon tiirti olarak "Katilim Fonu" tanimlanmaktadir. Katilim fonlari, fon toplam degerinin
tamamu kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun
gorulen diger faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araglarindan olugan fonlar olarak tanimlanmaktadr.

1.2.3.1. Yaurim Fonlarina Iliskin Genel Esaslar

Yatirim Fonu Tanimi Fon ve Borsa Yatirim Fonu Fon Toplam Degeri ve
Yatirim fonu; kanun hiuktmleri Fon; katilma paylar1 bir semsiye Izahname

uyarinca tasarruf sahiplerinden fona bagl olarak ihrag edilen Fon toplam degeri ifadesinden
katilma payi karsiliginda toplanan yatirim fonudur. Borsa yatirirm fon portfoyundeki varliklarin
para ya da diger varliklarla, fonu ise, Kurul'un borsa yatirim Kurul'un ilgili duzenlemeleri
tasarruf sahipleri hesabina, inan¢h fonlarina iliskin cercevesinde degerlenmesi
mulkiyet esaslarina gore, diizenlemelerinde tanimlanan ve neticesinde bulunan fon portfoy
Teblig'de belirtilen varliklar ve esaslar1 belirlenen yatirim degerine varsa diger varliklarin ve
islemlerden olusan portfoy veya fonudur. alacaklarin eklenmesi ve borglarin
portfoyleri isletmek amaciyla dustlmesi suretiyle ulagilan deger
portfoy yonetim sirketleri anlasilmalidir. Fon

tarafindan ictizuk ile kurulan ve izahnamesi/izahname ise, fonun
tuzel kisiligi bulunmayan mal ozelliklerine ve buna bagli hak ve
varlig1 olarak tanmimlanmugtir. risklere iligkin olarak

yatirnmcilarin bilingli bir
degerlendirme yapmasini
saglayacak nitelikteki tiim bilgileri
iceren kamuyu aydinlatma
belgesini ifade eder.
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1.2.3.2. Semsiye Fon

Semsiye fon, katilma paylar tek bir icttiziik kapsaminda ihrag edilen tiim fonlar1 kapsayan yatirim fonudur.

Semsiye fon, agagida belirtilen varliklar ve islemlerden olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amacryla kurulur

ve bunun disinda herhangi bir igle ugrasamaz.

Q Yerli Thracc1 Araclar

1. Ozellestirme kapsamina
almanlar dahil Tarkiye'de
kurulan ihraggilara ait
paylar, ozel sektor ve kamu
bor¢lanma araclar,

Kiymetli Madenler

4. Borsada islem gormeleri
kaydiyla; altin ve diger
kiymetli madenler ile bu
madenlere dayali olarak
ihrag edilen sermaye
piyasasi araclari,

Kira ve Gayrimenkul
Sertifikalar

7. Kira sertifikalar,
8. Gayrimenkul sertifikalari,

Turev Araclar

11. Tirev arag iglemlerinin
nakit teminatlar1 ve
primleri,

@

9,

Z

Yabanci Aracglar @

2. Turk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayil1
Karar hukumleri
cercevesinde alim satimi
yapilabilen yabanci 6zel
sektor ve kamu borg¢lanma
araclar ile ihragci paylar,

Fon Katilma Paylar

5. Fon katilma paylari,

Varant ve Sertifikalar

9. Varantlar ve sertifikalar,

Ozel Tasarlanmug
Araclar

12. Kurulca uygun gorulen
Ozel tasarlanmis yabanci
yatirim araglari ve ikraz
istirak senetleri,

Mevduat ve Katilma

3.12 aydan uzun vadeli
olmamak tizere vadeli
mevduat, katilma hesabi ve
mevduat sertifikalari,

Repo Islemleri

6. Repo ve ters repo
islemleri,

Para Piyasasi
Islemleri

10. Takasbank para piyasasi
ve yurtici organize para
piyasas1 islemleri,

Diger Yatirim Araglar:

13. Kurulca uygun gorulen
diger yatirim araglar1.

Semsiye fon i¢tlizigunde yer alan ve asagida belirtilen esaslara uygun olarak, her katilma payi ihraci i¢in ayr bir
izahname ve yatirimci bilgi formu diizenlenmesi sartiyla, semsiye fona baglh fonlar olusturulur.

Varlik ve Yakumluluk Ayrimi

1. Her bir fonun tim varlik ve ytukumluliukleri

birbirinden ayridir.

Gider Paylagimm

2. Semsiye fonun kurulus giderleri ile fonlarin

katilma pay1 ihrag giderleri hari¢ olmak tizere, bir
semsiye fon i¢in yapilmasi gereken tiim giderler

fonlarin toplam degerleri dikkate alinarak oransal

olarak bu fonlarin portféylerinden karsilanir.
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Tasfiye ve Devir Hukumlerin Uygulanmasi

3. Bir semsiye fonun asagida yer verilen "Semsiye 4. Teblig'de yer alan hukumler aksi belirtilmedikce
Fonun ve Fonun Sona Ermesi" ve bu "Semsiye her bir fon i¢in ayr1 ayr uygulanir.

Fonun ve Fonun Devri" baglikli boliimleri uyarinca

tasfiye edilmesi veya devredilmesi durumunda, bu

semsiye fona bagl fonlarin da tasfiye edilmesi veya

devredilmesi gerekir.

1.2.3.3. Fonun Malvarhigina Iliskin Esaslar

Malvarlig1 Ayrimm

Fonun malvarligi, kurucunun ve portfoy saklayicisinin malvarligindan ayridir. Kurucu; ana faaliyet konusu
yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olan anonim ortaklik seklinde kurulan portfoy yonetim sirketini,
portfoy saklayicisi ise SPKn kapsaminda yetkilendirilmis portfoy saklama hizmetini yurtten kurulusu ifade
etmektedir.

Portfoy Yonetimi

Fon malvarhiginin, fonun yonetim stratejisi dogrultusunda, fonun yatirim yapabilecegi varliklar konusunda
yeterli bilgi ve sermaye piyasast alaninda en az bes yillik tecribeye sahip portfoy yoneticileri tarafindan,
yatirimct lehine ve yatirimcinin ¢ikarii gozetecek sekilde Kurul'un portfoy yoneticiligi hizmetine iligkin
diizenlemeleri cercevesinde yonetilmesi zorunludur.

Portfoy Saklamasi

Fon portféytundeki varliklarin, Kurul'un portféy saklama hizmetine iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde
saklanmasi zorunludur.

Teminat ve Rehin Yasagi

Fon malvarligi, fon hesabina olmasi ve i¢tizikte ve izahnamede hiikkim bulunmasi sartiyla kredi almak,
turev arag islemleri, aciga 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 bagka bir amagla tasarruf
edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak tzere haczedilemez, Gizerine ihtiyati tedbir
konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.

Mahsup Yasagi

Kurucunun uguincu kisilere olan borglar1 ve yukumluliikleri ile fonlarin ayni tigtincti kisilerden olan alacaklari
birbirlerine karst mahsup edilemez.

1.2.3.4. Semsiye Fon Turleri

Semsiye fonlar asagidaki turlerde kurulabilir.
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Bor¢lanma Araclar1 Semsiye Fonu

Fon toplam degerinin en az %80'i devamli olarak
yerli ve/veya yabanci kamu ve/veya ozel sektor
borglanma araglarina yatirilan fonlar1 kapsayan
semsiye fonlar

Kiymetli Madenler Semsiye Fonu

Borsada islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile kiymetli madenlere dayali para ve
sermaye piyasasl araglarina yatirilan fonlari
kapsayan semsiye fonlar

Para Piyasas1 Semsiye Fonu

Portféytinin tamami devamli olarak, vadesine en
fazla 184 gun kalmus likiditesi yuksek para ve
sermaye piyasasi araglarindan olusan ve
portfoytinun gunluk olarak hesaplanan agirlikl
ortalama vadesi en fazla 45 guin olan fonlar1
kapsayan semsiye fonlar

Degisken Semsiye Fon

Portfoy sinirlamalar itibartyla yukaridaki turlerden
herhangi birine girmeyen fonlar1 kapsayan semsiye
fonlar

Garantili Semsiye Fon

Yatirnmcinin baglangi¢ yatiriminin belirli bir
bolimuintin, tamaminin ya da baslangi¢
yatiriminin Uzerinde belirli bir getirinin
bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslar
cercevesinde belirli vade ya da vadelerde
yatirimciya geri 6denmesi; uygun bir yatirim
stratejisine ve garantOr tarafindan verilen garantiye
dayanilarak taahhtt edilen fonlar1 kapsayan
semsiye fonlar

Hisse Senedi Yogun Fon

Hisse Senedi Yogun Fon Tanimi

Hisse Senedi Semsiye Fonu

Yerli ve/veya yabanci ihrag¢ilarin paylarina
yatirilan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar

Fon Sepeti Semsiye Fonu

Diger fonlarin ve borsa yatirim fonlarinin katilma
paylarindan olusan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar

Katilim Semsiye Fonu

Portféytunun tamami devamli olarak, kira
sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin
ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun
gorulen diger faize dayali olmayan para ve sermaye
piyasas1 araglarindan olusan fonlar1 kapsayan
semsiye fonlar

Serbest Semsiye Fon

Katilma paylar1 sadece nitelikli yatinmcilara
satilmak tizere kurulmus olan fonlar1 kapsayan
semsiye fonlar

Koruma Amacli Semsiye Fon

Uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en iyi
gayret esasl ¢cercevesinde amaglanan fonlar
kapsayan semsiye fonlar

Fon portfoy degerinin en az %80'i devamli olarak menkul kiymet yatirim ortakliklar1 paylar1 hari¢ olmak

lUzere Borsa Istanbul A.S'de (BIAS) islem goren ihracc paylarindan olusan ve hisse senedi semsiye fonu ile
serbest semsiye fonuna bagh olarak ihrac edilen fonlar "HISSE SENEDI YOGUN FON" olarak kabul edilir.
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%80'lik Orana Dahil Edilecek Varliklar

Hisse senedi yogun fonlarin portféylerinde yer alan ihraggi paylarina ve ihraggi pay1 endekslerine dayali
olarak yapilan vadeli islem s6zlesmelerinin nakit teminatlari, ihraggi paylarina ve ihraggl payina dayali
opsiyon sozlesmelerinin primleri, borsada islem goren ihragci paylarina ve pay endekslerine dayali araci
kurulus varantlar ve ihrage1 paylarindan olusan endeksleri 27/11/2013 tarihli ve 28834 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Borsa Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.2)'nin 5 inci maddesinin dérdtnct
fikrasinin (a) bendi kapsaminda takip etmek tizere kurulan borsa yatirim fonlar1 (Fon toplam degerinin en az
%80'1ni devamli olarak sadece takip edilen endeks kapsamindaki varliklara yatinnm yapmak suretiyle endeksi
takip eden Borsa Yatinnm Fonlari) katilma paylar1 %80'lik oranin hesaplanmasina dahil edilir.

Sorumluluk

Asagida yer verilen "Diger Smirlamalar" baglikli bolumiin besinci paragrafi hukiimleri sakli kalmak kaydiyla,
bir fonun, hisse senedi yogun fon olarak siniflandirilabilmesi i¢in gunluk olarak gerekli olan sartlar
saglamamasi halinde, saglanmayan gunlere iliskin, fonun, yatirnmcilarin ve/veya yatirim fonu katilma pay1
alim satimini yapan kuruluglarin tabi olacag: tim yuktmluluklerin yerine getirilmesinden de kurucu ve
portfoy saklayicis1 muteselsilen sorumludur.

Fon portféylne tirev araglarin dahil edilmesi halinde, yukarida 1/(a) bendinde yer alan %80'lik oranin
hesaplanmasina iligkin esaslar Kurulca belirlenir. Fon portfoyune dahil edilen tiirev araglar, Kurulca fon
portfoytine alinmasi uygun gorulen vadeli islem ve opsiyon so6zlesmelerinden olusur.

Kurulca uygun gorulmesi kosuluyla, yukarida sayilanlar disinda yeni semsiye fon turleri belirlenebilir.

27/11/2018 tarihli ve 28834 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Borsa Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (I11-
52.2)nin 5'inci maddesinin dordincu fikrasiin (a) bendi kapsaminda belirli bir varlik grubundan olusan endeksi
takip etmek Uzere kurulan borsa yatirim fonlarinin katilma paylarina yapilan yatirim, bu Tebligde ve fon
bilgilendirme dokiimanlarinda ilgili varlik grubu icin belirlenen yatirim sinirlamalar1 hesaplamalarina dahil edilir.

1.2.3.5. Fonun Unvani

Temel Sartlar
Fonun unvani;
1. Fonun yatinim stratejisine uygun olmak zorundadir.

2. Bagka bir fonun unvamn ile agir1 benzerlik gosterecek, fonla iligkili olmayan bir kurumu/kisiyi
cagristiracak, unvanda kurucunun veya yoneticinin tevsik edilemeyen niteliklerine veya fonun diger
fonlardan ustiin oldugunu ima eden benzeri subjektif ifadelere yer verecek sekilde veya benzeri yollarla
yatinmecilarin yaniltilmasina yol agacak nitelikte olamaz.

Vade Yapisi ve Endeks Ibaresi

Fon unvaninda fonun vade yapisina yer verilmesi halinde agsagida "Fon Portfoyune Dahil Edilecek
Varliklarin Vade Yapisina Iliskin Sinirlamalar” baglikli boliimiin birinci paragrafinda yer alan esaslara
uyulur.

Kurul tarafindan uygun gorilen bir endeks kapsamindaki varliklarin timiinden ya da 6rnekleme yoluyla
secilen bir kismindan olugan fonlarin unvanlarinda "Endeks" ibaresine yer verilmesi zorunludur.

Koruma amach ve garantili fonlara iliskin olarak asagida yer alan esaslara uyulur.
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Ayrica;

1. Koruma amacl ve garantili semsiye fonlarin 2. Ozel sektor tarafindan ihrag edilen kira
unvanlarinda koruma amach veya garantili fon sertifikalarina ve bor¢lanma araglarina yatirnrm
ibarelerinin bulunmasi yeterli olup, garantinin yapan garantili ve koruma amach fonlarin

veya korumanin baglangi¢ yatirinmina oranina ya unvanlarinda s6z konusu sermaye piyasasi

da garantili fonlarda garantor tarafindan araglarina yapilan yatirimi belirtir bir ifadeye yer
saglanan garanti kapsamindaki getiri oranina verilir.

semsiye fona bagli fonlarin unvanlar ile fon
izahnamesi ve yatirimci bilgi formlarinda yer

verilir.

Yabanci para ve sermaye piyasasi araglaria toplam degerinin en az %80'1 oraninda yatirim yapan fonlarin
unvanlarinda "Yabanct" ibaresine yer verilmesi zorunludur. Unvanlarinda bu ibareye yer vermeyen hisse senedi ve

borg¢lanma araglar fonlarinda, fon toplam degerinin en fazla %20'si oraninda yabanci para ve sermaye piyasasi

araclar1 fon portfoytine dahil edilebilir.

Fon Unvani Belirleme Esaslar1

Kurul'un finansal raporlama standartlarina iligkin diizenlemeleri kapsamindaki istiraklerin para ve sermaye

piyasasi araglarindan olusan fonlarin unvanlarinda "Istirak” ibaresine yer verilmesi zorunludur.

Ayrica yatinm fonlariin unvani asagida yer alan esaslar cercevesinde belirlenir:

Asgari Ibareler
a)

1) Fon unvaninda, asgari olarak, Teblig ve Yatirnm Fonlar1 Rehberi uyarinca unvanda yer almasi
zorunlu olan ibareler, fonun baglh oldugu semsiye fonun tirtnt gosterir ibare ve Kurucunun unvani
yer alir.

ii) Kiymetli madenler semsiye fonuna baglh fonlara iligkin olarak; fon toplam degerinin en az %80'inin
devamli olarak belirli bir kiymetli madene yatirilmasi halinde anilan fonlarin unvaninda fon tirtne
iligkin ibareye yer yerilmez.

Ilave ibareler

b) (a) bendinde belirlenen asgari ibarelere ilave olarak, en fazla bir ibareye daha fon unvaninda yer
verilebilir. Yatirnmcilarin daha dogru bir sekilde bilgilendirilmelerini teminen Kurulca uygun
gorulmesi kaydiyla bu sarta istisna getirilebilir.

Ancak higbir surette unvanda “gelecek, performans, getiri, kiiresel, odak, global” gibi yatirirm
stratejisini yansitmayan subjektif ifadelere, katilma paylar1 TEFAS’ta islem goren fonlarin unvaninda
ise belirli bir dagitic1 kuruma iligkin ibarelere yer verilemez.

Varlik Grubu Yansitma

¢) 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 tizere yalnizca bir ibare kullanilabilir.
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(@), (b) ve (c) bentlerinde yer alan ilkeler ¢ercevesinde belirlenebilecek fon unvanlarma iligkin 6rnekler asagida yer

almaktadir:

Ornek 1: Fon toplam degerinin
en az %80’inin devamli olarak
gumuse yatirilmasi halinde fon
unvaninda “Kiymetli Madenler”
ibaresine yer verilmeksizin
unvan “Gumus Fonu” olarak
belirlenir.

Farkli Araclar

Ornek 2: Fon toplam degerinin
en az %80’inin devamli olarak
ozel sektor tarafindan ihrag
edilmis kira sertifikalarina
yatirilmasi halinde fon unvani
“Ozel Sektor Kira Sertifikalar:
Katilim Fonu” olarak belirlenir.

Ornek 3: Fon toplam degerinin
en az %80’inin gelismekte olan
ulkelerdeki teknoloji
sektorunde faaliyet gosteren
yabanci ortaklik paylarina
yatirilmasi halinde, fon unvam
“Teknoloji Sektoru Yabanci
Hisse Senedi Fonu” veya
“Gelismekte Olan Ulkeler
Yabanci Hisse Senedi Fonu”
olarak belirlenebilir. Soz
konusu 6rnekten de anlagilacag:
uzere, Fon Tebligi ve bu Rehber
cercevesinde kullanimi zorunlu
olan “Yabanc1” ve “Hisse Senedi
Fonu” ibarelerine ek olarak
“Teknoloji Sektoru” veya
“Gelismekte Olan Ulkeler”
ibaresinden bir tanesinin
secilmesi gerekir.

d) Fon portfoytunun, ayni varlik grubunda yer alan farkli araglardan olugsmasi ve devamli olarak, her
birinin fon toplam degerine orani asgari %40 olmast durumunda (b) bendi uygulanmaksizin fon

unvaninda her iki ibareye birden yer verilebilir.

Ornek: Devaml olarak, fon toplam degerinin en az %40 1mn altina ve en az %40’ min gumuse

yatirilmasi halinde fon unvan “Altin ve Gimug Fonu” olarak belirlenir.

Ozel Fon Ibaresi

e)

i) Fon Tebliginin 28'inci maddesinin birinci fikrasi cercevesinde belirli yatirnmcilara tahsis edilmis
fonlarin unvaninda "6zel" ibaresine yer verilir ve bu ibare fon unvaninda en sonda yer alir.

ii) Belirli kriterler cercevesinde (isyeri, belirli meslek gruplar1 bazinda, sektorel bazda vb.) katilma
paylar belirli bir yatinnmc kitlesine tahsis edilmis olan fonlar, Fon Tebliginin 28'incii maddesinin

birinci fikrasinda diizenlenen "katilma paylar1 onceden belirlenmis kisi veya kuruluglara tahsis
edilmis fonlar" kapsamindadir. S6z konusu fonlarin unvanlarinda fon paylarinin satildig: yatirimei

kitlesini tanimlayan ibareye de yer verilir.

Ornek 1:0zel Sektor Borclanma Araclar: Doktorlar Ozel Fonu
Ornek 2: ABC A.S. Calisanlarina Yonelik Hisse Senedi Ozel Fonu

iii) Uluslararas1 anlagmalar kapsaminda, katilma paylarinin belirli tilke vatandaglarina satiginin
kisitlandig1 fonlar 6zel fon olarak nitelendirilmez ve fonlarin unvaninda "6zel" ibaresine yer verilmez.
Bu tur fonlarin izahnamelerinde s6z konusu siirlamaya iliskin bir aciklama yapilir.
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Diger Ozel Ibareler

f) Fon Tebligi'nin 6'nc1 maddesinin ikinci fikrasi ¢cercevesinde hisse senedi yogun fonlarin
unvanlarimin sonunda "(Hisse Senedi Yogun Fon)" ibaresine yer verilir.

Ornek: BIST30 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

g) Fon Tebligi'nde belirlenen esaslar ¢ercevesinde bor¢lanma araglan fonlarinda vade yapisina yer
verilmek istenmesi durumunda, vade yapisina iligkin ibare fon unvaninda en basta yer alir.

Ornek: Orta Vadeli Ozel Sektor Bor¢lanma Araclar1 Fonu

h) Koruma amacl ve garantili semsiye fonlara baglh fonlarin unvanlarinda garantinin veya
korumanin baglangi¢ yatirimina oranina veya garantili fonlarda garantor tarafindan saglanan garanti
kapsamindaki getiri oranina yer verilir. Ozel sektor tarafindan ihrag edilen kira sertifikalaria ve
bor¢lanma araglarina yatirim yapan garantili ve koruma amach fonlari unvanlarinda s6z konusu
sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimi belirtir bir ibareye yer verilir.

Ornek 1: Ozel Sektor Kira Sertifikalarma Yatirim Yapan %102 Anapara Koruma Amach Fon

Ornek 2: Ozel Sektor Bor¢lanma Araglarina Yatirim Yapan %98 Anapara Garantili Fon

Degisken ve Fon Sepeti Fonlar1

i) (b) bendi uyarinca, degisken fonlarin, fon sepeti fonlarinin ve yatirim stratejisi uyarinca fon toplam
degerinin en az %80’ini belirli bir varlikta degerlendirmeyen katilim fonlariin unvanlarina, fonun
portfoy yonetim stratejisi cercevesinde, varlik secimine ve riskin dagilimina yonelik olarak kullanilan
teknik/yontem/risk degerini yansitacak bir ibarenin eklenmesi mumkundur.

Alternatif Ad Kullanimi

j) Fon izahnamesinde belirtilmesi ve Kurulca uygun gérulmesi kosuluyla, fon unvanina ilaveten,
reklam ve pazarlama faaliyetlerinde yatinmcilar1 yanlis yonlendirmeyecek sekilde, fonun risk ve
getiri yapisinin tam ve dogru bir sekilde anlagilmasini saglayacak farkli bir ad kullanilabilir.

Doviz ve TL Ibareleri
k)

i) Fon toplam degerinin en az %80'inin devaml olarak yerli ve yabanci ihraggilarin déviz cinsinden
ihrag edilmis para ve sermaye piyasasi araglarindan olugmasi halinde, anilan fonlarin unvaninda "
(Doviz)" ibaresine yer verilir.

Ornek 1: Degisken (D6viz) Fon
Ornek 2: Bor¢lanma Araclar (Doviz) Fonu

ii) Ancak, unvaninda "(D6viz)" ibaresi yer alan fonlar tarafindan sadece yabanci ihraggilarin para ve
sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirim hicbir zaman fon toplam degerinin %80' veya daha
fazlas1 olmayacaktir. Kurucu tarafindan %80'lik oranin sadece yabanci ihraggilarin para ve sermaye
piyasasi araglarina yapilan yatirim ile saglanmasinin planlanmasi halinde fonun unvaninda "(Déviz)"
yerine "Yabanc1" ibaresine yer verilecektir.

1) Portféytinde yabanci para birimi cinsinden varlik ve altin ile diger kiymetli madenler ve bunlara
dayali sermaye piyasasi araglart bulunmayan yatirim fonlarinin unvaninda "(TL)" ibaresine yer verilir.
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1.2.3.6. Semsiye Fon Ictuzugu

Ictiizik Tanim Ictuiziik Standarda Katilma Payi Ihraci
Semsiye fon ictuziugu, katilma Semsiye fonlara iliskin i¢tuzuk Semsiye fona bagl her bir fonun
pay1 sahipleri ile kurucu, portfoy standardi Kurulca belirlenir. katilma paylari, semsiye fon
saklayicisi ve varsa yonetici Semsiye fon ictiizigunde ictlizigiine dayali olarak ihrag
arasinda fon portféyunun inangh bulunmasi gereken asgari edilir.

mulkiyet esaslarina gore unsurlara asagida yer verilmekte

isletilmesini, saklanmasini, olup, ayrica Teblig'in 1 numarali

vekalet akdi hiikkimlerine gore ekinde yer almaktadir.

yOnetimini ve garantili fonlarda
garantiye iliskin esaslar1 konu
alan genel islem sartlarini iceren
iltihaki bir s6zlesmedir.

1.2.3.7. Kurucunun Yetki ve Sorumlulugu

Kurucunun Sorumluluklar:

Kurucu, fonun katilma payi sahiplerinin haklarini
koruyacak sekilde temsili, yonetimi, yonetiminin

denetlenmesi ile faaliyetlerinin i¢tuzik ve izahname

hikimlerine uygun olarak yurutilmesinden

sorumludur. Kurucu fona ait varliklar tizerinde kendi

adina ve fon hesabina mevzuat ve i¢tizige uygun

olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar

kullanmaya yetkilidir.

1.2.3.8. Semsiye Fonun Kurulusu

Semsiye Fon Seklinde Kurulma
Zorunlulugu

Borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim
fonlar ve girigim sermayesi yatirim fonlar
disindaki yatirim fonlarinin semsiye fon seklinde
kurulmasi zorunludur.

Basvuru Incelemesi

Kurulus bagvurusu kapsaminda, ictizukte yer
alan bilgilerin tutarli, anlagilabilir ve Kurulca
belirlenen i¢tiiziik standardina gore eksiksiz

olmasi zorunludur.

Kurulug bagvurulari, gerekli belgelerin Kurula
eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren iki ay
icinde Kurul tarafindan karara baglanir.

Disaridan Hizmet Alimi

Fonun faaliyetlerinin yuiriatulmesi esnasinda portfoy
yoneticiligi hizmeti dahil disaridan saglanan
hizmetlerden yararlanilmasi, kurucunun
sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

Kurulug Bagvurusu

Kurucu, taslak ictiiziik ve Kurulca esaslari
belirlenen basvuru formu ile Kurulca istenen
diger bilgi ve belgelerle Kurula bagvurur. Semsiye
fonlarin kurulus izni alabilmesi i¢in kurucu ile
portfdy saklayicis1 arasinda yapilan saklama
sozlesmesinin kurulacak semsiye fonu da
kapsamasi ve ictiizigin Kurulca onaylanmasi
gereklidir.

Ictiiziguin Tescili ve Ilam

Kurulca onaylanan igtiizik, Kurul kararinin girket
tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen alt1 is
gunu icinde kurucunun merkezinin bulundugu
yerin ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG ile
KAP'ta ilan olunur.
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Yapilan inceleme neticesinde bagvurunun onaylanmamasi halinde bu durum gerekgesi belirtilerek bagvuru

sahibine bildirilir.

Semsiye fon kurulus bagvurusu igin gerekli bilgi ve belgeler Kurul tarafindan belirlenir ve ilan edilir.

1.2.3.9. Fon Katilma Paylarinin Ihraci

Katilma paylariin halka arz edilmesi veya belirli kisi ve/veya kuruluglara tahsisli ya da nitelikli yatirnmcilara
satilmasi zorunludur. Her bir fonun katilma pay1 ihraci i¢in Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak

izahname ve yatirnmci 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 i¢tiiziigun tescilinden itibaren en geg Ui¢ ay icinde yapilmasi zorunludur. Bu sure icinde Kurula
bagvuru yapilmamasi durumunda, i¢ctiiziik kurucu tarafindan ticaret sicilinden terkin ettirilir. Buna iligkin belgeler

alt1 is gunu icinde Kurula gonderilir. Kurulca uygun goriulecek makul gerekgelerin varligi halinde, bu paragrafta
belirtilen U¢ aylik sure bir defaya mahsus olmak tizere ti¢ ay daha uzatilabilir. Katilma paylarinin ihrag

edilebilmesi icin fon izahnamesinin Kurul tarafindan onaylanmasi gereklidir. Izahnamede bulunmasi gereken

asgari unsurlara asagida yer verilmistir. Su kadar ki serbest fonlara iligkin huktimler saklidir. Fon izahnamesinde

yer almasi gereken asgari unsurlar:
01

Fonun unvani, turu, suresi,

04

Fonun yatirim stratejisi, amaci,
yatirim simirlamalarn ve risklerine
iligkin esaslar,

07

Portfoyun yonetimine ve
saklanmasina iligkin esaslar,

10

Fon gelir gider farkinin katilma pay1
sahiplerine aktarilmasina iligkin
esaslar,

13

Semsiye fon ictizigu ve finansal
raporlarin nereden temin
edilebileceg,

02

Kurucunun, yéneticinin ve portfoy
saklayicisinin unvani ve adresleri,

05

Disaridan alinan hizmetlere iliskin
bilgi,

08

Portfoyun degerlemesine iliskin
esaslar,

11

Fona katilma ve fondan ayrilma
sartlar,

14

Fonun denetimini yapacak kurulusa
iligkin aciklama,

03

Fonun portféy yoneticileri ve
kurucunun yonetim kurulu
uyelerine iliskin bilgi,

06

Katilma paylariin alim satimina
iligkin usul ve esaslar,

09

Fon malvarligindan yapilabilecek
harcamalara iligkin esaslar,

12

Fonun tasfiye sekli,

15

Kurulca belirlenecek diger unsurlar.
Izahnamenin onaylanmasi
asamasinda asagida yer alan esaslar
uygulanir.
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Kurulca belirlenecek diger unsurlar. Izahnamenin onaylanmasi asamasinda asagida yer alan esaslar uygulanir.

Izahname Kurula sunulan bilgi ve belgeler Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olmas1 veya ek
cercevesinde 20 is gunu i¢inde incelenir; bilgi ve belgeye ihtiya¢ duyulmasi halinde, bagvuru
izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlagilabilir tarihinden itibaren 10 ig gint i¢inde bagvuru sahibi
ve Kurulca belirlenen izahname standardina gore bilgilendirilir. Eksik bilgi ve belgelerin Kurulca
eksiksiz oldugunun tespiti halinde onaylanir ve belirlenecek sure icinde tamamlanmasi gereklidir.
keyfiyet ilgililere bildirilir. Bu takdirde, paragrafin (a) bendinde 6ngorulen 20

is gunluk sure, eksik bilgi ve belgelerin Kurula
sunuldugu tarihten itibaren iglemeye baglar. (a)
bendi kapsaminda yapilan inceleme neticesinde
izahnamenin onaylanmamasi halinde bu durum
gerekcesi belirtilerek bagvuru sahibine bildirilir.

Izahnamenin 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 yatirnmai bilgi formu, izin yazisinin sirket tarafindan tebelltig edildigi tarihi izleyen 10 i gini icinde
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. Yatirimci
bilgi formunda s6z konusu tescil tarihi belirtilir.

Katilma paylar, yatirnmei bilgi formunun KAP’ta yayimini takiben, bu formdaki esaslar ¢ercevesinde ve formda
belirtilen satig baglangic tarihinden itibaren, formda belirtilen dagitim kanallar araciligryla yatirimcilara sunulur.

Katilma paylarn karsilig1 yatinnmcilardan toplanan para ve diger varliklarin, takip eden ig giinu izahnamede
belirlenen varliklara ve iglemlere yatirilmasi zorunludur. Garantili ve koruma amach fonlarda talep toplanmasi
halinde, birinci cimlede belirtilen stire iki ig gint olarak uygulanir ve s6z konusu surenin hesaplanmasinda talep
toplamanin sona erdigi guin esas alinir.

Halka Arz veya Tahsisli Satig Izahname ve Yatirimc Bilgi Formu

Katilma paylarinin halka arz edilmesi veya belirli kisi =~ Her bir fonun katilma pay1 ihraci i¢in Kurulca

ve/veya kuruluslara tahsisli ya da nitelikli belirlenen standartlara uygun olarak izahname ve

yatirimcilara satilmasi zorunludur. yatirimcl bilgi formu diizenlenir ve Kurulca istenen
diger bilgi ve belgelerle birlikte kurucu tarafindan
Kurula bagvurulur.

[zahnamenin Onaylanmasi Katilma Paylarinin Sunulmasi

Katilma paylarinin ihrag edilebilmesi i¢in fon Katilma paylar, yatinmeci bilgi formunun KAP'ta

izahnamesinin Kurul tarafindan onaylanmasi yayimini takiben, bu formdaki esaslar ¢ercevesinde

gereklidir. ve formda belirtilen satis baslangi¢ tarihinden

itibaren, formda belirtilen dagitim kanallar
araciigryla yatinnmcilara sunulur.
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1.2.3.10. Yatirimci Bilgi Formu

Yatirimci bilgi formu; fonun yapisini, yatirim stratejisini ve risklerini gosteren 6zet formdur. Yatirnmer bilgi
formu, yatinmecilarin fonun yapisini, yatirim stratejisini ve risklerini makul 6l¢iide anlayabilmeleri ve bilgiye
dayali olarak yatirim kararlar alabilmeleri amaciyla hazirlanir. Bu form, asgari unsurlari ve standardi Kurul
tarafindan belirlenen ve yatirim kararinin alinmasinda etkili olabilecek nitelikteki temel bilgileri igerir. Kurucu, bu
formun igtuzuk ve izahname ile tutarlihigindan, igeriginin dogrulugundan, guncelliginin saglanmasindan ve bu
formda yer alan yanlis, yaniltici veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumludur. Serbest semsiye fona
bagli olarak ihra¢ edilecek fonlarin yatirimer bilgi formu diizenlemesi ihtiyaridir. Ancak, katilma paylar1 TEFAS'ta
islem gorecek serbest fonlarin izahnamesinde bu yonde hikiim bulunmasi ve bu fonlar i¢in yatirnmei bilgi formu
diizenlenerek KAP'ta ilan edilmesi zorunludur. Ayrica, TEFAS'ta islem goren serbest fonlar tarafindan aylik
donemler itibariyle portfoy dagilim raporu diizenlenir ve ilgili ay1 takip eden alt1 ig giinui icinde KAP'ta ilan edilir.

Yatirmmai Bilgi Formunun Icerigi Formun Ozellikleri

Yatirimci bilgi formunun, fonun temel nitelikleri Formda, yatirnmcilarin i¢tizuk, izahname, finansal

ile ilgili asgari olarak asagidaki bilgileri icermesi raporlar ile diger ek bilgileri nereden ve ne sekilde

zorunludur: elde edebilecekleri belirtilir.

« Fonu tanitici bilgi Form kisa, 6z ve anlasilir bir sekilde azami iki sayfa

« Yatirnm amaglarinin ve yatirim politikasinin kisa ve 12 punto olarak hazirlanir. Formda yer verilen
tanimi ile portfoy dagilimi bilgiler acik, yeterli, ictiizuk ve izahname ile tutarl

. olmal1 ve yatirimcryi yaniltic: nitelikte
« Fonun varsa gecmis performansi veya fon

- y olmamalidir.
tirune bagh olarak performans senaryo

analizleri

« Fonun yonetim tUcreti, komisyon ve diger
giderleri ile toplam gider orani

e Fonun maruz kaldig risklerle ilgili uygun
aciklamalar1 ve uyarilari igeren risk ve getiri
profili

» Katilma paylarinin alim satim esaslari

1.2.3.11. Bilgilendirme Dokumanlarinda Yapilacak Degisiklikler

a) Ictuzuik Degisiklikleri

Ictiiziik degisiklikleri, kurulus basvurusu kapsaminda, ictiiziikte yer alan bilgilerin tutarli, anlagilabilir ve
Kurulca belirlenen i¢tiiziik standardina gore eksiksiz olmasi hususlarina gore degerlendirilerek onaylanir.
Yapilan inceleme neticesinde bagvurularin onaylanmamasi halinde bu durum gerekgesi belirtilerek bagvuru
sahibine bildirilir ve degisiklikler tescil ve ilan edilir.

Yatirimcilarin yatirim yapma kararini etkileyebilecek ve 6nceden bilgi sahibi olunmasini gerektirecek
nitelikte ise, bir duyuru metni ile izin yazisinin sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen ig gint ayrica
KAP'ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilir ve yeni hususlarin yururluge giris tarihi 10 is
gununden az olmamak tizere duyuru metninde belirtilir.
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b) izahname Degisiklikleri

Yatirimcilarin yatirim yapma kararini etkileyebilecek ve 6nceden bilgi sahibi olunmasini gerektirecek
nitelikte olmasi1 halinde Kurul tarafindan fon katilma paylariin ihracma iligkin izahname diizenlemeleri
kapsaminda incelenerek onaylanir ve ilan edilir. izahname degisikliklerine iliskin olarak diizenlenen duyuru
metni izin yazisiin sirket tarafindan tebellug edildigi tarihi izleyen is guinu KAP'ta ve kurucunun resmi
internet sitesinde ilan edilir. Yeni hususlarin yururlige giris tarihi 10 is giniinden az olmamak tizere duyuru
metninde belirtilir.

Yatirimai bilgi formunda yapilacak degisiklikler i¢cin Kurul onay1 aranmaz. Ancak, degisikliklerin alt1 ig ginu
once Kurula bildirilmesi, i¢tizuk ile izahnameye uygun olmasi ve degisikligi takip eden is guinu KAP'ta ve
kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

Bilgilendirme dokiimanlarinda yapilan agiklamalarda, Kurul onaymin Kurul veya kamunun tekefflt olarak
yorumlanmasina yol agacak acik veya dolaylh bir ifade kullanilamaz.

1.2.3.12. Katilma Paylarinin Degeri

Katilma Pay1 Tanimi ve Degeri

Katilma pay1; yatirirmcinin sahip oldugu haklari tasiyan ve fona katilimini gosteren, kayden izlenen sermaye
piyasas1 aracini ifade eder. Katilma paylarimin itibari degeri yoktur.

Fon birim pay degeri, fon toplam degerinin katilma paylarinin sayisina bolinmesiyle elde edilir.

Fon birim pay degeri, katilma paylarinin alim satimina esas tegkil eden fiyattir.

Deger Hesaplama ve Ilan

Fonlarin birim pay degerinin gunlik olarak hesaplanmasi ve ilan edilmesi esastir. Bilgilendirme
dokiimanlarinda hukim bulunmak kaydi ile ayn1 gun i¢inde iki fiyat agiklanabilir. Kurul katilma pay1
fiyatinin gtinliik olarak hesaplanmasina ve agiklanmasina Teblig'de belirtilen haller disinda da istisna
getirebilir.

Para piyasasi fonlar ile kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar disindaki fonlarda, katilma pay1 alim satim
emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati lzerinden yerine getirilir. Para
piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlarinda ise, alim satim emirleri en son ilan edilen birim
pay fiyat1 izerinden gerceklestirilir. Bununla birlikte, bilgilendirme dokiimanlarinda belirtilmek kosuluyla,
para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli bor¢clanma araglar fonlarinda katilma pay1 alim iglemi ve satim iglemi
farkli birim pay fiyat1 izerinden gerceklestirilebilir.

Bilgilendirme doktimanlarinda belirlenen esaslara gore hesaplanan birim pay degeri, katilma paylariin
alim-satim yerlerinde duyurulur.

Olaganusti Durumlar ve Temetti Dagitimi

Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢cokmesi, portféydeki varliklarin ilgili oldugu
pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek arizalar, sirketin
mali durumunu etkileyebilecek onemli bir bilginin ortaya ¢ikmasi gibi olaganustii durumlarin meydana
gelmesi halinde, Kurulca uygun gorilmesi halinde, katilma paylarinin birim pay degerleri hesaplanmayabilir
ve katilma paylarinin alim satimi durdurulabilir.

Fon katilma pay1 sahiplerine temettii dagitilmast mimkundir.
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1.2.3.13. Katilma Paylarimin Alimi-Satimm

Temel Alim-Satim Esaslari

Katilma pay1 alimi, birim pay degerinin tam olarak
nakden teslim edilerek 6denmesi; katilma pay1
satimi, yatirirmcilarin paylarinin bilgilendirme
doktuimanlarinda belirlenen esaslara gore fona iade
edilmek suretiyle paraya cevrilmesi sartiyla
gerceklestirilebilir. Fon toplam degerinin en az
%801 oraninda altina yatirim yapan fonlarda,
katilma pay1 alim satiminda Kurul'un onay1
alinmak kaydiyla altin da kullanilabilir.

Katilma paylarinin guinliik olarak alim satimi
esastir. Fon tart ve niteligi dikkate alinarak katilma
paylarmin giinlik olarak alim sattmina Kurulca
istisna getirilebilir.

Islem Yerleri ve Kurallar

Komisyon Uygulamalar

[zahnamede ve yatinma bilgi formunda sartlari
belirlenmis olmak kosuluyla katilma paylarinin
yatirimcilar tarafindan alim ve satimlarinda giris-
cikis komisyonu uygulanabilir. Ancak, kurucu,
yOnetici ve yonetim veya sermaye bakimidan
bunlarla dogrudan ya da dolayh olarak iligkili
olanlar tarafindan kurulan veya yonetilen fonlarin
katilma paylarinin fon portféyune dahil edilmesi
halinde bu fonlara giris ya da ¢ikig komisyonu
odenemez. Elde edilecek komisyon tutari fon,
kurucu, yonetici, katilma paylarinin alim satimini
yapan kurulusglar veya portfoy saklayicisi arasinda
paylastirilabilir. Bu kapsamda uygulanan
komisyonlar bilgilendirme dokiimanlarinin yani
sira kurucunun resmi internet sitesinde ve KAP’ta
ilan edilir. Yapilan agiklamada komisyonlarin
hangi sartlar dahilinde yatirnmcilardan tahsil
edilecegi bilgisine ayrintili olarak yer verilmelidir.

[zahnamede hiikiim bulunmasi ve Borsanin uygun gormesi sarti ile katilma paylar1 Borsada islem gorebilir.

Katilma paylariin alim satim1 Kurul'un aracilik ve portféy yoneticiligi hizmetine iligkin duzenlemeleri

cercevesinde gerceklestirilir.

Borsada islem gormeyen katilma paylarinin, borsa diginda alim satimi bilgilendirme dokiimanlarinda
hukim bulunmasi kaydiyla mtiimkundur. Bu durumda kurucu disinda alim satimi gergeklestirebilecek

kuruluglarin KAP'ta ilan edilmesi zorunludur.

Diger Hususlar

Kurucu ve/veya yonetici tarafindan katilma paylariin fon adina alim satimi esastir. Kurucu, fonun katilma
paylarmi kendi portfoytine dahil edebilir ve katilma paylarinin satisina baglanmadan 6nce kurucu ve/veya

yOnetici tarafindan fona avans tahsis edilebilir.

Kurul, katilma paylarinin alim satiminin borsalar ve/veya takas kurumlari nezdinde kurulmus Kurulca
uygun gorulen merkezi bir fon dagitim platformu araciligiyla da gerceklestirilebilmesini teminen, Kurulca

uygun gorulen tum fonlarin bu platforma dahil edilmesine ve yatirim kuruluglar ve portfoy yonetim
sirketleri tarafindan bu platformda islem goéren katilma paylarinin alim satimina aracilik yapilmasina iligkin

diizenlemeler yapabilir.

Katilma pay1 alim satimi, fon toplam degerinin en az %80'i oraninda yabanci para ve sermaye piyasasi

araclarina yatirim yapan fonlar ile unvaninda "Déviz" ibaresi yer alan fonlarda, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) ve Hazine ve Maliye Bakanligi'nin gorusu alinarak, Kurul'un onay1 alinmak kaydiyla, TCMB
tarafindan gunluk alim satim kurlar ilan edilen yabanci para birimleri tizerinden gerceklestirilebilir.
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1.2.3.14.. Pay Gruplariin Olusturulmasi

AR Q)
Pay Gruplar Olusturma Esaslar1 Kamuyu Aydinlatma
Fondan alinan yonetim ucreti, portfoy yonetim Pay gruplar olusturan fonlarin kamuyu
Ucreti ve pazarlama satig dagitim Ucreti seklinde aydinlatmalarina iligkin esas ve standartlar Kurulca
boliinerek ve/veya fona giris-¢ikis komisyonu belirlenir.

uygulanmak suretiyle ayni fon catis1 altinda farkl
pay gruplar1 olusturulabilir. Bu ucretler ve
komisyonlar fon, kurucu, yonetici, katilma pay1
alim satimin yapan kuruluslar ve portfoy
saklayicis1 arasinda paylastirilabilir.

1.2.3.15. Fon Portfoyune Alinacak Varliklar ve Ihracgilarina Iligkin
Sinirlamalar

1) ihracg1 Stmarlamalar:

a) Fonun toplam degerinin %10'undan fazlas1 bir ihra¢¢inin para ve sermaye piyasasi araglarina ve bu araglara
dayali tiirev araglara yatirilamaz. Bu oranin hesaplanmasinda ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetler
dikkate alinmaz ve bu varliklara yapilacak yatirimlar i¢in birinci cimlede belirtilen oran %25 olarak
uygulanir; asagida yer alan (b) bendindeki sinirlama ise uygulanmaz.

b) Fon toplam degerinin %5'inden fazla yatirnm yapilan ihragg¢ilarin para ve sermaye piyasasi araglariin
toplam degeri fon toplam degerinin %40'1n1 asamaz.

¢) Fon toplam degerinin %20'sinden fazlas1 Kurul'un finansal raporlama standartlarina iligkin diizenlemeleri
kapsaminda, ayn1 grubun para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilamaz.

¢) Fon portféyune bir ihragcinin bor¢glanma araglarinin tedavilde olan ihra¢ miktarinin %10'undan fazlasi
dahil edilemez. Bu oranin hesaplanmasinda ihrag¢inin tim bor¢lanma araglarinin, bor¢glanma aracinin fon
portfoyune dahil edildigi tarihteki tedaviilde olan ihrag tutarinin piyasa degeri esas alinir.

Istisnalar ve Ozel Durumlar

d) TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligl, ipotek finansmani kuruluglar1 ve Turkiye Varlik Fonu tarafindan ihrag
edilen para ve sermaye piyasasi araglari igin birinci bentte sayilan sinmirlamalar uygulanmaz. Ancak, bu bent
kapsaminda tek bir varliga yapilan yatirim, fon toplam degerinin %35'ini asamaz.

e) Varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen sermaye piyasasi araglar1 igin, ihragg olarak fon
kullanicilan dikkate alinarak, bu fikranin; (a) bendinde yer alan %10'Tuk sinirlama %25 olarak uygulanur, (b)
bendinde yer alan sinirlama ise uygulanmaz, (c) bendinde yer alan %20'lik sinirlama ise %35 olarak uygulanir.
Diger taraftan, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi
Hakkinda Kanun ¢ercgevesinde kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen sermaye piyasasi
araclar1 i¢in bu fikradaki sinirlamalar uygulanmaz.

Ipotek ve Varlik Teminath Menkul Kiymetler

f) Ipotek finansmani kuruluslarmin kurucusu oldugu; konut finansmani fonlar tarafindan ihrac edilen

ipotege dayali menkul kiymetler ve varlik finansmani fonlar1 tarafindan portfoylerinde yer alan tiketici
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kredilerinden kaynaklanan alacaklar kargilik gosterilmek suretiyle ihrag edilen varliga dayali 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 portfoyune dahil edilecek varliga veya ipotege dayali menkul kiymetlerin fon portfoytine dahil
edilme agamasinda ilgili Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme
kuruluslar tarafindan yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun ilk ti¢ kademesinde
nota sahip olunmasi zorunludur. Yatirim yapildiktan sonraki stirecte ise, ilgili derecelendirme notunun
yatirim yapilabilir seviyenin altina diigmemesi esastir. S0z konusu araglarin derecelendirme notunun yatirim
yapilabilir seviyenin altina diismesi halinde ise yatirnmcilarin menfaati de dikkate alinarak s6z konusu
araclarin fon portfoyunden ¢ikarilmasi i¢in kurucu ve/veya yonetici tarafindan gerekli islemlerin tesis
edilmesi gerekir.

2) Sermaye ve Oy Hakki Sinirlamalar

Fon tek basina hicbir ihragginin sermayesinin ya da tim oy haklariin %10'undan fazlasina, ayn1 yoneticinin
yonetimindeki tek bir kurucuya ait fonlar ise toplu olarak, hicbir ihrag¢inin sermayesinin ya da tim oy
haklarinin %20'sinden fazlasina sahip olamaz.

3) Yonetim Hakimiyeti Siirlamalari

a) Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan,

b) (a) bendinde belirtilen tiizel kisiler ile yonetici yetkililerinin yonetim hakimiyetine sahip oldugu,
¢) Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan gercek kisilerin yonetim hakimiyetine sahip oldugu

ihracgilarin ihrag ettigi para ve sermaye piyasasi araglarinin toplam degeri fon toplam degerinin %20'sini
asamaz.

4) Varant ve Sertifika Sinirlamalar:

Arac1 kurulus ve ortaklik varantlar ile sertifikalara yapilan yatirimlarin toplami fon toplam degerinin
%10'unu asamaz. Tek bir ihrag¢1 tarafindan ¢ikarilan varantlar ile sertifikalarin toplamai ise fon toplam
degerinin %5'ini agamaz.

5) Mevduat/Katilma Hesabi1 Siirlamalar:

Fon toplam degerinin en fazla %10'u, 12 aydan uzun vadeli olmamak sartiyla, bankalar nezdinde agilan
mevduat/katilma hesaplarinda ve mevduat sertifikalarinda degerlendirilebilir. Ancak tek bir bankada
degerlendirilebilecek tutar fon toplam degerinin %3Unt asamaz. Katilim fonlarinda bu paragrafin birinci
cumlesinde belirtilen oran %10'Tuk oran %25, ikinci cimlesinde belirtilen %38'Tuk oran ise %10 olarak uygulanir.

6) Grup Sirketleri Sinirlamalar:

Kurucunun Kurul'un finansal raporlama standartlarina iligkin diizenlemeleri kapsaminda yer alan grup
sirketlerinin borsa disinda halka arzina aracilik ettigi ortaklik paylarina, borsada iglem gormesi sartiyla, ihrag
miktariin azami %10'u ve fon toplam degerinin azami %5'1 oraninda yatirim yapilabilir.
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1.2.3.16. Fon Portfoyune Alinacak Kolektif Yatirim Kurulugu Paylarina
Iliskin Smirlamalar

Genel Smirlamalar

Fon toplam degerinin en fazla %20'si fon katilma paylarina, menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 paylarina,
yabanci borsalarda islem goren borsa yatirim fonu katilma paylarina ve yabanci yatirim fonu katilma
paylaria yatirilmak suretiyle degerlendirilir. Turkiye'de kurulu borsa yatirim fonlarinin katilma paylarina
yapilan yatirim i¢in bu sinirlama uygulanmaz. Ancak tek bir yatirim fonunun, yabanci borsalarda islem goren
borsa yatirim fonunun ve yabanci yatirnm fonunun katilma paylarina yapilan yatirim tutari fon toplam
degerinin %10'unu, Turkiye'de kurulu tek bir borsa yatirim fonunun katilma paylarina yapilan yatirim tutari
ise fon toplam degerinin %20'sini agamaz.

Izahname Sart1 ve Istisnalar

Fon portfoytine, katilma pay1 satisina iliskin izahnamesi Kurulca onaylanan fonlarin katilma paylarinin dahil
edilmesi esastir. Su kadar ki, yabanci borsalarda iglem goren borsa yatirim fonlarinin katilma paylari icin bu
boliimuin birinci paragrafinda yer alan sinirlama dahilinde kalmak kaydiyla s6z konusu sart aranmaz.

Ihragci Sinir1 Kontroli

"1.2.8.15. Fon Portfoytine Alinacak Varliklar ve Ihracgilarina Iliskin Sinirlamalar” baslikli bolimiin 1/a ve 1/b
maddeleri uyarinca yapilacak ihragei sinir1 kontrolinde, fonlarin portféylerinde yer alan yatirim fonu/borsa
yatirnm fonu katilma paylar1 dikkate alinmaz.

1.2.3.17. Fon Portfoyundeki Varliklarin Borsada Islem Gorme Esaslar

Fon portféylne borsada iglem goren 1
varliklarin alinmasi ve bu varliklarin ahm
satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi

zorunludur. Ilk ihraclarda ise borsada islem
Fon portfoyune dahil edilen katilma paylar

icin (a) bendinde yer alan sartlar aranmaz.

gormesi uygun gorilen sermaye piyasasi 2
araclar1 fon portfoytine dahil edilebilir.

Fon adina katilma paylariin alim satimi1 3
nedeniyle, BIAS'm ilgili piyasasindan ayni giin
valoru ile ayni gun valorli islem saatleri
disinda fon portféyune alim veya fon
portféyinden satim zorunlulugu
bulunuyorsa, BIAS tarafindan belirlenen islem
kurallarina uyulmas: sarttir.

Kamu ve 0zel sektor dis bor¢lanma araglarinin, borsa disinda yapilacak islemler ile fon portféytine dahil edilmesi
veya fon portfoyunden ¢ikarilmasi mimkuindur.
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1.2.3.18. Borsa Disinda Taraf Olunan So6zlesmelere Iliskin Sinirlamalar

Zorunlu Sartlar

Kurucunun fon adina ve hesabina borsa disinda taraf
oldugu sozlesmelerin;

Uygunluk ilkeleri

Borsa dis1 sézlesmelerin (c) bendinde yer alan ilkelere
uygunlugunun temini i¢in uygulanacak gtivenilir

1. Fonlarm yatrm stratejisine uygun olmas: yontemler ve sozlesmelerle ilgili genel ilkeler ictizuk

. ) ile izahnamelerde belirlenir ve KAP'ta agiklanir.
2. Karg1 taraflariin "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 aciklama donemlerinde gercege
uygun degeri Uzerinden nakde donusturulebilir
olmasi

zorunludur.

1.2.3.19. Fon Portfoyiine Dahil Edilecek Varliklarin Vade Yapisina Iliskin
Sinirlamalar

i =

Vade Yapis1 Tanimlari

Bor¢lanma araglari fonlariin unvanlarinda vade

Vade Hesaplanamayan Varliklar

Para piyasasi fonlar ile kisa vadeli bor¢lanma araglar:
yapisina yer verilmek istenmesi durumunda, fon fonlarinda vadeye kalan giin say1s1 hesaplanamayan

portféytnun aylik agirlikli ortalama vadesinin; varliklar fon portféyune dahil edilemez.

1. 25-90 giin olmas1 halinde "kisa vadeli’, Orta vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma araglari
fonlarinda fon portféytine en fazla fon toplam

degerinin %20'si oraninda vadeye kalan gun sayis1

2. 91-730 gun olmas1 halinde "orta vadeli',

3. 730 gunden fazla olmasi halinde "uzun vadeli" o
hesaplanamayan varliklar dahil edilebilir.

ifadelerine fon unvanlarinda yer verilir.

Portfoytin agirlikli ortalama vadesi, sermaye piyasasi araglarinin vadeleri ayr1 ayri dikkate alinarak hesaplanir. Orta
vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda vadeye kalan giin sayist hesaplanamayan varliklar bu hesaplamada
dikkate alinmaz.

Fon Tebliginin 6'nc1 ve 20'nci maddeleri cergevesinde yapilacak agirlikli ortalama vade hesaplamalarinda, asagida yer
verilen sermaye piyasasi araglarinin vadesi su sekilde hesaplanir.

Varlik Turu Vade

Iskontolu sermaye piyasasi araglar1 Itfa tarihine kalan siire

Sabit kupon oranli sermaye piyasasi araglar Anaparanin ve kalan kupon édemelerinin zaman agirlikl tahsil stiresi

(Macaulay Duration)

Orani piyasa faiz oranlarina endeksli kupon 6demeleri olan semaye
piyasasi araglar

[lk/bir sonraki kupon 6demesine kalan siire

Tuketici fiyatlarina endeksli sermaye piyasasi araclari Anaparanin itfa tarihine kalan stire
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1.2.3.20. Fonun Kredi Islemleri ile Repo ve Ters Repo Islemlerine iliskin
Sinirlamalar

Repo ve Kredi Islemleri Ters Repo Islemleri

Fon portfdylerinde yer alan repo islemine konu Ters repo sozlesmelerine iliskin olarak;

olabilecek varliklarin rayi¢ degerinin %10'una kadar LT tovine b d b disind
borsada veya borsa disinda repo yapilabilir, fon - ron portioyune borsada veya borsa diginda ters

toplam degerinin %10'unu gecmemek fizere fon repo sozlesmelerinin dahil edilmesi mumkundr.

hesabina kredi alinabilir ve/veya bor¢lanma amaciyla 2. Borsa diginda taraf olunan ters repo
Takasbank Para Piyasast ve yurtici organize para sozlesmelerine, fon toplam degerinin en fazla
piyasasi iglemleri yapilabilir. Kredi alinmasi halinde %10'una kadar yatirmm yapilabilir.

kredinin tutar, faizi, alindigi tarih ve kredi alinan
kurulus ile geri 6denecegi tarih KAP'ta agiklanir ve
Kurula bildirilir.

1.2.3.21. Fonun Odunc Islemlerine Iligkin Siirlamalar

Odiing Verme Siirlamalar:

Fonlar, Kurul'un ilgili duzenlemeleri ¢ercevesinde yapilacak bir s6zlesme ile herhangi bir anda
portfoylerindeki sermaye piyasasi araglarinin piyasa degerinin en fazla %50'si tutarindaki sermaye piyasasi
araglarini 6dung verebilir.

Fonun taraf oldugu sermaye piyasas1 aract 6dung verme sozlesmelerine, sozlesmenin fon lehine tek tarafli
olarak feshedilebilecegine iliskin bir hikmun konulmasi zorunludur.

Odung Islem Esaslar1

Fon Tebligi'nin 22'nci maddesi ¢ergevesinde yapilan 6diing iglemlerinde;

1. Fon portfoyunde yer alan sermaye piyasasi araclarinin 6dung verilmesi halinde, 6diing verilen sermaye
piyasasi araclarinin en az %100't karsiliginda Kurulun ilgili duzenlemelerinde 6zkaynak olarak kabul

edilen varliklarin fon adina Takasbank'ta bloke edilmesi, 6zkaynagin degerlemesine ve tamamlanmasina
iliskin olarak Kurulun ilgili duzenlemelerine uyulmasi,

2. Fon portfoyunde yer alan kiymetli madenlerin 6diing verilmesi halinde 6dung islemleri ile kiymetli
maden odung sertifikasi alim-satim iglemlerinin ilgili piyasadaki islem esaslar1 cercevesinde yapilmasi,

3. Odiing verilen sermaye piyasasi aracinin ve krymetli madenin giinliik olarak Finansal Raporlama
Tebligi'nde yer alan degerleme esaslar cercevesinde degerlenerek fonun portfoy degerine dahil edilmesi,

4. Odung islemi nedeniyle alinan komisyonun gunliik olarak gelir kaydedilmesi

gerekir.

Takasbank ve BIAS Disi1 Oduncg Islemleri

Sermaye piyasas1 araclarinin Takasbank OPSP ya da BIAS disinda 6diing verilmesi halinde ise yukarida
belirtilen esaslara ilave olarak;

1) Oduing islemi nedeniyle alinan teminatlarin, yukaridaki (d) bendi sakli kalmak kaydiyla, portfoye dahil
edilmeden ve degerlemeye tabi tutulmadan nazim hesaplarda izlenmesi,

9) Isleme iligkin olarak portfoy saklayicisina gerekli bildirimlerin yapilmasi,
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3) Nakit teminat kabul edilmesi halinde,
a. Odung islemi nedeniyle alinan nakit teminatin 6ding veren veya alan adina nemalandiriimas:
mumkuin olup bu hususun taraflar arasinda kararlastirilmasi,

b. Nakit teminat 6diing 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 borg¢lar
kalemine kaydedilmesi (Ornegin 6ding veren ABC fonu nakit teminat olarak 100.000 TL almus 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 bor¢lar kaleminde izlenmesi gerekir.)

gereklidir.

Kiymetli Maden Odiing islemleri

Fon, Kurul dizenlemeleri uyarinca yapilacak bir s6zlesme cercevesinde portfoyundeki kiymetli madenlerin
piyasa degerlerinin en fazla %75'1 tutarindaki kiymetli madenleri Ttrkiye'de kurulu borsalarda 6ding
verebilir. Ayrica, piyasada gerceklesen 6diing islemleri karsiiginda 6dung alacaklarini temsil etmek tzere
cikarilan sertifikalar ayni oranda portfoye aliabilir. Kiymetli maden 6dung islemleri ile kiymetli maden
odung sertifikas1 alim-satim iglemleri ilgili piyasadaki islem esaslar1 ile teminat sistemi ¢ercevesinde yapilir.

Oduiing Alma Islemleri

Odung alma iglemleri sadece serbest fonlar tarafindan asagida yer alan esaslar cercevesinde
gerceklestirilebilir.

Odung alma igleminin Takasbank OPSP kanali ile gerceklestirilmesi halinde;

1. Odung alinan sermaye piyasasi araclarinin Finansal Raporlama Tebligi'nde yer alan degerleme ilkeleri

cercevesinde degerlenerek "diger bor¢lar" kaleminde izlenmesi ve portféyden ¢ikarilana kadar portfoy
degerine dahil edilmesi,

2. Odiing islemine karsilik verilen nakit dis1 teminatlarin portféyden cikarilmamus gibi Finansal Raporlama
Tebligi'nde yer alan degerleme esaslari cercevesinde degerlenerek portfoy degerine dahil edilmesi,

3. Odung islemine karsilik verilen nakit teminatin "diger alacaklar” kaleminde izlenmeye devam edilmesi

gerekir.

Takasbank OPSP Dis1 Odiing Alma Islemleri

Odiing alma isleminin Takasbank OPSP disinda gerceklestirilmesi halinde ise, yukaridaki hususlara ilave
olarak;

1. Isleme iliskin olarak portfoy saklayicisina gerekli bildirimlerin yapilmasi,
2. Odiing isleminden 6tirii 6denen komisyonun giinliik olarak gider kaydedilmesi,

3. Odung islemi nedeniyle verilen nakit teminatin 6dung veren veya 6dunc alan (fon) adina
nemalandirilmast mimkun olup, bu hususun taraflar arasinda kararlastirilmasi,

4. Nakit teminat, fon adina nemalandirilacaksa nema tutarinin "diger alacaklar" kaleminde izlenmesi

gerekir.
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1.2.3.22. Belirli Yatirimcilara Tahsis Edilmis Fonlar ile Bir Varlik veya Varlik

Grubuna Yatirinm Yapan Fonlara Iligkin Sinirlamalar

Katilma paylar1 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluglara tahsis edilmis fonlarda;
Katilma pay1 yatirimcisi olarak tanimlanmaig
sirketlerin ihrag ettikleri para ve sermaye piyasasi

araglarinin toplam degeri, tek bir sirket icin azami %5
olmak tlizere, fon toplam degerinin %25'ini asamaz.

Unvaninda "Endeks" ibaresi yer alan fonlarda:

uygulanmaz.

I¢tizik ve izahname degisikliklerine iliskin
duyurularin KAP'ta ilan edilmesi hitkmii

Yonetici fonu, fonun getirisi baz alinan endeksin getirisinden 6nemli 6l¢iide sapmayacak sekilde yonetmekle
yuktmlidir. Bu fonlarda, bu belgenin 1 numaral eki ve ayrica Teblig'in 3 numarali ekinde yer alan formule uygun

olarak yapilan hesaplama cercevesinde, baz alinan endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon

katsayisi en az %90 olmalidir. Aksi bir durumun varliginin tespiti halinde Kurul tarafindan, s6z konusu fonun tasfiyesi

veya bagka bir fona dontisimu istenebilir. Her ayin sonuncu guntunde son Ug¢ aylik donemler itibariyle hesaplanan

korelasyon katsayisinin, belirtilen oranin altina digmesi halinde, kurucu bu durumu, alinacak tedbirlere iliskin olarak
aliacak yonetim kurulu karar ile birlikte, izleyen ayin ilk alt1 ig giinli icinde Kurula bildirmekle yukimluadir. Kurul, bu

hikmun uygulanmasinda, "Bilgi Verme Yuktumlualigia" basglikli bolimiin G¢iincti paragrafinda sayilan olaganusti

olaylarin gerceklestigi donemleri dikkate almayabilir.

Endeks Fonlar Slnlrlama
Istisnalar

Unvaninda "Endeks" ibaresi yer alan
fonlarda, "Fon Portféytune Alinacak
Varliklar ve Thraccilarina Iligkin
Sinirlamalar” baglikli bolimun
birinci ve Gigtinct bentlerinde yer
alan sinirlamalar ile ayni bolimin
ikinci bendinde yer alan %10'Tuk
sinirlama, s6z konusu varliklarin baz
alinan endekse dahil olmasi halinde
uygulanmaz.

Istirak Fonlar Istisnalar

Unvaninda "Istirak” ibaresi yer alan
fonlarda, "Fon Portféytune Alinacak
Varliklara Iligkin Sinirlamalar”
baslikli boliimun 1/(c) bendi ile ayni
bolimun tigtinct bendi
uygulanmaz.

oll0

Sektér Fonlar: Siirlama
Istisnalan

Belirli bir sektorde yer alan
ihraggilarin para ve sermaye piyasast
araclaria yatirim yapan fonlarda,
"Fon Portfoytine Alinacak Varliklar
ve Ihragcilarina Iliskin Sinirlamalar”
baglikli boltiimun 1/(a) alt bendinde
yer alan %10'Tuk sinirlama ilgili
sektorde faaliyet gosteren ihragcilar
icin %20 olarak uygulanir; 1/(b) ve
1/(c) bentlerinde yer alan
sinirlamalar ise uygulanmaz.

Doviz Fonlar1 I¢in Repo
Islemleri

Fon toplam degerinin en az %80'i
oraninda yabanci para ve sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapan
fonlar ile unvaninda "Déviz" ibaresi
yer alan fonlar tarafindan, nakit
ihtiyacinin karsilanmasi amactyla
sozlesmelere konu olabilecek
varliklarin ilgili ilkenin merkezi
takas ve saklama kurulusunda
saklanmasi kaydiyla yurt disinda
borsa dis1 repo sozlesmelerine taraf
olunabilir.
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1.2.3.23. Diger Sinirlamalar

Turev Araclar

Fon portféyune riskten korunma ve/veya yatirim
amaciyla fonun tiriine ve yatirim stratejisine
uygun olacak sekilde ve Kurulca belirlenecek
esaslar cercevesinde tirev araglar dahil edilebilir.
Bu durumda, fonun portféy yoneticilerinin
tumunun sermaye piyasasi faaliyetleri ileri duzey
lisans belgesi ile turev araglar lisans belgesine sahip
olmalar1 zorunludur.

Turev araglar nedeniyle maruz kalinan agik
pozisyon tutar1 fon toplam degerini asamaz.

3

Para Piyasasi Islemleri

Fon toplam degerinin en fazla %20'si Takasbank
Para Piyasas1 ve yurtici organize para piyasasi
islemlerinden olusur.

Fon, agiga satis ve kredili menkul kiymet iglemi
yapamaz.

2

Ozel Sektor Borclanma Araclar

Para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma
araclar1 fonlar ile 6zel sektor bor¢lanma araglarina
yatirim yapan koruma amagl ve garantili fonlarda,
fon portfoéytne dahil edilen banka bor¢lanma
araglar1 disindaki 6zel sektor borglanma araglari
ihraccisinin "Derecelendirme Notuna Iligkin
Degerlendirme" baglikli bolimde belirtilen
derecelendirme notuna sahip olmasi zorunludur.

4

Sinirlarin Ihlali ve Duizeltilmesi

Portfoydeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri
ve temettd dagitimi gibi yonetici kontrolii disginda
veya yeni pay alma haklar1 nedeniyle, fonun
bilgilendirme dokiimanlari ile Teblig'de belirtilen
siirlarin ihlal edilmesi halinde en ge¢ 30 giin
icinde s6z konusu siirlara uyumun saglanmasi
zorunludur. Belirtilen sure icinde uyumun
saglanmasinin imkansiz olmasi veya buyuk zarar
doguracaginin belirlenmesi halinde stire Kurul
tarafindan uzatilabilir. Bu stire sonunda Kurula
bagsvurmayan veya sure verilmesi Kurulca uygun
gorulmeyen fonlarin donisimi veya tasfiyesi
Kurul tarafindan istenebilir.

Kurul, fon turt bazinda fon portfoyune aliacak varlik ve islemlere iliskin olarak Tebligde yer alan oranlardan
farkl1 asgari ve/veya azami oranlar belirleyebilir.

1.2.3.24. Fon Turlerine Ozel Esaslar
1.2.3.24..1. Serbest Fonlar

Serbest fonlar "Fon Portfoytine Alinacak Varliklar ve Thragcilarina Iliskin Sinirlamalar” ve "Diger Sinirlamalar”
baglikli bolumlerinde yer alan portfoy ve iglem sinirlamalarina tabi olmaksizin fonun KAP sayfasinda yer alan
yatirim stratejileri ve limitleri dahilinde yatirim yapabilirler.
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9

Yabanci Fonlar

Paylar1 serbest fonlarin portfoylerine alinacak
yabanci fonlar i¢in ilgili otoriteden izin alinmig olma
sart1 aranir. Bu kapsamda, hangi tilkelerde kurulu
fonlarin portfoye alinabilecegine fonun KAP
sayfasinda ilan edilen yatinnm stratejisinde yer verilir.
Kurul serbest fonlarin portféylerine alinacak yabanci
fon paylarma iligkin kisitlamalar getirebilir.

w

Nitelikli Yatinmci Sarti

Serbest fonlarin katilma paylarinin satigin1 yapacak
kuruluslar, katilma pay1 satiglariin bu konuda
yeterli bilgi ve deneyime sahip satig personeli
tarafindan gerceklestirilmesini temin ederler. S6z
konusu kuruluslar, satis yapilan yatirnmcilarin
nitelikli yatirime vasiflarini haiz olduklarina dair
bilgi ve belgeleri temin etmek ve duzenli olarak
tutmakla yukumludurler.

Serbest Fonlara Ozgu Diger Hususlar

Gider Siirlamasi Istisnasi

A

Borsada Islem Gérme

Serbest fonlar i¢in "izahnamede hukim bulunmasi
ve Borsanin uygun gormesi sarti ile katilma paylari
Borsada islem gorebilir’ hukmu uygulanmaz.

3

Portfoy Yoneticileri

Serbest fonun portféy yoneticilerinin timinin
sermaye piyasasi faaliyetleri ileri diizey lisans belgesi
ile tiirev araclar lisans belgesine ve bu fonlar
konusunda gerekli bilgi ve tecrubeye sahip olmalar
gereklidir.

"Fon Toplam Giderinin Ust Sinirmin Belirlenmesi ve Kamuya Aciklanmasi” baslikli boliim serbest fonlar icin

uygulanmaz.

Turev Araclar

Serbest fonlarin portféytune Teblig'de Kurulca fon portfoéytne alinmasi uygun gorilen vadeli iglem ve

opsiyon sozlesmeleri olarak tanimlanan turev araglarin yan sira swap sozlesmeleri de dahil edilebilir. Serbest

fonlarin portfoylerinde yer alan vadeli iglem ve opsiyon sozlesmeleri ile swap so6zlesmeleri nedeniyle maruz

kalinan risklere iligkin limitlere fonun KAP sayfasinda yer verilir..Limitlerin asilmasi halinde kurucunun

yonetim kurulu tarafindan limitlere uyumun saglanmasi amaciyla gerekli tedbirler alinir ve fonun KAP

sayfasinda ilan edilir.

Izahname Degisiklikleri

Yatirimcilarin yatinnm yapma kararin etkileyebilecek ve onceden bilgi sahibi olunmasini gerektirecek
nitelikteki izahname degisikliklerine iligkin duyurular degisikliklerin yurtrlige giris tarihinden en az 80 giin

once fonun KAP sayfasinda ilan edilir.
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Pay Fiyat1i Hesaplamasi

Serbest fonlarin pay fiyatlarinin en az ayda bir kere hesaplanmasi ve yatirimcilara bildirilmesi zorunludur.
Birim pay degerinin hesaplanmasi ve ilan edilmesine iligkin olarak "fonlarin birim pay degerinin gunliik
olarak hesaplanmasi ve ilan edilmesi esastir. Bilgilendirme doktiimanlarinda hiiktiuim bulunmak kaydi ile ayni
gun icinde iki fiyat aciklanabilir. Kurul katilma pay1 fiyatinin guinliik olarak hesaplanmasina ve acgiklanmasina
Teblig'de belirtilen haller diginda da istisna getirebilir" hikmu uygulanmaz.

Serbest fonlarin izahname ve yatirimci bilgi formlarinda, katilma paylarinin fona iadesi i¢in pay fiyatlarinin ilan
sturesinden daha farkli ve uzun stireler belirlenebilir.

Serbest fonlar fon sepeti fonu seklinde kurulabilir. Bu durumda "Fon Sepeti Fonlar1" baglikli bolumde yer alan
hukimler uygulanmaz.

Unvaninda "hisse senedi" ibaresi yer alan serbest fonlarin, Tebligin 6'nc1 maddesinin ikinci fikrasinda yer alan
hukimler uygulanmak kaydiyla, serbest semsiye fona bagl hisse senedi yogun fon olarak ihra¢ edilmesi
mumkundur.

Izahname Icerigi

Serbest fonlarin izahnamesinde yalnizca;

-Fonun unvani, tury, suresi,

-Kurucunun, yoneticinin ve portfoy saklayicisinin unvani ve adresleri,
Fon malvarligindan yapilabilecek harcamalara iligkin esaslar

yer alir.

KAP Ilam1 ve Kurucu Sorumlulugu

Diger unsurlara iligkin bilgiler, kargilagtirma olcutli veya esik degerin belirlenme esaslari ile fon
yOnetim Ucreti orani fonun KAP sayfasinda ilan edilir. Kurucu, bu bilgilerin Kurul diizenlemelerine
uyumundan, i¢tiizik ve izahname ile tutarhiligindan, igeriginin dogrulugundan, gtincelliginin
saglanmasindan ve yanlis, yaniltici veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumludur.
01.03.2024 itibariyla izahnamesi onaylanmig serbest fonlarin bu maddeye uyum saglamasi
ihtiyaridir.

Teblig’in diger madde hiikimlerinde fon izahnamesinde yer verilmesi 6ngorulen bilgilerin serbest
fonlar tarafindan fonun KAP sayfasinda ilan edilmesi yeterlidir.

Degisiklik Bildirim Sturesi

Fonun yatirim stratejisi, kargilastirma ol¢utti veya esik deger, yatirnm amaci, yatirim sinirlamalar,
riskleri, katilma paylarinin alim satimi, fona katilma ve fondan ayrilma sartlari ile fon yonetim tcreti
oran1 ve risk limitlerinin artirilmasina iligkin olarak KAP’ta ilan edilen bilgilerde degisiklik
yapilabilmesi i¢in yapilacak degisikliklere iligkin duyurunun, degisikligin yururliige giris tarihinden
en az 30 gun once fonun KAP sayfasinda ilan edilmesi zorunludur. Su kadar ki kargilastirma ol¢utu
veya esik deger, fon donusumleri haricinde sadece izleyen hesap doneminin basindan itibaren
gecerli olmak tizere degistirilebilir.
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1.2.3.24.2. Fon Sepeti Fonlar1

Fon sepeti fonlarinda asagidaki diizenlemelere uyulur.

1

Tek Fon Simirlamasi

Tek bir fona veya borsa yatirim fonuna ait
katilma paylarinin degeri fon sepeti fonunun
toplam degerinin %20'sini asamaz.

Katilma Pay1 Sayis1 Sinirlamasi

Fon sepeti fonu portfoytine alinan fon katilma
paylar1 veya borsa yatirim fonu katilma
paylarinin sayisi, yatirim yapilan fonun katilma
pay1 sayisinin %25'ini agamaz. Bu oranin
hesaplanmasinda katilma paylarinin fon

Fon Sepeti Fonuna Yatirim Yasag:

Diger fon sepeti fonlarina yatirnm yapilamaz.

Izahname Sart1

Fon sepeti fonu portfoyune, katilma payi satisina

iligkin izahnamesi Kurulca onaylanan fonlarin

katilma paylarinin dahil edilmesi esastir. Yabanci

borsalarda islem goren borsa yatirim fonlarinin
katilma paylar1 i¢in s6z konusu sart aranmaz.

portfoyune dahil edildigi tarihteki katilma pay1
say1s1 esas alinir.

107%

Serbest Fon Sinir1
Fon sepeti fonunda yer alan serbest fonlara ait katilma paylarinin degeri, fon toplam degerinin %10'unu gecemez.
Fon sepeti fonlarinda, portfoye aliacak katilma paylar1 i¢in 6denen yonetim, giris ve ¢ikis ticretleri de "Fon

Toplam Giderinin Ust Smirinin Belirlenmesi ve Kamuya Aciklanmasi” baslikli boliim kapsaminda belirlenen
toplam gider oraninin hesaplanmasinda, fon sepeti fonunun bir gider kalemi olarak dikkate alinir.

1.2.3.24.3. Garantili ve Koruma Amacli Fonlar

0 ay
Asgari Vade

Garantili ve koruma amacli semsiye fona bagh fonlarin vadelerinin asgari alt1 ay olarak belirlenmesi zorunludur.

1.2.3.24.3.1. Garantiye ve Korumaya Iliskin Hususlar

Garantiye ve korumaya iligkin olarak;

Koruma Stratejisi

Koruma amach fonlar tarafindan, yatinmcinin baglangi¢ yatiriminin belirli bir bolimuntn ya da
tamaminin korunmasina yonelik olarak olusturulacak yatirim stratejisinin, kamu bor¢lanma araglarina,
ters repoya, kira sertifikalarina, banka bor¢lanma araglarina, ipotek teminath ve ipotege dayali menkul
kiymetlere ve ihragcist "Derecelendirme Notuna Iliskin Degerlendirme" baghikli béliimde belirtilen
derecelendirme notuna sahip olan diger 6zel sektor bor¢lanma araglarina veya korumayi
saglayabilecek nitelikteki Kurulca uygun gortlen diger sermaye piyasasi araglarma yatirim yapilmasini
icermesi zorunludur.
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Yararlanma Kosullar:

Katilma pay1 sahiplerinin garantiden ya da korumadan yararlanabilme kosullar1 ve katilma paylarinin vadeden 6nce
fona iadesi halinde uygulanacak esaslar fonlarin bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenir.

Maliyetler

Yatirimcilar tarafindan, vergi hari¢ olmak tizere, dogrudan katlanilan maliyetler garanti edilen ya da korunan

yatirim tutarini azaltamaz.

Esitlik flkesi

Garanti ya da koruma, tim katilma pay1 sahipleri acisindan ayni nitelikte olmalidir. Fonlarin portfoy yonetim

stratejisinde ve tirinde fonun vadesi icerisinde degisiklik yapilamaz.

Garantili Fonlar Istisnasi

Garantili fonlari portfoy yonetim stratejilerinin olusturulmasinda (a) bendinin uygulanmasi zorunlu degildir.
Portfoy yonetim stratejilerine izahname ve yatirimci bilgi formlarinda yer verilir.

Sinirlama Istisnalar

Garantili ve koruma amacl fonlar tarafindan, kamu ve 6zel sektor bor¢lanma araglarina, kira sertifikalarina, ipotek

teminath ve ipotege dayali menkul kiymetlere yapilan yatirimlar i¢in bu "Fon Portféyune Alinacak Varliklar ve

fhraccilarina ligkin Smirlamalar” baslikl béliimiin birinci bendinde yer alan sinirlamalar uygulanmaz.

1.2.3.24.3.2. Garantore ve Garanti Sozlesmesine Iliskin Hususlar

Garantore ve garanti sozlesmesine iligkin olarak;

Garantor Nitelikleri

Garantorun, "Derecelendirme Notuna ili§kin
Degerlendirme" baslikli boliimunde belirtilen
derecelendirme notuna sahip olmasi zorunludur. Teblig
kapsaminda garantor; garantili yatirim fonlar1 tarafindan
bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslar
cercevesinde yatirimcilara geri 6denecegi taahhiit edilen
yatirim tutarinin Fon tarafindan karsilanamayan
kisminin yatirinmcilara geri 6denmesini Fona garanti eden
ve Teblig'de belirlenen nitelikleri haiz, banka ve tabi
olduklar1 mevzuat huktumleri sakli kalmak kaydiyla yurt
disinda yerlesik banka ve sigorta sirketleri olarak
tanimlanmugtir.

Sozlesme Unsurlar:

Garanti s6zlesmesinde ve fonun bilgilendirme
dokimanlarinda garantiye iligkin olarak bulunmasi
gereken asgari unsurlar Kurulca belirlenir ve bu
unsurlarin garantili fonun vadesi boyunca korunmasi
zorunludur. Garanti s6zlesmesi ve sozlesmede yapilacak
degisiklikler i¢cin Kurul'un uygun gérusunin alinmasi
zorunludur.

Garanti Sozlesmesi

Garantili fon kurucusu ile garantor arasinda lehdar
katilma pay1 sahipleri olmak tizere, garanti s6zlesmesinin
muacceliyetinde kurucunun talebi, kurucunun talepte
bulunmamasi halinde katilma pay1 sahiplerinden birinin
talebi tizerine, ilk talepte fona 6deme garantisi iceren bir
garanti s6zlegsmesi imzalanmasi zorunludur.

Garantinin Niteligi

Garanti, fona aittir ve fonun ayrilmaz bir pargasidar.
Garanti edilen tutarin 6denmesi hicbir kosula
baglanamaz ve garantiden cayilamaz.
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1.2.3.24.3.3. Ozel Sektor Bor¢lanma Araglaria Yatirim Yapan Garantili ve
Koruma Amaclh Fonlara Iligkin Hususlar

@ Ozel sektor bor¢lanma araglarina yatirim yapan garantili ve koruma amach fonlarin katilma pay1
satisinda, yatirimcilardan yatirimei bilgi formunun okunup anlagildig ve risklerin algilandig: bilgisini de
iceren yazili veya elektronik ortamda pay alim talimatlar1 alinir.

1.2.3.24.3.4. Garantili ve Koruma Amach Fonlara iliskin Hususlar

Portfoy Yoneticileri Pay Fiyatlar

Garantili ve koruma amach fonlarin pay fiyatlarinin
en az ayda iki kere hesaplanmasi ve ilan edilmesi

Garantili ve koruma amagli fonlarin portfoy
yoOneticilerinin timunun sermaye piyasasi faaliyetleri
ileri diizey lisans belgesi ile tirev araclar lisans zorunludur. Birim pay degerinin hesaplanmasi ve ilan
edilmesine iliskin olarak "Katilma Paylarinin Degeri"

baslikli bolumun dorduncu paragrafi uygulanmaz.

belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve
tecrubeye sahip olmalar1 gereklidir.

1.2.3.24.3.5. Garantili ve Koruma Amagh Fonlarm Portfoy Smirlamalarina
Iliskin Hususlar

Garantili ve koruma amagli fonlarin portfoy sinirlamalarina iligkin olarak;

%

Borsada Islem Gérme
Istisnasi

Fonlar tarafindan portfoye
alman ters repo sozlesmeleri,
ozel sektor tarafindan ihrag
edilen bor¢lanma araglar ve
kira sertifikalari, Kurulca uygun
gorulen vadeli iglem ve opsiyon
sozlesmeleri ile diger sermaye
piyasasi araglari i¢in "Fon
Portfoyundeki Varliklarin
Borsada Islem Gérme Esaslar1"
baslikli bolumun (a) ve (b)
bentleri uygulanmaz.

Borsa Dis1 islemler

Fonlar tarafindan, vade ve diger
sozlesme kosullar1 agisindan
borsada islem goren
esdegerlerinin bulunmamasi
halinde, borsa diginda ters repo
sozlesmelerine taraf olunabilir
ve Kurulca uygun gorulen diger
sermaye piyasasli araglarina
yatirim yapilabilir. Borsa
disinda taraf olunan ters repo
sozlesmelerine iligkin olarak
"Fonun Kredi Islemleri ile Repo
ve Ters Repo Islemlerine Iliskin
Siirlamalar” baglikli
boliimuntin 2/(b) bendinde yer
alan %10'Tuk sinirlama garantili
ve koruma amagh fonlar i¢in
uygulanmaz.

O

Turev Araclar

Opsiyon s6zlesmesi satin
alinmasi hari¢ olmak uzere
turev araglar koruma amach
fonlarin portfoéyune ancak
riskten korunma amacl olarak
almabilir.
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Borsa Dig1 Sozlesmeler

Fonlarn portfoytne borsa disindan alinan
sozlesmelerin "Borsa Digsinda Taraf Olunan
Sozlesmelere Iligkin Sinirlamalar” baglikli bolimiin
(b) ve (¢) bentlerinde sayilan niteliklere
uygunlugunu tevsik edici bilgi ve belgeler,

Kars1 Taraf Riski

Fonlarin portféylerine borsa disindan alinan turev
araclar nedeniyle maruz kalinan karsi taraf riski fon
toplam degerinin %20'sini asamaz. Bu sinirlamaya
uyumun yalnizca soz konusu varliklarin portfoye
dahil edilmeleri asamasinda saglanmasi yeterlidir.

sozlesmelerin portfoye dahil edilmelerini takip
eden 10 is gun icinde Kurula gonderilir. Gerekli
nitelikleri tastmadigi Kurulca tespit edilen
sozlesmeler fon portféytinden ¢ikarilarak Kurul
diizenlemelerine uygun olan s6zlesmeler portfoye
dahil edilir; bu nedenle dogan masraf ve zararlar
fon malvarligina yansitilamaz.

1.2.3.25. Semsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi

Fon, agagidaki nedenlerle sona erer:

Fesih Thbar1

Fon suresiz ise kurucunun

Stuire Sonu Faaliyet Sartlar

Bilgilendirme dokiimanlarinda Kurucunun faaliyet sartlarim

bir stire 6ngorulmis ise bu Kurul'un uygun gorusiuni kaybetmesi
surenin sona ermesi aldiktan sonra alt1 ay sonrasi
i¢in feshi ihbar etmesi
Mali Durum Fonun Mali Durumu

Kurucunun mali durumunun taahhutlerini Fonun kendi mali yuktimlultuklerini karsilayamaz

karsilayamayacak kadar zayiflamas, iflas etmesi durumda olmasi ve benzer nedenlerle fonun
veya tasfiye edilmesi devaminin yatirnmcilarin yararina olmayacaginin

Kurulca tespit edilmis olmasi

Fon mal varligy, ictiizik ve izahnamede yer alan ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi katilma pay1
sahiplerine paylar1 oraninda dagitilir. Tasfiye durumunda yalnizca katilma payi sahiplerine 6deme yapilabilir.
Fesih ihbarindan sonra yeni katilma pay1 ihra¢ edilemez. Tasfiye anindan itibaren higbir katilma pay1 ihrag
edilemez ve geri alinamaz.

Tasfiye islemlerine iligkin olarak, (b) bendinde yer alan alt1 aylik stire sonunda hala fona iade edilmemis katilma
paylarinin bulunmasi halinde, katilma pay1 sahiplerinin satig talimati1 beklenmeden pay satiglar1 yapilarak elde
edilen tutarlar kurucu ve katilma pay1 alim satimi1 yapan kurulus nezdinde agilacak hesaplarda yatinnmcilar adina
ters repoda veya Kurulca uygun gorulen diger sermaye piyasasi araglarinda nemalandirilir.

Semsiye fonun tasfiyesine iligkin olarak da bu bolim hiikiimleri uygulanir.
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1.2.3.26. Semsiye Fonun ve Fonun Devri

Kurucunun Iflas1 veya Tasfiyesi
Kurucunun iflas1 veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu
uygun gorecegi bagka bir portfoy yonetim sirketine
tasfiye amaciyla devreder.

Normal Devir Sureci

Iflas veya tasfiye durumlar1 disinda fonun bagka bir
kurucuya devri ancak Kurul'un uygun gérisinin
alinmasi kaydi ile mimkuandur.

Portfoy Saklayicisinin Mali Durumu

Portfoy saklayicisinin mali durumunun taahhttlerini
karsilayamayacak kadar zayiflamasi, iflas1 veya
tasfiyesi halinde, kurucu fon varligim1 Kurulca uygun
gorulecek bagka bir portfoy saklayicisina devreder.

Kurucu Degisiklikleri

Kurucu degisiklikleri "Fonlarin Donugturulmesi,
Birlestirilmesi ve Kurucusunun Degistirilmesi"
baglikli bolim hiitkiimlerine tabidir.

Semsiye fonun ve fonun devri kapsaminda yapilacak masraflar fona yansitilamaz.

Kurucu degisikliginin gerceklestigi tarihten 6nce mevzuattan kaynaklanan yuktmliliiklerden her iki kurucu da muteselsilen

sorumludur.

Semsiye fonun devrine iligkin olarak da bu boliim hitkimleri uygulanir.

1.2.3.27. Fonlarin Donusturulmesi, Birlestirilmesi ve Kurucusunun Degistirilmesi

Kuruculariin talebi tizerine Kurul'un uygun gorusu alinarak veya Kurulca gerekli gorulen durumlarda fonlar birlestirilebilir

veya donusturulebilir; semsiye fonlarin ise kuruculan degistirilebilir.

Basvuru

Fonlarin donugtaralmesi ve birlestirilmesi durumlarinda
yapilacak degisikliklere iligkin izahname onay1 i¢in
Kurul'a bagvurulur.

Bekleme Sturesi

Duyuru metninde, degisikliklerin yururlige girig
tarihinin yayim tarihinden itibaren 30 giinden az
olmamak tizere belirtilmesi gerekmektedir.

Tescil ve Ilan

Degisikliklerin yurtrliige giris tarihinde, izahnamenin
nerede yayimlandigi hususu ticaret siciline tescil edilir.
Izahname metni ile yatirrma bilgi formunda yapilan
degisiklikler ve giincellenen izahname ve yatirnmci bilgi
formu KAP'ta ilan edilir.

Duyuru

Katilma pay1 sahiplerinin bilgilendirilmesi amaciyla, s6z
konusu degisikliklerin ve bu degisikliklerin
gerekgelerinin yer aldigi Kurulca onayli duyuru metni
KAP'ta ve kurucunun resmi internet sitesinde Kurul
tarafindan verilen izin yazisini takip eden alt1 ig gina
icerisinde ilan edilir.

Satig Sureci

Duyuru metninin yayimlandig: tarih ile yeni hususlarin
yururliige giris tarihi arasinda kalan stre zarfinda
degisiklige konu olan fonun katilma paylarinin satisgina
devam edilebilmesi i¢in bagvuru sirasinda yeni katilma
pay1 alacak olan yatinnmcilarin dagitim kanali bazinda
bilgilendirilme esaslari ile yeni katilma pay1 satisgindan
dogacak olan tum ihtilaflardan kurucunun sorumlu
olacagina iligkin beyani1 Kurul'a gonderilir.
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Fonlarin dontustmu ve birlesmesi nedeniyle yapilan tim masraflar fon portféytinden kargilanmadan kurucular
tarafindan Gstlenilir.

Birlesmeye iliskin Ek Hususlar

Izahname Onay1

Fonlarin birlestirilmesinde, birlesmeye konu olacak fonlardan blinyesinde birlesilecek fon disinda kalan
fonlarin sona erme tarihlerine yonelik yapilacak degisiklige iligkin olarak izahname onay1 i¢cin Kurula
basvurulur. Izahname metni KAP'ta ilan edilir. Izahnamenin nerede yayimlandig hususu ayrica ticaret siciline
tescil edilir. Bunyesinde birlesilecek fon digindaki fonlara iligkin degisikliklerin nerede yayimlandigi
hususunun ticaret siciline tescili tarihinden itibaren, s6z konusu fonlarin katilma paylarinin satist durdurulur.

Duyuru Icerigi

Birlesme ile ilgili duyuru metninde ayrica birlesme tarihi ve degistirme oraninin hesaplanma yontemi,
birlesme igleminin, bunyesinde birlesilecek fonun mali yapisi ve performansi tizerindeki muhtemel etkileri
belirtilir.

Degistirme Orani

Kurucu birlesme tarihinde, biinyesinde birlesilecek fonun birim pay degerini, sona erecek fonun birim pay
degerine bolerek degistirme oranin tespit eder. Sona eren fonun pay sayist bulunan degistirme oranina
bolunur ve elde edilen pay sayisi, bunyesinde birlesilecek fonun pay sayisina eklenir.

Mal Varlig1 Devri

Sona eren fonlarin butiin mal varligy, birlesme tarihinde biinyesinde birlesilen fona devredilir.

Katilma Paylarinin Aktarimi

Ilan edilen birlesme tarihinde yatirimcilarin sahip oldugu katilma payi sayisimin degistirme oranina boliinmesi
ile elde edilen say1 kadar bunyesinde birlesilen fonun katilma pay1 yatirimcinin hesabina kaydi olarak aktarilir.
Katilma paylarinin iadesi halinde ise, buna tekabul eden tutar yatinnmciya 6denir. Kiisurat olmasi halinde,
kiisurat yatinnmcinin hesabina 6denir. Kiisuratin tutar1 degistirmenin yapildigi giinkt birim pay degeri
uzerinden hesaplanir.

Semsiye Fonlarin Kurucusunun Degistirilmesi

Semsiye fonlarin kurucusunun degistirilmesi durumunda i¢tiiziik onayi i¢in Kurula bagvurulur. Kurulca onayh
ictizuk metni, duyuru metninde belirtilen yeni hususlarin yururluge giris tarihinde kurucunun merkezinin
bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve TTSG ile KAP'ta ilan edilir. Kurucu degisikligine iliskin diger hususlarda
ise bu bolumun ikinci, u¢uncy, dorduncy, besinci ve altinci paragraflar: uygulanir.

Kurucu degisikliginin gerceklestigi tarihten 6nce mevzuattan kaynaklanan yuktumluluklerden her iki kurucu da
muteselsilen sorumludur.

Bu kapsamda yapilacak donusum, birlesme ve kurucu degisikliklerine iliskin ilan ve tescil esaslarina fon turt ve
niteligi dikkate alinarak Kurulca istisna getirilebilir.
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1.2.3.28. Bilgi Verme Yukumlulugu

Yillik Bildirim Kurul Talepleri Olaganusti Durumlar
Kurucu ve yonetici "Fon Portfoyiine =~ Kurul gerektiginde, Teblig'de yer Savas, dogal afetler, ekonomik kriz,
Alinacak Varliklar ve Thragcilara alan surelere bagli olmaksizin iletisim sistemlerinin ¢okmesi,
Iliskin Sinirlamalar” basliklx fonlar hakkinda bilgi verilmesini portféydeki varliklarin ilgili oldugu
bolimun tigincu bendinde sayilan isteyebilir. pazarin, piyasanin, platformun

kisi ve ihraggilarin unvanlari, kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde
adresleri ve istirak oranlar ile meydana gelebilecek arizalar,
portfoy saklayicisinin Kanun sirketin mali durumunu
kapsamindaki yuktumluliklerini etkileyebilecek 6nemli bir bilginin
yerine getirmesi icin gerekli diger ortaya ¢ikmasi gibi olaganustu
bilgileri her yilin Ocak ayinda ve durumlarin meydana gelmesi
bunlardaki degisikliklerin meydana halinde, degerleme esaslarinin
geldigi tarihten itibaren alt1 is gint tespiti hususunda kurucunun
icinde portfoy saklayicisina yazili yonetim kurulu karar alabilir.
olarak bildirir.

Kamuyu Aydinlatma Reklam ve ilanlar

KAP'ta ilan edilmesi gereken bilgi ve belgelerin eksiksiz Fonun reklam ve ilanlari ile ilgili olarak Kurul'un bu
olarak yayimlanmasi, dogrulugu ve guncel tutulmasi konudaki diizenlemelerine uyulur.

kurucunun sorumlulugundadir.

1.2.3.29. Derecelendirme Notuna iliskin Degerlendirme
Teblig'de derecelendirme notunun arandig1 durumlarda, ilgili Kurul dizenlemeleri ¢ercevesinde derecelendirme

yapmaya yetkili derecelendirme kuruluslari tarafindan yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna
sahip olunmasi zorunludur.

Q @

Turkiye'de Yerlesik Kuruluslar Yurt Disinda Yerlegik Kuruluglar
Turkiye'de yerlesik kuruluslar igin ulusal Yurt disinda yerlesik kuruluslar igin ihragei notlarinin
derecelendirme notlarinin esas alinmasi (issuer rating), ulkemizde kurulu derecelendirme

kuruluslarinin ise buna denk derecelendirme
notlarinin, fonun ya da taraf olunan sézlesmenin
vadesine uygun olarak uzun ya da kisa vadeli olanin
esas alinmasi

00y 9

Gorunum Sarti Guncellik ve Bildirim

Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme Guncel derecelendirme notunun esas alinmasi ve
kurulusunun derecelendirme sistemine gore yatirim derecelendirme notunda bir degisiklik olmas1 halinde
yapilabilir seviyenin en alt sinirinda olan kuruluglaricin =~ yeni derecelendirme notunun ilgili fon i¢in degisikligi
notun géorinimunin en az duragan olmasi sartinin muteakip iki is ginu icinde KAP'ta ilan edilmesi
aranmast
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1.2.3.30. Fon Toplam Giderinin Ust Smirinin Belirlenmesi ve Kamuya
Aciklanmasi

Fondan karsilanan, yonetim ucreti dahil izahnamede belirtilen tiim giderlerin toplaminin st sinir1, agsagida yer
verilen tabloda fon turti bazinda belirtilen azami oranlar1 asmayacak sekilde bilgilendirme dokiimanlarinda
belirlenir. Belirlenen yillik fon toplam gideri oraninin ilgili doneme denk gelen kisminin asilip asilmadigy, ilgili
donem icin hesaplanan gunliuk ortalama fon toplam degeri esas alinarak, kurucu tarafindan kontrol edilir. Yapilan
kontrolde belirlenen oranlarin asildiginin tespiti halinde asan tutar ilgili donemi takip eden bes is gunu icinde
fona iade edilmesinden kurucu ve portfoy saklayicist sorumludur. Fon toplam gider orani limiti iginde kalinsa
dahi fondan yapilabilecek harcamalar diginda fona gider tahakkuk ettirilemez. Kurul, fon tiiri bazinda yonetim
Ucretinin ust sinirini belirleyebilir.

Fon Turleri Bazinda Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider Oranlar1

FON TURLERI Gunluk Yillik
Para Piyasas1 Fonlar1 Ylizbinde 4,5 %1,65
Koruma amagh ve garantili fonlar, Yiizbinde 6 %2,19

kiymetli madenler fonlar1 ile unvaninda
endeks ibaresi yer alan fonlar

Kisa vadeli bor¢lanma araglar fonlar ile Yiizbinde 7 %2,56
kisa vadeli kira sertifikalar1 katilim fonlar

Fon Sepeti Fonlar1 Yuzbinde 12 %4,38

Diger fonlar Yiizbinde 10 %3,65

1.2.3.31. Turkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu-TEFAS (Platform)

Fon Tebligi'nin 15'inci maddesinin yedinci fikrasi ¢ercevesinde, Kurul, katilma paylarinin alim sattminin borsalar
ve/veya takas kurumlar1 nezdinde kurulmus Kurulca uygun gorulen merkezi bir fon dagitim platformu
araciligryla da gerceklestirilebilmesini teminen, Kurulca uygun gortilen tim fonlarin bu platforma dahil
edilmesine ve yatirim kuruluglar ve portfoy yonetim sirketleri tarafindan bu platformda islem goren katilma
paylarmin alim satimina aracilik yapilmasina iligkin duzenlemeler yapabilir. Bu ¢ercevede, Tuirkiye Elektronik
Fon Dagitim Platformu'nda (TEFAS/Platform) igslemler 9 Ocak 2015 tarihi itibariyla baglamastir.

Platform'da islem gorecek fonlar, sistemin faaliyete gecisi ve uygulanacak aracilik komisyon oranlar ile ilgili diger
hususlar asagidaki sekildedir.

Zorunlu Katillim

(b) ve (c) bentlerinde belirtilen fonlar disindaki fonlarin Platform'a tiye olmasi ve s6z konusu fonlarin
katilma pay1 alim satim islemlerinin Platform Uzerinde gerceklestirilmesi zorunludur. $u kadar ki;

o Portfoy yonetim sirketleri tarafindan kendi musterilerine iligkin olarak gerceklestirilecek ve
kurucusu olduklar1 fonlarin katilma paylariin alim satimi islemlerinin,

» Fon Tebligi'nin gecici 1. maddesi uyarinca 01.07.2015 tarihine kadar stire taninmis olan fonlarin
portfoy yonetim sirketlerine devir igslemleri tamamlanana kadar, s6z konusu fonlara iligkin kurucu
bankalar ve arac1 kurumlar tarafindan kendi musterilerine iliskin olarak gerceklestirilecek kurucusu
olduklar fonlarin katilma paylar1 alim satimi islemlerinin

platform uUzerinden gerceklestirilmesi zorunlu degildir.
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Islem Gormeyecek Fonlar

Ogzel fon, gayrimenkul yatinm fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlari, garantili fon ve koruma
amacli fonlarin katilma paylan Platform'da islem gormeyecektir.

Istege Bagh Katilim

Para piyasasi fonlari, para piyasasi katilim fonlari, kisa vadeli tahvil ve bono fonlari, kisa vadeli kira
sertifikalar katilim fonlar ile serbest fonlarin (farkli para birimleri tizerinden alinip satilan pay gruplar
ayr ayr1 olmak tizere) katilma paylar1 ise ancak kurucunun talebi olmasi halinde Platform kapsamina
alinabilecektir. Serbest fonlarin katilma paylar1 Platform kapsaminda da sadece nitelikli yatinmecilara
satilabilecektir.

Serbest Fonlar

Serbest fonlarin katilma paylarinin TEFAS'ta islem gormesine iligkin uygulama baglamis olup,
TEFAS'ta islem goren serbest fonlarin katilma paylarinin satisina iliskin islemlerin
gerceklestirilmesinden 6nce iglemi yapacak dagitim kurulusu tarafindan katilma pay1 alim talimati
veren yatirimcinin MKK nezdinde nitelikli yatirimei olarak tanimlandiginin kontrol edilmesi
gerekmektedir.

Komisyon Paylagimi

Platform'da uygulanacak komisyon paylasim oranlar ve ilgili diger esaslar agagidaki gibidir:

» Katilma paylarinin satisimi gerceklestiren dagitim kurulusuna (yatirim kuruluslar ve portfoy
yoOnetim sirketleri) 6denecek komisyon orani (genel komisyon orani) sabit olarak ilgili fonun
yOnetim Ucretinin %35'1dir.

o Kurucular ile fon katilma paylarinin satigini gerceklestiren dagitim kuruluglar arasinda fon
paylarinin aktif pazarlanmasina yonelik ikili 6zel anlagsmalar yapilmasi halinde, dagitim kurulugsuna
odenecek 6zel komisyon orani ise genel komisyon oraninin altinda olmamak tzere ilgili fonun
yOnetim Ucretinin azami %65'idir.

« Dagitim kuruluslar tarafindan, fon i¢tizigu ve izahnamesinde belirtilenler haricinde, katilma pay1
alim satim islemleri i¢in yatirnmcilardan komisyon, ticret gibi muhtelif adlar altinda herhangi bir
masraf alinamaz.

Emir iletim Kanallar

Yatirimci emirlerinin dagitim kuruluslarina iletiminde yatirnm kuruluslari ile portfoy yonetim
sirketlerinin merkez ve subeleri ile internet subelerinin kullanilmasi zorunlu olup, anilan kurumlarin
ATM ve mobil cihazlar tzerinden Platform'a iletilmek tizere emir almalar hususu ilerleyen
agsamalarda degerlendirilecektir.

Ikili Anlasmalar

Mevcut durumda katilma pay1 alim satim1 yapan kurulusglar ile fon kurucular arasinda tesis edilmig
olan ikili anlagmalarin, fon katilma pay1 alim satim iglemlerinin ancak Platform tizerinden ve
Platform'da 6ngortlen sartlar cercevesinde gerceklestirilmesinin mimkiin olabilecegi hususu dikkate
alinarak en gec yeni esaslar cercevesinde Platform'da islemlerin baglanma tarihine kadar Platform'un
igslem sartlarina uygun hale getirilmesi gerekir.
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1.3. TSPB UYELERININ MESLEK KURALLAR],
SERMAYE PIYASASI CALISANLARININ ETiK
iLKELERI VE TSPB DISiPLIN YONETMELIGI

1.3.1. TSPB Uyelerinin Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerini Yurutiirken Uyacaklar

Meslek Kurallar:

Meslek Kurallar

TSPB uyelerinin sermaye
piyasasi faaliyetlerini yurutirken
uymalar1 gereken temel kurallar
ve ilkeler

Etik Ilkeler

Sermaye piyasasi ¢calisanlarinin
mesleki faaliyetlerinde uymalar1
gereken etik davranig standartlar

Disiplin Yonetmeligi

Meslek kurallarina ve etik ilkelere
uyulmamast durumunda
uygulanacak yaptirimlari
diizenleyen kurallar butinu

1.3.1.1. Duzenlemenin Hukuki Dayanagi ve Genel Esaslar

Hukuki Dayanak

Turkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (Birlik, TSPB),
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun (SPKn, Kanun) 37'nci
maddesi uyarinca yatirim hizmet ve faaliyetinde
bulunmaya yetkili kilinmis olan kuruluglar ile sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlardan Sermaye
Piyasas1 Kurulunca (SPK, Kurul) uygun gortlenlerin tye
olduklar1 kamu kurumu niteligindeki bir meslek
kurulusudur.

Sermaye Piyasalar1 Birligi Statiisi'niin (Stattt) 6'nc1
maddesi gercevesinde Birligin amaci; Giyelerinin
musterek ihtiyaclarini karsilamak, calisanlarinin mesleki
faaliyetlerini kolaylastirmak, sermaye piyasasinin
gelismesine katkida bulunmak, tiyelerin birbirleri ve
yatirimcilar ile olan iligkilerinde durtstlugu ve guveni
hakim kilmak tizere meslek disiplini ve ahlakini
korumak, iiyelerin dayanisma ve sermaye piyasasinin
gerektirdigi 6zen ve disiplin igerisinde ¢alismalaring,
iktisadi menfaatlerinin korunmasini ve mesleki
konularda gelismelerini saglamak, uyeleri arasinda
haksiz rekabetin 6nlenmesini ve sermaye piyasasinin
gelismesini teminen Anayasa, Kanun ve Statti ile verilen
gorevleri yerine getirmek ve yetkileri kullanmaktir.

TSPB Uyeleri

TSPB Uyeleri (Uye), yatirim hizmet ve faaliyetlerinde
bulunmaya yetkili kilinmis kuruluglar, paylar: borsada
islem goren yatirim ortakliklari ve sermaye piyasalarinda
faaliyet gosteren kurumlardan Kurul tarafindan uygun
gorulenlerdir. Mevcut durum itibariyle, aracit kurumlar,
bankalar, menkul kiymet, girisim sermayesi ve
gayrimenkul yatirim ortakliklari ile portféy yonetim
sirketleri TSPB'nin uiyesidir.

Birlik tiyeleri, Statuye ve Birlik¢e alinacak kararlara
uymakla yukimludir. (SPKn md. 75/6, Statii md. 8/5)

SPKn'nun 74Gnctit maddesinin ikinci fikrasiin (b) bendi
uyarinca Birlik, Gyelerinin dayanigma ve sermaye
piyasasi ile meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin icinde
¢aligmalarina yonelik meslek kurallarini olusturmakla
gorevli ve yetkili olup, bu ¢ercevede Birlik Yonetim
Kurulu tarafindan hazirlanan meslek kurallar (Birlik
Meslek Kurallari) Birlik Genel Kurulunca onaylanarak
yururlige girmisgtir. (Stati md.7/1-b, md. 14/1-a)

Birlik Meslek Kurallari; sermaye piyasasinin gelistirilmesi ve tilke ekonomisine katki saglanmasi hedefiyle, TSPB

uyelerinin tim ¢alisanlariin en tst derecede mesleki bilgi ile donanmus, etik degerlere bagli, yatirimcilara daha kaliteli

urun ve hizmet sunmak icin rekabet halinde olan, saygin birer meslek mensubu olarak nitelendirilmesi amacryla

uyelerin birbirleri, musterileri ve ¢alisanlariyla olan is ve iligkilerinde uymak tizere Birlikce belirlenmis kurallardar.

Uyeler, etik ilkelerin ve meslek kurallarinin gelistirilmesi ve gerektiginde degisiklikler yapilmasini saglamak tizere, Birlik

Yonetim Kurulu'na her zaman oneri getirebilirler.

Birlikce belirlenen meslek ilke ve kurallarina uymayacak fiil ve igslemlerde bulunan Birlik tiyelerine, fiil ve islemin

nitelik ve 6nemine gore, Birlik tarafindan Statiiniin 24'Gincti maddesinde diizenlenen uyari, kinama, idari para cezast,

Birlik Giyeliginden gecici ¢ikarma veya Birlik uyeliginden sturekli ¢ikarma disiplin cezalar1 uygulanir.



1.3.1.2. Uyelerin Faaliyetleri Sirasinda Uyacagi Genel ilkeler

Uyeler; sermaye piyasasinda toplumsal ve ekonomik yararin artirilmasi, yatirim hizmet ve faaliyetlerinin

sayginliginin korunmasi ve gelistirilmesi, diger uyeler, musteriler ve kendi calisanlar ile olan iligkilerinde saygil,

ozenli, adil ve durust davranilmasi, haksiz rekabete yer verilmemesi amaciyla, faaliyetlerini yasal ve idari

diizenlemeler ile agagida yer alan genel ilkeler dogrultusunda surdururler.

Uyeler; devlet, devlete bagl kurum ve kuruluslar, diizenleyici otoriteler ve liyelerin faaliyetlerini yoneten meslek

kurulusglar tarafindan ¢ikarilmis kanun, tizuk, yonetmelik ve diizenlemeleri bilir ve s6z konusu yasal

diizenlemelere bagh kalirlar.

1.3.1.2.1. Duiruist ve Adil Davranma ilkesi

Uyeler faaliyetlerini yurttirken musteri
¢ikarlarini ve piyasalarin butinligini goz énunde
tutarak durust ve adil davranirlar. Kuracaklar
iliskilerde ve gerceklestirecekleri islemlerde dogru
beyana dayali ve mesleki gereklere uygun hareket
eder, kendilerine ve piyasaya olan guiveni
zedeleyici hareketlerden 6zenle kaginirlar.

1.3.1.2.3. Mesleki Ozen ve Titizlik ilkesi

Uyeler, faaliyetlerini ytrutirken dikkatli ve
basiretli davranirlar. Yaruttikleri faaliyetler icin
teknik bilgi birikimini saglarlar, meslekle ilgili
gelismeleri takip eder ve bu konuda yapilacak
diizenlemelere bagh kalirlar.

1.3.1.2.5. Kaynaklar1 Etkin Kullanma
Ikesi

Uyeler, isletmelerinin devamliigini saglamak ve
musterilerin hak ve ¢ikarlarini korumak uzere
faaliyetleri icin mevzuatla 6ngorilen maddi,
teknolojik ve beseri kaynaklar etkin ve verimli
sekilde kullanirlar.

1.3.1.2.2. Bagimsizlik ve Tarafsizlik

Uyeler faaliyetlerini yurutiirken bagimsiz ve
tarafsiz olmali ve bunu surdurmek i¢in gerekli
ozeni gostermelidirler. Kendilerinin, diger
uyelerin, musterilerin ya da kendi ve diger tye
calisanlarinin bagimsizligina ve tarafsizligina golge
dustrebilecek teklif veya taleplerde
bulunmamalidirlar. Ayni kogullara sahip her
musteriye esit sekilde davranirlar.

1.3.1.2.4. Saydamlik ilkesi

Uyeler, mesleki faaliyetleri sirasinda kuracaklar
iligkilerde ve gerceklestirecekleri islemlerde ilgili
tum taraflar1 ve kamu kurum ve kuruluslarini,
mevzuatin ve mesleki teamullerin gerektirdigi
sekilde tam, dogru, hizli ve esit olarak
bilgilendirirler.

1.3.1.2.6. Rekabet ve Toplumsal Yarar:
Gozetme Ilkesi

Uyeler, mesleki faaliyetlerini haksiz rekabete yol
agmayacak sekilde meslek adabini dikkate alarak
yuruturler. Ticari amaglarla birlikte toplumsal
yarar1 ve cevreye saygiyl da gozetirler. Saygi
ilkeleri 1s1g1nda sosyal ve kultiirel etkinliklere
destek saglamaya 6zen gosterirler.

1.3.1.2.7. Suctan Kaynaklanan Mal Varligi Degerlerinin Aklanmasi Sucu ile Miicadele

Uyeler, sermaye piyasasi faaliyetlerinin giiven ve aciklik icinde yerine getirilmesini teminen, uluslararas1 ve

ulusal mevzuat hukumleri ¢ergevesinde, sug gelirlerinin aklanmasi, yolsuzluk ve benzeri suglarla mucadele

konusunda stipheli islemlerin belirlenmesi ve mevzuat ¢ercevesinde islem yapilmasi igin gerekli onlemleri

alarak, konuyla ilgili kurum ve kuruluslarla isbirligi yaparlar ve kendi i¢ buinyelerinde de bu amaca yonelik

onlemleri alir ve ¢aligsanlari i¢in egitim programlar diizenlerler.
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1.3.1.3. Musterilerle iliskilere Iliskin Ilkeler

Uyelerin misteri ile olan iligkilerinde asagidaki kurallara uymalar1 gerekmektedir.

1.3.1.3.1. Musteriyi Tanima Kural

Uyeler, miisterilerle is iliskisi kurulmadan énce kimlik
bilgilerini alir ve mesleki faaliyetlerini yazili s6zlesmeler
cercevesinde yuruturler. Ayrica, musterilerin mali
durumlari, yatirim amaglari, yatirim stresi ile risk ve
getiri tercihleri konularinda gerekli bilgileri edinir,
standart testleri yapar ve bu bilgileri gtincel olarak
tutarlar.

Edinilen bilgiler ve uygulanan standart testler sonucunda

herhangi bir Girtin ya da hizmetin musteriye uygun
olmadig1 kanaatine ulagilirsa, muisteriyi uyarirlar.
Musterinin; mali durumu, yatirim amacglari, yatirim
suresi ile risk ve getiri tercihleri konusunda bilgi vermek
istememesi veya eksik ya da giincel olmayan bilgi

vermesi halinde, hangi Grtin ya da hizmetlerin musteriye
uygun oldugunun tespit edilmesine imkan bulunmadig:

hususunda musteriyi uyarirlar.

1.3.1.3.3. Bilgi Verme

1.3.1.3.2. Musteri Talimatlarina Uyma

Uyeler, musterileri ile imzaladiklar ¢ergeve sozlesmenin
siirlar1 iginde, musterilerinin genel yatirim tercihlerini,
portfoytinin durumunu, kisisel ihtiyaclarini, genel
ekonomik ve finansal bilgilerini ézellikle standart
testlerin sonuglarini goz ontinde tutarak, musteri
talimatlarina uygun ve musterinin ¢ikarlarii korumay
amaclayan sekilde davranirlar. Musteri talimatlarinin
kesin, agik ve anlagilir olmasi i¢in Gyeler gereken
onlemleri alirlar.

Uyeler, miisterilere ait sermaye piyasasi araclar1 ve nakit
uzerinde hak ve yetkileri olmaksizin kendileri veya
uguncu sahislar lehine herhangi bir tasarrufta
bulunamazlar.

Uyeler, sézlesmeler cercevesinde miisterilerine sunduklar1 hizmetlerle ilgili olarak yapilan islemler ve bu islemlerden dogan

ucret, komisyon ve masraflar ile karsilikli yoktumlulikler ve bu yukumluliklerin yerine getirilmemesi halinde uygulanacak

yaptirimlar hakkinda musterilerini dogru, eksiksiz ve zamaninda bilgilendirirler.

Bilgi Verme Asamalari

Bilgi verme, hizmet vermeye baslamadan 6nce ve hizmet
sirasinda olmak uizere iki asamada soz konusu olur. Bilgi,

sermaye piyasasi araclarina, sektore, iyelere ve uyelerce
verilen hizmetlere iliskindir.

Hizmet Oncesi Bilgilendirme

Uyeler, miisterilere hizmet vermeye baslamadan énce
verilecek hizmetlere, sunulacak bilgi ve tavsiyelere,
yatirim yapilacak sermaye piyasasi araglarina ve
muhtemel risklere; musteri ismine saklama
uygulamasina ve yatirimcty1 korumaya ve diger
diuzenlemelere iliskin hususlarda musterilerini
bilgilendirirler.

Musterilerin yatirim kararlar1 verebilmeleri i¢in iyeler tarafindan sunulan bilgiler, gtivenilir belge, destekleyici rapor ve

analizlere dayandirilir. Bu belgelerde kesin bilgiler ile yoruma dayali bilgilerin ayriminin agtk¢a anlasilmasina yonelik ifadelere
ve bilgi kaynaklarma yer verilir. Misterilere, menkul kiymetler, sektor, sunduklar: hizmetler ve kendileri hakkinda verdikleri

bilgilerde abartili, yaniltict ve yanlis anlagilmaya neden olabilecek ve yatirim yapilacak sermaye piyasasi araglarinin 6nceden

saptanmus belirli bir getiriyi saglayacagina dair garanti niteligi tagiyan ifadeleri yazili ve s6zIlu agiklamalarda kullanmazlar.

Ayrica sermaye piyasasi faaliyetlerinin saglanmasina etki eden temel degiskenleri, ilkeleri ve suregleri musterilere agiklar ve bu

degiskenlerde musterinin tercihlerini etkileyebilecek 6nemde bir degisiklik olmas1 durumunda en kisa sirede musteriye

bildirirler.

® Butin yatirimcilarin bilgiye ulasma haklar vardir. Genel olarak kamunun ulagabildigi bilgi haricinde bir bilgiye
ulagilmas1 durumunda, tiyeler hicbir yatinmci veya yatirimel grubuna avantaj saglamazlar, tim yatirimeilara adil

davranmaldirlar.
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1.3.1.3.4. Musteri Menfaatleri

Uyeler faaliyetlerini stirdiiriirken musteri haklarini gozetirler. Bu kapsamda;

Musterileriyle olan iligkilerinde sadakat ve 6zen borcu yukumliliklerini goz 6ntinde bulundururlar. Tim
musterilere adil davranmalidirlar.

Musterileri ile imzalayacaklar s6zlesmelerde, musterilerin hak ve menfaatlerini zedeleyici ve iyi niyet
kurallarina aykir1 hukiimlere yer verilemez.

Musterilerinin piyasa hakkinda bilgisizlik ve tecrubesizliginden yararlanip, alim —satim kararlarim etkileyerek

kendi lehlerine kazang saglayamazlar.

Musteriye verilen hizmetler karsilig1 alinacak ucret, komisyon ve masraflarin tarifeye baglanmis olmasi
durumunda, belirlenen tutar ve oranlarin Gizerine ¢ikamazlar.

Gerek teknolojik gelisme ve elektronik ortamda alim - satim araciligina paralel olarak gelisen hizmetler,
gerekse degisen hizmet cesitleri nedeniyle her tiirlii hizmet ortaminda islem guivenliginin saglanmasina ve
musteri magduriyetlerinin 6nlenmesine yonelik gerekli teknik ve hukuksal 6nlemleri alirlar.

1.3.1.3.5. Cikar Catismalar: 1.3.1.3.6. Sir Saklama

Uyeler, musterilerine ait kimlik bilgilerini ve
faaliyetleri dolayisiyla 0grendikleri her turla bilgiyi,

Cikar catismalari, Uye-miisteri arasinda olabilecegi
gibi, miisteri-musteri arasinda da yasanabilir. Uyeler,
musterileriyle olan iligkilerinde ¢ikar catigmalarindan
kacinmak i¢in gereken her tirlii cabay: gosterirler. bagkasina aciklamazlar ve kendi veya bir bagkas1
Cikar catismalariin 6nlenemedigi durumlarda, menfaatine kullanmazlar.
oncelikle musterilerinin menfaatini gozetirler ve bu

durumu musterilerine bildirirler. Cikar catigmalarinin

musterileri arasinda olmasi halinde ise musterilerine

adil ve tarafsiz davranirlar.

1.3.1.3.7. Ilan, Reklam ve Promosyon Kampanyalari

Uyeler, kendi mali yapilarma, sunduklar1 hizmet ve sermaye piyasasi araglarina iliskin duyuru, ilan reklam ve
promosyon kampanyalarinda dirtst ve gercekgi olurlar, haksiz rekabet sonucunu doguracak fiillerden kaginirlar,
mevzuata, ilgili diizenlemelere ve genel ahlaka uygun davranirlar. Bu kapsamda;

Uyeler, uygulayacaklari ilan, reklam ve promosyon "En iyi", "en guvenilir’, "en saglam", "en az", "en

kampanyalarinin; musterileri aldatici, kiiguk

non

dusuk", "en ¢ok tercih edilen’, "en ¢ok kazandiran"

bu konuda kanunen agik¢a yetkili kilinan mercilerden

dusurucy, yaniltici veya deneyim ve bilgi
noksanliklarini istismar edici nitelikte olmamasina,

Sunulan hizmet ve faaliyetleri tanitmak ve bunlarin
karsiliginda alinacak ucret, komisyon, masraf vb.
hususlarin tanitilmas1 amaciyla yapilacak reklam,
ilan ve duyurularda da bu maddenin (b)
bendindeki esaslara uyulmasina,

ve buna benzer subjektif ve abartili imaj yaratmaya
yonelik ifadelerin haksiz rekabet sonucunu
dogurabilecegi dikkate alinarak kullanilmamasina,

Reklam, ilan ve duyurularda mutlak getiri ve / veya
zarara kars1 garanti taahhudunde
bulunulmamasina ve yatirnmcilar: yanlis
yonlendirecek ifadeler kullanilmamasina,
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Duyuruy, ilan ve reklamlarinda diger uiyeleri ya da
diger Uyelerin tirtin ve hizmetlerini kotileyen,
Birligin bagka bir tiyesinin ticari intinti dogrudan
ya da dolayl olarak zedeleyen nitelikte ifade ve
ibarelere yer vermekten kaginmalarina, ilan ve
reklamlarda bir tiyenin oteki tiyeden daha guvenli
oldugu izlenimini yaratacak ifadeler ve gortuntuler
kullanilmamasina,

Ilan ve reklamlarda kullanilacak olan; tilke
ekonomisine, sermaye piyasasina ve ilgili araci
kurulusa iligkin sayisal veriler, yetkili makamlarca
yayimlanmig ya da onaylanmig olmasina, diger
konularda, kaynak gostermek suretiyle ilan ve
reklamlarda yer verilmesine,

Aktif pazarlama yaparak kuruma musteri
kazandiran kisilere, kazandirdiklart musteri
tarafindan saglanan gelir Uzerinden bir paylagimda
bulunmay1 iceren promosyon kampanyalar1
duzenlenmemesine,

Promosyonun uygulandigi donem boyunca,
promosyondan yararlanan yatirimciya uygulanan
komisyon oranlarinin yatirimei aleyhine
degistirilmemesine,

Ozen gosterirler.

1.3.1.3.8. Musteri Sikayetleri

Sikayetlere Cevap Verme

Uyeler, musterilerinin verilen hizmetlerden
kaynaklanan her tirlii sorularina cevap vermekle
birlikte, musteri sikayetlerinin nedenlerini
aragtirarak, hakl sikayetlerin tekrarlanmamasi igin
gereken onlemleri alirlar.

Uyelere verilen 6dillere reklam, ilan ve
duyurularda yer verilebilecegine, ancak odulun
kaynaginin kamuoyunca agik¢a anlagilabilmesi
amaciyla gerekli bilgilere reklam, ilan ve
duyurularda yer verilmesi gerekliligine,

Promosyon kampanyalarinin, yatirnmcilarin hak ve
yararlarini zedeleyici, iyi niyet kurallarina aykir
olmamasina ve abartilmis, gercege uymayan,
musterilerini veya kamuoyunu yaniltici bilgileri,
tarafsiz degerlendirmeler sonucunda ulagilmasi
mumkun olmayan hedefleri icermemesine,

Iade sistemine dayanarak gerceklestirilecek
kampanyalarda, 6dedigi komisyondan daha fazla
tutarda musteriye iade yapilmasina neden olacak
uygulamalara yer verilmemesine,

Promosyona iliskin maliyetlerin yatirimcilarin
hesaplarina yansitilmamasina,

Hatalarin Duzeltilmesi

Sikayete neden olan hatali uygulamalarin
duizeltilmesi ve yinelenmesinin dnlenmesi amaci
ile calisanlarini bilgilendirirler.

176



1.3.1.4. Diger Uyelerle iliskilere Iliskin Ilkeler

Uyelerin diger tyeler ile olan iligkilerinde agagidaki kurallara uymalar1 gerekmektedir.

1.3.1.4.1. Mesleki Sorumluluk, Dayanigma ve Bilgi Aligverisi

Dayanigma Ilkesi

Uyeler, sermaye piyasasinin saglikli bir sekilde gelismesi
ve olasi finansal suclarin 6nlenmesi amaciyla dayanisma

icinde hareket ederler.

Bilgi Paylagin

Uyeler, sermaye piyasasinin ve yatirrm hizmet ve
faaliyetlerinin gelistirilmesi temel hedefine donuk olarak

yapilacak caligmalarda kullanilmak tizere Birlik
biinyesinde olusturulacak bilgi bankasi icin yasal olarak
sir kapsaminda bulunmayan verileri agik, anlagilir ve

ongorilen stre icinde saglarlar.

1.3.1.4.2. Haksi1z Rekabetin Onlenmesi

Uyeler, sermaye piyasasinin durust, rekabetci ve etkin bir yap1 icinde gelismesi icin tizerlerine diigen gorevi yerine

getirirler. Bu ¢ercevede;

Ticari Itibar
« Diger Uyelerin ticari
itibarlarini zedeleyecek ve adil

alim-satim ilkelerini ihlal
edecek sekilde davranmazlar.

o Musteri elde etmek amaciyla,
diger Uyelerin faaliyetleri,
verdikleri hizmetler ve mali
gucu hakkinda yanlig, yaniltict
ve kotileyici beyanlarda
bulunarak dogrudan veya
dolayl sekilde menfaat
saglamazlar.

o Her bir sermaye piyasasi
kurumunun bir itibar
muessesesi oldugunu bilirler
ve itibar1 zedeleyici
davraniglarda bulunmazlar,
kendilerinin veya
yoneticilerinin 6zellikleri,
faaliyetleri, musterilere verdigi
hizmetler, mesleki deneyim
ve yeterlilikleri konusunda
yaniltict agiklamalardan
kacimairlar.

Piyasa Butunluga

o Bir menkul kiymetin degerine
iligkin olarak elde ettikleri
kamuya agiklanmamig
bilgileri kullanarak kendileri
ve/veya musterileri i¢in islem
yapmazlar ya da bagkalarini
bu yonde islem yapmaya sevk
etmezler.

o Piyasa dolandiriciligina
yonelik islemler yapmazlar,
piyasa bozucu eylemlerde
bulunmazlar, bu tur iglemlerin
yapilmasini engellemek i¢in
gerekli 6zeni gosterirler ve bu
islemlere bilerek veya basiretli
bir tacir olarak
ongorebilecekleri durumlarda
imkan tanimazlar.

Adil Fiyatlandirma ve Personel
Politikalar1

Basiretli bir tacir olarak
sunduklar1 hizmetlerle ilgili
komisyon, licret ve masraflara
iligkin tarifelerini belirlerler.
Sunduklar1 hizmetlerle ilgili
olarak musterilerinden
diizenlemelerde ve / veya
sozlesmeyle belirlenmis
tarifelerinde yer alan oran ve
tutarlardan farkli komisyon,
Ucret ve masraf almazlar ya da
bu sonucu dolayli olarak
doguracak sekilde islemlerde
bulunmazlar.

Diger uyelerin faaliyetlerini
surdirmelerini kesintiye
ugratacak sekilde ekip halinde
personel transferi yapmazIar.

Yeni ise baglayacak personelin
en son calistig diger Uyenin
musterilerine hizmet sunmak
amaciyla irtibat kurmasini en
az bir ay stireyle engelleyici
onlemleri alirlar.

Haksiz rekabet sonucunu
doguracak diger fiillerde
bulunmazlar.
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1.3.1.5. Calisanlarla Iliskiler

Uyelerin calisanlariyla olan iliskilerinde asagidaki kurallara uymalar1 gerekmektedir.

1.3.1.5.1. Calisanlarin Genel Nitelikleri

Uyeler, meslegin toplumdaki sayginligini ve sermaye piyasasina duyulan guiveni gelistirmek amaciyla,
¢alisanlariin gorevin gerektirdigi bilgi birikimi ve sorumluluk duygusuna sahip olmalarinmi gozetirler.
Sermaye Piyasas1 Calisanlar1 Etik Ilkeleri ve Davranis Kurallari'nda gecen ilke ve kurallara uymaya 6zen
gosterirler.

1.3.1.5.2. Mesleki Yeterlilik

Mesleki yeterlilik, Gistlenilecek gorevin gerektirdigi egitim ve mesleki deneyimlerin faaliyetlerin
yurutilmesine yetecek dizeyde olmasini ifade eder.

Mevzuatin 6ngérdugi alanlarda gerekli lisansa sahip olunmasi ve Sermaye Piyasasi Etik Ilkeleri ve Davranis
Kurallari'nda gecen ilke ve kurallara uyulmasi, mesleki yeterliligin saglanmasi anlamina gelir.

1.3.1.5.8. Mesleki Ozen ve Titizlik

Mesleki 6zen ve titizlik, dikkatli ve basiretli bir ¢calisanin ayni kosullar altinda ayrintilara verecegi 6nem,
gosterecegi dikkat ve gayreti ifade eder.

Uyeler, calisanlarinin mesleki 6zen ve titizligini saglamak icin i¢ kontrol sistemlerini kurar ve gerekli diger
tedbirleri alirlar.

Uyeler, yeni ise baslayacak personel hakkinda Sermaye Piyasas1 Kurulu diizenlemeleri cercevesinde
calisanlarin sicilinin tutulmasi konusunda yetkilendirilen kurulustan bilgi alirlar.

1.3.1.5.4. Kariyer Gelisimi

Uyeler, tim ¢alisanlarina gorevlerini yerine getirebilmeleri icin gerekli araclari, basarili olabilmeleri icin
gerekli bilgiyi, becerilerini gelistirebilmeleri i¢in gerekli egitim programlarim ve kariyer gelisimleri igin
gerekli firsatlart mali gligleri cercevesinde saglamaya 6zen gosterirler.

Uyeler, calisanlarin mesleki ytikselmelerinde bilgi, yetenek ve kisisel basar1 kadar; Birligin Meslek Kurallarina
baglilik ve bunlarin uygulanmasindaki 6zeni de degerlendirmelerde olcut olarak alirlar.

1.3.1.5.5. Calisanlarin Musterilerle iliskileri

Uye calisanlari, Uyenin bilgisi dahilinde;

1. Musterilerle borg-alacak, kefalet ve musterek hesap agtirmak (birinci dereceden akrabalar1 diginda) gibi
etik ilkelerle bagdagmayan iligkilere girmezler,

2. Musterilerden teamullerin tizerindeki degerde hediye almazlar,

3. Konumlarini kullanarak, gerek kendi is ortamlarindan, gerekse musterilerinin is olanaklarindan kisisel
cikar saglamazlar,

4. Portfoy yonetimi faaliyetleri disinda, musterilerden hisse senedi alim satim emri verme, ordino ve diger
belgeleri imzalama, nakit ve menkul kiymet yatirma ve cekme, virman iglemi yapma gibi islemlerin bir
veya birkagini iceren vekaletname alarak musteri adina islem yapmazlar.
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1.3.1.5.6. Calisanlarin Miusteri Olarak Iligkileri

Uyeler, calisanlarinin,

1. Calistiklar1 kuruma bor¢lanma,

2. Kendi nam ve hesaplarina sermaye piyasasi islemleri yapma

konularinda uygun gorecekleri kurallar: koyarlar. Uyelerin séz konusu kurallar calisanlarina imtiyaz

tanimayacak sekilde belirlemeleri esastir.

Uyeler, yukarida (b) bendinde yer alan konuda yapilacak diizenlemede, calisanlarin sermaye piyasasi islemleri

yapma sartlarina ve bu islemlere iliskin olarak Uyeyi bilgilendirme esaslarina yer verirler.

Uyeler, diger ityenin calisaninin kendilerinde hesap actirmasi durumunda, hesab1 actiranin diger tiyenin

calisan1 oldugunu bildirmesi ya da herhangi bir sekilde hesabin diger tiyenin ¢alisanina ait oldugunun

ogrenilmesi halinde, bu bilgiyi 6grendikleri tarihten itibaren en fazla bir hafta icinde hesabin agildig1 zamani

da belirtmek suretiyle diger uyeye yazili olarak bildirirler.

1.3.1.6. Kurum Bazinda Etik Kurallar Belirlenmesi ve Denetimi

Etik Kurallarin
Belirlenmesi

Uyeler, tabi olduklar
mevzuatta ve Birlikce
belirlenen Meslek Kurallarinda
yer alan hikkimlere aykirilik
teskil etmeyecek sekilde, kendi
faaliyetlerine, musteri ve
calisanlaryla olan iligkilerine
dair etik kurallari, Sermaye
Piyasas1 Calisanlar1 Etik Ilkeleri
ve Davranig Kurallari'na da
uygun olarak belirler ve gerekli
durumlarda guincellerler. Ote
yandan, uyeler ilgili taraflarin
bu kurallara uymasini
denetlerler.

Taahhutname

Uyeler, calistirdiklar
kisilerden, kurum ici etik
kurallarin okunup anlagildigina
ve gorev sureleri icinde bu
ilkelere uygun hizmet
verilecegine dair imzali bir
taahhtitname alirlar.

Asgari Hikumler
Birlik, Uyelerce hazirlanacak
etik kurallar icinde yer almas1

gereken asgari hukumleri
belirler.

1.3.1.7. Birlik ve Diger Kamu Kurum ve Kuruluslanyla Iligkiler

Uyeler, Birlik ve diger Kamu Kurum ve Kuruluslariyla iliskilerinde durtstliik 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 kolaylastiricl sekilde hareket ederler.
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1.3.2. Sermaye Piyasas1 Calisanlar Etik Ilkeleri ve Davranis Kurallarn

1.3.2.1. Etik Ilkeler ve Davranmis Kurallarina Genel Bakis

Etik Ilkeler Nedir?

Etik ilkeler, belirli bir meslekte ¢alisanlara ya da belirli
bir meslegin orgutsel davraniglarina rehberlik eden,
ahlaki kurallar1 iceren ve s6z konusu davranista
bulunacak kisi veya kurumlar1 derin dustinerek
eyleme gecme/gecmeme surecine yonelten yazili ve
agiklayici nitelikteki ilkelerdir. Bu sekilde
olusturulmus etik ilkeler, caliganlarin gorevlerini veya
mesleklerini en iyi sekilde yapmaya, meslekleri icin
konulmug kurallara uymaya, mesleklerini yaparken
eylemlerinin ahlaki niteligini unutmamaya yoneltir.

Meslek etigi olarak da adlandirilan bu ilkeler; belirli
bir meslek grubunun bir meslege iligkin olarak
olusturup, korudugu; meslek tiyelerine uymalari
gereken ilkeleri gosteren, onlar1 belli kurallar
cercevesinde davranmaya zorlayan, kisisel
egilimlerini sinirlayan, yetersiz ve ilkesiz Gyeleri
meslekten diglayan; meslek i¢i rekabeti duizenleyen
ve hizmet ideallerini korumay1 amaglayan mesleki
ilkeler butunudur.

Davranis Kurallar1 Nedir?

Davranis Kurallar ise, Etik Ilkelerin yan sira, belirli
bir meslekte ¢alisan kisilerin mesleklerini nasil
yapmalar1 gerektigi konusunda yol gosterici, 6gretici
ve sinirlayici olmasi amaciyla gelistirilen kurallardur.
Bu ilkeler Etik Ilkelere uymanin yan sira, is ve
islemler yapilirken karsilagilan durumlarda basiretli
bir kisinin nasil davranmasi gerektigini idealize
etmektedir. Etik Ilkeler, kisiligi ve onun gelisimini
hedef alan soyut kavramlari belirtirken, Davranig
Kurallar, belirli bir meslegin uygulamasina yonelik
somut yonlendirmeleri icermektedir.

1.3.2.2. Sermaye Piyasasinda Etik Ilkeler ve Davranis Kurallar

Finansal piyasalarin temel islevi kaynaklarin etkin, verimli ve tutumlu bir sekilde dagitilmasi ve boylece ekonomik

biiylimenin saglanmasi olarak goérilmustur. Bu yaklasim, kisilerin degerlerini ve degerlerinden elde edilen faydalarini

en ¢coklama gudusunde oldugu varsayimina dayanarak, tam rekabet ortaminda ¢alisan piyasalarin, kaynaklarin

dagitilmasi iglevini herhangi bir miidahaleye gerek kalmadan kendiliginden etkin, verimli ve ekonomik sekilde

gerceklestirecegini varsaymaktadir.

2008'de yasanan finansal kriz tiim dinyaya, kendi ¢ikarlar1 igin yarigan musteri temsilcilerinin agilmamasi gereken

kredileri agmak i¢in ¢aba sarf edebildigini, bu kisilerin bagl oldugu yoneticilerin vermemesi gereken onaylari

verebildigini, bu kredilerin yatirim kuruluglar tarafindan sorgulanmadan ya da sorgulansa bile sonuglar1

onemsenmeden havuzlastirilarak menkul kiymetlestirilebildigini ve pazarlanabildigini gostermistir. Baska bir

deyisle, ekonomik ¢ikarini en ¢oklamaya calismak ve bu amag icin bagka bir kaygi gézetmeksizin hareket etmek

sonunda etkinlik ve verimliligin saglanmadigi, hatta bunun krizi tetiklemek ya da krizin etkilerini artirmak gibi

olumsuz sonuglara yol actig1 gorulmustur.

Iste bu durum, finans piyasalarinin her katmaninda ahlaki deger yargilarindaki eksikligin sorgulanmasi ve bu

eksikliklerin giderilmesi i¢gin etik ilkeler gelistirilmesini gerekli kilmistir. Boylece, finans piyasasini temel iglevlerinin

temeline, dorduncti "E" olarak Etik yerlestirilmisgtir.

Bu kapsamda, uluslararasi genel kabul gormiis etik ilkeler ve davranig kurallar1 gozetilerek, sermaye piyasasi

kurumlarinda calisanlarin sermaye piyasasi faaliyetlerinde rehberlik etmesi amaciyla "Sermaye Piyasas1 Calisanlar1 Etik

Ilkeleri ve Davramis Kurallar1” (SPEK) hazirlanmistir. SPEK karmasik etik durumlarla karsilasan sermaye piyasasi
calisaninin, yoneticilerine, kendisine bagh ¢alisanlarina, musterilerine ve tim finans piyasasina karst sorumluluklarini

belirlemesinde destek olmay1 hedeflemektedir.
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1.3.2.3. TSPB Etik ilkeleri

1.3.2.3.1. Temel ilke

Sermaye piyasasi ¢alisani,
kamuoyuyla musterilerle,
isvereniyle, caligma
arkadaglariyla ve sermaye
piyasasimnin diger
katilimcilanyla iligkilerinde
bagimsiz, durust, adil, yetkin,
ozenli, guncel bilgilere dayali,
saygili ve etik hareket eder.

1.3.2.3.4. Surekli Gelisim

Sermaye piyasasi ¢alisani,
sermaye piyasasinin surekli
degisim ve gelisim icinde
oldugunun farkindadir, bilgi ve
becerilerini gtincel tutmak ve
gelistirmek icin ¢aba sarf eder.

1.3.2.3.2. Bagimsizlik,
Durustlik ve Adillik

Sermaye piyasasi ¢alisani,
sermaye piyasasinin onurunu
ve musterilerinin ¢ikarlarini
kendi kisisel ¢ikarlarinin
uzerinde tutar; musterilere
acik, anlagilir ve dogru bilgi
verir ve hizmetleri zamaninda,
dogru ve eksiksiz yerine getirir;
musteri ayrimi yapmaksizin
her musteriye esit sekilde
davranir.

1.3.2.3.5. Sir Saklama

Sermaye piyasasi ¢alisani,
calistiklar1 kurum ve
musterileri hakkinda
ogrendikleri sirlar agiklamaz,
bu sirlar1 kendilerinin veya
ucuncu kigilerin menfaatine

1.3.2.3.3. Ozen ve
Titizlik

Sermaye piyasasi ¢alisani,
calismalarinda ve kararlarinda
dikkatli ve basiretli bir kiginin
ayni1 kosullar altinda ayrintilara
verecegi Onemi verir ve
gosterecegi dikkat ve gayreti
gosterir.

1.3.2.3.6. Etik Dusunme

Sermaye piyasasi ¢alisani,
sermaye piyasasl
faaliyetlerinde bulunurken
kargilastig1 olaylar karsisinda
sermaye piyasasl mevzuati ve
kurumsal degerleri goz

kullanmaz. onunde bulundurarak 6zgur
iradesine dayanan bagimsiz
kanaatini kullanir; diger
bireyleri de sermaye piyasasi
etik ilkeleri ¢ercevesinde
davranmaya ve meslegin
sayginligini korumaya tesvik

eder.

1.3.2.4. TSPB Davranis Kurallar1 ve Aciklamalari
1.3.2.4.1. Mesleki Uzmanlhik Kural

Sermaye piyasasi ¢alisaninin, sunmus oldugu sermaye piyasasi faaliyetini tam ve yetkin bir sekilde
gerceklestirebilecegi duzeyde yasal cerceveyi bilmesi beklenmektedir. Bu nedenle konuya iligkin olarak asagidaki
kurallar belirlenmistir.

1.3.2.4.1.1. Mevzuatin Bilinmesi

Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasi ve ilgili diger mevzuati, kurum ic¢i duzenlemeleri 6grenmeli, kendini
guncel tutmali ve bunlara uymalidir. Mevzuatlar arasinda uyumsuzluk veya celiski olmasi durumunda daha kat1
olan duzenlemeye gore hareket etmelidir. Sermaye piyasasi ¢alisan1 duzenlemeleri kasitli olarak ihlal etmemeli,

ihlal ihtimalinin belirmesi durumunda kendisini konunun disinda tutmaly, ihlal edenlere yardimci olmamali ve

konuyu kurum yetkililerine bildirmelidir.
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Sermaye piyasasi ¢alisani, sunduklari sermaye piyasasi faaliyetlerine yonelik Tiirk mevzuatinin ve hizmet
sunulmas1 durumunda ilgili tilke diizenlemelerinin farkinda olmali ve bunlar1 6grenip anlamalidir. Ote yandan,
bu kural sermaye piyasasi calisaninin ilgili mevzuat konusunda uzman olmasi anlamina gelmemektedir. Onemli
olan, sermaye piyasasi ¢alisganinin sunmus oldugu sermaye piyasasi faaliyetini tam ve yetkin bir sekilde
gerceklestirebilecegi duzeyde yasal cerceveyi bilmesidir.

Musterilere yurt digina yonelik ve/veya yurt disinda sermaye piyasasi faaliyetleri sunuldugu durumlarda, ilgili
ulkenin mevzuatiyla, Turk mevzuatinin celistigi durumlarda veya ilgili tilkede ve/veya Turk mevzuatinda konu
hakkinda hi¢ dizenleme bulunmadigi durumlarda, sermaye piyasasi ¢alisgan1 daha kat1 olan diizenlemeye
uymalidir. Sermaye piyasasi ¢aligani ¢aligtiklart kurumunun i¢ duzenlemelerini ve davranig kurallarini bilmeli ve
buna uygun davranmalidir. Gerek Turk mevzuati, gerekse yabanci ilke mevzuatinda yasaklanmamis bir eylem,
etik dusunulduginde sermaye piyasasini ve yatirimcilarin ¢ikarlarini zedeleyebilecegi sonucuna ulasiliyorsa,
yapilmamalidir.

Sermaye piyasasi ¢alisani, ¢alistigi kurumun ya da bir

musterinin is ve islemlerinin, mevzuat hukumlerine ® Mevzuatin uygulanmasi sirasinda ortaya
aykirilik olusturdugunu fark etmesi durumunda, konu cikabilecek celigkili durumlarda; ¢alistiklar
hakkinda ilgilileri uyarmasi ve buna ragmen is ve sermaye piyasasi kurumunun mevzuata
islemin yapilmaya devam edilmesi durumunda, s6z uyum biriminden ve/veya hukuk

konusu eylemle ve/veya kurumla iligkisini kesmesi boliimiinden destek almalidar.

gerekir. Gerektigi durumlarda, Sermaye Piyasas1
Kuruluna (SPK), Mali Suclar1 Arastirma Kuruluna
(MASAK) ve/veya Turkiye Sermaye Piyasalari
Birligine (T'SPB) bildirim yapilmalidir.

Sermaye piyasasi kurumlar1 da sermaye piyasasi ¢calisaninin SPEK'e ve ilgili diger mevzuata kolayca ulagsmasini
saglar, sermaye piyasasi ¢alisganinin mevzuat degisiklikleri konusunda giincel kalmasina yonelik surecler hazirlar,
egitim almalarini saglar ve sermaye piyasasi ¢alisaninin olasi ihlalleri kurum iginde bildirebilecegi ortami sunar.

Temel Yukumlultkler
M t10g
cevauatt Lgrenme Guncel Tutma
Sermaye piyasasi ve ilgili diger
yePy .. V S ) Mevzuat degisikliklerini takip etmek
mevzuati, kurum ici diizenlemeleri |i M) e
. A ve bilgileri guncel tutmak
ogrenmek
Ihlalleri Bildirme (J Uygun Davranis
Mevzuat ihlallerini ilgili kurum Mevzuata ve kurum igi
yetkililerine bildirmek dizenlemelere uygun davranmak
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Ornek Vakalar: Mevzuatin Bilinmesi

® Ornekl1:

Nil bir arac1 kurumda kurumsal finansman
boliimiinde ¢caligmaktadir. Bir sirketin pay
ihracina yonelik ¢alisma sirasinda SPK'ya
sunulmus olan finansal tablolarda donem
sonu karinin oldugundan daha yuksek
gorunmesini saglayacak ve mevcut
mubhasebe standartlarina aykirilik
olusturacak kasti iglemler yapildigini fark
eder. Nil, araci1 kurumun mevzuata uyum
biriminden ne yapmasi gerektigi konusunda
bilgi ister. Mevzuata uyum birimi gorevlisi
s0z konusu finansal tablolar1 hazirlama
sorumlulugunun sirkette ait oldugunu,
kendisinin SPK'ya bildirim yapmasina gerek
olmadigin belirtir.

Yorum 1:

Finansal tablolarin olusturulmasinda gorev
almamis olmasi ve mevzuata uyum
gorevlisinin gorusune basvurulmasi Nil'i
sorumluluktan kurtarmamaktadir. Boylesi
bir durumda Nil'in yapmasi gereken
gereginin yapilmasi i¢in ilgili kurum birim
yoneticilerine durumu bildirmek, buna
ragmen sonu¢ alamadig1 durumda bu is ve
islemin disinda kalarak, SPK'ya, MASAK'a
ve/veya TSPB'ye bildirim yapmalidir.

® Ornek 3:

@ Ornek 2:

Unal bir portféy yonetim sirketinde
calismaktadir. Unal, portfoy yonetim
sirketinin yonetmis oldugu musteri
portfoylerinin performansina iliskin
sunumunda esas alinabilecek bir
karsilagtirma ol¢titii bulunmasina ragmen
esik deger kullanildigini ve boylece yonetilen
portfoylerin getirisinin oldugundan yuksek
gosterildigini fark eder.

Yorum 2:

Performansin yanlig yansitilmasi mevzuatla
getirilmis bir hitkmiin ihlalidir. Unal'in
yapmasi gereken, konu hakkinda sirali
amirlerini veya gerekli durumlarda uyum
gorevlisini ve i¢ denetim birimlerini
uyarmak olmalidir. Sirketin s6z konusu
sunumlar1 kullanmaya devam etmesi
durumunda faaliyetle iligkisini kesmeli ve
konuyla ilgili diizenleyici denetleyici
kurumlara bildirim yapmalidir.

Sevda, buyuk bir arac1 kurumda yurt dig1 piyasalar uzmani olarak temel analiz yapmaktadir. Calismasi

kapsaminda olan bir tilkede mukim bir sirketle ilgili inceleme yaparken, heniiz kamuya agiklanmamis ve
sirketin piyasa degerini etkileyebilecek bir bilgi edinmistir. Ilgili tilkede bilgi suiistimali sucu

duzenlenmemistir.

Yorum 3:

Sevda daha kat1 dizenlemeler iceren Turk mevzuatindaki kurallara uymali ve musterilerine tavsiyeler

hazirlarken bu faktori g6z 6ntinde bulundurmaldar.
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1.3.2.4.1.2. Bagimsizlik ve Tarafsizlik

Sermaye piyasasi ¢alisan1 mesleki faaliyetleri stiresince bagimsiz ve tarafsiz olmali ve bunu sirdirmek i¢cin makul 6zen
ve kanaatlerini kullanmalidir. Sermaye piyasasi ¢alisani kendilerinin ya da baskalarinin bagimsizligina ve tarafsizligina
golge dustrebilecek hicbir hediye, menfaat, maddi ¢ikar, maddi karsilik saglamamali, buna yol acabilecek teklif veya
talepte bulunmamalidir.

Bagimsizlik ve Tarafsizlik davranis kurali, sermaye piyasasi ¢alisaninin miusterileri ve etrafindaki diger kisiler ile olan
iligkileri sirasinda ortaya cikabilecek menfaat catismasindan veya kisisel kanaatlerini olumsuz etkileyen diger
durumlardan etkilenmemelerini saglamaya yoneliktir.

Sermaye piyasasi ¢alisani sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunulmasi sirasinda geligki yasayabilecegi bircok durumla
kargilasabilmektedir. Ornegin, aract kurum miisteri temsilcisi aract kurumun komisyon gelirlerini artirmakla,
musterisine gereksiz alim satim yaptirmamak arasinda kalabilir; portfoy yonetim sirketinde calisan bir portfoy
yoneticisi ihra¢ yapan ayni gruba dahil bir sirketin sermaye piyasasi araclarini almakla, yonetmis oldugu portfoye karsi
sorumluluklar1 arasinda kalabilir; derecelendirme faaliyeti yapan bir derecelendirme uzmani notun daha ytksek
verilmesi i¢in ilgili sirketin yoneticilerinin etkisi altinda kalabilir. Biitiin bu ihtimallerde sermaye piyasasi ¢alisganinin
hem sermaye piyasasinin diizenli igleyisinin saglanmasi agisindan hem de is yaptigi kisilere kargt 6zen borcu agisindan
sorumluluklar1 oldugunu unutmamasi ve bagimsizligini ve tarafsizligini korumasi gerekir.

Ayrica, sermaye piyasasi ¢alisganinin gorusunu etkilemek icin luks eglencelere davetiye verme, pahali gosterilere bilet
bulma, bagka igleri yonlendirme vaat etme, talep fazlasi olan halka arzlarda 6ncelik verme gibi ¢esitli menfaatler teklif
edilebilir. Sermaye piyasas1 calisaninin yapacagi bir is karsihiginda yukarida belirtilen tipte menfaat saglamasinin
bagimsizligini ve tarafsizligini olumsuz yonde etkileyecegi kabul edilmektedir. Miitevazi hediyeler kabul edilebilir
olmakla birlikte, sermaye piyasasi calisganinin musteri menfaatleriyle catisacak ortik veya acik 6nerileri kabul etmemesi
ve bu yonde gelecek baskilara karsi durmak i¢in 6zel bir onem gostermesi gerekmektedir. Bu anlamda en dogru
yontem bagimsizlik ve tarafsizligi tehdit ettigi diigintlebilecek her tiirlti hediye teklifinin reddedilmesidir.

Bagimsizlig1 ve tarafsizligi etkileyebilecek bir bagka olasilik sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunulmasi sonucunda
musterinin memnuniyetinin ifadesi olarak sermaye piyasasi ¢aliganina cesitli menfaatler saglamasi veya vaat etmesidir.
Ornegin, aracilik faaliyeti sirasinda alim satim maliyetinin belirli bir seviyede tutturulmas1 durumunda musterinin
deniz kenarindaki yazliginda tatile gondermeyi teklif etmesi, portfoy yonetimi faaliyeti sirasinda belirli bir getirinin
saglanmasi durumunda futbol turnuvasi finallerine bilet saglanmasi gibi. Bu tir durumlarda sermaye piyasast
calisaniin iglem éncesinde igvereni bilgilendirmesi gereklidir. Islem 6ncesi bilgilendirmenin miimkiin olmamas1
durumunda saglanan menfaati igverene ilk firsatta agciklanmasi gereklidir.

Aragtirma raporlarinin hazirlanmasi sirasinda da bagimsizligi ve tarafsizlig etkileyebilecek durumlar ortaya ¢ikabilir.
Ornegin, halka acik olan ve arastirma bolimunin inceleme raporu kapsaminda olan bir sirket, ayni zamanda araci
kurumun musterisidir. Aragtirma bolimuntn finansal analiz calismasi sonrasinda s6z konusu sirket hakkinda "sat"
tavsiyesi vermesi araci kurumla sirket arasindaki ticari iligkinin bozulmasi sonucunu dogurabilecektir. Bagka bir olasilik,
s0z konusu sirket tarafindan aragtirma boéliimune "al" tavsiyesi verilmesini saglamak i¢in yonlendirme yapilmasidir. Bu
ve benzer durumlarda sermaye piyasasi ¢alisaninin bagimsizligina ve tarafsizligina golge dusirmemesi, arastirma
raporlarinin 6rtuk ve belirsiz ifadeler icermemesi, genel kabul gérmus finansal analizlerin kullanilarak muterilerin tam
ve dogru sekilde anlamalarini saglayacak bicimde hazirlanmasi gerekir.

Menfaat Catigmasi Durumlari Reddedilmesi Gereken Teklifler Aragtirma Raporlarinda Dikkat
o Komisyon gelirlerini artirma o Liks eglencelere davetiyeler Edilecekler

vs. musteri ¢ikarlarini koruma o Pahali gosterilere biletler o Ortik ve belirsiz ifadelerden
o Grup sirketlerinin Grunlerini « Baska isleri ydnlendirme ka¢inma

satma vs. portfoy sorumlulugu vaatleri o Genel kabul géormus finansal
o Derecelendirme notlarinda e Halka arzlarda éncelik verme analizlerin kullanilmas:

sirket baskis1 o Misterilerin tam ve dogru
anlamasini saglama
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Ornek Vakalar: Bagimsizlik ve Tarafsizlik

@ Ornek1:

Bir arac1 kurumda maden sektorint
kapsayan arastirma raporlar1 hazirlayan
Cagla, Borsaya kote bir madencilik sirketi
tarafindan analistlere yonelik olarak
tesislerine duzenlenecek bir ziyarete
katilmaya davet edilmistir. Sirket analist
grubu icin ulagim ve tesislerin yakinindaki
tek konaklama yeri olan otelde konaklama
masraflarini karsilamaktadir. Cagla,
konaklama masraflarinin kargilanmasini
kabul etmez ve kendisi 6der.

Yorum 1:

Cagla'nin konaklama masraflarinin sirket
tarafindan karsilanmasi durumunda SPEK'e
aykirilik s6z konusu olmayacaktir. Ciinkii s6z
konusu seyahat ig icin yapilmaktadir ve
gidilen bolgede alternatif bir konaklama
olanag1 bulunmamaktadir.

Ornek 3:

Gokhan'in galigtigi araci kurum bir sirketin
tahvil ihracina aracilik yapmaktadir. Thrag
yapacak olan sirket oldukga riskli bir
durumda olmasina karsin tahvilin getirisi
yeterli seviyede gorunmemektedir. Gokhan,
aract kurumla ayn1 gruptaki portfoy yonetim
sirketinin kurucusu oldugu fonlarin portfoy
yonetici Esra ile konusarak ihragtan yatirim
fonlan portféytne tahvil almasi konusunda
yonlendirme yapmaktadir.

Yorum 3:

Esranin yonetmis oldugu yatirimi fonlarina
kars1 6zen ve sadakat borcu bulunmaktadir.
Dolayisiyla, Gokhan'in talebi kargisinda
bagimsiz ve tarafsiz davranmali, ihracin risk
ve getirisini degerlendirerek yonetmis
oldugu portfoyler icin uygun olup
olmayacagini degerlendirmesi gerekir.

@ Ornek 2:

Ayse, bir portfoy yonetim sirketinde
aragtirma bolimunde ¢alismaktadir.
Bankacilik sektorune yonelik yapmis oldugu
bir aragtirmada ayni gruba dahil bankanin
borsa fiyatinin yiksek oldugu sonucuna
ulagmustir. Ancak olumsuz bir aragtirma
raporunun iligkilerine zarar vereceginden
endiselenmektedir.

Yorum 2:

Ayse, bagimsiz ve tarafsiz davranmali,
aragtirma raporunun arkasinda durmahdir.

Ornek 4:

Kerim, bir araci kurumun yabanci
musterileri islemlerine yonelik bolimunde
gorevlidir. Yabanc1 musteriler emir verirken
ortalama bir fiyat vermekte, Kerim borsa
fiyatlar1 Gzerinden yapmaig oldugu islemlerle
ortalama fiyat1 tutturmaya ¢alismaktadir. Ay
sonunda musteriyle yapilan degerlendirme
sonucunda islemlerin ortalama fiyattan daha
iyl duzeyde gerceklestirildigi gorulmesi
Uzerine, musteri Diinya Kupasi finalleri i¢in
Kerim'e iki bilet, yakindaki bir tatil koytinde
iki gece konaklama, yemek ve maca limuzin
ile ulasim hediye etmistir. Kerim saglanan bu
menfaati isverenine bildirmemistir.

Yorum 4:

Kerim saglamis oldugu menfaati isverenine
bildirmeyerek bagimsizlik ve tarafsizligini
olumsuz yonde etkileyecek davranista
bulunmustur.
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1.3.2.4.1.3. Gercekdis1 Gosterim

Sermaye piyasasi ¢alisani sundugu sermaye piyasasi faaliyetleriyle ilgili gercege aykir1 beyanda bulunmamalidir.

Sermaye piyasalar1 giiven uzerine kuruludur.
Yatirimcilar finansal bilgilerine inandiklar kisiler
tarafindan kendilerine saglanan beyanlar ve bilgilere
guvenebilmelidir. Yanlis veya yaniltic1 gosterimde
bulunan sermaye piyasasi ¢alisani yatirimcilara zarar
vermenin yani sira sermaye piyasalarina olan guveni
de zedelemektedir.

Gercekdig1 gosterim, herhangi bir gercekdisi beyan,
bir verinin ihmal edilmesi veya yanlig ve yaniltici ifade
seklinde olabilir. Sermaye piyasas1 ¢aligani s6zIli
ifadeleri, aragtirma raporlari, kamuyu aydinlatma
belgeleri, piyasa bultenleri, gazete makaleleri, e-
postalar, sosyal aglardaki yazilar vb. gibi
dokiimanlarda bilingli olarak yanlis bilgi vermemeli,
kendisi i¢in olumsuz olabilecek bir bilgiyi
saklamamal1 veya sermaye piyasasi kurumu veya
sermaye piyasasi aract hakkinda yanlis izlenim
olusturmamalidir.

Ayrica, sermaye piyasasi kurumlari temel, teknik ve
sayisal analizlere dayali modeller gelistirebilmekte,
yatirim tavsiyelerini ve stratejilerini s6z konusu
modellere dayandirmaktadir. Bu tip modellerin olas1
tam degiskenleri 6ngérmesi ve icermesi mumkun
olamayacagindan zarar riskini de barindirabilecektir..
Dolayisiyla, musterilere yatirim modellerinin sunumu
sirasinda olas1 tim senaryolarin tam ve agik sekilde
aktarilmasi gerekir.

Sermaye piyasasi ¢alisan1 sunumlarinda bagkalar1
tarafindan derlenmis verileri ve/veya hazirlanmig
raporlar da kullanabilmektedir. Bu tip veriler
kullanirken mutlaka 6zgtin kaynaga ilgi verilmeli,
bilginin kendisi tarafindan hazirlandig: gibi bir
izlenim yaratilmamalidir. Bu kurala aykirilik
durumunda sermaye piyasasi ¢alisan intihal yapmaisg
olacak, yetenekleri ve yetkinlikleri konusunda
yatirimcilara gercek dis1 gosterimde bulunmus
olacaktir. Bu kurala aykirilik ayn1 zamanda fikri ve
sinai haklara iligkin diizenlemelere de aykiriik
olusturacaktr.

Sermaye piyasasi ¢alisani sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunulmasi sirasinda yatirimlarla ilgili herhangi bir getiri

taahhtidiinde bulunmamalidir. Yatirim getirilerini etkileyen bircok degisken bulunmaktadir. Bu degiskenlerin
buyuk bolimune etki edilmesi miimkun olamamaktadir. Buna ragmen yatirimlar igin belirli bir getiri oraninin

garanti edilmesi (0rnegin "bu yatinnmin %X kazandiracagini garanti ederim" denilmesi), yatirimcilar igin yaniltici

sonuglar dogurmakta ve sermaye piyasalarina giivenin sarsilmasina yol agcmaktadir.

Gercekdis1 Gosterim Turleri

o Gergekdis1 beyanlar Davraniglar

Kacimilmasi Gereken

Kaynak Gosterimi

o Bagkalarmin verilerini

~ el sl ek e « Bilingli olarak yanls bilgi kullanirken kaynak

* Yanlis ve yaniltic ifadeler vermek ‘F)ehrtmek
» Olumsuz bilgileri saklamak  Intihalden kaginmak
» Yanlis izlenim olusturmak  Fikri haklar1 korumak

¢ Getiri taahhudunde

bulunmak



Ornek Vakalar: Gercekdis1 Gosterim

@ Ornek1: @ Ornek 2:
Engin, emir iletimine aracilik yetki belgesi Ilker internet sitesinde enerji sektoriine
olan bir bankada musteri temsilcisi olarak yonelik makaleler yazmaktadir. Stileyman
caligmaktadir. Musterilerinden Nazim'a bir portfdy yonetim sirketinde arastirma
yukli miktarda bir miras kaldigini uzmani olarak calismakta ve Ilker'in
ogrenmistir. Engin, Nazim'1 arayarak yazilarin takip etmektedir. Ilker
yatirimlarini sermaye piyasasi urunlerinde makalelerinin birinde Turkiye'de faaliyet
degerlendirmek istemesi durumunda ihtiyag gosteren bir enerji sirketinin bilinen ve
duyabilecegi her turli sermaye piyasasi tahmini rezervleri, iretim kapasitesi, mevcut
faaliyetlerini saglayabilecegini belirtmistir. sat1s fiyatlar, irtin arzinda gelecekte

olusabilecek kisitlamalar ve bunun

Yorum I: sonucundaki muhtemel satig fiyatlar

Emir iletimine aracilik musteri emirlerinin konusunda kapsamli bir bilgi vermistir.

alinarak bir islem veya portféy aracisina Suleyman, musteri sunumlarina s6z konusu

bilgileri aynen eklemis ancak kaynaga
yonelik her hangi bir ilgi vermemistir.

iletilmesinden ibarettir. Dolayisiyla, Engin'in
her turlu sermaye piyasasi faaliyetleri
saglanabilecegi yonundeki ifadesi gercege

1 Yorum 2:
uygun degildir.
Stuleyman alint1 kaynagi gostermeyip aynen
alarak intihal yapmustir.
@ Ornek 3:

Serkan kaldiragh iglemler tizerine is modeli gelistirmis bir arac1 kurumun satis muduru olarak gorev
olmaktadir. Musterileriyle yaptig1 gorusmelerde, yeni sermaye piyasasi mevzuati ile getirilen diizenleme
sonrasinda musterilerin tim teminatlarinin givence altinda oldugu, higbir sekilde teminat varliklarina
kimsenin el uzatamayacagi ve hatta araci kurum iflas etse dahi varliklarinin Yatinmeilart Tazmin
Merkezi kapsaminda oldugu bilgisini vermektedir.

Yorum 3:

Serkan gercek dis1 bir bilgi vermistir. Her ne kadar musteri teminatlar1 Takasbank buinyesinde
izlenmekteyse de aracit kurumun s6z konusu teminatlari (izinsiz) kullanimi ihtimali bulunmaktadir.
Ayrica, kaldirach igslemler Yatirnmcilarin Tazmininden yararlanabilmekle birlikte bir st sinir
bulunmaktadir. Dolayisiyla Serkan'in musterilere bu bilgileri de vermesi gerekir.

1.3.2.4.1.4. Mesleki Uzmanliga Uygun Olmayan Davranis

Sermaye piyasasi ¢alisani sahtekarlik, hile ya da aldatma iceren hicbir mesleki davranigta bulunmamali; mesleki
itibar1, durustligu olumsuz etkileyebilecek, yetkinlikleri konusunda yanlis izlenim uyandiracak her turla

eylemden kaginmalidir.

Sermaye piyasasi ¢alisaninin mevzuati bilmesine yonelik davranis kurali mevcut kanun, yonetmelik, teblig, ilke
karar1 vb. gibi diizenlemelere uyma yukumlulugunu belirtirken, Mesleki Uzmanliga Uygun Olmayan Davranig
kurali profesyonel durustligu, itibar1 veya yetkinligini zedeleyen tiim davraniglar ele almaktadir.
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Yalan, aldatma, hirsizlik ve diger durust olmayan davranislari iceren herhangi bir eylem davrams kuralinin ihlali
anlamina gelir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta eylemin mevcut mevzuata aykirt olmamasina ragmen,

eylemin sermaye piyasasina guveni sarsacak nitelikte olmasidir.

Ornek Vaka: Mesleki Uzmanlhiga Uygun Olmayan Davranis

@ Ornek1:

Ahmet bir arac1 kurumda musteri temsilcisi olarak ¢calismaktadir. Ahmet ve arkadaglar 6gle
yemeklerinde yakindaki ali veris merkezine gitmekte ve yemegin yaninda alkol iceren icecekler de
almaktadir. Ahmet bazen igkiyi fazla kacirabilmekte ve bunun sonucunda ¢alisma arkadaslar ogle
yemeginden sonraki yatirim tavsiyelerinde Ahmet'e kugkuyla yaklagsmaktadar.

Yorum 1:

Ahmet'in ickiyi fazla kagirmasi kendisinin mesleki gtivenilirligini ve dolayisiyla sermaye piyasasinin
isleyisini olumsuz etkiledigi i¢in davranig kuralinin ihlali anlamina gelmektedir.

1.3.2.4.2. Sermaye Piyasalarinin Durust Isleyisini Saglama Kural

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda sug olarak tanimlanan ve cezai yaptirimlara baglanan fiiller ile idari yaptirimlara
baglanmis olan bazi1 davraniglar piyasanin diirust igleyisini bozmaktadir. Bu nedenle konuya iligkin asagidaki
kurallar belirlenmistir.

1.3.2.4.2.1. Icsel Bilgilerin Kullanimi

Sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin yatirnnm kararlarini etkileyebilecek henuz
kamuya aciklanmamus bilgi, olay ve gelismeleri edinmis olan sermaye piyasasi ¢aligani bilgi suistimali suguna yol
acacak is ve islemleri yapmaktan ve/veya yapanlara yardimci olmaktan kaginmali ve islemlerin yapilmasinm
onleyecek tedbirleri almalidir.

Bilgi asimetrisi sermaye piyasasinin etkinligini bozmakta, piyasalara tam ve agik sekilde isleyisine olan guiveni
sarsmakta ve bu nedenle i¢sel bilgilerin kullanilmasi yoluyla yapilan islemler diizenleyici kurumlar tarafindan
yasaklanmaktadir. Kisa vadede kisisel kar saglamak i¢in kullanilan bu islemler, ortaya ¢ikan guven sorunu
nedeniyle uzun vadede yatinmecilarin sermaye piyasalarindan uzaklasmalarina neden olabilmektedir. Bu nedenle,
icsel bilgilere dayali islemler su¢ olmanin yani sira davranig kuralinin da ihlali anlamina gelecektir.

Bir bilginin i¢sel nitelik tasiy1p tasimadigini degerlendirirken sermaye piyasasi ¢calisaninin mesleki bilgisini,
deneyimini ve sagduyusunu kullanmas: gerekmektedir. Bir bilginin i¢sel olup olmadigini belirlerken iceriginin
yani sira kaynagi da ayrica 6nem tasiyacaktir. Bilginin kaynagina olan giiven azaldik¢a i¢sel olma ihtimali de o
ol¢ude azalacaktir. Ornegin, bir sirketin idari sorumlulugu bulunan bir yetkilisinden gelen yeni bir yatirimla ilgili
bilginin i¢sel olma ihtimali yuksek iken, sirketin rakibi durumundaki bir girketin yetkilisinin verdigi bilginin i¢sel
olma olasilig1 daha az olacaktir. Bir bagka unsur, bilgilerin fiyat tizerindeki etkisinin belirsizligidir. Fiyat
uzerindeki etkisinin belirsizligi arttik¢a bilginin 6nem duzeyi de azalacaktir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi ¢aligani
bu tip degiskenlere bakarak bilginin i¢sel olup olmadigina karar verecektir.

Bilgi genel olarak piyasaya yayilincaya veya piyasa tarafindan erisilebilir oluncaya kadar icseldir. Ornegin KAP'ta
yayinlanan veya bir basin bulteniyle dagitilan finansal tablolar etkin bir sekilde yayilmistir. Ancak, kuigcuk bir
yatirimci grubu, analist veya diger piyasa katiimcilarina yonelik kapali devre yapilan bir sunumda verilen igsel
bilgilerin kamuya yayilmis oldugunu kabul etmek mimkun olmayabilir. Bu tur bilgiler tim yatirimcilara
sunuluncaya kadar genel olarak icsel bilgi olarak niteligini korur.
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Ote yandan, yatirim analizi yapan, sirket finansal tablolarini inceleyen ve sirketin bulundugu sektordeki verileri

arastiran, sirketin yatirimeti iligkileri bolimuyle temas kuran bir arastirma uzmani, kendi kisisel deneyimini kullanarak

sirketin piyasa degeri konusunda 6ngoriude bulunabilir. Bu tip kisisel 6ngorilere dayali olarak elde edilen sonuglarin

kullanilmas, i¢sel bilgi kullanimi kapsaminda degildir. Ancak, bu tip durumlarda dahi sermaye piyasasi ¢aligani

aragtirmasinin ve sonuclarinin dayanagi olan bilgi ve belgeleri olasi ihtilaflarda kanit olarak kullanmak tizere

saklamalidir.
Icsel Bilgi Degerlendirme Icsel Bilgi Sayillmayan Alinmasi Gereken Tedbirler
Kriterleri Durumlar « lgsel bilgilerin gizliligini
 Bilginin icerigi ve 6nemi  Kisisel analiz ve aragtirmaya korumak
« Bilginin kaynagi ve dayal1 6ngoriler  Bilgi bariyerleri olusturmak
guvenilirligi o Kamuya agiklanmis bilgilerin « Siipheli islemleri bildirmek
o Fiyat Gizerindeki potansiyel degerlendirilmesi « Aragtirma ve analiz
etkisi o Sektor verileri ve genel belgelerini saklamak

Bilginin kamuya agiklanma
durumu

Ornek Vakalar: I¢sel Bilgilerin Kullanim

3 Ornek1:

Telekom sektorunde faaliyet gosteren halka agik
bir sirketin genel mudiira sirketin girecegi bir
ihaleye iliskin bilginin kamuya
duyurulmasindan 6nce araci kurumdaki
musteri temsilcisini aramis ve sirket hisseleri
icin alim emri vermistir. Musteri temsilcisiyle
yaptig1 gorusmede ihale hakkinda da bilgi
aktarmistir. Bunun tizerine musteri temsilcisi
kisisel portfoyune de halka acik sirketin
hisselerinden almastir.

Yorum 1:

Yukaridaki iglem bir sermaye piyasasi sucu
olmasinin yani sira davranig kuralinin ihlali
niteligi tasimaktadir.

ekonomik analizler

3 Ornek 2:

Gokben bir hukuk buirosunda ¢alismaktadir.
Hafta sonu arkadaglar1 kendisini ziyarete
gelmigtir. Sohbet sirasinda Gokben, buytik bir
halka acik perakende sirketinin Tirkiye'deki en
buytik market zincirini almak istedigini ve
kendisinin de bu satin almanin hukuki
dokiimanlarimi hazirladigini belirtir. Gokben'in
arkadaslarindan Ethem ise portfoy yonetim
sirketinde portfoy yoneticisi olarak gorev
yapmaktadir. Ethem hemen yonetmis oldugu
portfoylere s6z konusu marketler zincirinin pay
senetlerini ekler. Ancak, ileriki gtinlerde
Gokben ile yaptig1 konugsma sirasinda s6z
konusu satin almadan vazgecildigi bilgisini alir.
Marketler zincirinin fiyatlarinda herhangi bir
degisiklik olmamustir.

Yorum 2:

Igsel bilgilerin kullanimi davranig kurali bilginin
fiyatlara yansiyip yansimadigiyla
ilgilenmemekte bilginin fiyat1 etkileyebilecek
diizeyde olmasina bakmaktadir. Bu anlamda,
s0z konusu satin alma iglemine yonelik bilgi
fiyat1 etkileyebilecek yapida olup bu bilginin
kullanilmas1 davranis kuralinin ihlali anlamina
gelecektir.
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@ Ornek 3:

Ibrahim halka acik bir sirketin yatirimar iliskileri
biriminden sorumlu yoneticisidir. Sirketin
gelistirmis oldugu yeni bir yazilimla ilgili bolim
toplantis1 yapmaktadir. Toplant: sirasinda, ayni
sirkette hizmetli olarak gorev yapan Ayse
katihmcilara ¢ay dagitmak tizere igeri girmis ancak,
Ibrahim konusmasina devam ederek séz konusu
yazilimin bitmek izere oldugu ve piyasaya ¢ikmasi
durumunda sirket degeri tizerinde ¢ok olumlu
etkisi olacag bilgisini vermistir. Ayse, toplantidan
¢ikar ¢cikmaz bir araci kurumda musteri temsilcisi
olarak calisan oglu Kemal'i aramig ve duydugu
bilgileri aktararak, halka acik sirketin pay
senetlerini aldirmstir.

Yorum 3:

Ibrahim'in toplant1 sirasinda igsel bilgiyi bilmemesi
gereken bir kisinin icerde olmasina ragmen
ihmalkar davranmasi davranis kuralina aykirihik
olusturmaktadir. Ayrica, Kemal'in de s6z konusu
bilginin i¢sel oldugunu bilmesine ragmen
kullanmas1 hem sug olusturmakta hem de davranig
kuralimin ihlali anlamina gelmektedir.

@ Ornek 4:

Selim bir portfoy yonetim sirketinde yatirim
danismanligl bolimiunde ¢alismaktadir. Selim'in
sorumluluk alanlar1 arasinda finansal kurumlar
girmektedir. Selim finansal kiralama sektoriniin
sorunlarinin tartisildig: bir toplantiya katilmastir.
S6z konusu sorunlar ve bunlarin sektore etkilerini
iceren bir rapor hazirlamaktayken Maliye
Bakanligini aramis ve buradaki uzmanlarla yaptig
gorusme sirasinda Maliye Bakanliginin finansal
kiralama sektorundeki diigsik KDV oranlarinin
istismar edilmekte oldugunu, Maliye'nin bu
durumdan hoglanmadigini ve bunu engellemeyi
disindigunt 6grenmistir. Bunun uzerine bu
bilgiyi raporuna eklemis, finansal kiralama
sirketleriyle ilgili "sat" tavsiyesi vermis ve kendi
portfoyundeki finansal kiralama sirketlerine ait
sermaye piyasasi araclarini bosaltmaistir.

Yorum 4:

Selim'in edindigi bilgi kendi aragtirmalariyla
edinilmis, kendi 6ngorilerine dayanan bir bilgi
olup igsel bilgi niteligi tasimamaktadar.

1.3.2.4.2.2. Piyasa Dolandiriciligi

Sermaye piyasasi ¢alisani piyasa dolandiriciligi sugunun unsurlarin tagiyan islemler yapmaktan ve/veya bu tur islemler yapan

kisilere yardimci olmaktan kaginmalidir.

Sermaye piyasalarinin etkin isleyisini engelleyen bir diger digsallik piyasa dolandiriciligidir. Piyasa dolandiriciligi islem bazh
ve/veya bilgi bazli olabilmektedir. Sermaye Piyasast Kanunu piyasa dolandiriciligs fiilini sug olarak tanimlamagtir. Ayrica,
sermaye piyasasl mevzuati sermaye piyasasi ¢aliganina bu tir iglemlerin fark edilmesi durumunda SPK’ya bildirim yapmasi
yukumlaligu getirilmistir.

Bu anlamda, sermaye piyasasi ¢calisaninin piyasa dolandiriciligi eyleminin unsurlarini tasiyacak is ve iglemlerde bulunmamasi,

bu tiir islem yapanlara istirak etmemesi ve yaptig1 ve istirak ettigi siphesini duydugu kisileri SPK’ya bildirmesi gerekmektedir.

Ornek Vakalar: icsel Bilgilerin Kullanimi

3 Ornek1:

Demir araci kurumda miisteri temsilcisi olarak ¢aligmaktadir. Bagka bir arac1 kurumdan arkadasi olan Hilal kendisini
arayarak bir enerji sirketinin sirasinda hareket olacagini, parali musterilerini bu senetleri almasi konusunda ikna
etmesini, islemler sonrasinda ortaya ¢ikacak kar tizerinden kendisine belirli bir miktar para verilecegini soylemistir.

Yorum 1:

Demir’in s6z konusu iglemlere yardimei olmasi agik¢a piyasa dolandiriciligina istirak etmesi anlamina gelecek ve
hem sug olusturacak hem de davrams kurallarini ihlali niteligi tagiyacaktir.
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# Ornek 2:

Esat internet tabanl bir forum sitesi kurmustur. Sitenin oldukga fazla abonesi bulunmaktadir ve Esat da
dahil olmak tizere cesitli senetler hakkinda yorumlar yapilmaktadir. Esat, kredi kullandigi bir bankanin
kendisinden ol¢ustiz tutarda masraf aldigini disinmektedir. S6z konusu bankanin tahvilleri borsaya
kote olup islem gormektedir. Esat, bankadan intikam almak ve piyasa fiyatlarini olumsuz etkilemek
dusincesiyle kurucusu oldugu forum sitesinde bankadan ciddi tutarda mevduat gekilisi oldugunu,
bankanin mali durumunun zayifladigin1 yakinda TMSF’nin bankaya el koyacagini yazmaya baglamastr.

Yorum 2:

Esat’in iglemi gerek sermaye piyasast mevzuati gerekse bankacilik mevzuati agisindan sug olusturmakta
ve ayrica davranig kuralinin ihlali anlami tasimaktadir.

1.3.2.4.2.3. Piyasa Bozucu Eylemler

Sermaye piyasasi ¢alisani, makul bir ekonomik veya finansal bir gerekceyle aciklanamayan, borsa ve
teskilatlanmig diger piyasalarin guven, aciklik ve istikrar icinde ¢alismasini bozacak nitelikteki eylem ve islemler
yapmazlar ve bu yonde islem yapanlara yardimci olmaktan kacinirlar.

Sermaye piyasasinda gerceklestirilen bazi eylemler adli su¢ olma (hapis cezasiyla yargilanma) unsurunu tasityacak
kadar buiytik olmamakla birlikte, piyasanin genel isleyisini bozan nitelik tagiyabilmektedir. Borsa emir iletim
ekranina surekli bir lotluk emirler girilerek, derinlik bilgisini goremeyen yatirimcilara, sanki aktif bir alim satim
varmig gibi islem yapmak bunun en tipik ornegidir. Bu tarz iglemler, piyasa dolandiricilig1 gibi bir senedin fiyat
egilimini saptiracak boyutta olmamakla birlikte, yatirimcilarin kendileri i¢in daha iyi sonuglar dogurabilecek bir
islemi yapmalarini engelledigi icin piyasanin etkinligini zedelemektedir. Bu yuzden, bu tip eylemler idari sug
olarak (idari para cezasiyla cezalandirlarak) sayilmasgtir.

Sermaye piyasas1 mevzuati piyasa bozucu eylemleri i¢sel ve stirekli bilgilere dayali olarak yapilan piyasa bozucu
eylemler, emir ve iglemler yoluyla yapilan piyasa bozucu eylemler, iletisim ve haberlesme yoluyla yapilan piyasa
bozucu eylemler, musteri emrini gerceklestirmeden 6nce kendi ¢ikarina islem yaparak gerceklestirilen piyasa
bozucu eylemler ve diger piyasa bozucu eylemler olarak siniflandirmastir.

Piyasa bozucu eylem yapmak sermaye piyasasinin etkinligini bozdugu i¢in ayn1 zamanda davranig kurallarina
aykirilik olarak da tanimlanmugtir. Sermaye piyasasi ¢alisaninin, piyasa bozucu eylem sayilan halleri bilmesi ve
buna yol agacak is ve islemlerde bulunmamasi ve bu yonde islem yapanlara yardimci olmaktan kaginmasi

gerekmektedir.

Ornek Vakalar: Piyasa Bozucu Eylemler

@ Ornek1

Caglar bir sirketin yatinmea iligkileri bolimunde ¢alismaktadir. Sirketin mali tablolarinin agiklanma
tarihi gelmistir. Mali tablolar agiklanmadan 6nce Caglar donem kar1 tutarini ev arkadas1 Alper'e
soylemistir. Alper sirketin senetlerinde herhangi bir iglem yapmamustir.

Yorum 1

Piyasa bozucu eylemler duizenlemesine gore, i¢sel bilginin kullanilip kullanilmadiginin eylemin piyasa
bozucu olarak sayilmasi agisindan bir onemi bulunmamaktadir.
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@ Ornek 2

Bir arac1 kurumun genel muduru olan Murat, aract kurumun islem hacminde daha st siralarda yer
almasi i¢in araci kurum portfoyuniin aynm pay senedinde ayni fiyattan kendinden kendine iglem
yapmasini istemektedir.

Yorum 2

Murat'in iglemleri emir ve iglemler yoluyla piyasa bozucu eylem niteligi tasimaktadir.

@ Ornek3

Portfoy yonetim sirketinde analist olan Ibrahim'in bir sirketin senetlerinde yiiklii bir pozisyonu
bulunmaktadir. Yaptig1 arastirma sonrasinda senedin 6nimuizdeki donem performansinin disuk
olacagini tahmin etmistir. Ayni gun, bir televizyon programina telefonla katilarak yorum yapmais ve s6z
konusu senetler hakkinda "al" tavsiyesinde bulunmustur. Ancak, bu tavsiyeyi verdigi gintn ertesinde
portfoyundeki tum sirket senetlerini bogaltmaistir.

Yorum 3

Ibrahim'in islemi iletisim ve haberlesme yoluyla yapilan piyasa bozucu eylemler niteliginde olup ayn1
zamanda davranig kuralinin ihlali anlamina gelmektedir.

1.3.2.4.3. Musterilere Kars1 Gorevler
1.3.2.4.3.1. Sadakat, Sagduyu ve Ozen

Sermaye piyasasi ¢alisan1 musterileriyle iligkilerinde sadakat ve 6zen borcu yuktumlultiklerini g6z 6ntinde
bulundurarak makul bir kisiden beklenecek dikkat ve ihtiyatla hareket etmelidir. Bu anlamda, sermaye piyasasi
calisan1 musterilerinin ¢ikarlarin isverenlerinin ve/veya kendi ¢ikarlarinin tistinde tutmalidir.

Sermaye piyasasi ¢alisaninin musterilere yonelik temel sorumlulugu is ve islemlerinde sadakat, sagduyu ve 6zenli
davranmaktir. Sermaye piyasasi faaliyetleri musterinin menfaati i¢in yapilmalidir. Musterinin menfaatine
davranilip davranilmadiginin belirlenmesindeki 6l¢tt, ayni islemi sermaye piyasasi ¢calisaninin kendi nam ve
hesabina yapacag durumda sergileyecegi sagduyu, dikkat ve 0zenin sergilenip sergilenmedigidir.

Musteri Tanima ve Siniflandirma

Musterilere karg1 sadakat, sagduyu ve 6zen davranig kuralinin yerine getirilmesinin baslangici musteriyi tanima
kuralidir. Sermaye piyasasi ¢alisgan1 musteriyle yaptig ilk temasta gerek kendisini gerekse musterisini korumak
adina onun kimlik bilgilerini tespit edecektir. Ardindan tim musteriler profesyonel ya da genel musteri
olmalarina gore siiflandirilacak ve bu siniflandirmaya uygun sermaye piyasasi faaliyetleri sunulacaktir. Daha
sonra musteriye yapilacak testlerle musterinin risk ve getiri tercihleri ile diger kisitlar1 belirlenecektir. Artik bu
asamadan sonra yapilacak tim islemlerin belirlenen bu degiskenlere gore yapilmasi, ortaya bir degisiklik
ciktiginda bunun musteri profiline yansitilmasi sadakat, sagduyu ve 6zen davranig kuralinin geregidir.

Ogzellikle musterinin test sirasinda belirledigi degiskenlere uygun hareket edilmesi, bunlarin stirekli takip edilmesi
ve guncellenmesi boylece risk ve getirinin dengelenmesi anlamina gelmektedir.
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Musteri Cikarlarinin Korunmasi

Musteriler, sermaye piyasast kurumlarina duyduklarn giivene dayanarak varliklarini emanet etmektedir. Bu
guvenin temelinde sermaye piyasasi kurumlarinin s6z konusu varliklan yatirimcinin bilgisi digsinda satma,
rehnetme, teminata verme gibi bir isleme konu etmeyecekleri, muisteriye yapmig olduklar1 yonlendirmelerde
veya musteri adina yapmuis olduklar1 islemlerde onun ¢ikarlarini koruyacaklar: ve muisterinin s6zlesmelerinde,
testlerde ¢ikan sonuclara gore davranilacagi bulunmaktadir. Dogal olarak bu giivenin sarsilmasi tim sermaye
piyasasini olumsuz etkileyecektir. Zaten bu yuzden yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye
piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi Sermaye Piyasasi Kanununun amaclari arasinda sayilmig ve guveni
kotuye kullanma en agir cezaya sahip sug olarak hukmedilmistir.

Portfoy Olusturma Emir Gercgeklestirme

Musteri portfoyleri olusturulurken, musterinin uzun Musteri emirleri gerceklestirilirken, musterinin
vadeli hedef, beklenti ve ¢ikarlarina uygun hareket guvenini suiistimal edecek is ve islemlerde
edilmesi gerekmektedir. bulunulmamasi sermaye piyasasi ¢alisganindan

beklenen davranis kuralhdir.

Varlik Saklama Tavsiye Verme

Musteri varliklar saklanirken, musterinin gtiivenini Musteriye tavsiyelerde bulunurken musterinin uzun
suiistimal edecek is ve islemlerde bulunulmamasi vadeli hedef, beklenti ve ¢ikarlarina uygun hareket
sermaye piyasasi ¢alisanindan beklenen davranig edilmesi gerekmektedir.

kuralidur.

Bu arada belirtilmesi gereken bir diger husus, 6zellikle kolektif yatirim kuruluslarinda gercek kullanicinin kim
oldugu ve sermaye piyasasi calisaninin sorumlulugunun kime karg1 olacagidir. Ornegin, bir sigorta sirketinin
kurmus oldugu yatirim fonlariin yénetimini yapan portfoy yonetim sirketinde calisan sermaye piyasasi
calisaninin sadakat, sagduyu ve 6zen borcu kime karsi olacaktir? Her ne kadar bireysel emeklilik sirketi yatirim
fonlarnin temsil ve ilzamindan gelen yetkisiyle, portfoy yonetim sirketinin isvereni durumunda olsa da portfoy
yoOnetim sirketinin sadakat, sagduyu ve 6zen borcu s6z konusu yatirim fonunun katilma belgelerini elinde
bulunduran yatirnmcilara kargi olacak, 6ncelikle onlarin ¢ikarlarini1 gozetecektir.

En lyi Sekilde Gergeklestirme Yukumlulugu

Sermaye piyasasi faaliyetlerine iligkin diizenlemelerden biri musteri emrinin en iyi sekilde gerceklestirme
yuktumlualiagudur. Bu kurala gore, yatirim kurulusu, alim satim araciligi faaliyetlerinin icrasi sirasinda musterilerin
fiyat, maliyet, hiz, takas, saklama, kars1 taraf ve benzeri hususlardaki tercihlerini géz 6nune alarak emir
gerceklestirme politikasi cercevesinde musteri icin mumkun olan en iyi sonucu verecek sekilde emirleri yerine
getirmekle yukimludur. Ayni kuralda, musteri tarafindan emrin belirli bir kurulus veya piyasaya iletilmesi
yonunde agik bir talimatinin bulundugu durumda yatirim kurulusunun musteri emrini en iyi sekilde
gerceklestirdigi kabul edilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken sadakat, sagduyu ve 6zen borcunun
karsilanmasi i¢in islemlerin "en ucuz" sekilde degil "en iyi" sonucu verecek sekilde yani musterinin ¢ikarlarina "en
uygunu" olacak sekilde yapilmasidir. Burada bilingli bir sekilde goreli olarak kullanilmais "en iyi", "en uygun"
ifadelerinin arkasindaki varsayim, her yatirimci i¢in genel gecerli bir kuralin olusturulamayacagi, her yatirimcinin
yatirim tercihleri ve hedeflerine gore "en iyi', "en uygun" islemin belirlenmesi gerektigidir. Dolayisiyla sermaye

piyasasi ¢alisani, her musteri adina iglemin o musteri i¢in "en iyi" olup olmadigini degerlendirmesi gerekmektedir.

Ornegin, islem aracisi bir arac1 kurumun miisterisinin bir tahvil alimi1 yapmak istedigini, islem aracisinin borsa
haricinde 5 ayn portfoy aracisiyla da anlasmasi oldugunu, gerek borsanin gerekse portfoy aracilarinin muhtelif
vade ve getirilere sahip tahviller icin kotasyon verdigi durumda sermaye piyasasi ¢alisaninin sadakat, sagduyu ve
Ozen gorevi bu tahviller arasinda en ucuz fiyath olani segmek degil, musterinin risk, getiri, kisitlar1 ve hedeflerine
en uygun olan1 secmek olacaktir.
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Ornek Vakalar: Sadakat, Sagduyu ve Ozen

@ Ornekl1

Mustafa bir arac1 kurumda tiirev araglar temsilcisidir. Genel secimler 6ncesinde yasanilan belirsizlikler
nedeniyle piyasasinin olumsuz etkilenecegini varsaymaktadir. Bunun tizerine vadeli islemler ve opsiyon
piyasasinda kisa pozisyon almaya karar vermistir. Ancak agmayi istedigi pozisyon i¢in gerekli tutarda
teminati bulunmamaktadir. Mustafanin teyzesinin ayni araci1 kurumda agmis oldugu hesabinda pay
senetleri bulunmaktadir. Teyzesi hesabin yilda bir iki kez kontrol eden ve hesabinda ¢cok fazla hareket
yapmayan bir kisilige sahiptir. Mustafa, teyzesinin hesabindaki senetleri kendi agmig oldugu pozisyonun
teminat1 olarak kullanmigtir. Daha sonra, piyasa gercekten Mustafa'nin beklentilerine uygun olarak
gerceklesmis ve asag1 dusmustur. Mustafa kisa pozisyonundan dolayi ciddi bir kazang sagladiktan sonra
pozisyonunu kapatmisg ve teyzesinin senetlerini hesabina iade etmistir.

Yorum 1

Mustafa sadakat, sagduyu ve 6zen borcuna aykir1 hareket etmistir. islem sonucunda bir zararin olup
olmamasinin bu davranig kurali agisindan bir 6nemi bulunmamaktadir. Teyzesini her hangi bir yazili
onay1 olmadan s6z konusu senetlerin kullanilmas1 durumunda aykirilik olusacaktir. Kaldi ki, belirtilen
bu tip islemler sermaye piyasasi sugu (guveni kotiye kullanma) da olusturmaktadir.

@ Ornek 2

Beyhan bireysel emeklilik sirketinin kurmus oldugu yatirim fonlarinin yénetimini yapan ayni gruba
dahil bir portfoy yonetim sirketinde portfoy yoneticisidir. Beyhan, portfoy yonetimi sirasinda
alim/satim emirlerini aynm grubun araci kurumu tizerinden iletmektedir. S6z konusu araci kurumla olan
aracilik komisyon orani piyasadaki emsal oranlarin biraz tizerinde goruinmektedir. Beyhan, emirlerin
s0z konusu arac1 kurumdan iletilmesi karsiliginda arac1 kurumdan yonetmis oldugu portfoylerin
stratejisine uygun yatirim danismanligi hizmetini ¢ok dustik bir ticret karsilign almaktadir. Almis oldugu
yatirim danismanlig1 hizmetinin sonuglar1 ¢ok basarili gorulmektedir.

Yorum 2

Sadakat, sagduyu ve 6zen borcunun geregi islemlerin "en uygun" yapilmasidir. Beyhan'in alim/satim
emirleri nedeniyle 6dedigi komisyon "en ucuz"' olmamakla birlikte almis oldugu yatirim danismanligi
hizmeti portfoylerin ihtiyaglarina yonelik ve verimli olmasi nedeniyle, Beyhan davranis kuralina aykir
hareket etmemistir.

@ Ornek 3

Huilya bir bankada sermaye piyasasi ¢calisanidir. Sektorde yasanan yogun rekabet nedeniyle musteri
temsilcileri izerindeki bask: artmis ve gelir hedefleri ylukselmistir. Hillya'nin mevduat ve kredi
hedeflerinin yani sira yatinnm fonu, banka tahvili satma ve pay piyasasi islem komisyonu kazandirma
hedefleri de bulunmaktadir. Hilya hedeflerini tutturabilmek icin musterilerini ¢esitli senetlerde alim ve
satim yapmaya ikna etmeye caligmaktadir.

Yorum 3

Hillya'nin musterilerine kars1 sadakat, sagduyu ve 6zen borcu bulunmaktadir. Musterilerinin risk ve
getiri tercihleri ile kisitlar1 ve hedeflerine uygun olmayan yonlendirmeleri agik¢a davranis kuralina
aykir1 olacaktir.
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@ Ornek 4

Didem'in ¢alistig1 portfoy yonetim sirketi, bir bireysel emeklilik sirketinin kurmus oldugu yatirim
fonlarimi yonetmektedir. Bireysel emeklilik sirketi ayni1 zamanda halka acik olup paylari borsada iglem
gormektedir. Son dénemde bireysel emeklilik sirketinin islem hacmi oldukga diismustir. Islem
hacmindeki bu gerilemenin devam etmesi durumunda bireysel emeklilik sirketinin pay senetlerinin
endeks 30 kapsamindan ¢ikmasi gindeme gelecektir. Endeks 30'da yer almak pay senetleri igin
onemlidir ¢ciinkl 6zellikle yabanci yatinmecilar bu kapsamdaki sirketlerin pay senetlerine yatirim
yapmaktadir. Bireysel emeklilik sirketinin endeks 30'dan ¢ikmasi durumunda kurumsal yatirirmcilar
tarafindan ciddi bir satig baskis1 s6z konusu olacak ve sirket olumsuz etkilenecektir. Bunun tzerine,
bireysel emeklilik sirketinin genel miidiiri, Didem'i aramus ve kendilerinin kurucusu oldugu ve ancak
Didem'in yonetmekte oldugu yatirim fonu portfoyleri izerinden bireysel emeklilik sirketinin pay
senetlerinde ayni fiyat ve miktarli alim satim yapmasini rica etmis ve bu islemler sonucunda herhangi
bir kar/zarar olugsmayacagini belirtmistir.

Yorum 4

Didem'in sadakat, sagduyu ve 6zen borcu yatirim fonu katilma belgesi sahiplerine yoneliktir ve onlarin
cikarlarim gozeterek hareket etmesi gerekir. Didem'in genel mudurin ricasi iizerine s6z konusu nitelikte
islemler yapmasi davranis kurallarina aykirilik olusturacaktir.

1.3.2.4.3.2. Adil Davranma

Sermaye piyasasi ¢alisani sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunurken tim musterilere adil davranmalidir.
Sermaye piyasasi ¢aliganinin sermaye piyasasi faaliyetlerini yaparken musterilere adil davranmasi
beklenmektedir.

Adil davranma ile ilgili etik diisinmeyi gerektiren durumlar sermaye piyasasi faaliyetlerinin her alaninda sermaye
piyasasi caliganinin karsisina ¢ikabilir. Ornegin, bir halka arz sirasinda talebin ¢ok yogun oldugu durumlarda
dagitim yapilirken hangi musterilere 6ncelik verilmelidir? Yatirim danigmanligi faaliyeti sirasinda bir sermaye
piyasasi urunune iligkin bilginin musteriler arasinda dagitimi nasil saglanmalidir? Daha 6nce verilmis bir
tavsiyenin degistirilmesi durumunda musteriler arasinda dagitim 6nceligi nasil olacaktir? Portféy yonetimi
sirasinda deger artis1 beklenen senetlerin portfoylere aliminda 6ncelik taninacak midir?

Adil davranma sermaye piyasasina olan guvenin saglanmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Sermaye piyasasinda
yatirim yapacak musteriler kendi durumlarina uygun hizmeti alacaklarindan emin olduklar1 takdirde
cekinmeden ve daha rahat bu piyasaya gelecektir.

Burada "adil davranma" kuralinin igeriginin netlestirilmesi gerekmektedir. Dogal olarak, sermaye piyasasi
kurumlarnin ¢esitli boyutlarda bir¢cok musterisi bulunmaktadir. Bu musterilere hizmet saglarken, kurumun
musteri iligkileri ilkelerine bagli olarak musterilere sunulan hizmetler ve hizmetlerin niteligi arasinda
farklilagmalar olabilmektedir. S6z konusu farklilasma ¢ogunlukla fayda/maliyet ol¢utlerinden kaynaklanmaktadir.
Buradan hareketle, "adil davranma" kurali, musterilere "esit davranmay1” degil, ayni nitelik ve niceliklere sahip
farkli musterilere ayn1 kosullarda davranmayi anlatmaktadir.

Sermaye piyasasi mevzuatinda, sermaye piyasasi kurumlarinin musterilerinin ¢ikarini ve piyasanin bitanlagunt
gozeterek adil ve durust davranmasi gerektigi, bu yonde miusterileri ile olan iligkilerinde sirket, ortaklar,
calisanlar, yoneticileri ve bunlarla iligkili kisiler ile musterileri arasinda veya bir musteri ile bagka bir musterisi
arasinda gikabilecek ¢ikar catismalarini 6nleyecek organizasyon yapisi olusturulmasi gerektigi belirtilmigtir. Bu
amagcla, sermaye piyasasi kurumlari yazili bir politika olusturmalidar.

Dolayisiyla sermaye piyasasi ¢alisaninin oncelikle yapmasi gereken kurum ici politikalarin bilinmesi, bunlarin
yetersiz kaldig1 durumda ise etik diisinmesidir.
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Ornek Vakalar: Adil Davranma

@ Ornekl1

Araci kurumun aragtirma biriminde ¢caligmakta olan Serhat teknoloji sektoriini takip etmektedir.
Sektordeki firmalara yonelik yaptigi calisma sirasinda bir sirketin ciddi gelir getirebilecek sozlesmeler
yaptigini, sirketin bir sonraki donem karinda sigrama olacagini, ancak bu gelismenin hentz fiyatlara
yeterince yansimadigini gormustur. Serhat, analizini destekleyen verilerinde yer aldig1 raporunu
hazirlamasg ve al tavsiyesi vermistir. Bu arada, Serhat'in analizlerinden memnun olan bir musterisi
Serhat'1 6gle yemegine davet etmistir. Ogle yemegi sirasinda Serhat musterisine arastirma sonuglarindan
bahsetmis ve rapordaki birkag ifade duzeltmesinden sonra bugiin musterilere gonderecegini
belirtmistir.

Yorum 1

Serhat adil davranma kuralini ihmal etmistir. Serhat'in musterisinin alim/satim yapip yapmamasinin bir
onemi bulunmamaktadir. Serhat'in kendisini yemege davet eden musterisiyle ayn1 durumdaki diger
musterilerine kars1 da sorumlulugu bulunmaktadir. Dolayisiyla, arastirma sonuglarini bildirirken adil
davranmasi gerekmektedir.

@ Ornek 2

Kurumsal finansman bolumiuinde ¢alisan Cagri'nin elinde bir sirketin tahvil ihract bulunmaktadir. Tahvil
halka arz edilmeksizin nitelikli yatirnmcilara satilacaktir. Tahvilin getirisi kargilagtirma ol¢uta
durumundaki tahvile gore ve tahvilin vadesi igerisindeki faiz oranlarma iligkin beklentiler dikkate
alindiginda oldukga iyi gorunmektedir. Bunun sonucu olarak ihragta ytiksek talep gelmistir. Cagr1
ihracin dagitim listelerini olustururken iligkilerinin iyi oldugu birka¢ musterisine oncelik vermis, daha
sonra bir miktar kendi hesabina almis ve sonrada diger hesaplara dagitim yapmuistir. Dagitim sonrasinda
talep etmis olmasina ragmen alamayan musteriler olmustur.

Yorum 2

Sermaye piyasasi araglariin ihracinda dagitim esaslari, ihragci ve/veya yetkili kurulus tarafindan
belirlenmektedir. Halka arz edilmeksizin satiglarda dagitim konusunda mevzuatin getirdigi bir belirleme
bulunmamaktadir. Ancak, SPEK kapsaminda sermaye piyasasi ¢alisani musterilerine adil davranma
kuralina tabidir. Dolayisiyla, Cagrinin musterileri arasinda ayrim yaparak ve hatta kendi hesabina
oncelik vererek bu kurali gozetmedigi gorulmektedir.

1.3.2.4.3.3. Uygunluk

Standart Testler

Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasi
faaliyetlerini sunmadan 6nce musterilerin yatirim
deneyimine, risk ve getiri hedeflerine ve finansal
kisitlamalarina yonelik gerekli bilgileri saglamak
amactyla gelistirilen standart testleri kullanir ve bu
testlerde yer alan bilgileri diizenli olarak gunceller
ve yeniden degerlendirir.

Musteri Profili

Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasi
faaliyetlerini sunarken musterinin genel yatirim
tercihlerini, portfoyuntun durumunu, kigisel
ihtiyaclarini, genel ekonomik ve finansal bilgileri ve
butin bu degiskenlerinin birbiri ile baglilagimim
(korelasyon) goz onunde tutar.



Test Sonuclarinin Kullanimi Kisitlara Uyma

Sermaye piyasasi ¢alisani, musterinin belirli bir Sermaye piyasasi ¢alisanlari, kisitlar1 onceden

arun, talimat, ya da tarzda sermaye piyasasi belirlenmis herhangi bir hesaba/portfoye dair islem
faaliyetlerini alma yontunde iradesini bildirmis yaparken veya yatirim tavsiyesi hizmeti sunarken
oldugu durumlarda, test sonuglarini dikkate alarak hesap/portfoy bazinda verilen kisitlarin digina
hareket eder. cikmazlar.

Sermaye piyasasi ¢aligani, sermaye piyasasi faaliyetlerini musterilere sunarken dogru yatirim trtini ve/veya
portfoytnti ve stratejisini 6nerebilmek i¢in s6z konusu musterinin risk ve getiri algisin, risk ve getiri algisinin
musterinin mali glictiyle o6rtisup ortugmedigini, yatirim kisitlarini, tecribesini, gelecege dontik beklentilerini
bilmesi gerekmektedir. Bu bilginin belirlenmesinde baslangi¢c noktasi gelistirilen standart testlerin yapilmasidir.
S6z konusu testler islemlerin baglangi¢c asamasinda musteriye sunulacak yatirim hizmet ve faaliyet
alternatiflerinin saptanmasina yardimci olacaktir. Ote yandan, musterinin islem yapmasiyla birlikte islem tarzi ile
testlerde yer alan sonuglarin 6rtigmedigi ya da testlerde yer alan bilgilerde zaman igerisinde degisiklikler oldugu
ve boylece risk/getiri tercihleri ile kisitlarinin degistigi durumlar olacaktir. Bu nedenle, sermaye piyasasi
calisaninin s6z konusu testlerin mevzuatta yapilmasi zorunlu tutuldugu i¢in yapilmadigini, bunun bir defalik bir
test degil tam tersine surekli gozden gecirilerek guncellenmesi gerektigini ve dolayisiyla bir test olmasinin
otesinde yasayan bir yap1 oldugunu bilmesi gerekmektedir.

Bu noktada dikkat edilmesi gereken bir diger husus, her ne kadar s6z konusu testlerin yapilmasi musteriyle ilk
temas eden sermaye piyasasi ¢alisganinin gorevi olarak gortilse de sonrasinda sunulan her sermaye piyasasi
faaliyetleri sirasinda musteriyle temas eden sermaye piyasasi ¢alisaninin da uygun davranig kuralin1 gozetmesi
gerektigidir.

Sermaye piyasasi ¢alisan1 sermaye piyasasi faaliyetlerini sunarken musterinin risk ve getiri tercihleri ile kisitlarina,
bilgi birikimini, deneyimlerini, genel ekonomik ve finansal kosullar1 dikkate alir. Ayrica, sayilan bu degiskenlerin
birbiriyle iligkili oldugunu, birindeki degisikligin diger degisken tizerinde de etkisi olacagini, dolayisiyla
degiskenlerin bagimsiz sonuglarina bakmanin yanls olacagini sermaye piyasasi ¢alisani bilmeli ve hizmet
sunumunu buna gore olusturmalidir.

Yatirim alternatiflerinin olasi getirilerine ragmen her musteri profiline uygun olmayacag agiktir. Buna ragmen
musterinin iglem yapmak istemesi durumunda sunulan sermaye piyasasi faaliyetlerine gore farkli davranmak
gerekmektedir. Eger test sonucunda herhangi bir trtin ve/veya portfoyun ya da hizmetin musteriye uygun
olmadig: kanaatine ulagilirsa, musteri yazili olarak uyarilacak ve s6z konusu urun ve/veya portfoye ya da hizmete
yonelik olarak miisteriye bire bir genel yatirim tavsiyesinde bulunulamayacaktir. Uriin ve/veya portfoyiin ya da
hizmetin musteriye uygunlugunun belirlenmesine olanak bulunmadig1 veya uygun olmadigina iliskin uyariya
ragmen musterinin islemi istemesi durumunda, sermaye piyasasi ¢alisani, hizmet verip vermemek hususunda
serbesttir. Portfoy yonetimi nedeniyle testinin yapildigi durumlarda ise, testinin sonuglarina uygun olmayan
portfoy yoneticiligi veya yatirim danismanligl hizmeti sunulamayacaktir. Yani sermaye piyasasi ¢alisani, musteri
istedigini belirtse dahi kendisine uygun olmayan urunleri ve/veya portfoyu sunma olanag bulunmamaktadir.

Ornek Vakalar: Uygunluk

% Ornek1

Yatirim danismanligy yetki belgesi olan bir araci kurumda ¢alisan Tolga'nin musterileri Zerrin ve
Beyhan'a yonelik portfoy dagilim tavsiyesinde bulunmasi gerekmektedir. Bu nedenle her iki yatinmciya
test yapmustir. Zerrin 601 yaglarinda, aylik geliri aylik giderlerini karsilamaya yeten ve ayrica giderler
dusuldiikten sonra bile birikim yapabilen, risk algis1 yiiksek ve yatirim donemi kisit1 uzun bir kigidir.
Beyhan ise 30'lu yaslarda ilkogretime yeni baglamis bir cocugu olan, ytiksek gelir dizeyine sahip ancak
aylik giderlerini ancak kargilayabilen, risk algis1 orta duzeyde ve yatirim donemi uzun bir kisidir.
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(® Tolga her iki yatirnnma icin de %50 pay senetlerinden, %20 kamu bor¢lanma araglarindan, %20 6zel sektor
bor¢lanma araglarindan, %10 i¢inde altin opsiyon so6zlesmesi olan korumali fon katihim belgelerinden
almay1 6nermistir.

Yorum 1

Tolga testi yaparak uygunluk davranig kuraliyla ilgili temel sart1 yerine getirmistir. Ancak, ¢ikan sonuglara
gore her ikisine de ayni portfoéyun onerilmesi dogru degildir. Test sonuglarina gore Zerrin ve Beyhan
profilleri ve tercihleri birbirinden farklidir.

@ Ornek 2

Bankada miusteri temsilcisi olarak ¢aligan Dilek'in bir musterisi diigen mevduat faiz oranlar1 nedeniyle
yeterince gelir elde edemediginden yakinmaktadir. Dilek musterisine bankayla TL/Dolar alim opsiyonu
sozlesmesi satabilecegini ve boylece prim kazanabilecegini, bu arada parasini TL mevduatta
degerlendirerek faiz kazanmaya devam edebilecegini, vade sonunda kur kendi lehine gerceklesirse
bankanin opsiyonunun yanacagini ve boylece daha ¢ok gelir elde edebilecegini belirtmistir. Musteri 65
yasinda, edebiyat 6gretmenliginden emekli, aylik emekli maasindan baska geliri olmayan, kocasiyla
yasayan, bakmakla yukumli oldugu bir kimse bulunmayan bir kisidir. Musteri risk almay1 sevdigini,
artik bu yastan sonra zaten kaybetmekten tztlecegi bir sey olmadigin ifade etmektedir. Ote yandan test
sirasinda ge¢cmis yatirim tercihlerinin dusuk risk grubuna dahil Grinler oldugu goralmustir.

Yorum 2

Misterinin risk toleransi i¢in kullandig ifadeler ile risk profili arasinda farklilik bulunmaktadir. Ayrica,
finansal araclarla ilgili genel bilgi diizeyi opsiyon s6zlesmesini ve i¢cinde barindirdig: riskleri
anlayabilecek duzeyde goriulmemektedir. Test sonucunda opsiyon sézlesmesinin miusteriye uygun
olmadigi sonucu ¢ikmistir. Dolayistyla, Dilek'in alim opsiyonu satma yonundeki 6nerisi uygunluk
davranis kuralina aykiridir.

(? Ornek 3

Portfoy yonetim sirketinde ¢aligsan Yigit, muisterisini ziyaretine gitmistir. Musterisi gecen ay annesinin
vefat ettigini, daha sonra annesinden kalan Etiler'deki evi 1 milyon TLye sattiklarini belirtmistir.

Yorum 3

Musterinin risk alma becerisini etkileyen unsurlardan biri de musterinin servetidir. Yigit'in musterisine
kalan miras sonrasinda elde ettigi tutar risk alma becerisini artiracaktir. Dolayisiyla, testin buna gore
guncellenmesi gerekmektedir.

1.3.2.4.3.4.. Performans Sunumu

Sermaye piyasasi ¢alisani, yatirim performansi bilgilerini iletirken bunun tam, dogru, kesin, anlagilir ve gosterge
verilerle karsilastirmali olarak yapar.

Sermaye piyasasi ¢alisaninin yatirim alternatiflerinin performanslarini sunarken dogru, kesin, anlagilir ve tam
bilgi vermesi, yanlis beyandan veya musteriyi hataya dusurecek ifadelerden kaginmasi gerekir.

Bu sorumluluk gerek trtinun ge¢mis gerekse gelecege donuk performansi hakkinda verilecek bilgiyi kapsar. Bu
anlamda, 6rnegin, gecmis getirilere iligkin bilgi sunulurken olgek farkindan kaynaklanan yaniltici gosterimlere

198



grafikler uzerinde yer verilmez. Gelecege donuk getiri taahhtidiinde bulunulmaz. Bir yatirim tirtintin ge¢mis

mon

getirisinin bagaris1 gelecekteki performansinin 6l¢uiiti olarak kullanilmaz. Yatirim trtinlerine iligkin "en iyi'", "en

non

guvenilir’, "en saglam" ve buna benzer 6znel ve abartili ifadelere yer verilmez.

Ornek Vakalar: Performans Sunumu

@ Ornek1

Ozge, portfoy yonetimi ve yatinm danismanhgi yetki belgeleri olan bir yatirim bankasinda
calismaktadir. Ozge musteri ziyareti sirasinda yatirim alternatifleri konusunda bilgilendirme
yapmaktadir. Bu sirada gectigimiz yil %40 getiri saglayan bir pay senedinin grafigini gostererek, bu
senedi gecen sene tum portfoylere aldirdiklarini, sonuglardan herkesin cok memnun oldugunu, bu sene
de senedin benzer bir performans sergileyecegini, musterinin portfoytine de bu senedin alinmasi
gerektigini ifade eder.

Yorum 1

Performans sunumu davranig kurali kapsaminda yatirim trunlerinin gegmis donem performanslarinin
gelecege donuk beklenti olarak sunulmamasi gerekmektedir. Ayrica, yilsonunda %40 getiri sagladigi
belirtilen s6z konusu senedin yil icerisindeki dalgalanmasi (volatilitesi) konusunda bir bilgi vermemistir.
Dénem icindeki dalgalanmalar musterinin risk duyarliig acisindan énem tasgimaktadir. Ozge'nin
performans sunumu davranig kurallarina uygun degildir.

@ Ornek 2

Portfoy yonetim sirketinde ¢alisgan Suna buyuk bir vakfin portféoytunu yonetmek icin teklif
hazirlamaktadir. Portfoy yonetim sirketinin yonettigi portfoylerin performansina iliskin sunumu
hazirlarken yonetilen tim portfoylerin getirisini toplu olarak hesaplayarak grafiklestirmistir.

Yorum 2

Suna'nin getirileri toplulastirarak gostermesi davranig kurallarina uygun degildir. Toplu gosterim
nedeniyle, hangi tip portfoy yonetiminde basarili olundugu hangisinde basarisiz olundugu anlagilmasi
mumkuin olamayacaktir.

@ Ornek 3

Mert, portfoy yonetim sirketinin yonetmis oldugu kolektif yatirnm kuruluglarinin portféylerinin goreli
getirilerini gosteren bir ilan/reklam hazirlamaktadir. Mert %80 pay senetlerinden olusan bir yatirim fonu
portfoyu igin karsilagtirma olcutii olarak mevduat faiz oranlarini kullanmusgtir.

Yorum 3

Sermaye piyasasi mevzuatina gore, karsilastirma olctitintin kolektif yatirim kurulusunun yatirrm
stratejisi ve yatirnm yapilan varlik ve iglemlerin niteliklerine uygun olarak belirlenmesi gerekmektedir.
Mert'in igerigi %80 paydan olusan bir portfoy i¢cin mevduat faiz oranini kullanmasi dogru degildir.
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1.3.2.4.3.5. Gizliligin Korunmasi

Sermaye piyasasi ¢alisan1 musterilerin bilgilerini,
bilgilerin yasadis1 eylemlerle ilgili olmasi, mevzuat
geregi bilginin agiklanmasinin zorunlu tutulmasi,
musterinin bilgilerin aciklanmasina izin vermesi
istisnai durumlar1 haricinde, gizli tutar, kendi veya bir
bagkas1 menfaatine kullanmaz.

Sermaye piyasasi ¢alisan1 yapmis oldugu is nedeniyle
musterilerin bir¢ok bilgisine vakif olabilmektedir.
Yatirimcilar sermaye piyasasina, onun kurumlarina ve
bu kurumlarda ¢alisan kisilere duyduklar1 given
nedeniyle kisisel bilgilerini paylagabilmektedir.
Sermaye piyasasi ¢alisanindan beklenen etik davranig
s6z konusu bilgilerin gizliliginin korunmasidir.

Gizliligin korunmasi davranig kuralinin bir diger
geregi ise musteri verilerinin sermaye piyasasi
calisaninin kendi veya bir bagkasi ¢ikarina
kullanmamasidir. Musteri kendi bilgilerinin
paylasilmasina riza gosterse bile onun ¢ikarlarim
zedeleyebilecek kisilik hak ve 6zgurliklerinin
etkileyebilecek her durumda sermaye piyasasi ¢alisani
edindigi bilgileri gizli tutmay1 tercih etmelidir.
Sermaye piyasasi ¢alisan1 yapmis oldugu meslek
nedeniyle kisilerin maddi durumlarini, alim/satim
tercihlerini ve bunlarin gergeklesme zamanlarim
o0grenme olanagina sahiptir. Bu onlarin sermaye
piyasasi ¢aligani liyakatine sahip olmalar1 nedeniyle
elde ettikleri ayricalikli bir konumdur.

S6z konusu liyakati elde edebilmek i¢in Universitelerden mezun olup bir sermaye piyasasi kurumunda ¢alisma
firsat1 bulmanin yani sira kapsamli bir sinavi basartyla gecmek gerekmektedir. Dolayisiyla, bu degerli konuma
gelmis kisilerin belli bir bilgi diizeyine ve ¢alisma azmine sahip analitik distinebilen durtst ve gtivenilir olan, etik

dustnebilen vb. bireyler olmasi beklenmektedir. Bu anlamda, sermaye piyasasi ¢alisan1 musteri bilgilerini kendi

ve/veya bagkalar1 menfaatine kullanirsa hem "sermaye piyasasi calisan1” liyakatine hem de sermaye piyasasinin

guvenilirligine golge dusuirecektir.

Dolayisiyla bu davranig kurali, hem sermaye piyasasinin guvenilir bir ortamda igleyisinin, hem ihtisas meslegi
onurunun, hem de yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi amacinin bir geregidir. Bu geregi giivence

altina almak i¢in sermaye piyasasi mevzuatinin muhtelif duzenlemelerinde yatirim kuruluslarinin, sermaye

piyasasi ¢alisaninin ve yatirim kuruluslarina disaridan hizmet verenler kisilerin musteriler hakkinda 6grendikleri

sirlart agiklayamayacagi ve bu sirlar1 kendilerinin veya tigtinct kisilerin menfaatine kullanamayacagi yer

almaktadir. Ornegin, piyasa bozucu eylemleri tanimlayan diizenlemede sermaye piyasasi araclarinin fiyatini

etkileyebilecek buyuklikteki emirlerin iletilmesinden 6nce, bu bilgiye vakif olarak ilgili sermaye piyasasi aracinda

veya bu aracla ilgili diger sermaye piyasas1 araglarinda islem yapilmasi veya bilginin u¢incu sahislara aktarilmasi

piyasa bozucu eylem olarak tanimlanmasg ve idari para cezasi yaptirimi getirilmistir.

Turk Ceza Kanununda da kisisel verileri, hukuka aykir: olarak bir bagkasina veren, yayan veya ele geciren kisinin
cezalandirilacagina ve hatta verilerin bir meslegin icrasit nedeniyle elde edilmis olmas1 durumunda cezanin

artirilacagina dair hitkim bulunmaktadar.

Ancak, cezalar ve yaptirinmlarin olmasi kisilerin kurallara aykir1 hareket etmelerini engellememektedir. Kisinin

yapmay1 planladigi eylemin dogrulugu ve yanligligi konusunda karar vermesini ve eylemi yapip yapmamasinin
saglayan sey aslinda etik duisiinmesidir. Dolayisiyla sermaye piyasasi ¢alisanindan beklenilen bulundugu

konumun farkinda olmasidir.

Gizliligin korunmasi davranig kurali musterinin kurumla veya sermaye piyasasi ¢alisaniyla iligkisi bitse dahi

gecerliligini sirdirmektedir.

Ote yandan, ozellikle kara para ve sug gelirlerinin aklanmasinin 6nlenmesine dair mevzuat ile sermaye piyasasi
suclarinda sermaye piyasasi ¢alisani tarafindan stipheli islemelerin gorilmesi durumunda bildirim yapilmasi
gerektigine dair mevzuatta hukuimler bulunmaktadir. Dogal olarak, bu tiir bildirimler gizliligin korunmasi

davranig kuralinin istisnasini olusturmaktadir.



Ornek Vakalar: Gizliligin Korunmasi

@ Ornekl1

Huilya bir bankanin 6zel bankacilik biriminde musteri temsilcisi olarak calismaktadir. Hilyanin
musterileri gelir diizeyi bankanin belirledigi seviyenin ustiindeki kisilerden olusmaktadir. Hulyanin esi
Ozgur yurtdisindan liiks araba ithal etmekte ve satmaktadir. Ozglr pazarlama yapabilmek amaciyla
Hillya'dan musterilerinin ad, soyad ve telefon bilgilerini kendisine vermesini istemistir.

Yorum 1

Hulya'nin s6z konusu bilgileri Ozguir'e vermesi durumunda hem su¢ hem de davrams kuralina aykirilik
olusacaktir.

@ Ornek 2

Seyhan bir hastanenin prematire bebek dogum bolimunde ¢ocuk doktoru olarak ¢alismaktadir.
Hastanenin en buyuk ihtiyact prematiire dogumlarda bebegin kronik akciger sorunu yagamasi nedeniyle
yeteri sayida kuvoz ve solunum cihazi bulunmasidir. Seyhan, hastanenin bu ihtiyacin1 gidermek igin
bagis toplayabileceklerini diginmektedir. Bunun tizerine buytk bir portfoy yonetim sirketinde ¢aligan
universite arkadasi Atila'dan kendisine yardimci olmasini ister. Atila sirketlerinin musterilerinin cok
varlikli kisilerden olustugunu bu kisilerin buytik kisminin severek yardimci olacaklarini belirtir ve bu
kisilerin bir bolumunun listesini Seyhan'a verir. Seyhan listede yer alan kisileri arayarak durumu anlatir.
Bunun sonucunda yapilan bagislar sayesinde hastaneye 10 adet daha kuvoz ve solunum cihazi alinir.

Yorum 2

Yapilan eylemin iyiniyetli bir sosyal sorumluluk amac tasimasi eylemi mesru hale getirmemektedir.
Atila'min listeyi Seyhan'a vermesi davranig kuralina aykirilik olusturacaktir.

@ Ornek 3

Omer bir portfoy yonetim sirketinde ¢alismaktadir. Omer'in buytk kurumsal yatirnmcilara ait
portfoyleri yonetmektedir. S6z konusu kurumsal yatinmecilardan birisi acil nakit ihtiyacin1 kargilamak
icin portfoyundeki sermaye piyasasi araclarindan birinin satilmasi icin Omer'e talimat vermistir. Ayni
sermaye piyasasi aract Omer'in kisisel hesabinda da bulunmaktadir. Miisterinin talimatinin
gerceklesmesi durumunda s6z konusu sermaye piyasasi aracinin sirasi birka¢g kademe asag1 gidecektir.
Bunun farkinda olan Omer kurumsal musterinin emrini gerceklestirmeden 6nce kendi hesabindaki
senetleri satmis, vadeli iglemler piyasasinda s6z konusu senette kisa pozisyon almaig ve ayrica senedin
dayanak varlik oldugu satim varantlarindan almistir. Ardindan emri gerceklestirmis, senedin fiyatlar
asagiya dustukten sonra kendi hesabina tekrar almig ve diger pozisyonlarini da kapatarak alim satimdan
ciddi bir gelir elde etmistir.

Yorum 3

Bu iglemler sermaye piyasasinda en sik kargilagilan aykirilik tipleridir. Omer'in yaptig1 islem hem piyasa
bozucu islem olmasi nedeniyle idari para cezasini gerektiren hem de gizliligin korunmasi davranig
kuralina aykirilik olusturan bir eylemdir.
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1.3.2.4.4. Isverene Kars1 Gorevler

Sermaye piyasasi ¢alisaninin igverene kars1 gorevlerini asagidaki dort baslikta toplayabiliriz.

1.3.2.4.4.1. Bizzat Calisma, Ozen ve Sadakat

Sermaye piyasasi ¢alisani, gorev tanimina giren isleri bizzat ve 6zenle yapmak ve isverenin menfaatinin
korunmasinda sadakatle davranmak zorundadir.

Sadakat
Ozen Mevzuat, ilke ve kurallara
Sermaye piyasasi aykir1 olmadig surece
kurumunun varliklarinin isverenle is
Bizzat ga]1§ma kullanimina ve sozlesmesinden dogan
Sermaye piyasast kor}mrrrli?sm;il. g.zen yukur;ﬂualluglere Oncelik
faaliyetlerinin bizzat gosteriimeXiidir. Uymaidit: Musteri ¢ikarlar: her
sermaye piyasasi ¢aligani zaman igveren ve Kkigisel
tarafindan sunulmasi ¢ikarlarin uzerinde
gerekmektedir. tutulmalidir.
@) I
= “a

% &

Sermaye piyasasi ¢alisani ile sermaye piyasasi kurumu arasindaki ig s6zlesmesinin bir geregi olarak sermaye
piyasasi faaliyetlerinin bizzat sermaye piyasasi ¢aligani tarafindan sunulmasi gerekmektedir. Yapacag isi bir
bagkasina, ¢aligtig1 kurumdan habersiz devredemez. Ciinku hizmet s6zlesmesi sermaye piyasasi ¢alisganinin

kisiligi, kabiliyeti, becerisi, yetkinlikleri, lisanslar1 dikkate alinarak o ise uygun goruldugu icin yapilmastir.

Sermaye piyasasi ¢alisaninin gorev yaptigi sermaye piyasasi kurumunun mulkiyetinde olan musteri veri taban,
gelistirilen yazilimlar ve diger fikri ve sinai haklar, ticari sirlar, teknik sistemler, makine, arag ve gereg ile sermaye
piyasas1 kurumunun itibar1 gibi varliklarin kullanimina ve korunmasina 6zen gosterilmelidir. Ozen borcu
davranig kuralina aykirilik ayni zamanda hukuki ve cezai sorumluluklar1 da beraberinde getirebilecektir.

Sermaye piyasasi ¢alisani her zaman miusterilerin ¢ikarlarini igverenlerinin ve kendi ¢ikarlariin tizerine
koymalidir. Ancak bu kurali gézetirken, yaptig1 eylemlerin igveren firmanin strdurulebilirligi ve itibar1 Uzerindeki
etkilerini de dikkate almahdir. Isverene sadakat davranis kuraliyla anlatilmak istenilen sermaye piyasasi
calisaninin mevzuat, ilke ve kurallara aykir1 olmadig: surece isverenleri ile aralarindaki is s6zlesmesinden dogan
yukimliliiklerine uymalaridir. Ornegin, hizmet iliskisinin devamu siiresince, sadakat borcuna aykir1 olarak bir
ucret karsiliginda tg¢tuncu kisiye hizmette bulunmamali ve 6zellikle kendi igvereninin faaliyetleriyle ¢ikar
catigsmasi olusturacak islemler yapmamalidir.

Sadakat kuralinin bir bagka sonucu, sermaye piyasasi ¢alisaninin yaptigi is sirasinda ogrendigi, ozellikle sermaye
piyasasi faaliyetlerine yonelik bilgileri, hizmet iliskisinin devami stiresince kendi yararina kullanamamasi veya
bagkalarina agiklamamasidir. Bu kural, hizmet iligkisinin sona ermesinden sonra da gecerlidir. Sermaye piyasasi
calisaninin, ayrilmakta oldugu isvereninin
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ticari sirlarini kotiiye kullanmast, gizli bilgilerini agiga vurmasi,

musterileriyle baglantiya gecerek ayrildiktan sonra mulkiyetindeki bilgi, veri tabani, dokuman,

kendisiyle is yapmalari i¢in pazarlama yapmasi, sunum, musteri listeleri gibi fikri ve mulki haklar
izinsiz almasi, kullanmasi veya bunlara
kullanilamayacak bicimde zarar vermesi

sadakat davranig kuralinin ihlali anlamina gelecektir.

Ote yandan, sadakat kurali her hususta isveren cikarlarim kisisel cikarlarin 6niine koymak anlamina
gelmemektedir. Ornegin, isten ayrilan bir sermaye piyasas1 calisam sadakat yukumluligun ihlal etmemek
kaydiyla igvereniyle iliskisini sona erdirmeden 6nce onunla rekabet edecek bir isi baslatabilir, ig arayisina girebilir.
Ayrica, bu kural 6nemli kigisel ve ailevi yikumliliklerin yerine getirilmesinin ihmal edecek diizeyde bir sadakat
yukumlulugu demek degildir.

Sadakat kuralina istisna olabilecek bir bagka durum sermaye piyasasi kurumunun faaliyetlerinin mevzuata uygun
olmamasi ve kurumun bunu bilerek ve isteyerek yapiyor olmasidir. Sermaye piyasasinin guvenilirligi ve yatirnrmci
hak ve menfaatlerinin korunmasi sermaye piyasasi ¢alisaninin isvereninin ¢ikarlariin 6ntindedir. Bu nedenle,
isverenin duzenlemelere aykir eylemlerinde, sermaye piyasasi ¢alisaninin normalde isverenine kargs: sadakat
borcunu ihlal edecek bir davranis, 6rnegin igverenin talimatina kars1 ¢cikmak, belirli politikalar1 ve sturegleri ihlal
etmek veya usulsuzlikleri gosteren kayitlar kopyalayarak koruma altina almak, istisnai durum yaratabilir. Boyle
bir eylem, sadece, niyetin a¢ik bir sekilde sermaye piyasasi ¢aliganinin kisisel ¢ikari i¢in degil sermaye piyasast
guvenilirliginin ve yatirnmci hak ve menfaatlerinin korumay1 amacina uygunsa sadakat davranis kuralinin istisnasi
olacaktir.

Ornek Vakalar: Isverene Kars1 Gorevler

® Ornek1

Tevfik bir yatinnm bankasinin kurumsal finansman boliumunde ¢alismaktadir. Banka, cok buiyuk bir
gayrimenkul yatinm ortakliginin pay halka arzinin araciigini yapacaktir. Halka arz stirecinde sirketin
degerlemesinin yapilmasi Tevfik'e verilmigtir. Tevfik genel olarak sirket degerleme modellerini bilmekle
birlikte son donemde ekonomik katma deger yonteminin (economic value added — EVA) de
kullanilmaya baglandigin1 duymustur. Tevfik s6z konusu yonteme hentiz hakim olmamakla birlikte
degerleme raporunda yer vermek istemektedir. Bunun uizerine bir bagka yatirim kurulusunda ¢aligan ve
EVA modeline hakim oldugunu bildigi arkadas1 Serkan'dan yardim ister ve sirketin degerlemede
kullanilacak verilerini paylasir.

Yorum 1

Tevfik'in eyleminde bircok davrans kuraliin ihlali s6z konusudur. Oncelikle, kendinin bizzat yapmas1
gereken degerleme isini isvereninin bilgisi disinda bagka birine yaptirmaya ¢alismasi bizzat ¢alisma
davranis kuralinin ihlalidir. Musterinin degerlemeye esas bilgilerinin Serkan'la paylasiimasi musteri
bilgilerini gizliliginin korunmasi ilkesine aykiridir. Ayrica, s6z konusu halka arz1 yapacak olan yatirim
bankasinin itibarinin zedelenmesi de s6z konusudur. Cunku, halka arzi yapacak olan kuruma bu isin
verilmesini arkasindaki varsayim bu konuda yetkin oldugunun dusiniilmesidir. Degerleme isinin bir
parcasi dahi olsa baskasi tarafindan yapilmasi ve bu bilginin yayilma ihtimali, yatirim bankasinin
itibarina golge dusurecektir. Bu nedenle Tevfik 6zen borcunun geregini de yapmamustir.
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@ Ornek 2

Serap, piyasa yapici olarak kaldirach igslemler (foreks) yapan bir arac1 kurumda miusteri temsilcisi olarak
caligmaktadir. Piyasada lisansh personele olan yogun talep nedeniyle aym alt sektordeki birgok araci
kurum kendisine ig teklifi yapmaktadir. Bu tekliflerden birisini kabul etmistir. Durumu hentiz
calismakta oldugu araci kuruma bildirmeden 6nce kendi portfoytindeki tim musterilerinin bilgilerini
bir USB cihazina aktarmistir.

Yorum 2

Serap'in s6z konusu veri tabanini sirket disina ¢ikarir ve yeni isyerinde kullanirsa hem igveren kars1 6zen
borcunu ihlal etmis olacak hem de cezai yaptirimi olan bir sug islemis olacaktir. Durumun fark edilmesi
halinde eski igvereninin Serap hakkinda tazminat ve su¢ duyurusunda bulunma olasiligi da
bulunmaktadir.

@ Ornek 3

Ufuk bir portfoy yonetim sirketinde ¢alismakta ve ayni gruba dahil bir de aract kurum bulunmaktadir.
S6z konusu aract kurum genellikle islem hacminde ilk beste yer almaktadir ve araci kurumlar iglem
hacminde ust siralarda yer almay1 pazarlama araci olarak kullanmaktadir. Ancak son donemde araci
kurumun islem hacmi bir miktar dismustir. Aract kurumun genel muduri Ufuk'un galistigr portfoy
yonetim sirketinin genel mudurint aramis ve yonetmekte olduklar1 yatirim fonlarinin ayni senette,
ayni fiyat ve miktarli alim/satim yapmalarini rica etmis, bunun sonunda nette kar/zarar olugsmayacagini
ve bu islemler i¢in kendilerinden komisyon alinmayacagin belirtmistir. Ufuk'un genel mudura
kendisini arayarak durumu belirtmis ve Ufuk'tan bu yonde islem yapmasi yonunde talimat vermistir.

Yorum 3

Ufuk'un yatirnm fonlarinin musterilerine karsi sadakat borcu bulunmaktadir. Yaptigi islemlerde ilk
olarak gozetmesi gereken davranig kurali budur. Ayrica, sermaye piyasasinin guvenli, adil ve rekabetci
bir ortamda isleyisi ise tim sermaye piyasasi ¢alisaninin gozetmesi gereken temel kuraldir. Her ne kadar,
yapilacak islem bir zarar dogurmasa ve/veya su¢ unsuru tasimasa da iglem sonucunda gercekte olmasi
gerekenden farkli bir bilgi, istatistik ve sonug piyasaya yanstyacaktir. Bu verileri kullanana veya gozeten
karar alicilar yanlis yonlenmis, bilgilenmis olacaktir. Dolayistyla Ufuk'un yapmasi gereken etik diisinme
bu sekilde islem yapmayi geri cevirmek olmalidir. Isveren yapilacak bu itiraz sadakat borcunun istisnasi
olacaktir.

@ Ornek 4

Ahmet kaldiragh alim satim iglemleri yapan bir arac1 kurumda hazine bolumunde ¢alismaktadir. Bazi
durumlarda karli durumundaki musterilerin emirlerinin iletilmesi sirasinda musterinin emrinin olmasi
gerekenden daha kot bir fiyatla gerceklestigini ve musterilere durumun "kayma“dan (slippage)
kaynaklandiginin agiklandigini gormustir. Ancak, konuyu biraz aragtirdigi zaman alim/satim sisteminde
eklenen bir yazilimla belirli degiskenleri tutturan musterilerin emirlerinde bu islemlerin yapildigini
anlamagtir.

Yorum 4

Ahmet'in s6z konusu islemlerin engellenmesi i¢in girisimde bulunmasi ve sonu¢ alamamasi durumunda
ilgili diizenleyici kurumlara bildirmesi gerekmektedir. Bu bildirim igverene sadakat borcuna aykir1
olmayacaktir. Cunku sermaye piyasalarina guven isverene karsi bor¢larin da ontinde gelmektedir.
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1.3.2.4.4.2. Duzenleme ve Talimatlara Uyma

Sermaye piyasasi ¢alisani, gorev aldig1 sermaye piyasasi kurumunun, kanuna ve genel ahlaka uygun olmak kaydiyla
kurum i¢i diizenlemelerine, stireclerine, kararlarina ve 6zel talimatlarina uymalidir.

Kurumlar kendi i¢ surecleri ve is modellerinin bir Sermaye piyasasi ¢calisanindan beklenen, calistig
sonucu olarak personelinin i¢ ve dig iligkilerinde sermaye piyasasi kurumunun koymusg oldugu bu
nelere dikkat edecekleri, nasil davranacaklari, nasil kurallara uygun davranmasidir.

giyinecekleri gibi konularda ilkeler ve kurallar
getirmektedir. Bunlardan bir kismi butin personeli
ilgilendirirken, bir kismi ise 6zel talimatlar gibi belirli
bir personele veya belirli bir konuya yonelik
olabilmektedir.

Ornek Vakalar: Diizenleme ve Talimatlara Uyma

® Ornek1:

Ali Thsan'n calistig1 portfoy yonetim sirketinin i¢ diizenlemesine gore portfoy yoneticilerinin ve yatirmm
fonlarinin fon kurul tiyelerinin ¢ikar catismalarini 6nlenmesi amaciyla asagidaki kurallari getirmistir:

1. Sirketin ¢alisanlariin kisisel yatinm portféylerinden yapmis olduklar1 para ve sermaye piyasasi araci
igslemlerinin bir ay igerisindeki toplam tutar1 briit maaslarinin 10 katin1 asamaz ve iglem/sozlesme adedi
100'den fazla olamaz

2. Calisanlarin kisisel yatirnm portfoylerinden yapmis olduklar para ve sermaye piyasasi araci islemlerini her

bir islem 6ncesinde ve sonrasinda Sirketimizin Mevzuata Uyum Birimine bildirir.

3. Calisanlar bulunduklari konum nedeniyle elde ettikleri bilgilerin kullanilmasi yoluyla kendilerine ve/veya

ucuncu kisilere ¢ikar saglayamaz

4. Caligsanlar yonettikleri veya 6nermis olduklar1 portfylerin veya portféylerde bulunan varliklarin yonetim

stratejilerinin tersi yonde pozisyon alamaz.

Ali Ihsan s6z konusu kurallarin olduk¢a simirlayici oldugunu disinmektedir. Bu yuzden, kiz kardesi adina bir

hesap actirmis ve vekaletsiz olarak s6z konusu hesap lizerinden iglem yapmaya devam etmektedir.

Yorum 1:

Sermaye piyasasi mevzuatinda ¢ikar catismasinin yonetilmesine dair duzenleme bulunmaktadir. Ancak, bu
diizenleme ¢alisanlarin alim/satimlarina sinirlama getirmemektedir. Sinirlama karari portféy yonetim
sirketinin i¢ diizenlemesiyle yapilmistir. Dolayisiyla, Ali Thsan ile portfoy yonetim sirketi arasindaki is

sozlesmesinin bir geregi olarak Ali IThsan'in getirilen bu kurala uygun hareket etmesi beklenir. Ali Thsan'in kiz
kardesinin hesabi lizerinden iglem yapmaya devam etmesi davranis kuralina aykiridir. Ayrica, vekaletsiz olarak

islem yapilmasi sermaye piyasasi mevzuatina da aykirilik olusturmaktadar.

@ Ornek 2:

Sermaye piyasasinda yapilan duzenlemeler sonrasinda bankalarin sermaye piyasasi araglarina yonelik olarak

yatirim danigmanligi yapmalari miamkun degildir. Ebru'nun ¢alistigi banka bu konuda bir genelge
yayinlayarak durumu ¢aliganlarina iletmis, bu yonde gelecek talepleri aracit kuruma yonlendirmeleri
istenmistir. Ebru bankanin bir ilgesinde musteri temsilcisi olarak calisgmaktadir. Ge¢gmisten gelen aligkanlik
nedeniyle, musterileri subeye gelerek veya telefonla arayarak Ebru'dan
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(@ yapacaklar iglemlerle ilgili 6nerilerini sormaktadir. Ebru bu konudaki diizenlemeyi bildigi i¢in kendisini ig yerinden

arayanlara cevap vermemektedir. Ancak, daha sonra bu kisilere kendi cep telefonundan dénerek yonlendirmeler

yapmaktadir.

Yorum 2:

Ebru'nun davranmisi gerek sermaye piyasasi diizenlemelerine gerekse bankanin i¢ dizenlemelerine aykirilik

olusturmaktadir. Ebru'nun iglemlerinin fark edilmesi durumunda veya ortaya ¢ikan bir zarar nedeniyle bir

musterinin sikayette bulunmasi durumunda banka ve Ebru'nun hukuki ve cezai sorumlulugu olacaktir. Ebru,
bankanin talimatlarina aykiri hareket ederek davramg kuralini ihlal etmistir.

1.3.2.4.4.3. Menfaatlerin Bildirilmesi

Temel Kural

Sermaye piyasasi ¢alisany, isiyle ilgili Sermaye piyasasi ¢alisani, igvereni

yaptig1 hizmetler nedeniyle
isvereninin yazili izni olmadan
ucuncu kisilerden hediye, menfaat,
ucret ya da kargilik kabul etmez.

Bildirim Zorunlulugu

adina sundugu hizmet nedeniyle

ucitincu taraflardan dogrudan veya
dolayli bir menfaat kabul etmeden
once isverenine bildirmeli ve yazili

Kuralin Nedeni

Bu kuralin nedeni, sermaye piyasasi
calisganinin sagladigi bu tip
menfaatlerin sadakat borcuna
aykirilik olusturabilecegi ve
tarafsizlig1 olumsuz etkileyerek

iznini almalidir. Yazili izin, herhangi cikar catismalarina yola

bir yazili iletisim, 6rnegin e-posta
uzerinden, seklinde olabilir.

Ornek Vakalar: Menfaatlerin Bildirilmesi

) Ornekl:

Kurumun bireysel portféy yonetim biriminde
portfoy yoneticisi olarak ¢alisan Enver'in
musterilerinden birisi, eger donem sonunda
portfoyunun getirisinin %20 ve Uzerinde olmasi
durumunda kendisine ait Bodrumdaki yazligin
anahtarini bir ayligina Enver'e verecegini ve tim
ulagim masraflarinm da kargilayacagini belirtmistir.
Enver, s6z konusu musterisi de dahil olmak tizere
cok basarili bir y1l gecirmistir. Musterisi verdigi
s6zu tutmus Enver ve esi musterinin Bodrum'daki
yazhiginda on bes gunlik tatil yapmustir.

Yorum 1:

Enver'in bu menfaati kabul etmeden 6nce calistigi
kurumun bilgisine sunmasi ve onayini almasi
gerekmektedir. Enver buna uygun davranmayarak
Disardan Saglanan Menfaatlerin Bildirilmesi
davranig kuralina aykir1 hareket etmistir.

acabilecegidir. Ayrica, saglanan
menfaatlerin bilinmesi durumunda
isveren sundugu hizmetin gercek
maliyetini degerlendirebilecektir.

@ Ornek 2:

Aragtirma biriminde analist olarak ¢alisan Guirhan,
endeks 50 kapsamindaki sirketlerden birisi
hakkinda olduk¢a olumlu bir rapor yazmusgtir.
Gurhan'in raporu sonrasinda 6zellikle yabanci
kurumsal yatirnmcilar basta olmak tizere bircok
yatirimet s6z konusu senedi portfoyune eklemistir.
Islem hacmindeki ve piyasa degerindeki bu artig
sonrasinda senet ¢ok buiyuk ihtimalle endeks 30
kapsamina girecek ve sirketi takip eden analist ve
yatirimet sayisi artacaktir. Sirketin genel mudura
bu durumdan ¢ok memnun kalmis ve Glirhan't
arayarak tesekkur etmis, Carsamba giinti yapilacak
Besiktas — Dinamo Kiev UEFA Avrupa Ligi Final
Magcini locada beraber izlemeyi teklif etmistir.

Yorum 2:

Igverenini yazih olarak bilgilendirmesi ve onayin
almasi kosuluyla Gliirhan'in 6nerilen menfaati
kabul etmesinde bir sakinca bulunmamaktadir.
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1.3.2.4.4.4. Yoneticilerin Sorumluluklar:

Yonetici pozisyondaki sermaye piyasasi ¢alisani, kendi gozetim ya da yetkileri dahilinde olan kisilerin
yururlukteki mevzuatin, mesleki kurallarin, genel kabul gormus mesleki teamullerin ihlalini 6nleme ve tespit
etme konusunda makul gayreti gosterir.

Temel Sorumluluk Sure¢ Olusturma Kuruma Ozel Kurallar
Bu davranig kurali, yonetici Yonetici pozisyondaki sermaye Surecler olusturulurken, sirketin
pozisyondaki sermaye piyasasi piyasasi ¢alisani tim duzenleme boyutu, is hacmi, calisan sayisi,
calisanina tim davranis ve kurallara uygun hareket yapilan iglerin karmasikligy,
kurallarina uygun davranmanin edilmesini gozetecek stirecler sunulan sermaye piyasasl

yani sira, sorumlulugu altindaki olusturmali ve bu surecleri faaliyetleri tipleri gibi diger
calisanlarin da kural ve guncellemelidir. Bu nedenle, unsurlar dikkate alinarak
diizenlemelere uygun hareket sermaye piyasasl ile ilgili diger kuruma 6zel kurallar

edip etmediklerini izleme ve mevzuat ve SPEK'in bilinmesi, tanimlanmalidir. Ornegin, tim
gerektiginde 6gretme bu diizenlemelerdeki sermaye piyasasi kurumlari
sorumlulugu vermektedir. gerekliliklerin yazil hale tarafindan SPEK'in kurum i¢i
Dogal olarak bu sorumluluk getirilerek caliganlara etik ilkeler ve davranig kurallari
tabi olunan duzenlemeler ve ig duyurulmas: gerekmektedir. olarak kabul edilerek, uyumun
yapma kurallar1 hakkinda bilgi gozetilmesi asgari bir yontem
sahibi olmay1 gerektirmektedir. olacaktir.

Yoneticinin kendisine bagh birim ve ¢alisan say1isinin artmasi durumunda bazi is ve gorev sorumluluklar alt
yoOneticilere birakilabilmektedir. Ancak, boylesi bir durumda dahi SPEK kapsamindaki sorumluluklari devam
etmektedir.

Duizenlemelerin ihlal edildigine dair siphe duyuldugu ve inceleme yapildigi durumda, devam eden olasi ihlalleri

engellemek icin gerekli tedbirleri almak gerekir. Bu anlamda 6rnegin ihlali yapan personelin sermaye piyasasi
faaliyetleri sunumunu siirlamak gerekebilir.

Gerekli tim ¢abanin gosterilmis olmasina ragmen bir takim kurallarin aksatilmis olmasi yoneticilerin
sorumlulugu davranig kuralinin ihlal edildigi anlamina gelmemektedir. Ancak bu noktada yoneticinin
kusursuzlugunu kanitlamasi gerekecektir. Ozellikle, yonetici pozisyondaki sermaye piyasasi ¢calisaninin yetersiz
oldugunu dusundugi suregler konusunda kurumun ust yonetimini uyarmasi dogru bir yontem olacaktir.

Ornek Vakalar: Yoneticilerin Sorumluluklar:

@ Ornek1:

Erkan, arac1 kurumda aragtirma biriminin yoneticisidir. Yaptiklar1 analiz sonucunda, takip ettigi ve daha
once "al" seklinde genel yatirim tavsiyesinde bulunduklar1 bir senetle ilgili olarak onerilerini "sat"a
cevireceklerdir. Aragtirma raporunu musterilere gonderiminden once yakin arkadaglarina incelemesi
icin gondermis ve onlarin goruslerini istemistir. Rapordaki oneri degisikligini goren arkadaslarindan
birisi, kendi portféytinde bulunan s6z konusu senetleri hemen elden ¢ikarmustir.

Yorum 1:

Erkan, rapor bilgisini dagitim oncesinde paylasarak davranis kurallarini ihlal etmistir. Erkan'in gerek
musterilere sadakat borcu gerekse yoneticilerin sorumlulugu davranis kurallar kapsaminda davranmasi
gerekmektedir. Erkan'in raporu dagitmasi durumunda bunun yayilacagi ve kontrolden ¢ikacagini
ongormesi basiretli bir yoneticinin yapmasi gereken davranigtir.
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@ Ornek 2:

Arzum bir portfoy yonetim sirketinde mevzuata uyumdan sorumlu boliimunde yonetici olarak ¢alismaktadir.
Sirket iki y1l 6nce aldig1 karar uyarinca portfoy yoneticilerinin yonettikleri portfoylerde yer alan senetlerde
kisisel hesaplarinda pozisyon almalarini yasaklamuistir. Arzum, s6z konusu kurali bir duyuru ile tiim calisanlara
e-posta yoluyla gondermis ve ayrica imzali olarak diizenlemeyi ¢alisanlara dagittirmistir. Yapilan incelemeler
sonrasinda, bir portfoy yoneticisinin portfoye yapilan iglemler 6ncesinde kisisel hesaplarindan ayni senetlerde
alim/satim yapmakta oldugu gorulmustir.

Yorum 2:

Sirket ici diizenlemenin ¢alisanlara dagitilmis olmasi1 Arzum'un kendisine diisen gorevi tamamladigi anlamina
gelmektedir. Takip eden surecte, kurala uygun davranmlip davranilmadigina yonelik teftis birimi denetim
faaliyetlerinde bulunacaktir.

1.3.2.4.5. Sermaye Piyasasi Faaliyetlerinin Sunumu

Sermaye piyasasi kurumlarinda tretilen hizmetin ilgili kisilere ulagtirilmasi, anlatilmasi ve bu kisilerin yonlendirilmesi
sermaye piyasasi caligan1 yoluyla yapilmaktadir. Uretilen hizmetin niteligi ne kadar yiiksek olursa olsun bunu
kullanacak olan sermaye piyasasi ¢alisaninin da bunu kavrayacak ve anlatabilecek diizeyde olmasi gerekir.

Sermaye piyasasi ¢alisaniyla temas kuran miisteriler, onun belirli niteliklere, yetkinliklere ve bilgi birikimine sahip
oldugunu kabul ederek kendisini yonlendirmesini beklemektedir. Bu anlamda, sermaye piyasasi ¢aligani bulundugu
konum itibariyle hem ¢alistig1 kurumu hem de sermaye piyasasini temsil etmekte olup sermaye piyasasi faaliyetlerini
dogru, tutarli, 6zenli, kapsamli, 6zgiin ve alt yapisi saglam bilgilere dayali olarak sunmalidir. Bu gercevede, sermaye
piyasasi faaliyetlerinin sunumuna iligkin olarak asagidaki kurallar getirilmistir.

1.3.2.4.5.1. Ozenli ve Basiretli Olma

Sermaye piyasasi ¢alisan1 sermaye piyasasi faaliyetlerin sunumunu dogru, tutarli, 6zenli, kapsamli ve 6zgin yapar ve
yaptig1 her tirla yatirim analizini, tavsiyesini veya islemi yeterli 6l¢tide arastirma ve inceleme ile destekleyerek makul
ve yeterli gerekcelere dayandirir.

Hizmet Sunumu

Sermaye piyasasi kurumlarinda uretilen 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 de bunu kavrayacak ve anlatabilecek diizeyde olmasi
gerekir.

Musteri Beklentileri

Sermaye piyasasi ¢alisaniyla temas kuran misteriler, onun belirli niteliklere, yetkinliklere ve bilgi birikimine sahip
oldugunu kabul ederek kendisini yonlendirmesini beklemektedir. Bu anlamda, sermaye piyasasi ¢aligani
bulundugu konum itibariyle hem ¢alistig1 kurumu hem de sermaye piyasasini temsil etmekte olup sermaye
piyasasi faaliyetlerini dogru, tutarli, 6zenli, kapsamli, 6zglin ve alt yapisi saglam bilgilere dayali olarak sunmalidir.

Yatirim Danigmanligi

Ozellikle yatirnm danismanlig1 sirasinda, yapilan yonlendirmenin dayanagi olarak kurum ici raporlar, ticiincii
taraflarca diizenlenen arastirma raporlari, sayisal verilere dayanan modeller kullanilabilmektedir. Bu raporlarin bir
kismi sermaye piyasasi ¢aligan1 ve musterileri tarafindan anlagilabilecek duzeyde iken bazi raporlar sermaye
piyasasi ¢alisaninin ve musterinin bilgi birikim diizeylerinin tizerinde bilgiler iceriyor
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olabilmektedir. Bu tir durumlarda, sermaye piyasasi ¢alisaninin raporun arkasindaki varsayimlari ve modelin

mantigini 6grenmek isteyen veya daha ¢ok agiklamaya ihtiya¢ duyan musterileri uygun kisilere yonlendirmesi

dogru bir davranis olacaktir.

Sermaye piyasasi ¢calisaninin sermaye piyasasi faaliyetleri sunumu sirasinda ui¢tincii taraflarca yapilan ¢aligmalar:

kullanmas1 da mimkundr. Bu tir ¢alismalarin guvenilirligini ve gerekli alt yapisinin olup olmadigini belirlemek icin

makul bir ¢aba gosterilmelidir. Buradaki makul ¢aba asgari olarak, kullanilan bilginin kaynaginin kim oldugunun,

kaynagin guvenilirliginin, bilginin arkasindaki varsayimlarin dogrulugunun, bilginin giincel olup olmadiginin, bilginin

tarafsizliginin ve bagimsizhginim sorgulanmasini icerir. Ozellikle, sayisal veri tabanlarina dayali olarak gelistirilen

modeller, dayanag: olan varsayimlara ve kullanilan degiskenlere bagli olarak oldukga farkli sonuglar tretebilmektedir.

Bu tiir modellere dayali sermaye piyasasi faaliyetleri sunumlarinda (6zellikle yatirim danigsmanligi ve portfoy yonetimi

sirasinda) sermaye piyasasi ¢alisganinin modelin mantigini kavrayabilecek diizeyde olmasi, eger bu diizeye sahip degilse

en azindan buna hakim olan musterilerin bu tir modele dayali arastirma sonuglarini nasil kullanabileceklerini

aciklayabilmesi gerekir.

Ornek Vakalar: Ozenli ve Basiretli Olma

@ Ornek1:

Gulsah, borsanin bor¢glanma araglari piyasasina
emir iletim yetkisi olan bir bankada musteri
temsilcisi olarak ¢alismaktadir. Bankanin
portfoy aracilign yetki belgesi de bulunmaktadir.
Getirilen son duzenleme sonrasinda
musterilerin fiyat, maliyet, hiz, takas, saklama,
kars1 taraf ve benzeri tercihlerine gore
emirlerin miusteri icin mimkuin olan en iyi
sonucu verecek sekilde yerine getirilme
yukumlugi bulunmaktadir. Gulsah'in bir
musterisi telefonla arayarak vadeli mevduattan
donen parasi oldugunu ve bununla tahvil almak
istedigini belirtmistir. Musterinin tercih ettigi
vadedeki ayn1 tahvilin hem borsada kotasyonu
bulunmakta hem de banka portfoytinden
kotasyon verilmektedir. Borsa'daki fiyat
bankanin vermis oldugundan daha iyi
durumdadir. Giillsah misteriye bankanin
portfoytinden tahvil satmigtir.

Yorum 1:

Sermaye piyasas1 diizenlemesi kapsaminda
musterinin emrinin kendisi icin en iyi olacak
sekilde yonlendirilmesi gerekmektedir. Borsa'da
olusan fiyat musterinin lehine olmasina karsin
Gulsah'1n satis1 banka portfoyinden yapmasi
davranis kurallarina uygun degildir. Gulsah bu
islemiyle gerek musterilere karg1 sadakat,
sagduyu ve 6zen borcunu gerekse sermaye
piyasast faaliyetlerinin sunumu sirasinda 6zenli
ve basiretli olma davranig kuralini ihlal etmistir.

@ Ornek 2:

Araci kurumda misteri temsilcisi olan Cem,
sosyal aglari, 6zellikle ekonomi, finans ve
sermaye piyasalar1 hakkindaki paylagimlari,
yakindan takip etmektedir. Cem sabah servisle
ise giderken takip ettigi bir ekonomistin se¢im
atmosferi nedeniyle olusan belirsizligin
kalkmasi1 sonucunda kisa vadeli faiz oranlarinin
diismesinin beklendigini, uzun vadeli faiz
oranlarinin ise mevcut seviyesini koruyacagim
belirttigi yorumu okumustur. Ise geldiginde
musterileriyle telefonda bilgilendirme yaparken
"yapmis oldugu analize gore kisa vadeli faizler
diisecek o yuzden siz uzun vadeli bor¢glanma
arac1 almanizi 6neriyorum" seklinde
bilgilendirme yapmaktadir.

Yorum 2:

Ozenli ve basiretli olma davranis kuralinin
geregi olarak sermaye piyasasi ¢alisaninin
yapmis oldugu yonlendirmelerin alt yapisi
saglam aragtirmalara dayanmasi gerekmektedir.
Sosyal agda yer alan bir yorumun varsayimlari
yeterince incelenmeden 6n kabulle alinmasi
ozenli ve basiretli olma kuralina uygun degildir.
Ayrica, s6z konusu analizin temellerinin saglam
ve kapsamli oldugu varsayimi altinda Cem'in
konugmasi sirasinda analizi kendisinin yapmuis
gibi aktarmasi da gercek dis1 gosterim davranig
kuralinin ihlali anlamina gelecektir.
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1.3.2.4.5.2. Musteriler ve Olas1 Musterilerle Iletisim

Temel Degiskenlerin Mesleki Kanaat Kullanimi
Aciklanmasi S . A
ermaye piyasasi ¢aligani,
Sermaye piyasasi ¢alisany, sermaye piyasasi faaliyetlerini
sermaye piyasasi faaliyetlerinin etkileyebilecek bnemdeki
saglanmasina etki eden temel unsurlari belirlemek icin mesleki
degiskenleri, ilkeleri ve surecleri kanaatini kullanir ve s6z konusu
musterilere agiklar ve bu unsurlart musterilerle yapilan
degiskenlerde musterinin gorugsmelerde belirtir.
tercihlerini etkileyebilecek o< —
onemde bir degisiklik olmasi Kisit ve Risklerin
durumunda en kisa surede Bildirilmesi
musteriye bildirir. _
ﬁ Sermaye piyasasi ¢aligani
el musterilere sermaye piyasasi
Etik Iletisim q faaliyetine iligkin 6nemli kisitlar1
Sermaye piyasasi ¢alisani, diger ve riskleri bildirir.
kurumlar ve/veya calisanlar @
hakkinda yanlis, yaniltici ve Gergek ve Teorik Veriler

kotuleyici beyanlarda bulunmaz. Sermaye piyasast calisan,

Her bir sermaye piyasast sermaye piyasasi faaliyetlerine

kurumunun bir itibar muessesi yonelik bilgilendirme
oldugunu bilir ve itibar

sunumlarinda gercek veriler ile
zedeleyici davraniglarda

teorik calismalar arasindaki farki

bulunmaz. belirtir.

Bir yatinmin musteriye uygunlugunun belirlenmesi i¢in sermaye piyasast mevzuati kapsaminda gelistirilen
standart testler yapilmaktadir. S6z konusu testlerin yapilmasinin ve guincel tutulmasinin énemi musterilere kargi
gorevler davranig kurallar altinda uygunluk davranig kurali olarak belirtilmistir. Sermaye piyasasi faaliyetlerinin
sunumu sirasinda musterilerle iletisim baglig1 altinda ise, s6z konusu testler sirasinda veya sonrasinda musteriye
yapilacak sozli, yazili, gorsel iletisimlerde, yonlendirmelerde, islem yapma suireclerinde musterinin yatirim iglem
yapma kararini etkileyebilecek unsurlarin dogru ve tam olarak aktarilmasi duzenlenmektedir.

Ornegin, telefonla arayan bir musteriye pay piyasasinda pasifte bekleyen emir bilgisinin verilmesi, aktiften emir
vermesi durumunda kagtan gercekleseceginin soylenmesi, musterinin hangisinin kendisi lehine olacagina karar
vermesini saglayacak 6nemli bir bilgi aktarmmidir. Iletisimin 6nemini gosterebilecek bir baska érnek korumali
yatirim fonlarinin unvanindaki "koruma" ifadesinin yarattig1 algi yanilmasi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan
miisteri memnuniyetsizlikleridir. Iletisimin dogru ve tam yapilmasi musterinin yatirnm kararlarim dogru ve tam
olarak vermesinin temel unsurudur.

Alim/Satim Araciligi

Alim/satim araciligi sirasinda, zaman/fiyat o6ncelikleri, en iyi kotasyon veren emrin iletilmesi,

05,

saklamanin nerede yapilacag, teslimin ne zaman gerceklesecegi, emir tipleri gibi musteriden emrin
alinmasindan borsaya ve/veya bir portfoy aracisina iletimine kadar olan stirecte yer alan adimlar
konusunda miusterinin tam, dogru ve anlasilabilir bir dil ile bilgilendirilmesi dogru yontem olacaktir.
Yatirnm Danismanligi

oy Yatirim danigmanlig yapilirken, genel yatirim tavsiyesi veya finansal bilgi sunulurken iletisimde

kullanilan dilin yalin, anlagilabilir, musterinin bilgi diizeyine uygun olmasi, danismanliga veya
tavsiyeye temel olusturan unsurlarin s6zlii veya yazili iletisimde belirtilmesi dogru yontem olacaktir.
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Portfoy Yonetimi

Portféy yonetimi sirasinda, musteri risk ve getiri tercihlerinin, kisitlariin dogru analiz edilmesi,
musterinin ihtiyaclarinin tam olarak belirlenmesi, bu ihtiyag ve beklentilere gore alternatiflerin
@ sunulmasi, portfoy alinan urunlerin bireysel risk/getiri sonuglar ile portfoydeki diger varlik
gruplartyla etkilesimi sonucu olusan portfoy risk/getirisinin anlatilmasi, musterinin
parametrelerindeki degisikliklerin takip edilmesi, portféyunun durumu ve portféyden yapilan
kesintiler hakkinda bilgi aktarilmasi gibi hususlar iletisim sirasinda dikkate alinmalidir.

Diger taraftan, Musteriler, yatirnm kararlarini verirken ve alim/satim tercihlerini yaparken bazi1 durumlarda
rasyonel davranmaya bilmektedir. Bu tiir davraniglara 6rnek olarak, sirketin trtnlerini begendigi icin iyi bir
yatirim olacagini dusunerek sirket paylarini portfoye alma/tutmaya devam etme, sirketin piyasa degeri
diigmesine ragmen maliyet azaltma gerekcesiyle senedi almaya devam etme, sezgilerine givenerek
ekonomik/finansal temeli olmayan yatirim kararlar1 alma, genellemeler yaparak gecmiste iyi kar elde ettigi bir
yatirnmin gelecekte de ayni sekilde kar ettirecegini diisinerek yatirim yapma verilebilir.

Sermaye piyasasi ¢alisani, bu tiir davranis kaliplarinin rasyonel olmadiginin, bunun sonucunda musterinin
beklentisiyle, ortaya ¢ikan sonuglarin ¢ok farkli olabileceginin farkinda olmali, buna gore musterisini dogru
yonlendirecek iletisimi saglamalidir.

Sermaye piyasasi ¢alisani iletisim sirasinda gercek veriler ile tahmini verileri de musterinin fark edebilecegi
sekilde aktarmasi gerekir. Ozellikle, arastirma raporlarinda ekonomik/finansal veriler kullanilarak yapilan
ekonometrik modellemelerde veya portfoy yonetimi sirasinda model portfoyler olusturularak getiri/risk
analizleri sirasinda tahmini sonuglar uretilmektedir. Dogal olarak, s6z konusu modellerin arkasindaki bir
degiskenin gerceklesen degerinin, varsayilan degerinden farkli olmasi, modelin sonuclari ile gercek sonuglar
arasinda ciddi farklar olmasina neden olabilmektedir. Biiytuk beklentilerle model sonuglarina gore yatirim yapan
musteriler kar elde etmenin otesinde zarar edebilmektedir. Bu nedenle, musteri ¢ikarlarinin korunmasi, ilerde
cikabilecek ihtilaflarin 6nlenmesi ve sermaye piyasasina guvenin sarsilmamasi agisindan gercek veri ile tahmini
veriler arasindaki farkin agik sekilde vurgulanmasi 6nemlidir.

Musteriyle ilk temas sirasinda aktarilan bilgilerde ileride ortaya ¢ikan degisikliklerin de hizli, acgik, tam ve dogru
olarak musteriye aktarilmasi gerektigidir.

Sermaye piyasasi ¢alisani, musterilere diger kurumlar ve/veya ¢alisanlar hakkinda yanls, yaniltic1 ve kotuleyici
beyanlarda bulunmaz. Sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetleri, verdikleri hizmetler ve mali giicii hakkinda
yanlis yaniltic1 ve kotuleyici beyanlarda bulunmaktan kaginir. Her bir sermaye piyasast kurumunun bir itibar
muessesi oldugunu bilir ve itibar1 zedeleyici davraniglarda bulunmaz. Yine, kendilerinin, kurumlarinin ve
yoneticilerinin 6zellikleri, faaliyetleri, musterilere verilen hizmetler, mesleki deneyim ve yeterlilikleri konusunda
yaniltict agiklamalardan kaginir.
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Ornek Vakalar: Musterilerle Iletisim

@ Ornek1:

Beysu'nun calistig1 banka ile bankanin istiraki
konumundaki portfoy yonetim sirketi arasinda,
sirketin kurdugu yatirim fonlarinin satis ve
pazarlanmasi anlasmasi1 bulunmaktadir. Beysu
kendisine gelen musterilerine korumali
fonlardan bahsetmektedir. Beysu %100 anapara
korumali fonlarini anlatirken yatirilacak
paranin tamaminin vade sonunda kesinlikle
alimacagini, fonun parasinin bir kisminin
bankanin ihrag ettigi sabit getirili Grtinlere
yatirilacagini kalan kismu ile altina dayali alim
opsiyonu satilarak prim kazanilacagini, altin
fiyatlarinin son donemdeki dusisiinden
faydalanmay1 hedeflediklerini belirtmisgtir.

Yorum 1:

Beysu musterilerle iletisim davranis kuralina
aykir1 hareket etmistir. Korumali fonlarda
taahhiit edilen anaparanin tamaminin alinacagi
kesin degildir. Yukaridaki 6rnekte fon alim
opsiyonu satmustir. Altin fiyatlarinin yukari
gitmesi durumunda kars1 tarafin alim
opsiyonunu kullanmasi durumunda fon zarar
edebilecek ve bu zarar yatinmcilarin
anaparasina dahi niifuz edebilecektir.

Ornek 3:

@ Ornek 2:

Algoritmik iglemlerdeki son donemdeki hizl
artig sonrasinda Pamir'in ¢alistigr araci kurum
bir yazilim sirketiyle anlasarak, sz konusu
yuksek frekansh emir iletimine olanak veren bir
yazilim gelistirmeye baslamistir. Pamir ve ekibi,
yazilimin alim/satim karar moduliinde
kullanilacak parametreleri belirlemis ve
yazilimi bir yillik yogun calisma ile
tamamlamiglardir. Ge¢mis yila iligkin veriler
kullanilarak yapilan ¢alismalarda algoritmik
islem yaziliminin, asag1 ve yukar egilimli
piyasada %70 bagsar1 sagladigi, duragan piyasada
ise bagarinin %30'a dustigu goralmustur. Pamir,
musterilerine modeli anlatirken modelin ¢cok
basarili oldugunu ve piyasay1 yenme
oranlarmin %70 oldugundan bahsetmekte,
ancak duragan piyasalardaki orandan
bahsetmemektedir.

Yorum 2:

Musterilerle iletisim davranig kuralinin geregi
olarak, Pamir'in musterilerin dogru karar
almalarini saglayacak tim bilgileri aktarmasi
gerekmektedir. Modelin tek yonli basarisindan
bahsedip, nispeten daha kotli performans
gosterdigi kismindan bahsetmemek iletisim
davranis kuralina aykiridir.

Arac1 kurumda miusteri temsilcisi olan Sebnem'in bir musterisi borsada igslem goren bir teknoloji

perakendecisi sirketin paylarini halka arzdan satin almigtir. Daha sonra Sebnem'e sirket hakkindaki fikrini

sormustur. Sebnem soz konusu sirketin mali tablolarim ve piyasa verilerini incelediginde pek de iyi durumda

olmadiginmi géormustur. Halka arz sonrasinda borsada islem gormeye basladiginda ilk giin sirket paylarmin

degeri %10 deger kaybetmistir. Sebnem'in musterisi Sebnem'e, diistisin 6nemli olmadigimni, sirketin cok kaliteli

urunler sattigini, sirketin 6niumiizdeki donemde ¢ok kar elde edecegini bekledigini ve hatta maliyetini

distirmek icin bir miktar daha s6z konusu sirket hisselerinden almak istedigini belirtmistir.

Yorum 3:

Sebnem'in miusterisi rasyonel olmayan davranis sergilemektedir. Sebnem'in yapmasi gereken iletisim davranig

kuralinin geregi olarak musterisini bu konuda bilinclendirmek, sirket hakkinda bilgi aktararak, musterinin

yaptig1 yatirnmin bekledigi sonuglari getirmeyebilecegi konusunda farkinda olmasini saglamaktadir.
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1.3.2.4.5.3. Kayitlarin Tutulmasi ve Saklanmasi

Sermaye piyasasi ¢aligani sermaye piyasasi faaliyetlerinin temelini olusturan analiz, ¢alisma notu, sermaye

piyasasi faaliyetleri ile ilgili gériisme notlarini kayit eder ve makul bir suire icin saklar.

Mevzuat Gereklilikleri

Sermaye piyasasi mevzuatinda musteri iglemlerini
gosterecek kayit ve belgelerin tutulmasiyla ilgili
diuzenlemeler bulunmaktadir. Bu diizenlemelere
ek olarak bir davranig kural olarak sermaye
piyasasi ¢alisganinin de, sunmusg oldugu hizmetlere
yonelik calismalarinin nedenlerini ve gerekgelerini
gosteren kayitlart tutmalart dogru bir yaklagik
olacaktir.

Tutulmasi Onerilen Kayitlar

Tutulmasi onerilen kayitlar arasinda toplantilara
iligkin kisisel notlar, sunumlar, alim/satim
modellerinin parametreleri, ¢iktilar ve analizleri,
musterilerle yapilan gorigsme notlar: sayilabilir.

Kayitlarin Onemi

Bu davranisg kural, olasi ihtilaflar durumunda
sermaye piyasasi ¢calisaninin kendisini ve ¢aligtigi
kurumun menfaatlerini korumasi agisindan da
onemlidir.

Kayitlarin Mulkiyeti

Sermaye piyasasi ¢alisaninin, is ile ilgili olarak
kendisinin urettigi kayitlarin mulkiyeti kendisine
aittir. Ancak, soz konusu kayitlardan dogan haklar
isveren tarafindan kullanilabilmektedir. Yani,
sermaye piyasasi ¢alisganinin bir toplanti sirasinda
musterisiyle ilgili ajandasina aldigi notlarin sahibi
sermaye piyasasi ¢alisani olacak, ancak s6z konusu
notlarin ticari amacla kullanilmasina iliskin hak
ilgili sermaye piyasasi kurumuna ait olacaktir.
Dolayisiyla, sermaye piyasasi ¢alisaninin bir
isyerinde calisirken aldigin notlari, buradan
ayrilirken yaninda goturmesi mimkun olmakla
birlikte s6z konusu notlar1 baska bir ig yerinde
ticari amagla kullanmas1 mimkuin olmayacaktir.

Ornek Vakalar: Kayitlarin Tutulmasi ve Saklanmasi

@ Ornek1:

Portfoy yonetim sirketinde ¢alisgan Okan, yatinm danigmanlhigi faaliyeti kapsaminda musterilerine

gondermek Uzere bir arastirma raporu hazirlamistir. Arastirma raporu, gayrimenkul yatirnm
ortakliklarina yonelik olup Tirkiye Istatistik Kurumunun demografik verilerini, Baymndirhik Bakanlhigmin
insaat birim maliyet verilerini, TOKI konut satis verilerini kullanmus, ayrica faiz oranlar1 ve bitylime

beklentileri gibi makroekonomik degiskenlerin bulundugu bir regresyonla konut talebinin 6ntimuzdeki

donemdeki durumunu tahmin etmeye ¢alismastir.

Yorum 1:

Kayitlari saklanmasi davranig kuralina uygun olarak Okan'm yaptig1 calismanin arkasindaki verileri
duzenli bir sekilde tutmasi ve saklamasi, musterilerden konuyla ilgili bir soru geldiginde cevap
verebilecek durumda olmasi gerekmektedir. Okan'm yapmais oldugu gorev nedeniyle olusturdugu bu

bilgilerin kullanim haklar1 isverenine ait olacaktir.



# Ornek 2:

Nazim, ¢aligmakta oldugu aract kurumun alim/satim sisteminde kullanilmak tzere bir model
gelistirmistir. Daha sonra s6z konusu aract kurumdan ayrilan Nazim bir portfoy yonetim sirketine
portfoy yonetici olarak ge¢mis ve araci kurumda gelistirdigi modelin kopyasini yaninda goturerek bu
modelin kullanilmasini 6nermistir.

Yorum 2:

Nazim'in eylemi hem davranis kurallarina hem de fikri ve sinai haklara iligkin diizenlemelere aykirilik
olusturmaktadir.

1.3.2.4.6. Cikar Catismasi

Sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunumu sirasinda ¢ikar ¢atismalarinin dogmama ihtimali bulunmamaktadir.
Sermaye piyasas1 mevzuati da bunu boylece kabul etmis ve muhtelif dizenlemelerinde ortaya ¢ikabilecek ¢ikar
catismalar1 6ncesinde miusterinin bilgilendirilmesini, ¢ikar catismalarina iliskin risk bildirim formunda yer
verilmesini, sermaye piyasast kurumunun organizasyon yapisinin buna gore olusturulmasini, ¢ikar catismalar1
politikas1 yapilmasini istemistir.

Cikar catismasi kavramina sermaye piyasasi mevzuatinin bircok diizenlemesinde 6zel olarak yer verilmesinin
nedeni sermaye piyasasinin guvenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve rekabetci olmasini saglamaya yonelik hedeftir.
Dolayistyla, gozetilen bu hedefe uygun olarak sermaye piyasasi ¢alisaninin da musterileri ve igsverenleri arasinda
cikabilecek catismalarin bilincinde olmasi, bu tip durumlart miimkinse 6nlemesi, 6nlemesi mimkun olmayan
durumlarda ise anlagilabilir ve fark edilebilir sekilde agiklamasi beklenmektedir. Boylece, musterilerin ve
igverenin ortaya ¢ikan durumun bilincinde olarak dogru karar almalan saglanacaktir.

Cikar catismalarima iligkin olarak agagida yer alan kurallar belirlenmistir.

1.3.2.4.6.1. Cikar Catismalarinin Aciklanmasi

Sermaye piyasasi ¢alisan1 bagimsizligina ve tarafsizligina golge dusirme ihtimali olan veya gorevlerini
yapmada olumsuz etkisi olmasi beklenen tim konular1 tam, agik, fark edilebilir, anlagilabilir ve etkili bir
sekilde musterilere ve igsverene bildirir. Sermaye piyasasi ¢alisanlar1 yapilan bildirimleri kalic1 olarak, duz ve
net bir ifade ile karg: tarafa makul bir sekilde aktarir.

Sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunumu sirasinda ¢ikar ¢atismalarinin dogmama ihtimali bulunmamaktadir.
Sermaye piyasas1 mevzuati da bunu boylece kabul etmis ve muhtelif dizenlemelerinde ortaya ¢ikabilecek ¢ikar
catismalar1 oncesinde miusterinin bilgilendirilmesini, ¢ikar catismalarina iliskin risk bildirim formunda yer
verilmesini, sermaye piyasast kurumunun organizasyon yapisinin buna gore olusturulmasini, ¢ikar catismalar1
politikas1 yapilmasini istemistir.

Cikar catismasi kavramina sermaye piyasasi mevzuatinin bircok diizenlemesinde 6zel olarak yer verilmesinin
nedeni sermaye piyasasinin guvenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve rekabetci olmasini saglamaya yonelik hedeftir.

Dolayisiyla, gozetilen bu hedefe uygun olarak sermaye piyasasi ¢calisaninin de musterileri ve isverenleri arasinda
cikabilecek catismalarin bilincinde olmasi, bu tip durumlart miimkuinse 6nlemesi, 6nlemesi mumkun olmayan
durumlarda ise anlagilabilir ve fark edilebilir sekilde aciklamasi1 beklenmektedir. Béylece, musterilerin ve
isverenin ortaya ¢ikan durumun bilincinde olarak dogru karar almalar saglanacaktir.
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Tipik Cikar Catismas1 Durumlari

1 Kisisel Pozisyon Catismasi

Sunumu yapilan sermaye piyasasi araclarinda ayn1 zamanda sermaye piyasasi ¢alisaninin da pozisyonunun
olmasi

2 Ihra¢ Araciigi Catismasi

Ihracina aracilik yapilacak bir sermaye piyasasindan elde edilecek kazanca karsilik bunun miusterilere
pazarlanmak durumunda olmasindan kaynaklanacak ¢ikar ¢atismasi

3 Portfoy Araciligr Catismasi

Yatirim kuruluglarinin, portfoy aracilig: faaliyeti yapabilecek olmalar1 nedeniyle musteriye karsi pozisyon
alabilmeleri sonucunda, sermaye piyasasi ¢alisganinin hizmet sunumu ile musterinin ¢ikarlariin ¢atismasi

4. Halka Arz Catismasi

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yatirimcilar arasinda esit ve adil davranilma sartiyla buiyuk
musterilerin talepleri nedeniyle olusan ¢ikar ¢atigmasi

5 Degerleme/Derecelendirme Catismasi

Degerleme veya derecelendirme yapilmasi gibi faaliyetlerde, hizmetin verildigi kisi ile ticretin alindig:
kiginin ayn1 olmasi halinde yasanabilecek ¢ikar ¢atigmasi

6 Arastirma Raporu Catismasi

Sermaye piyasasi ¢alisaninin yazmis oldugu arastirma raporunun tarafsiz ve egilimsiz olmasinin gerekliligi
ile s6z konusu rapor sonuglarinin sirketin ¢ikarlariyla catismasi

7 Portfoy Yonetimi Catigsmasi

Yonetilen portfoyde yer alan senetlerin kisisel portfoye de alinmasi

8 Sadakat ve Gelir Catigmasi

Musteriye sadakat ve 6zen borcu ile igverene gelir saglama nedeniyle alim/satim yonlendirmeleri sirasinda
cikabilecek catigmalar

Yukarida verilen 6rneklerin cesitlendirilmesi mimkiindiir. Onemli olan da sermaye piyasasi calisaninin sermaye
piyasasiin itibarini koruyacak sekilde davranmasi gerektiginin bilincinde olmasidir.
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Ornek Vakalar: Cikar Catismasi

@ Ornek1:

Kanat bir arac1 kurumda musteri temsilcisi
olarak caligmaktadir. Aracilik sektorinde
yasanan yogun rekabet nedeniyle musteri
temsilcilerinin, yeni yatirimci bulmasi ve bu
yatirimcilara da mimkiin oldugunca ¢cok
islem yaptirilmasi talep edilmektedir. Kanat,
aract kurumla ayni1 gruba dahil olan diger
sirketlerden is yaptiklar kisilerin listesini
alarak telefonla baglantiya gegcmekte, hesap
actirmaktadir. Ardindan, musterilerin
gunluk olarak portfoylerindeki senetleri alip
satmalan igin piyasa ve senet bilgisi
aktarmaktadir. Kanat'a givenin musteriler
kendi risk, getiri tercihleri ve kisitlarina
uygun olmadigi halde gunlik olarak bir
sermaye piyasasi aracini alip digerini
satmaktadir. Kanat, yarattig1 islem hacmi
nedeniyle yil sonunda yukla bir prim
almugtir.

Yorum 1:

Kanat'in eylemi sermaye piyasasinin tim
alanlarinda karsilasilabilecek tipik bir ¢ikar
catismasi ornegidir. Rekabetin yarattig
bask1 goz ontinde bulundurulmakla birlikte,
onemli olan sermaye piyasasinin, onun
kurumlarnin ve ¢alisganlarinin
guvenilirliginin saglanmasidir. Kanat'in
isvereninin kurguladigi is modeli
kurumlarn kisa vadede giinu
kurtarmalarinm saglasa da uzun vadede
yatirimcilarin sermaye piyasasina olan
inanc¢larini kaybedecek olmasi1 nedeniyle
olumsuz sonuglar doguracaktir. Kanat'in
yapmasi gereken davranis, olusan ¢ikar
catismasi konusunda musterilerini ve
igverenini bilgilendirmek, buna ragmen
1srar edilmesi durumunda kendisini bu tarz
islemlerden ayirmaya ¢alismak olmalidir.

(?) Ornek 2:

Tuna bir portfoy yonetim sirketinde sabit
getirili irtinler bolumunde ¢aligmaktadar.
Tunanin sirketiyle ayni grupta olan araci
kurum bir sirketin tahvillerinin halka arzina
aracilik yapmaktadir. Tuna'nin araci
kurumdan arkadasi Kemal kendisini
telefonla arayarak s6z konusu ihrag
konusunda musterilerini bilgilendirmesini
ve portfoylerine almasini istemistir. Tuna,
tanmidig kisileri arayarak ihra¢ konusunda
detaylar vermis ve ayrica araci kurum,
ihrage1 ve kendi ¢alistigi kurumun durumu
konusunda bilgi aktarmgtir.

Yorum 2:

Cikar catigmalarinin 6nlenmesinin temel
yontemi anlasilir, tam, dogru ve fark
edilebilir sekilde ¢ikar catismasina yol
acabilecek bilginin aktarilmasidir. Tunanin
musterilerine bu detayda bilgi aktarmasi
durumunda davranis kurallarina uygun
hareket etmis olacaktir.
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1.3.2.4.6.2. Islemlerin Oncelik Siras1

Sermaye piyasasi ¢alisani sermaye piyasasi faaliyetlerinin gerceklestirilmesi sirasinda 6ncelikle musterilerin ve
sonrasinda igverenin is ve iglemlerine, kendi is ve islemlerine gore oncelik verir.

Sermaye piyasas1 mevzuatinda, sermaye piyasasi ¢alisaninin portfoy tutmasini ve alim/satim yapmasini
engelleyen bir duzenleme bulunmamaktadir. Sermaye piyasasinin gozettigi husus ¢ikar catismalarinin dogru

yOnetilmesidir.

Dogal olarak sermaye piyasasi calisaninin ¢ikarlariyla musteri ve igverenin ¢ikarlarinin gatigtign durumlar
meydana gelecektir. Bu noktada, sermaye piyasasi ¢alisaninin islemlerinden dolay1 musterinin veya isverenin bir
kaybi1 olusmuyorsa, sermaye piyasasi ¢alisani yapilan iglem nedeniyle musteri veya isveren tizerinden sahsi
kazang elde etmiyorsa ve yapilan islem mevzuata ve SPEK'e uygunsa ortaya herhangi bir etik digt durum
cikmayacaktir. Ornegin, acil bir ihtiyacim karsilamak icin kendi portfoytiinde bulunan ve daha 6nce alm
tavsiyesinde bulundugu bir sermaye piyasast aracinin satilmasi boyle bir durumdur.

Bu tir durumlar diginda yapilan tim islemlerde 6ncelik siras1t Sermaye piyasasi ¢aliganini kendi menfaatinden
once musterilerin ve igverenlerin menfaatini gozetmesidir.

Ornek Vakalar: Islemlerin Oncelik Siras1

@ Ornek1

Kurumsal finansman bolimunde ¢alisan Serhat'in aracit kurumu oldukga iyi durumdaki bir sirketin
halka arzina aracilik etmektedir. Halka arza fazladan talep gelmistir. Serhat dncelikle kendi hesabina
istedigi tutarda dagitim yapmustir. Baz1 musterilerin talepleri karsilanamamugtir.

Yorum 1

Serhat'in oncelikle kendi hesabina dagitim yapmasi islemlerin oncelik siras1 davranig kuralina aykirdir.
Serhat'in bu iglemi sonrasinda bazi1 musteriler ihragtan alim yapamamagstir. Serhat'in dagitimda musteri
taleplerine oncelik vermesi gerekmektedir.

@ Ornek 2

Duru bir portfdy yonetim sirketinde calismaktadir. Portfoy yonetim sirketi Tuirkiye Istatistik
Kurumunun web sayfasinda bir guncelleme oldugunda uyar verecek bir yazilhim gelistirmistir. Bugtin
TUIK'in enflasyon verilerini aciklayacaktir. Piyasadaki beklentiler rakamlarin dustik ¢cikacag
yonundedir. TUIK'in basin bulteni duyurulmadan 6nce rakamlar1 web sitesine yerlestirmesi tizerine
Duru'nun sirketindeki yazilim guncelleme hakkinda uyar1 vermistir. Duru, verilere baktiginda piyasa
beklentilerinin aksine enflasyon oranlariin olduke¢a yuksek gerceklestigini gormustiir. Bunun tzerine,
Duru 6nce sahsi hesabinda bulunan tahvilleri satmig ardindan yonetmekte oldugu portféyde bulunan
pay senetleri i¢in satim emri vermistir.

Yorum 2

Duru'nun gelistirilen yazilim nedeniyle elde edilen bilgiyi kullanmasi konusunda etik olmayan bir
davranis soz konusu degildir. Ancak, s6z konusu veriyi kullanirken oncelikle kendi hesabindan satig
yapmasi ve daha sonra vekalet iliskisi nedeniyle sadakat ve 6zen borcu bulunan portfoyler i¢in islem
yapmasl iglemlerin oncelik siras1 davranig yukumluligune aykirdir.
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1.3.2.4.6.3. Sermaye Piyasasi1 Faaliyetlerinden Dogan Cikarlarin
Aciklanmasi

Sermaye piyasasi ¢alisani sermaye piyasasi faaliyetlerinin gerceklestirilmesi sirasinda ui¢tincu taraflardan
sagladiklar veya ticiincti taraflara 6dedikleri uicret, karsilik ya da ¢ikar isverene ve musterilere agiklar.

Bu davranig kurali, sunulan sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle ticiinct taraflardan menfaat saglanmasini/
odenmesini yasaklamamaktadir. Menfaat, yonlendirilen islemlerden dolay1 komisyon, iskonto ve ticretsiz
yararlanma gibi sekillerde olabilmektedir. Bu tip bir menfaat saglanmasi/6denmesi durumunda bunun igveren
veya musterilere bildirilmesi davranig kuralina uyum i¢in yeterli olacaktir.

Yapilacak olan bu bildirim sayesinde, isveren veya musteri sunulan hizmetin gercek maliyetini Ol¢ebilecek ve
hizmet sirasinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar catismalarini 6ngorebilecektir.

Ornek Vakalar: Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerinden Dogan Cikarlarin Aciklanmasi

) Ornekl

Taner'in ¢alistig1 arac1 kurum bir faktoring sirketinin tahvil halka arzina aracilik etmektedir. Araci
kurum, musteri temsilcilerine satig izerinden elde edilecek aracilik komisyonundan %10 prim verecegini
bildirmistir.

Yorum 1

Taner'in yapmasi gereken davranis kurali, musterilere pazarlama yaparken elde edecegi s6z konusu
menfaati belirtmesidir.

@ Ornek 2

Emrah'in ¢alistig1 portfoy yonetim sirketi thm miusteri emirlerini ayni gruba dahil araci kurum
uzerinden iletmektedir. Araci kurum iletilen emirler nedeniyle piyasa ortalamasinin biraz uizerinde
komisyon uygulamaktadir. Portfoy yonetim sirketinin yonettigi portfoy buyuklugii mevzuatta belirtilen
tutarin altinda oldugu i¢in arastirma hizmetini arac1 kurumdan almaktadir. Ancak, aract kurum ile
portfoy yonetim sirketi arasindaki sozlesme uyarinca emirlerin araci kurum tizerinden iletilmesi
karsiliginda arastirma hizmeti alimi nedeniyle portfoy yonetim sirketi herhangi bir ticret
odememektedir.

Yorum 2

Arac1 kurum ile portfoy yonetim sirketi arasindaki i modelinde mevzuat agisindan bir sakinca
bulunmamaktadir (araci1 kurumun tahsil ettigi komisyon licretinin emsaline gore bariz farkli olmadig: ve
ortuli kazang aktarimi bulunmadigi varsayilmaktadir). Ancak, Emrah'in s6z konusu ticari iligkiyi
musterilerine bildirmesi gerekmektedir.

1.3.2.4.7. Meslege Kars1 Sorumluluklar

Sermaye piyasasi ¢alisani sermaye piyasalariin giiven ve itibar uzerine kurulu oldugu bilinciyle buna aykiri
olabilecek veya golge dusurebilecek her turlt davranistan kaginir.
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Sermaye piyasasinda mevzuati,

sermaye piyasasi kurumlari,
sermaye piyasasi araglar1 ne
kadar gtincel, yenilikgi, etkin
olursa olsun bu mevzuat,
kurum ve araglar
yonlendirecek, uygulayacak,
gozetecek kisiler sermaye
piyasasi ¢alisanidir.

Sermaye piyasasi calisaninin
bilgi birikimiyle, kisisel
ozellikleriyle, etik ilkelere ve
davranis kurallarina baghligryla
saglam yapida olmasi,
musterilerin ve ihrag¢ilarin
guveninin saglanmasinin birinci
sartidir.

Cikarilan urun ne kadar
mukemmel olursa olsun, sOz
konusu trunt dogru sekilde
bilecek ve dogru kisilere
pazarlayacak, musteri
ihtiyaclarini dogru sekilde
anlayacak, dogru analizler
yapacak ve portfoy yonetecek
sermaye piyasasi ¢aligani
olmamasi halinde, sermaye
piyasalariin etkin, ekonomik,
verimli ve etik islemesinden soz
etme olanag1 da
bulunmayacaktir.

Iste bu yuzdendir ki, sermaye piyasasi calisaninin sermaye piyasalarinin giiven ve itibar tizerine kurulu oldugu
bilinciyle buna aykir1 olabilecek veya golge dusurebilecek her turli davranistan kaginmasi gerekmektedir.

1.3.3. TURKIYE SERMAYE PIYASALARI BIRLIGI DISIPLIN

YONETMELIGI

TSPB Disiplin Yonetmeliginin (Disiplin Yonetmeligi) amaci, TSPB tiyelerinden meslek onuruna, meslek ilke ve
kurallarina, sermaye piyasasi faaliyetlerinin yurutilmesine iligkin mevzuata ve Birlik kararlarina aykir1 hareket

edenler hakkinda uygulanacak disiplin cezalarina iligkin ilke ve yontemleri duzenlemektir. Birlik tiyesi araci
kurumlar, bankalar, portféy yonetim sirketleri ve paylar1 borsada igslem goren yatirim ortakliklar: Disiplin

Yonetmeligi hiikimlerine tabidir. Disiplin Yonetmeligi SPKn'nun 74 tiincti maddesinin ikinci fikrasinin (d)

bendine ve Stati'ntiin 7 nci maddesinin birinci fikrasinin (d) bendi ve 24 tincti maddesinin u¢uncu fikrasina

dayanilarak dizenlenmistir.

1.3.3.1. Disiplin cezasi turleri

Disiplin Yonetmeligi hukiimleri kapsaminda uygulanacak disiplin cezalar1 Statintn 24 tincii maddesi
cercevesinde uyari, kinama, Birlik Giyeliginden gegici ¢ikarma ve Birlik tiyeliginden stirekli ¢ikarmadar.

Uyan

En hafif disiplin cezas1

Birlik uiyeliginden gecici ¢cikarma

Agir ihlaller icin

1.3.3.11 Uyan

Kimmama

Daha ciddi ihlaller i¢in

Birlik uyeliginden surekli ¢ikarma

En agir disiplin cezas1

Uyari, mesleginin icrasinda, yukumlalik ve davraniglarinda daha dikkatli ve itinali hareket etmesi gerektiginin

uyeye yaz1 ile bildirilmesidir. Uyariy1 gerektiren fiil ve haller sunlardar:
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a) Birlikge yayimlanan, yonetmelik, genelge, teblig b) Uyelik gorev ve sorumluluklarina karsi

ve kararlarla belirlenen ilke ve yontemlerin yerine kayitsizlik gostermek veya bunlar1 yerine
getirilmesinde kayitsiz ve dikkatsiz davranmak, getirmemek,
¢) Musteri talimatlaria karsi kayitsiz ve dikkatsiz ¢) Birligin itibarim zedeleyici sozler sarf etmek,
davranmak,
d) Sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle e) Yukarida sayilanlar disinda, meslegin onuruna,
kendilerine tevdi edilen veya kendilerinde bulunan meslek diizen ve geleneklerine aykir1 ihmalkar
musteri sirlarinin guvenligi icin gerekli 6zeni davraniglarda bulunmak
gostermemek,

1.3.3.1.2. Kinama

Kinama, Gityenin mesleginde ve davraniglarinda kusurlu oldugunun yazi ile bildirilmesidir. Kinamay gerektiren
fiil ve haller sunlardir:

a) Birlikge yayimlanan, yonetmelik, genelge, teblig b) Uyelik gorev ve sorumluluklarini kusurlu veya
ve kararlarla belirlenen ilke ve yontemleri kusurlu kasith olarak yerine getirmemek,
veya kasith olarak yerine getirmemek,

c) Musteri talimatlarini kusurlu veya kasith olarak ¢) Birligin ve meslegin itibarinmi zedeleyici

hi¢ veya geregi gibi yerine getirmemek, elektronik ortamdakiler de dahil olmak tizere her
turla yazili yayinda veya eylem ve islemde
bulunmak, agiklama yapmak,

d) Meslegin yurutulmesi esnasinda meydana gelen e) Yeterli i¢ denetim sistemi kurulmamasi ve
¢ikar catismalarinda kusurlu veya kasith olarak adil gerekli denetimin yapilmamasi sonucu
ve tarafsiz davranmamak, calisanlarinin sermaye piyasasini ve meslek

itibarin1 olumsuz etkileyecek sekilde suiistimal ve
yolsuzluklarina sebebiyet vermek,

f) Diger uyeler hakkinda asilsiz ihbar ve sikayette g) Birlik organlarinin ¢alismalarini aksatici tutum

bulunmak, ve davraniglarda bulunmak,

&) Musterilere ve Birlik personeline, genel kabul h) Birlik yetkili personelince yapilacak her turla

goren davranig bicimleri diginda her turli soz, fiil incelemeye engel olmak, bu personelce istenilecek

ve hareketlerde bulunmak, bilgi ve belgeleri vermemek ve kolaylik
gostermemek,

1) Yukarida sayilanlar disinda meslek onuruna, meslek diizen ve geleneklerine aykir1 kusurlu veya kasitli
hareketlerde bulunmak,
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Uyeye bir defa uyar cezasi verildikten sonra bu Yonetmelikte cezalarin sicilden silinmesi icin belirlenen stire
icinde ayni cezay1 gerektiren yeni bir fiil islenmesi halinde tiyeye kinama cezasi verilir.

1.3.3.1.3. Birlik uyeliginden gecici ¢cikarma

Birlik uiyeliginden gecici ¢ikarma; yapmig oldugu bir fiil veya islem sonucu disiplin cezasi ya da idari para cezasi
alan Birlik Giyesinin, fiilin mahiyet ve 6nemi dikkate alinarak alt1 ay1 agsmamak lizere gegici bir stre i¢in Birlik
uyeliginden c¢ikarilmasi ve Birlik Giyesi olmasimin getirdigi haklardan mahrum edilmesidir.

Birlik Giyeliginden gecici ¢cikarmayi gerektiren fiil ve haller SPKn'nun 106, 107 ve 109 uncu maddelerinde belirtilen
sermaye piyasasi suglarini islemek veya bu suglar isleyen kisilere kasitl olarak ortam hazirlamaktir. S6z konusu
sermaye piyasasi suglar1 nedeniyle ceza uygulanmasi igin, fiilin su¢ oldugunun ve tiyeyle dogrudan baglantil
oldugunun ilk derece mahkemesinin karari ile sabit olmas1 gereklidir.

1.3.3.1.4. Birlik uyeliginden surekli cikarma

Birlik uiyeliginden stirekli ¢ikarma; birlik tiyeligi sifatinin sona erdirilmesidir.

Birlik Giyeliginden stirekli cikarmayi gerektiren fiil ve haller SPKn'nun 110 uncu maddesinde belirtilen guveni
kotuye kullanma ve sahtecilik suclarini islemektir. S6z konusu sermaye piyasasi suglar1 nedeniyle ceza
uygulanmasi i¢in, fiilin su¢ oldugunun ve uyeyle dogrudan baglantili oldugunun ilk derece mahkemesinin karari
ile sabit olmas1 gereklidir. Bir defa Birlik uyeliginden gecici ¢ikarma cezasi verildikten sonra, Disiplin
Yonetmeliginde cezalarin sicilden silinmesi i¢in belirlenen stre icinde ayni cezay1 gerektiren yeni bir fiil islenmesi
halinde tiyeye Birlik tiyeliginden stirekli ¢ikarma cezasi verilir.

® Birlik tiyeliginden stirekli ¢cikarma cezasi, en agir disiplin cezasidir ve uiyelik sifatinin tamamen sona
erdirilmesi anlamina gelir. Bu ceza, giiveni kotiiye kullanma ve sahtecilik gibi agir suglar icin uygulanir.

1.3.3.1.5. Disiplin cezalarinin belirlenmesine ve uygulamasina iligkin
hukumler

Bir fiil ile Disiplin Disiplin cezas1 gerektiren Uyenin cezalarn sicilden
Yonetmeliginin muhtelif fiillerin nitelik ve 6nemi goz silinmesi i¢in belirlenen stire
maddelerinin ihlal edilmesi onunde tutularak, bu fiiller i¢in icinde iki defa disiplin cezas1
durumunda tyeye agir olan gerektiginde bir derece agir gerektiren fiil islemesi halinde,
disiplin cezasi verilir. Ancak veya bir derece hafif ceza bu sure icinde igleyecegi her
Birlik Yonetim Kurulu, fiilin uygulanmasina karar verilebilir. yeni fiil icin verilmesi gereken
nitelik ve 6nemini dikkate ceza bir derece agirlastirilir. Bu
alarak, Disiplin Yonetmeliginde huktm Birlik tiyeliginden gegici
yer alan cezalarin bir veya ve surekli ¢ikarma cezalarina
birkacgini birlikte verebilir. uygulanmaz.

Yukarida uyari, kinama, Birlik Gyeliginden gecici ¢ikarma ve Birlik tiyeliginden stirekli ¢ikarma bolumlerinde
ongorulen ve disiplin cezas1 uygulanmasini gerektiren fiillere nitelik ve 6nemleri itibariyle benzer eylemlerde
bulunanlara da ayni tiirden disiplin cezas1 uygulanir.

Birlik uiyeliginden gecici ve suirekli ¢cikarma cezalarinin kesinlesmesi halinde, durum en ¢ok bes is ginu iginde
Sermaye Piyasas1 Kuruluna bildirilir.
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1.3.3.2. Disiplin Komitesi ve Disiplin Sorusturmasinin Yurutalmesi

1.3.3.2.1. Disiplin Komitesi

Komitenin Gorevleri Komite Yapisi ve Calisma Esaslari

» Disiplin Yonetmeliginde ongorulen disiplin suclar » Statli uyarinca iki y1l sireyle gorev yapmak tzere
ile ilgili disiplin sorusturmalarinin yuratulmesinde Birlik Genel Kurulunca segilen bes tiye kendi
Birlik Yonetim Kuruluna yardimci olmak tizere aralarinda bir bagkan ve bir bagkan vekili secer

gerekli incelemeleri yapmak « Komite, en az U¢ Gyenin hazir bulunmasiyla

 Disiplin Yonetmeliginde yer alan hukkumlere gore toplanir ve karar i¢in en az Ui¢ olumlu oy gerekir

gorus belirlemek « Cekimser oy kullanilamaz

o Hazirladig inceleme raporunu Birlik Yonetim « Kararlar gerekgeli olmak zorundadir

Kurulu Bagkanhgmma sunmak » Kars1 oy kullanan tiye de gorisinun gerekcesini

kararda belirtmek zorundadir

Komite uyeleri, dogrudan ve dolayli olarak kendilerini veya kendileri ile ilgili kisileri ya da temsilcisi olduklar1
kurulusu ilgilendiren kararlarin alinmasinda toplantilara katilamaz ve oy kullanamazlar.

Birlik Hukuk Isleri Mudurltgu Komitenin gerekli gordigu bilgi ve belgelerin istenmesi konusunda yazismalari ve
Disiplin Raporunun hazirlanmasinda raportérligiint yapar. Disiplin Komitesi raportérii Hukuk Isleri
Muduradur.

Sorusturma suresince Komitenin ¢aligmalari Komite Bagkani tarafindan koordine edilir. Komite Bagkani
calismalarin rapora baglanmasi, dosyalanmasi ve belgelendirilmesi i¢in gerekli diizeni olusturur.

1.3.3.2.2. Sorusturmanin Baglatilmasi

Yonetim Kurulu Havalesi

Yonetim Kuruluy, disiplin dosyasini, ihbar veya
sikayet Uizerine ya da re'sen Uyeler hakkindaki
sorusturmay1 baglatmak tizere Komiteye havale

Komite Islemleri
eder.
Komite, Yonetim Kurulu tarafindan kendisine
) havale edilen disiplin dosyasi ile ilgili islemlere
Ihbar veya Sikayet Bildirimi en gec on is gun icinde baglar.

Thbar veya sikayet bildiriminde bildirimi
yapanin agik kimligi, adresi, hakkinda
bildirimde bulunulan uye, ihbar ve sikayet
konusu, maddi olaylar ve bildirim tarihi
belirtilir. Varsa konuyla ilgili bilgi ve belgeler
bagvuru dilekgesine eklenir.

Bildirimde bulunan kisinin kimligi yasal zorunluluklar disinda sakl1 tutulur.

1.3.3.2.3. Sorusturma Yontemi

Yapilacak sorusturmada, yazili savunma istenmesi zorunludur.
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Savunma Istemi

Savunma i¢in verilecek siire su¢glamanin Giyeye
tebligi tarihinden itibaren on ig gunudur.
Komite, savunma istemesi i¢in Komite
Raportorunt yetkili kilabilir. Belirlenen stire
icinde savunmasini vermeyen uye, savunma
hakkindan vazge¢mis sayilir. Gegerli mazeret
bildiren veya mucbir sebeple savunma
yapmadig1 anlagilan Giye i¢cin savunma verme
suresi su¢glamanin uyeye tebligi tarihinden
itibaren yirmi ig gunudur.

Kanitlarmm Toplanmasi

Komite, bagvuruyla ilgili kanitlar1 toplamak,
olayla ilgili kisilerin bilgilerine bagvurmak
hakkina sahiptir. Komite, delillerin gosterilme

ve incelenme geklini olayin niteligini dikkate
alarak belirler.

Ilgililerin Dinlenmesi

Komite, hakkinda sorusturma yapilan uiyenin
talebi lizerine veya re'sen, ilgilileri ayr1 ayr1
dinlemek tizere davet edebilir. Gorusme
sonuglar1 tutanaga baglanir ve ilgililerce
imzalanir. Hakli bir gerek¢eye dayanmaksizin
davete uymayanlarin dinlenmesinden
vazgecilir.

Raporun Duzenlenmesi

Komite, disiplin dosyasi ile ilgili raporunu
savunma i¢in verilecek stireler hari¢ en gec
altmuisg is ginu icinde duzenler ve kararini
Birlik Yonetim Kurulunun onayina sunulmak
uzere Birlik Yonetim Kurulu Bagkanina
bildirir. Bagkan, Komite kararini ilk Yonetim
Kurulu toplantisinin gindemine alir. Yonetim
Kurulu raporda eksiklik gorurse, eksikligi en
fazla yirmi ig ginti icinde tamamlatmak tizere
dosyay1 iade eder.

1.3.3.2.4. Yonetim kurulu karar ve tebligat

Yonetim Kurulu Karan

Birlik Yonetim Kurulu, Komitenin verdigi karar

aynen kabul edebilecegi gibi, gerekcesini belirtmek
suretiyle farkl bir karar da alabilir. Yonetim Kurulu,
ihbar, sikayet ya da re'sen baglattigl sorusturmayi bu
Yonetmelik hukiumleri dogrultusunda, mevzuat, orf
ve adet ile hakkaniyet ilkeleri uyarinca inceleyerek

karara baglar.

1.8.3.2.5. Kararlara itiraz

Tebligat

Yonetim Kurulunun karari, alindig gtinu izleyen beg
is giinu i¢inde iadeli taahhutli mektupla, ihbar veya
sikayette bulunan kisinin ve hakkinda inceleme
yapilan Gyenin Birlige bildirdigi adreslerine
gondermek veya elden imza karsiligi teslim edilmek
suretiyle teblig edilir.

Uyeler, verilen disiplin kararlarina karg1, kararin tebligini izleyen on ig glini icinde Sermaye Piyasas1 Kurulu
nezdinde itiraz edebilirler. Bu itiraz dilekgesi Birlik Yonetim Kurulu Baskanligina verilir ve Birlik araciligryla

Sermaye Piyasas1 Kurulu'na gonderilir.

223



1.3.3.2.6. Kararlarin kesinlesmesi

Kararlar, itiraz stiresi i¢cinde uyelerin Kurula itiraz etmemeleri halinde veya tiyelerce Kurul nezdinde yapilan itiraz
hakkinda Kurul kararinin uyeye tebligiyle kesinlesir. Ancak Birlik Giyeliginden gecici ve surekli cikarmaya dair
kesinlesmis olan disiplin cezalarinin uygulanmasi igin Birlik Yonetim Kurulu tarafindan ilave bir stire gerektigine
kanaat getirilirse, bu stire disiplin cezasinin kesinlestigi tarihten itibaren on i guinunden fazla olmamak tzere
belirlenir.

Disiplin Yonetmeligi uyarinca Birlik tiyeleri hakkinda yurutulen disiplin sorugturmalar sonucu kesinlesen
kararlar hakkinda bilgiler, Yonetim Kurulunun belirledigi esaslar ¢cercevesinde duyurulur.

1.3.3.2.7. Disiplin sorusturmalarinin, idari sorusturma ve ceza
kovusturmalariyla birlikte yurutulmesi

Cezai Kovusturma ve Disiplin Idari Para Cezas1 ve Disiplin Sorusturmasi
Sorusturmasi Iligkisi Iliskisi

Uyenin sorumlular1 hakkinda cezai kovusturmaya Birlik tiyesinin bir fiili nedeniyle SPKn'nun 103 tincu
baglanmig olmasi, ayni fiilden dolay uye icin disiplin maddesinin birinci fikrast uyarinca Sermaye Piyasasi
sorusturmasi yapilmasini engellemez. Kurulu tarafindan idari para cezasi tesis edildigi

durumlarda, ayni fiile iligkin olarak, Birlik tarafindan
ayrica idari para cezasi tesis edilmez.

@ Disiplin sorugturmasi, cezai kovusturma ve idari sorusturmalardan bagimsiz olarak yuruttlebilir. Ancak
ayni fiil icin hem SPK hem de Birlik tarafindan idari para cezasi verilmesi miimkun degildir.

1.3.3.2.8. Sorusturma ve ceza zamanagimi

1 2

Sorusturma Zamanasimi (Yil) Ceza Zamanagima (Yil)
Disiplin cezas1 gerektiren fiillerle ilgili olarak Disiplin Disiplin cezasin gerektiren fiillerle ilgili kesinlesen
Yonetmeliginde yer alan usuller cercevesinde kararin iki y1l igcinde uygulanamamasi halinde verilen
sorusturmaya baglanabilmesi icin fiillerin iglendigi ceza zamanagimina ugrar.

tarihten itibaren bir yildan fazla stire gegmemis olmasi
gerekir.

Disiplin cezasi gerektiren fiiller, ayn1 zamanda ceza kovusturmasini da gerektiriyorsa ve bu fiiller i¢in ilgili
mevzuatlarinda bu maddede belirtilenlerden daha uzun bir zamanasim stiresi belirlenmisse, ceza kovusturmasi
icin belirlenen zamanagimai suresi disiplin sorugsturmasinda da esas alinir.

1.3.3.3. Disiplin Cezalariin Uye Siciline Kaydina Iliskin Esaslar

1.3.3.3.1. Disiplin cezalarimin sicile kaydi ve tekerrure esas alinmasi

Sicile Kayit

Uygulanacak disiplin cezasiin kesinlesmesi ile disiplin cezasi ilgili iiyenin Birlik nezdindeki siciline iglenir.
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Sicil Bilgilerinin Saklanmasi

Birlik tarafindan tutulacak sicil bilgileri, olusturulacak Sicil Kayit Sisteminde uyeler ve disiplin cezas turlerine
gore yillar itibariyle saklanir. Kesinlesen karar ve karara esas tim belgeler ise beg y1l sureyle saklanir. Disiplin
cezalarinda kararin kesinlesmesinden baslayarak besinci yilin sonunda sicil kayit defterindeki sicil kayitlart
silinir.

Tekerrure Esas Alinma

Uye, verilen disiplin cezasimin kesinlestigi tarihten itibaren bir y1l icinde disiplin cezas1 uygulanmasini
gerektirecek herhangi bir fiil islemedigi takdirde, siciline islenen 6nceki disiplin cezalar1 tekerrire esas
alinmaz.

1.3.3.3.2. Sicile iliskin bilgilerin aciklanmasi

Birlikge tutulan sicil kayat bilgileri Sermaye Piyasasi Kurulu, borsalar ve tegkilatlanmis diger piyasalar ile Birlikge
uygun gorulecek diger kisi ve kuruluglara acik tutulur.

1.3.8.4. Idari Para Cezasi

Birlik Statustine, Birlikce yayimlanan, yonetmelik, genelge ve alinacak kararlarla belirlenen ilke ve yontemlere
uymayan uyeler hakkinda SPKn'nun 108 tincti maddesinin besinci fikrasi uyarinca verilen cezadir.

Uygulama Kogulu Ceza Miktariin Uygulama Usulu
Birlik Giyesinin bir fiili Belirlenmesi Idari para cezalarimin
nedeniyle SPKn'nun 108 iinci Idari para cezasi, SPKn'nun 103 uygulanmasinda SPKn'nun 105
maddesinin birinci fikrasi uncu maddesinin beginci inci maddesinde belirlenen
uyarinca ceza verildigi fikrasinda yer alan parasal usul ve esaslar uygulanir.
durumda, aym fiil i¢cin bu smirlar icinde, Komite
hukim uygulanmaz. tarafindan yapilacak inceleme

ve sorusturma sonucu

hazirlanacak rapor

cercevesinde Yonetim

Kurulunca belirlenir.
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