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1.1. SERMAYE P1YASASI KANUNU
1.1.1. Sermaye Piyasas1 Kavram1

Sermaye Piyasas1 Tan1m1

Sermaye piyasas1, orta ve uzun vadeli ödünç verilebilir fonlar1n, sermaye piyasas1 araçlar1n1n al1m sat1m1 
suretiyle tasarruf sahiplerinden fon talep edenlere aktar1lmas1n1, bu _ekilde söz konusu iki kesim aras1nda 
do�rudan finansman köprüsü kurulmas1n1 sa�layan piyasan1n ad1d1r.

Sermaye piyasas1, esas itibariyle, para piyasas1 ile birlikte finans piyasas1n1n bir alt türünü olu_turmaktad1r. 
Dolay1s1yla sermaye piyasas1n1n mant1�1 ile ekonomi içindeki yeri ve öneminin daha iyi anla_1labilmesi için finans 
piyasas1n1n i_leyi_ini de bilmek gerekir.

Finansal piyasa, finansal tasarruf fazlas1 olan birimler ile mal ve hizmet üretimi, ticareti vb. alanlarda faaliyet 
göstermek için kaynak ihtiyac1 içinde olan, ba_ka bir deyi_le, fon talep eden birimler aras1ndaki fon ak1_1n1 
sa�lamaktad1r. Bu yönüyle finans piyasas1n1 ekonomiye kaynak aktaran, tasarruflar1 yat1r1mlara dönü_türen 
sistem olarak tan1mlayabiliriz. Finans piyasalar1n1n ba_l1ca be_ fonksiyonunun oldu�u söylenebilir. Bunlar reel 
piyasaya kaynak sa�lamak, sermaye birikimi olu_turmak, piyasan1n ihtiyaç duydu�u likiditeyi temin etmek, 
ekonomik yap1 içinde yer alan aktörlerin her çe_it seviyede karar al1rken (yeni bir yat1r1m karar1, tasarruf sahibinin 
tasarrufunu nerede de�erlendirece�i karar1, _irketin ortakl1k yap1s1nda de�i_iklik karar1 vb.) kar_1 kar_1ya kald1�1 
riskleri da�1tmak veya bunlar1 ba_ka kesimlere aktararak risklerden korunmas1n1 sa�lamak ve mülkiyeti tabana 
yaymakt1r.

Sermaye Piyasas1n1n Fonksiyonlar1

1_te, yukar1da finans piyasas1n1n fonksiyonlar1 olarak belirtti�imiz hususlar, bu piyasan1n bir alt türü olan sermaye 
piyasas1 için de geçerlidir. Hatta riskleri dönü_türmek, mülkiyeti tabana yaymak ve likidite sa�lamak gibi 
fonksiyonlar1n para piyasas1ndan ziyade sermaye piyasas1na özgü oldu�unu söylemek mümkündür.

Öte yandan, sermaye piyasas1, birincil ve ikincil piyasadan olu_maktad1r. Birincil piyasa, sermaye piyasas1 
araçlar1n1n ihraçç1s1 taraf1ndan ilk defa piyasaya ç1kar1larak al1c1lara sat1ld1�1 piyasad1r. Dolay1s1yla reel piyasaya 
kaynak sa�lamak ve bu suretle bir yandan da riskleri da�1tmak ve mülkiyeti tabana yayma fonksiyonlar1 esasen 
birincil piyasada gerçekle_ir. Ayn1 _ekilde sermaye birikiminin olu_turulmas1na da birincil piyasa katk1 sa�lar.

Ancak, sermaye piyasas1nda yaln1zca birincil piyasan1n olmas1 yeterli de�ildir. 1lk defa piyasaya sürülen sermaye 
piyasas1 araçlar1n1n, daha sonra yat1r1mc1lar aras1nda el de�i_tirmesini sa�layacak bir piyasaya da ihtiyaç vard1r. Bu 
i_lemler ise, ikincil piyasada gerçekle_ir. Buna göre, ikincil piyasa, daha önce ihraç edilmi_ sermaye piyasas1 
araçlar1n1n tasarruf sahipleri aras1nda al1n1p sat1ld1�1 piyasad1r.

Reel Piyasaya Kaynak 
Sa�lamak

Sermaye Birikimi 
Olu_turmak

Likidite Temin Etmek

Riskleri Da�1tmak
Mülkiyeti Tabana Yaymak
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Birincil Piyasa
Sermaye piyasas1 araçlar1n1n ihraçç1s1 taraf1ndan ilk 
defa piyasaya ç1kar1larak al1c1lara sat1ld1�1 piyasad1r.

2

1kincil Piyasa
Daha önce ihraç edilmi_ sermaye piyasas1 

araçlar1n1n tasarruf sahipleri aras1nda al1n1p 
sat1ld1�1 piyasad1r.

Dolay1s1yla, ikincil piyasalar, birincil piyasalar gibi ihraçç1lara fon ak1_1 sa�lamazlar. Ancak, ikincil piyasan1n da son 
derece önemli üç fonksiyonu vard1r.

Likidite Fonksiyonu
Sermaye piyasas1 arac1n1 elinde bulunduran yat1r1mc1n1n acil nakit ihtiyac1 ya da yanl1_ seçim yapt1�1n1 
dü_ünerek yeni bir sermaye piyasas1 arac1 almak istemesi durumunda elindeki sermaye piyasas1 arac1n1 
satarak nakit ihtiyac1n1 gidermesi ikinci el piyasa yoluyla sa�lan1r.

Fiyat Belirleme Fonksiyonu
Birincil piyasada sat1lacak sermaye piyasas1 araçlar1n1n fiyat1 belirlenirken ikincil piyasada i_lem gören 
sermaye piyasas1 araçlar1n1n fiyat1 da dikkate al1n1r. Zira birincil piyasada sermaye piyasas1 arac1 alanlar, al1m 
fiyat1 olarak ikincil piyasada satabilece�i fiyattan yüksek bir fiyat ödemek istemeyecektir.

Vade Belirleme Fonksiyonu
Birincil piyasadaki borçlanma arac1n1n vadelerini belirlemede ikinci el piyasada i_lem gören borçlanma 
araçlar1n1n vadeleri etken olmaktad1r.

Sermaye piyasalar1 di�er bir aç1dan gerçekle_tirilen al1m-sat1m i_lemi sonucunda el de�i_tiren k1ymetlerin 
vadesine ba�l1 olarak spot ve vadeli piyasalar olmak üzere ikiye ayr1l1r.

1

Spot Piyasalar
Belli miktarda bir mal veya k1ymetin ve bunlar1n 
kar_1l1�1 olan paran1n i_lemin ard1ndan el 
de�i_tirmesini sa�layan piyasalard1r. Borsa 1stanbul 
A._. bünyesinde faaliyet gösteren Pay Piyasas1 ve 
Tahvil ve Bono Piyasas1 spot piyasalara örnek te_kil 
eder.

2

Vadeli Piyasalar
1leri bir tarihte teslimat1 yap1lmak üzere herhangi 
bir mal1n veya finansal arac1n, bugünden al1m 
sat1m1n1n yap1ld1�1 piyasalard1r. Vadeli piyasalar 
kapsam olarak, forward, swap, futures ve opsiyon 
i_lemlerinin tamam1n1 içine al1r.

1.1.2. Sermaye Piyasas1n1n Unsurlar1

Sermaye piyasas1n1n ba_l1ca be_ unsurunun oldu�u söylenebilir. Bunlar s1ras1yla, fon talep edenler, fon arz 
edenler, sermaye piyasas1 araçlar1, tasarruflar1n yat1r1mlara dönü_türülmesine arac1l1k eden kurulu_lar ve di�er 
yard1mc1 kurulu_lar ile borsalard1r.
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i) Fon Talep Edenler

Fon talep edenler, iktisadi-ticari faaliyetlerini icra ederken ihtiyaç duyduklar1 kayna�1 kar_1lamak üzere sermaye 
piyasas1 arac1 ihraç eden kesimi ifade eder.

6362 say1l1 Sermaye Piyasas1 Kanunu (6362 say1l1 SPKn) md. 3/1-h bendinde ihraçç1, "kitle fonlamas1 platformlar1 
arac1l1�1yla para toplayanlar hariç olmak üzere, sermaye piyasas1 araçlar1n1 ihraç eden, ihraç etmek üzere Kurula 
ba_vuruda bulunan veya sermaye piyasas1 araçlar1 halka arz edilen tüzel ki_iler ve bu kanuna tabi yat1r1m fonlar1" olarak 
tan1mlanm1_t1r. Tan1mdan da anla_1laca�1 üzere, yat1r1m fonlar1 hariç, tüzel ki_ili�i haiz olmayan kurulu_lar, bu 
kapsamda gerçek ki_iler veya donatma i_tiraki sermaye piyasas1 arac1 ihraç edemez.

ii) Fon Arz Edenler

Fon arz edenler, birikmi_ tasarruflar1 bulunan ve bu tasarruflar1n1 sermaye piyasas1 araçlar1nda de�erlendirmek isteyen, 
bu aç1dan yat1r1mc1lar dedi�imiz kesimi ifade eder. Bunlar ellerindeki tasarruflar1 getiri beklentisi ile sermaye piyasas1 
araçlar1na yat1ran gerçek ve tüzel ki_ilerden olu_ur.

Yat1r1mc1lar bireysel-kurumsal, nitelikli-nitelikli olmayan _eklinde çe_itli ayr1mlara tabi tutulabilir. Bu tür ayr1mlar, 
yat1r1mc1 kategorilerinin farkl1 _ekillerde korunmas1 ihtiyac1ndan do�mu_tur. 6362 say1l1 SPKn'nun 45 inci maddesinin 
dördüncü f1kras1nda Kurula yat1r1m kurulu_lar1n1n yat1r1m hizmet ve faaliyetlerinin icras1 s1ras1nda yat1r1mc1lara 
sa�lanacak koruman1n belirlenmesi ve farkl1la_t1r1labilmesini teminen yat1r1mc1lar1 s1n1fland1rma yetkisi tan1nm1_t1r.

Bireysel Yat1r1mc1lar
Kendi risk/getiri tercihleri do�rultusunda tasarruflar1 ile sermaye piyasas1 arac1 sat1n alan gerçek veya tüzel 
ki_ilerdir.

Kurumsal Yat1r1mc1lar
Mesleki bir faaliyet olarak, münhas1ran sermaye piyasas1nda yat1r1m yapmak amac1yla di�er tasarruf sahiplerinden 
toplad1klar1 fonlar1 sermaye piyasas1 araçlar1na yat1rarak, bundan elde etti�i getiriyi fon toplad1�1 bireysel tasarruf 
sahiplerine da�1tan kurumlard1r. Kolektif yat1r1m kurulu_lar1 bu anlamda tipik birer kurumsal yat1r1mc1d1r.

Nitelikli Yat1r1mc1lar
Kurul düzenlemelerinde belirlenen k1staslar1 kar_1layan veya bunun üstünde yat1r1m büyüklü�üne sahip 
mü_terileri ifade etmek üzere kullan1lmaktad1r. Mevzuatta ise bu terim, Kurul9un II-5.2 say1l1 Sermaye Piyasas1 
Araçlar1n1n Sat1_1 Tebli�i m. 4/1-m hükmünde, <Kurulun yat1r1m kurulu_lar1na ili_kin 

Fon Arz Edenler
Tasarruf sahipleri ve yat1r1mc1lar

Fon Talep Edenler
1hraçç1lar

Sermaye Piyasas1 Araçlar1
Menkul k1ymetler ve türev araçlar

Yard1mc1 Kurulu_lar
Arac1 kurumlar ve di�er sermaye 
piyasas1 kurumlar1

Borsalar
Organize piyasalar
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düzenlemelerinde tan1mlanan ve talebe dayal1 olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel 
mü_teriler= _eklinde tan1mlanm1_t1r . Görüldü�ü gibi, nitelikli yat1r1mc1 kurumsal yat1r1mc1lar ile portföy 
büyüklü�ü belirli bir tutar1n üzerinde olan bireysel yat1r1mc1lar1 kapsayan özel bir kategoridir.

iii) Sermaye Piyasas1 Araçlar1

Sermaye piyasas1nda fon arz ve talebi, sermaye piyasas1 araçlar1n1n ihraçç1lar taraf1ndan ç1kar1larak sat1lmas1 ve 
tasarruf sahipleri (yat1r1mc1lar) taraf1ndan bunlar1n al1nmas1 suretiyle kar_1la_1r. Ba_ka bir deyi_le, tasarruflar1n 
yat1r1mlara yönlendirilmesi sermaye piyasas1 araçlar1n1n ihraçç1lar1 taraf1ndan tasarruf sahiplerine sat1lmas1 ile 
gerçekle_tirilir. Sermaye piyasas1 araçlar1n1n sat1lmas1 ile fon talep edenler ile fon arz edenler aras1nda do�rudan 
do�ruya hukuki bir ili_ki kurulmu_ olur. Bu ili_ki, sermaye piyasas1 arac1n1n niteli�ine göre ya ortakl1k ili_kisidir ya 
da borç-alacak ili_kisidir.

Sermaye piyasas1 arac1 ihraç ederek fon toplamak ve elde edilen fonlar1 yat1r1mlara yönlendirerek, yat1r1mdan 
elde edilen getiriyi tasarruf sahipleri ile payla_mak sermaye piyasas1 araçlar1n1n temel mant1�1n1 olu_turmaktad1r.

1hraç
Sermaye piyasas1 araçlar1n1n 

ihraçç1lar taraf1ndan ç1kar1larak 
sat1lmas1

Fon Transferi
Tasarruflar1n yat1r1mlara 

yönlendirilmesi

Hukuki 1li_ki
Fon talep edenler ile fon arz edenler 

aras1nda do�rudan hukuki ili_ki 
kurulmas1

Getiri Payla_1m1
Yat1r1mdan elde edilen getirinin tasarruf sahipleri ile payla_1lmas1

iv) Yard1mc1 Kurulu_lar

Sermaye piyasas1n1n etkin bir biçimde çal1_mas1 için bu alanda uzmanla_m1_ kurulu_lar1n varl1�1 da gerekir. Zira, 
ihraçç1n1n hangi sermaye piyasas1 arac1n1 hangi fiyat üzerinden ihraç etmesinin uygun olaca�1, bunun için en 
uygun zaman1n ne oldu�u gibi hususlarda profesyonel hizmet al1nmas1 gerekir. Benzer _ekilde, yat1r1mc1lar1n da 
hangi araçlara, ne zaman yat1r1m yapmas1 gerekti�i konular1nda yard1m almas1 çok daha isabetli olur.

Bunun d1_1nda, bu iki kesim aras1nda fon transferinin sa�l1kl1 bir _ekilde gerçekle_tirilmesi için çe_itli dan1_manl1k, 
pazarlamac1l1k, gi_e hizmetlerinin sunulmas1 gibi faaliyetlerin bu konuda uzmanla_m1_ ve daha da önemlisi yetki 
alm1_ kurumlar taraf1ndan yerine getirilmesinde büyük yarar vard1r. Ayr1ca, finansal tablolar1n finansal raporlama 
standartlar1na uygun olup olmad1�1n1 denetleyecek kurumlara, borçlanma arac1 ihraç edecek ihraçç1lar1n ise, bu 
borcu zaman1nda ödeyebilecek mali güce sahip oldu�unu belgeleyecek özel kurulu_lara ihtiyaç bulunmaktad1r.

1_te, bu tür hizmetleri sunmak üzere kurulmu_, örgütlenmi_ ve yetki belgesi alm1_ yard1mc1 kurulu_lara arac1 
kurumlar, yat1r1m fonlar1, yat1r1m ortakl1klar1, takas ve saklama kurulu_lar1, derecelendirme _irketleri, ba�1ms1z 
denetim kurulu_lar1, yat1r1m dan1_manl1�1 ve portföy yönetim _irketleri örnek olarak gösterilebilir.

Nitekim, 6362 say1l1 SPKn9nun 359inci maddesi, yard1mc1 kurulu_lar1, sermaye piyasas1 kurumlar1 ad1 ile ifade 
etmi_ ve bu kurumlar1 saym1_t1r. Buna göre:

yat1r1m kurulu_lar1, kolektif yat1r1m kurulu_lar1,

ba�1ms1z denetim, de�erleme ve derecelendirme 
kurulu_lar1,

portföy yönetim _irketleri,
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ipotek finansman1 kurulu_lar1, konut ve varl1k finansman1 fonlar1,

varl1k kiralama _irketleri, merkezi takas ve merkezi saklama kurulu_lar1,

veri depolama kurulu_lar1 kurulu_ ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen di�er 
sermaye piyasas1 kurumlar1

bu ba_l1k alt1na girmektedir.

v) Borsalar ve Te_kilatlanm1_ Di�er Piyasalar

Borsalar, borsada i_lem görmesi kabul edilen menkul k1ymetlerin, al1m sat1m1n1n kendilerinin belirledi�i 
kurallara göre düzen içinde yap1lmas1n1 sa�layan, burada te_ekkül eden fiyatlar1n ilan1na yetkili, tüzel ki_ili�i haiz 
kurumlard1r. Bunlar1n kamu kurumu olarak veya geli_mi_ ülkelerde oldu�u gibi anonim _irket olarak kurulmalar1 
mümkündür.

Borsalar1n en önemli fonksiyonu likiditeyi sa�lamak olarak görülebilirse de, bundan ibaret de�ildir. Bunlara, 
ekonominin göstergesi olma ve itibar sa�lama fonksiyonlar1n1 da ilâve edebiliriz. Ayn1 _ekilde, borsa, o ülkenin 
yak1n, orta ve uzun vadeli ekonomik durumu ile ilgili beklentileri yans1t1r. Bu yönüyle, gelece�e yönelik tahmin 
yapmaya yarayan veri setini de sunar.

Borsan1n itibar sa�lama fonksiyonu, borsada i_lem gören _irketlerin, o borsaya giri_te aranan kriterleri (ki buna 
kotasyon kriterleri denir, belirli ekonomik büyüklüklere ula_1ld1�1n1 gösterir) sa�lad1�1n1 göstermesinin bir 
sonucudur. Borsalar, kendi bünyelerinde i_lem gören araçlar1n ihraçç1s1 konumundaki _irketlerin ülke çap1nda 
tan1nmas1n1 da sa�lar.

Borsan1n bir ba_ka önemli fonksiyonu ise, piyasan1n düzenlenmesine katk1 sunmas1d1r. Borsalar hem öz 
düzenleyici kurulu_ olarak kendi üyelerinin meslek kurallar1n1 düzenler, hem de gerek kotasyon ko_ullar1 gerek 
borsa i_lemlerine ili_kin kurallar1 ile sermaye piyasas1 hukukunun olu_umu ve geli_imine katk1 sa�lar.

Borsan1n Fonksiyonlar1

1
Likidite Sa�lama
Borsalar1n en önemli 
fonksiyonu likiditeyi 

sa�lamakt1r

2
Ekonomik Gösterge
Borsa, ülkenin ekonomik 

durumu ile ilgili 
beklentileri yans1t1r

3
1tibar Sa�lama

Borsada i_lem gören 
_irketler belirli kriterleri 

sa�lam1_ olur

4
Piyasa Düzenleme

Borsalar piyasan1n 
düzenlenmesine katk1 

sunar

1.1.3. Sermaye Piyasas1na 1li_kin Düzenlemeler

1.1.3.1. Türleri

Sermaye piyasas1na ili_kin düzenlemeler, di�er bir ifade ile sermaye piyasas1 mevzuat1, 6362 say1l1 SPKn ve onun 
verdi�i yetkiye dayan1larak Sermaye Piyasas1 Kurulu taraf1ndan ç1kar1lan yönetmelik, tebli� ve ilke kararlar1 ile 
sermaye piyasas1n1 do�rudan ve dolayl1 olarak ilgilendiren, yani sermaye piyasas1 ile ilgili konular1 içeren veya 
sermaye piyasas1nda uygulama alan1 bulan di�er tüm düzenlemeleri ifade eder.

Buna göre, 6362 say1l1 SPKn ve Kurul düzenlemeleri d1_1nda kalan ve sermaye piyasas1n1 ilgilendiren 
düzenlemeler aras1nda Türk Paras1 K1ymetini Koruma Hakk1nda 32 Say1l1 Karar, borsa mevzuat1, Ticaret 
Bakanl1�1'n1n halka aç1k ortakl1klara da uygulanan elektronik genel kurullar ile ilgili düzenlemeleri örnek olarak 
say1labilir.
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Bunun d1_1nda, genel hükümler de sermaye piyasas1nda uygulama alan1 bulur. 6362 say1l1 SPKn md. 2/2'de yer 
alan "Bu kanunda ve bu Kanuna dayan1larak yürürlü�e konulan ikincil mevzuatta hüküm bulunmayan ve di�er 
kanunlarda bu Kanunun uygulanmayaca�1n1n belirtildi�i hâllerde genel hükümler uygulan1r." hükmü, 6362 say1l1 
SPKn ile genel hükümler aras1ndaki ba�lant1n1n nas1l kuruldu�unu göstermektedir. Zira, piyasan1n sadece 6362 
say1l1 SPKn ve Kurulca ç1kar1lacak yönetmelik, tebli� ve ilke kararlar1 ile i_letilmesi mümkün de�ildir. Bu nedenle, 
genel hükümler olarak adland1rabilece�imiz, Türk Medeni Kanunu, Borçlar Kanunu, Türk Ticaret Kanunu, Türk 
Ceza Kanunu, Hukuk Muhakemeleri Kanunu, Ceza Muhakemesi Kanunu, 1dari Yarg1lama Usulü Kanunu gibi 
temel kanunlar ve bunlarla ilgili di�er alt düzenlemeler de sermaye piyasas1nda uygulama alan1 bulacakt1r.

Ancak, genel hükümlerin veya ba_ka bir mevzuatta sermaye piyasas1na ili_kin bir hükmün uygulanabilmesi için 
6362 say1l1 SPKn ile ona dayan1larak Kurulca ç1kar1lacak olan ikincil düzenlemelerde o konunun hiç 
düzenlenmemi_ olmas1 gerekir. Ba_ka bir kanunda sermaye piyasas1 mevzuat1na ili_kin bir hususun 
düzenlenmesi ve bu düzenlemenin uygulanmas1 için, o konuda sermaye piyasas1 mevzuat1nda bir hükmün 
bulunmamas1 ve ilgili özel kanunda 6362 say1l1 SPKn9nun uygulanmayaca�1n1n belirtilmi_ olmas1 gerekir (SPKn 
md. 2/2). Bu hüküm ile, 6362 say1l1 SPKn ve ona dayan1larak ç1kar1lan ikincil düzenlemelere, sermaye piyasas1 
alan1nda uygulanacak birincil mevzuat statüsü tan1nm1_t1r.

Düzenlemelerin Uygulanma Hiyerar_isi

6362 say1l1 SPKn

Sermaye Piyasas1 Kurulu Düzenlemeleri
Yönetmelik, tebli� ve ilke kararlar1

Di�er Sermaye Piyasas1 Düzenlemeleri
Türk Paras1 K1ymetini Koruma Hakk1nda 32 Say1l1 Karar, borsa 
mevzuat1 vb.

Genel Hükümler
Türk Medeni Kanunu, Borçlar Kanunu, Türk Ticaret Kanunu, Türk Ceza 
Kanunu vb.

1.1.3.2. Düzenleme 1lkeleri

6362 say1l1 SPKn piyasa düzenleyici bir metindir. Bu kanunun piyasa düzenleyici bir metin olmas1n1n ilk sonucu, 
çerçeve kanun niteli�inde olmas1d1r. Çerçeve kanun, düzenledi�i konuya ili_kin emredici hükümler d1_1nda ana 
esaslar1, hareket s1n1rlar1n1 belirledikten sonra, detaylar1 düzenleme yetkisini bu konuda uzmanla_m1_ kamu 
otoritesi olan Kurul9a b1rakmaktad1r. Kurul da kanundan ald1�1 yetki ile ve çizdi�i s1n1rlar dahilinde detayl1 ikincil 
düzenlemeler (tebli�ler) ç1karmakta, gereken durumlarda uygulamaya yön vermek üzere ilke kararlar1 almaktad1r.

6362 say1l1 SPKn9nun piyasa düzenleyici bir metin olmas1n1n ikinci sonucu, bu kanunun uygulanmas1n1n, 
yorumlanmas1n1n ve bu Kanuna göre ç1kar1lacak ikincil düzenlemelerin piyasaya etkisinin devaml1 surette 
izlenmesi gere�idir. Buna göre, 6362 say1l1 SPKn9na göre haz1rlanan ikincil düzenlemelerin ç1kmas1ndan önce ve 
bunlar1n uygulamaya geçmesinden sonra ikincil düzenlemelerin piyasaya yapt1�1 müdahalenin yerindeli�i ve 
ölçülülü�ünün sürekli olarak de�erlendirilmesi gereklidir. Buna, piyasalar1n düzenlemeye verdi�i tepkinin 
izlenmesi de diyebiliriz. Zira, sermaye piyasalar1na yap1lacak bir müdahalenin öngörülenden çok farkl1 sonuçlar 
do�urmas1 mümkündür. Bu piyasalar1n hassas ve dinamik yap1s1ndan, piyasaya etki eden birçok farkl1 faktörün 
bulunmas1ndan kaynaklanmaktad1r. 
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Birçok hukuk dal1nda, yap1lan düzenlemelerin yerinde olup olmad1�1na ili_kin de�erlendirme yap1lmas1 için uzunca bir 
süre geçmesi gerekebilirken sermaye piyasalar1 alan1ndaki düzenlemelere piyasalar çok çabuk ve aç1k bir _ekilde tepki 
verebilmekte ve düzenlemelerin do�urdu�u sonuçlar çok çabuk kendini gösterebilmektedir.

6362 say1l1 SPKn9nun piyasa düzenleyici bir metin olmas1n1n üçüncü sonucu ise, detaya ili_kin ikincil düzenleme 
yapmak d1_1nda, gerekti�inde düzeni bozan fiillere yapt1r1m uygulamak üzere kurulmu_ olan Sermaye Piyasas1 
Kurulu9na geni_ yetkiler tan1mas1d1r.

Sermaye piyasalar1 konusunda uzmanla_m1_, bir piyasa düzenleyici kurum olan Sermaye Piyasas1 Kurulu iki temel 
i_levi yerine getirir.

1kincil Düzenleme ve Ba_vurular1 
Sonuçland1rma
Birincisi, yukar1da de�inildi�i üzere ikincil düzenleme 
yapmak ve gelen ba_vurular1 6362 say1l1 SPKn ve ilgili 
ikincil düzenlemeler çerçevesinde sonuçland1rmakt1r. 
Kurul, zaman içerisinde ikincil düzenlemelerin 
uygulanmas1n1 izler ve aksayan yönleri, genel 
ekonomik konjonktüre göre tadil edilmesi gerekli 
hususlar1 tespit ederek gerekli de�i_iklikleri yapar.

Tedbir Uygulama ve Yapt1r1m
Kurul9un ikinci temel i_levi ise düzen bozucu fiiller 
kar_1s1nda kendisine SPKn ile tan1nan yetkiler 
çerçevesinde tedbirler uygulamak, idari para cezas1 
kesmek ve gerekti�inde ilgili hususlar1 Cumhuriyet 
Savc1l1klar1na bildirmektir.

Bu sonuç asl1nda Kurul9un bir düzenleyici ve denetleyici kurum olmas1ndan ileri gelmektedir. _öyle ki, ülkemiz idari 
yap1lanmas1 içerisinde bu kurumlar kendi düzenleme alanlar1 içerisindeki konularda düzenleme yapma, bu 
düzenlemelere uyumun sa�lanmas1n1 kontrol etme ve söz konusu düzenlemelere uyumun sa�lanmad1�1n1 tespit etmesi 
halinde ise idari yapt1r1m tesis etme hakk1na sahiptir. Bu çerçevede, bir düzenleyici ve denetleyici kurum olan Kurul 
düzenleme alan1 içerisinde sermaye piyasas1 mevzuat1na ayk1r1 bir durumu tespit etti�inde ilgililer hakk1nda idari 
yapt1r1m karar1 alabilece�i gibi, suç te_kil eden eylemler bak1m1ndan ilgililer hakk1nda suç duyurusunda bulunma yetki 
ve görevine sahiptir. Bu ba�lamda, Sermaye Piyasas1 Kurulu, örne�in 6362 say1l1 SPKn md. 103 vd. uyar1nca ilgililer 
hakk1nda idari para cezas1 tesis edebilece�i gibi, ayn1 Kanun9un 106 vd. maddelerinde düzenlenen sermaye piyasas1 
suçlar1n1n i_lendi�ini tespit etmesi durumunda Cumhuriyet Ba_savc1l1klar1 nezdinde suç duyurusunda da 
bulunabilmektedir.

Sermaye piyasas1n1 düzenleyici temel metinlerin ve ikincil düzenlemelerin her a_amada ihraçç1, yat1r1mc1 ve piyasa 
i_lemi üçlüsünü dikkate alarak haz1rlanmas1 gerekir. Aksi halde, yani piyasa düzenleyici metnin, piyasa bile_enlerini her 
a_amada göz önünde bulundurmamas1 halinde, yukar1da belirtti�imiz temel düzenleme ilkelerine uygun 
davran1lmam1_ olacakt1r.

1.1.4. 6362 say1l1 Sermaye Piyasas1 Kanunu (6362 say1l1 SPKn)

1.1.4.1. 6362 say1l1 SPKn'nun Haz1rlanmas1nda Belirleyici Olan Faktörler

1.1.4.1.1. 6102 say1l1 Türk Ticaret Kanunu'nun Yürürlü�e Girmesi

6102 say1l1 TTK9nun 1/7/2012 tarihinde yürürlü�e girmesi bir çok alanda kapsaml1 reformlar1n hayata geçirilmesini 
sa�lam1_t1r. Özellikle anonim ortakl1klar hukukunda yap1lan de�i_ikliklerin bu reform içerisinde oldukça önemli bir yer 
tuttu�u belirtilmelidir.

Bu ba�lamda ele al1nd1�1nda, pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakk1n1n geni_letilmesi ve modern bir yap1ya 
kavu_turulmas1, özel denetçi talep hakk1n1n bireysel bir hak haline dönü_türülmesi, yeni azl1k haklar1n1n ihdas edilmesi, 
pay sahiplerine hakl1 sebeplerle ortakl1�1n feshini dava etme hakk1n1n tan1nmas1, ortakl1�1n kendi paylar1n1 iktisap 
yasa�1na ili_kin düzenlemenin de�i_tirilmesi, az1nl1�a tan1nan bilanço görü_melerinin ertelenmesini talep hakk1n1n 
sa�l1kl1 bir düzenlemeye kavu_turulmas1, rüçhan hakk1n1n s1n1rland1r1lmas1 hususunda genel kurula yetki tan1nmas1
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suretiyle pay sahiplerinin korunmas1, elektronik yöntemlerle genel kurul toplant1lar1na kat1l1m1n sa�lanmas1 gibi 
düzenlemelerle pay sahiplerinin anonim ortakl1k içindeki konumu güçlendirilmi_tir. 6102 say1l1 TTK, 6362 say1l1 
SPKn9nun haz1rlanmas1nda önemli bir belirleyici unsur olarak ortaya ç1km1_t1r.

6102 say1l1 TTK9nda, sermaye piyasas1 mevzuat1n1 aç1kça sakl1 tutan hükümler (bkz. md. 332/4, 344/2, 460/7, 
499/5, 506/2, 507/3, 528/1) bulundu�u gibi, Sermaye Piyasas1 Kurulu9na belirli konularda düzenleme yapma 
yetkisi tan1yarak, yap1lacak sonraki tarihli özel düzenlemelerin kapsam1n1 tayin eden hükümler [borsa 
_irketlerinin kendi paylar1n1 iktisab1 (md.379/5), kayden izlenen paylara ili_kin genel kurul toplant1s1na kat1l1m 
(md.417/5), kurumsal yönetim (md.1529) gibi..] de 6102 say1l1 TTK9nun yürürlü�e girmesinden itibaren, sermaye 
piyasas1 mevzuat1n1n yeni olu_an duruma uyum sa�lamas1 gere�ini ortaya ç1karm1_t1r.

1.1.4.1.2. AB Müktesebat1na Uyum Zorunlulu�u

Avrupa Birli�i (AB)'nde 2000 y1l1 sonras1 dönemde, sermaye piyasas1 alan1ndaki düzenlemeler çok kapsaml1 hale 
getirilmi_, uzun y1llard1r üye ülkelerin üzerinde anla_amad1klar1 _irket ele geçirmeleri konusu düzenlenmi_, 
yat1r1mc1lar1n yeterli, do�ru, zaman1nda bilgiye dayal1 olarak yat1r1mlar1n1 gerçekle_tirilebilmelerini sa�lamak 
amac1yla izahname ve kamuyu ayd1nlatma düzenlemeleri ile içerden ö�renenlerin ticareti ve manipülasyonlar1 
kapsayacak _ekilde piyasan1n kötüye kullan1m1 konular1nda ayr1nt1l1 düzenlemeler yap1lm1_, kolektif yat1r1m 
kurulu_lar1 düzenlemelerinde piyasa ihtiyaçlar1 gözetilerek de�i_iklikler yap1lm1_, yat1r1m hizmetleri alan1nda da 
piyasa için çok önemli de�i_iklikler içeren düzenlemeler yap1lm1_t1r.

Öte yandan, AB Devlet ve Hükümet Ba_kanlar1n1n 17 Aral1k 2004 tarihli Zirvesinde ald1�1 karar do�rultusunda 3 
Ekim 2005 tarihinde Lüksemburg'ta yap1lan Hükümetler Aras1 Konferans ile Türkiye'nin resmen AB'ye kat1l1m 
müzakerelerine ba_lamas1 kabul edilmi_tir. Bu tarihten sonra tüm kamu kurumlar1nda oldu�u gibi Sermaye 
Piyasas1 Kurulu'nda da AB müktesebat1n1n kabulüne yönelik çal1_malar h1zland1r1lm1_t1r.

2000 Sonras1 AB 
Düzenlemeleri

Sermaye piyasas1 alan1ndaki 
düzenlemeler çok kapsaml1 hale 

getirilmi_

3 Ekim 2005

Türkiye'nin resmen AB'ye kat1l1m 
müzakerelerine ba_lamas1

AB Müktesebat1 Çal1_malar1
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nda AB 
müktesebat1n1n kabulüne yönelik 

çal1_malar h1zland1r1lmas1

6362 say1l1 SPKn

AB'ne tam entegrasyon hedefine göre 
AB mevzuat1n1n ülkemiz mevzuat1na 

entegre edilmesi

1.1.4.1.3. Piyasan1n Duydu�u 1htiyaçlar

2499 say1l1 mülga SPKn'nun ilk yürürlü�e girdi�i 1981 y1l1ndan sonra, 1992 y1l1ndaki kamuyu ayd1nlatma 
sistemine geçi_ ve 1999 sonundaki a�1rl1kl1 olarak ikincil piyasaya yönelik de�i_iklikler d1_1nda, esasl1 bir 
de�i_ikli�e u�ramam1_ olmas1 küresel finansal piyasalar1n de�i_en yüzü ve küresel krizlerle _ekillenen piyasa 
düzenleme esaslar1ndaki farkl1la_ma ülkemiz sermaye piyasas1 mevzuat1n1n esasl1 bir _ekilde gözden geçirilmesini 
gerekli k1lm1_t1r.

2499 say1l1 mülga SPKn ile yürütülen piyasay1 düzenleme çal1_malar1, piyasalar1n de�i_en ve gün geçtikçe daha da 
karma_1kla_an yap1lar1 kar_1s1nda yetersiz kalm1_t1r. Ancak 2499 say1l1 mülga Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun, dile 
getirilebilecek tüm eksikliklerinin yan1nda, sa�lam bir hukuki kurguya ve yeniliklere aç1k bir düzenleme 
felsefesine sahip oldu�u gerçe�inin de alt1 çizilmelidir.
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1.1.4.3. 6362 say1l1 SPKn'nun Uygulama Alan1 (Sakl1 Hükümler-1stisnalar)
Özellikle baz1 kurulu_lar, araçlar ve baz1 i_lemler ya tümüyle 6362 say1l1 SPKn hükümlerinin kapsam1 d1_1nda 
b1rak1lm1_ ya da s1n1rl1 olarak bu hükümlere tâbi k1l1nm1_t1r. Bu hususlar esas itibar1yla 6362 say1l1 SPKn'nun 
136'nc1 maddesinde düzenlenmektedir. S1n1rl1 olarak bu Kanuna tabi olan veya 6362 say1l1 SPKn kapsam1ndan 
istisna tutulan kurulu_lar _unlard1r:

6362 say1l1 SPKn md. 136/1 uyar1nca, T.C. Merkez Bankas1'na (TCMB), TCMB'nin i_lemlerine, bünyesindeki 
piyasalara ve TCMB nezdinde kurulan ödeme, menkul k1ymet transferi ve mutabakat sistemlerine 6362 say1l1 
SPKn hükümleri, ayn1 Kanun'un 47'nci maddesinde yer alan ve sermaye piyasas1 araçlar1n1 konu alan teminat 
sözle_melerine ili_kin hüküm hariç uygulanmaz. 6362 say1l1 SPKn'nun TCMB'ne, TCMB i_lemlerine, TCMB 
bünyesindeki pazarlara, TCMB nezdinde kurulan ödeme ve menkul k1ymet transferi ve mutabakat 
sistemlerine uygulanmamas1 demek, bu bankan1n kurumsal yönetim ilkelerine, borsalar ve te_kilatlanm1_ 
pazar yerlerine, yat1r1mc1 tazmin sistemine de tâbi olmamas1 demektir.

TCMB, Hazine ve Maliye Bakanl1�1 ile 4749 say1l1 Kamu Finansman ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi 
Hakk1nda Kanun uyar1nca kurulan varl1k kiralama _irketleri taraf1ndan ihraç edilecek sermaye piyasas1 
araçlar1n1n ihraç süreçlerine de baz1 istisnalar getirilmi_tir. Buna göre, 6362 say1l1 SPKn'nun sermaye piyasas1 
araçlar1n1n ihrac1, kamunun ayd1nlat1lmas1 ve halka aç1k ortakl1klara ili_kin esaslar1 düzenleyen ikinci 
k1sm1n1n, sermaye piyasas1 araçlar1n1n ihraç esaslar1n1 düzenleyen birinci bölümü ile kamuyu ayd1nlatmaya 
ili_kin esaslar1n1 düzenleyen ikinci bölümü, yukar1da say1lan kurumlarca ihraç edilecek sermaye piyasas1 
araçlar1na uygulanmaz. Dolay1s1yla bu tür ihraçlarda izahname haz1rlanmas1 ve bunun Sermaye Piyasas1 
Kurulu'na onaylatt1r1lmas1 zorunlu bulunmamaktad1r. Ayr1ca, bu tür kurumlar1n yapaca�1 borçlanma arac1 
ihraçlar1nda 6362 say1l1 SPKn md. 31'de yer alan limitlere de uyulmaz.

Bankalar: Bankalar1n sermaye piyasas1 mevzuat1na ne ölçüde tabi olduklar1n1 ikiye ay1rarak incelemek 
gerekir. Zira, banka sermaye piyasas1 arac1 ihraç etmesi nedeniyle sermaye piyasas1 mevzuat1n1n uygulama 
alan1na girebilir. Buna, paylar1n1 halka arz etmesi nedeniyle halka aç1k ortakl1k statüsünü kazanan bir 
bankan1n ne ölçüde sermaye piyasas1 mevzuat1na tabi olaca�1 sorununu da eklemek gerekir. Gerçekten de, 
kâr da�1t1m1, ba�1ms1z denetim gibi bankalar1n kendine özgü özelliklerinin gözetilmesi gereken hususlarda 
hangi mevzuata tabi olaca�1n1n belirlenmesi önemlidir. 1kinci olarak bankalar1n sermaye piyasas1 
faaliyetlerinde bulunup bulunamayacaklar1, bulunduklar1 durumda sermaye piyasas1 mevzuat1na ne ölçüde 
tabi olacaklar1n1n da kanunda öngörülmü_ olmas1 gerekir. 1_te, 6362 say1l1 SPKn md. 136/5 bu konular1 
düzenlemektedir. Ayn1 Kanun'un 17/5 ve 82/2 f1kralar1nda da bu konuda düzenleme oldu�unu söylemek 
gerekir. Kural olarak, sermaye piyasas1 araçlar1n1 halka arz eden bankalar ile sermaye piyasas1 faaliyetlerinde 
bulunan bankalar, bunlarla s1n1rl1 olarak SPKn hükümlerine tabidirler. Bununla birlikte, 6362 say1l1 SPKn 
hükümleri ortak say1s1 bak1m1ndan bankalara uygulanmaz. 

Di�er taraftan bir bankan1n paylar1n1 halka arz etmek suretiyle halka aç1k hale gelmesi durumunda da 6362 
say1l1 SPKn'nun tüm hükümleri ayn1 ölçüde uygulanmaz. Örne�in, kurumsal yönetim ilkeleri, 6362 say1l1 
SPKn'nun 17/5 f1kras1 uyar1nca BDDK'n1n görü_ü al1nmak suretiyle uygulama alan1 bulur. Sermaye piyasas1 
faaliyetinde bulunan bankalara, bu faaliyetlerinin icras1 s1ras1nda 6362 say1l1 SPKn'nun bu faaliyetleri 
düzenleyen hükümleri de uygulan1r. Ancak, 6362 say1l1 SPKn md.82/2 uyar1nca, sermaye piyasas1 faaliyetinde 
bulunan bankalar hakk1nda, bu faaliyetlerinin icras1 s1ras1nda nakit ödeme veya sermaye piyasas1 araçlar1 
teslim yükümlülüklerinin yerine getirilmemesi nedeniyle Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca tazmin karar1 
verilebilmesi için, BDDK'dan uygun görü_ al1nmas1 zorunludur. Ayn1 _ekilde, bankac1l1k mevzuat1 uyar1nca 
mevduat ya da kat1l1m fonu olarak kabul edilen nakit ödeme yükümlülüklerinin yerine getirilememesi, 6362 
say1l1 SPKn uyar1nca yat1r1mc1 tazmin karar1n1n al1nmas1 sonucunu do�urmaz. 6362 say1l1 SPKn'nun 136'nc1 
maddesinin be_inci f1kras1n1n son cümlesi uyar1nca, bankalar, kurulu_, gözetim, muhasebe ve ba�1ms1z 
denetim standartlar1 konular1 ile temettü da�1t1m1 ve yeniden de�erleme de�er art1_ fonunun öz 
kaynaklar1n1n kullan1m1na ili_kin esaslar bak1m1ndan kendi özel mevzuat1na tabidir.

9



Sigorta _irketleri: Sigorta _irketlerinin 6362 say1l1 SPKn'na tabiiyetinin s1n1r1, an1lan Kanunun 136'nc1 
maddesinin be_inci f1kras1nda belirlenmi_ ve bankalarla birlikte sigorta _irketlerinin, kurulu_, gözetim, 
muhasebe ve ba�1ms1z denetim standartlar1 konular1nda kendi özel kanunlar1ndaki hükümlere tabi olduklar1 
hükme ba�lanm1_t1r.

1.1.4.4. 6362 say1l1 SPKn'nda Yer Alan Temel Kavram ve Konular

1.1.4.4.1. Sermaye Piyasas1 Araçlar1

1.1.4.4.1.1. Kavram

Tasarruf sahiplerinin tasarruflar1n1 sermaye piyasas1 arac1 ihraç etmek suretiyle toplamak ve elde edilen bu fonlar1 
yat1r1mlara yönlendirmek, daha sonra tasarruf sahiplerince finanse edilmi_ olan bu yat1r1mdan elde edilen getiriyi 
de tasarruf sahipleri ile payla_mak, sermaye piyasas1 araçlar1n1n temel i_levini olu_turmaktad1r.

6362 say1l1 SPKn, sermaye piyasas1 araçlar1n1n tan1m1 yerine, türlerinin neler oldu�unu ve hangi kavramlar1n bu 
kapsama girmedi�ini belirlemekle yetinmi_tir.

Öte yandan, finans piyasas1 para ve sermaye piyasas1ndan olu_tu�una göre bu iki piyasada i_lem gören 
araçlar1n tümünü finansal araç ba_l1�1 alt1nda toplamak mümkündür. Finansal varl1k veya finansal 
araçlar, sermaye piyasas1 arac1n1 da içine alan, fakat ondan daha geni_ bir kavramd1r. Ayn1 _ekilde ödeme 
arac1 olarak kullan1lan kambiyo senetleri de bu kapsam1n d1_1nda kalan di�er bir araç türüdür. Buna göre, 
bir ekonomide i_lev gören ve çe_itli amaçlara hizmet eden araçlar1 finansal araçlar ve ödeme araçlar1 
olmak üzere iki ba_l1k alt1nda toplamak mümkündür. Bunlardan yaln1zca sermaye piyasas1 araçlar1 
sermaye piyasas1 mevzuat1n1n konusuna do�rudan do�ruya girmektedir.

1.1.4.4.1.2. Türleri

Sermaye piyasas1 araçlar1 bir üst kavram olup; menkul k1ymetler, türev araçlar ve di�er sermaye piyasas1 araçlar1 
bunun içine girer.

a. Menkul K1ymetler

6362 say1l1 SPKn'nda menkul k1ymetler, konuya ili_kin AB düzenlemeleri örnek al1narak, bu kapsama girebilecek 
türlerin özellikleri belirtilecek _ekilde kaleme al1nm1_t1r. Buna göre, menkul k1ymetler _u üç kategoriden 
olu_maktad1r:

Pay, pay benzeri di�er k1ymetler 
ile söz konusu paylara ili_kin 
depo sertifikalar1

Borçlanma araçlar1 ile bunlara 
ili_kin depo sertifikalar1

Menkul k1ymetle_tirilmi_ varl1k 
ve gelirlere dayal1 borçlanma 
araçlar1 ve bunlara ili_kin depo 
sertifikalar1.

Menkul k1ymet tan1m1, unsurlar1 ve özellikleri tek tek say1lmaks1z1n, arac1n sa�lad1�1 hakk1n niteli�ine göre 
yap1lm1_t1r. Ba_ka bir deyi_le, bir arac1n sa�lad1�1 haklar ortakl1k veya alacakl1l1k ile ilgili ise, ba_kaca bir unsura 
bak1lmaks1z1n o araç menkul k1ymet olarak nitelendirilebilecektir.

Bunun d1_1nda bir hakka dayanan söz gelimi bu hakk1 de�il de bu hakk1 içeren bir menkul k1ymeti alma 
hakk1n1 içeren varant menkul k1ymet de�il, a_a�1da görece�imiz türev araç niteli�indedir.
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Di�er yandan, bir arac1n unsurlar1n1n sa�lad1�1 haklar ve verdi�i yükümlülüklerin, ihraç ko_ullar1n1n vb. 
Sermaye Piyasas1 Kurulunca düzenlenmi_ olmas1na da gerek bulunmamaktad1r.

Menkul k1ymetler, 6362 say1l1 SPKn düzenlemesindeki esaslardan hareketle,

do�rudan i_letme finansman1na dayanan menkul k1ymetle_tirmeye dayanan

olmak üzere iki kategori alt1nda incelenebilir. Bu ayr1m menkul k1ymetin dayand1�1 haktan ziyade dayand1�1 
modeli esas al1r. Yoksa bir menkul k1ymet ya ortakl1k ya da alacakl1l1k hakk1 sa�lar.

1_letme finansman1na dayanan menkul k1ymetler ortakl1k hakk1 sa�layan menkul k1ymetler ile alacakl1l1k hakk1 
sa�layan menkul k1ymetlerden olu_ur.

Ortakl1k Hakk1 Sa�layan K1ymetler
Ortakl1k hakk1 sa�layan k1ymetler ortakl1�1n sermayesinde temsil edilen pay ile pay1n sa�lad1�1 haklar1n 
bir k1sm1n1 içeren ancak ortakl1k sermayesinde bir kar_1l1�1 olmayan kat1lma intifa senedi ya da kâr 
zarar ortakl1�1 belgesi gibi pay benzeri k1ymetlerdir. Kanunda geçen depo sertifikalar1 ayr1 bir kategori 
olmay1p, yurt d1_1nda yerle_ik ihraçç1lar1n Türkiye'de menkul k1ymet ihrac1nda, ihraç edilen 
k1ymetlerin fiziken veya kayden Türkiye'ye getirilmesi ve sisteme girilmesi yerine bunlar1 temsil eden 
depo sertifikalar1n1n Türkiye'de kayden izlenmesi amac1na hizmet eder. Yani depo sertifikas1, ihraç 
edilen menkul k1ymetleri temsil eden menkul k1ymet olup, ayr1 bir hak bah_etmez.

Alacakl1l1k Hakk1 Sa�layan Menkul K1ymetler
Alacakl1l1k hakk1 sa�layan menkul k1ymetler ise, ihraçç1n1n sat1_a sundu�u tahvil ve benzeri her türlü 
borçlanma arac1n1 ifade eder.

Menkul k1ymetle_tirilmi_ varl1k ve gelirlere dayal1 borçlanma araçlar1 ise yap1land1r1lm1_ finansman tekni�ine 
dayanan menkul k1ymet türünü olu_turmaktad1r. Yap1land1r1lm1_ finansman terimi, risk transferi ve getiri 
sa�lamak amac1yla yeniden yap1land1r1lan finansal piyasa i_lemleri ve ürünlerinin tümünü kapsar. Burada, kendi 
ba_1na yeterince likit olmayan varl1klar bir araya getirilerek bir havuz olu_turulmakta ve havuzdaki varl1klara 
dayal1, yani o varl1klar1n gelirlerinden elde edilecek nakit ak1mlar1 ile o varl1klara dayal1 olarak ç1kar1lan menkul 
k1ymetleri sat1n alacak olan yat1r1mc1lara faiz ve anapara ödemesi yap1lmaktad1r. Yap1land1r1lm1_ finansal ürünler 
aras1nda, ipote�e dayal1 finansal varl1klar (mortgage backed securities-MBS), varl1�a dayal1 finansal varl1klar (asset 
backed securities-ABS), ipotek veya varl1k teminatl1 finansal varl1klar (covered bonds), teminatland1r1lm1_ borç 
yükümlülükleri (collateralized debt obligations-CDO) ve kredi riski swaplar1 (credit default swaps-CDS) yer al1r.

Yap1land1r1lm1_ menkul k1ymetler, görüldü�ü üzere esas itibariyle menkul k1ymetle_tirmeye dayal1 olarak 
ç1kar1lan menkul k1ymetleri ifade eder. Zira, "menkul k1ymetle_tirme" i_lemleri temel olarak i_letmelerin sahibi 
olduklar1 kredilerin veya di�er alacaklar1n "special purpose vehicles-SPV" olarak bilinen özel amaçl1 kurumlara 
transfer edilmesi suretiyle menkul k1ymet ihraç edilmesine dayal1 bir yap1land1r1lm1_ finansman tekni�ini ifade 
etmektedir. Varl1�a veya ipote�e dayal1 menkul k1ymetlerin yan1 s1ra, varl1k ve ipotek teminatl1 menkul k1ymetler 
de bu kapsama dâhil edilebilir. Bunun yan1nda, menkul k1ymetle_tirmeye dayanmamakla birlikte, yine bir 
dayanak varl1�1 esas alan ve ona dayal1 olarak ç1kar1lan, ancak dayanak varl1�1n nakit ak1m1na dayal1 veya onun 
teminat1 alt1nda de�il de dayanak varl1�1 alma veya satma hakk1 veren sermaye piyasas1 araçlar1 da bulunmaktad1r. 
Ancak 6362 say1l1 SPKn md. 3/1-u bendi bu araçlar1 türev araçlar1n özel bir türü olarak ele alm1_t1r. Gerçekten de, 
bu tür araçlar1 da yap1land1r1lm1_ finansman içinde de�erlendirmekle birlikte, bu tür araçlar ortakl1k veya 
alacakl1l1k hakk1 vermedi�i için menkul k1ymet niteli�inde de�ildir.
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b. Türev Araçlar

Kredi alma, yabanc1 para ile borçlanma, sat1n al1nacak mal fiyat1ndaki artma gibi as1l finansal araçlarla ilgili fiyat, 
döviz kuru, faiz oran1 riskinden korunmak veya spekülatif gelir elde etmek amac1yla yap1lan vadeli i_lemlere türev 
ürün veya türev finansal araç denmektedir.

Türev araçlar1n tan1m1n1 vermekten ziyade genel özellikleri belirlenebilir. Buna göre, türev araçlar bir veya birden 
fazla temele (varl1k veya i_lem olabilir), bir veya birden fazla farazi miktara veya ödeme ko_ullar1na sahiptir. 1kinci 
olarak, dayand1�1 temel ya da kendisinde mündemiç olan sözle_menin konusu, piyasa faktörlerindeki 
de�i_ikliklere benzer tepkiler vermesi beklenen ürünlere ili_kindir. Üçüncü olarak, türev araçlar genellikle çok 
küçük ba_lang1ç teminat1 yat1r1larak i_leme konu edilebilir. Dördüncü olarak, türev arac1n yap1s1 net bir sona 
erdirmeyi gerektirir. Bu da ya mal1n teslimini gerektirmeyen _ekilde veya mal1n teslimi suretiyle gerçekle_tirilir.

6362 say1l1 SPKn, türev araçlar1 sermaye piyasas1 araçlar1n1n bir alt türü olarak aç1kça zikretmi_ ve türev araçlar 
kavram1 alt1nda _u üç alt ayr1m1 yapm1_t1r:

i. Menkul k1ymetleri sat1n alma veya satma veya birbirleri ile de�i_tirme hakk1 veren türev araçlar

ii. De�eri, bir menkul k1ymet fiyat1na veya getirisine; bir döviz fiyat1na veya fiyat de�i_ikli�ine; faiz oran1na 
veya orandaki de�i_ikli�e; bir k1ymetli maden veya k1ymetli ta_ fiyat1na veya fiyat de�i_ikli�ine; bir mal 
fiyat1na veya fiyat de�i_ikli�ine; Kurulca uygun görülen kurumlarca yay1nlanan istatistiklere veya bunlardaki 
de�i_ikli�e; kredi riski transferi sa�layan, enerji fiyatlar1 ve iklim de�i_kenleri gibi ölçüm de�erleri olan ve bu 
say1lanlardan olu_turulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki de�i_ikli�e ba�l1 olan türev araçlar1, bu 
araçlar1n türevlerini ve say1lan dayanak varl1klar1 birbirleri ile de�i_tirme hakk1 veren türevler

iii. Döviz ve k1ymetli madenler ile Kurulca belirlenecek di�er varl1klar üzerine yap1lacak kald1raçl1 i_lemler

c. Di�er Sermaye Piyasas1 Araçlar1

Kanun koyucu di�er sermaye piyasas1 araçlar1 ile ilgili tan1mda "yat1r1m sözle_meleri de dâhil olmak üzere 
Kurulca bu kapsamda oldu�u belirlenen di�er sermaye piyasas1 araçlar1" ifadesine yer vermi_ olmakla, esasen 
menkul k1ymet ve türev araç kategorisine girmeyen di�er araçlar1n bu ba_l1k alt1nda toplanmas1 istenmi_tir.

Bu kategori içinde say1labilecek araçlara yat1r1m fonu kat1lma paylar1, gayrimenkul sertifikalar1 ve kira sertifikalar1 
örnek gösterilebilir.

1.1.4.4.1.3. Kaydi Sistem

a. Kavram

Kaydi sistem; Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun belirledi�i sermaye piyasas1 araçlar1 ve bu araçlara ili_kin 
haklar1n Merkezi Kay1t Kurulu_u A._. (MKK) taraf1ndan, bilgisayar ortam1nda, ihraçç1lar, arac1 kurulu_lar ve 
hak sahipleri itibariyle tutuldu�u ve bu araçlar üzerindeki haklar1n üçüncü ki_ilere kar_1 ileri 
sürülebilmesinde MKK'na yap1lan bildirim tarihinin esas al1nd1�1 hukuki sistemdir. Ba_ka bir deyi_le, bu 
sistemde, sermaye piyasas1 araçlar1 senede ba�lanmaks1z1n bir sicile kaydedilmekte ve devirleri ile di�er 
haklar1n tesisi bu sicil kayd1 üzerinden yap1lmaktad1r.
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Bu sistemde kaydedilen haklar ayr1ca senede ba�lanmaz, fiziki teslim yap1lmaz. Kaydi sistem kanunen tüm 
sermaye piyasas1 araçlar1 için öngörülmekle birlikte, hangi arac1n ne zaman kaydi sisteme tabi olaca�1 karar1 
Kurulun yetkisindedir. Böylelikle k1ymetli evrak niteli�indeki menkul k1ymetler, içerdikleri haklar bir senede 
ba�lanmayarak, sadece kaydi bir de�er olarak do�makta, di�er bir deyi_le senette tecessüm ettirilmeyip 
elektronik ortamda tutulan sicilde bir kay1t olarak görülen hakka dönü_türülmektedir.

Kaydi sermaye piyasas1 araçlar1, nama veya hamiline yaz1l1 olmalar1na bak1lmaks1z1n isme aç1lm1_ hesaplarda 
izlenir. Kurul, sermaye piyasas1 arac1n1n türüne ve ihraçç1s1n1n veya MKK üyesinin niteli�ine göre sermaye 
piyasas1 araçlar1n1n hak sahibi ismine hesap aç1lmaks1z1n hesaplar1n toplu olarak tutulmas1na da karar 
verebilir. Dolay1s1yla, kanun koyucunun kaydi sistemde benimsedi�i temel kural hak sahibi baz1nda izlemek 
olup, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun verece�i karara ba�l1 olarak belirli sermaye piyasas1 araçlar1n1n toplu 
olarak izlenmesi de mümkündür.

b. Merkezi Kay1t Kurulu_u

Kaydi sistemin yürütülebilmesini ve kay1tlar1n sa�l1kl1 ve güvenli _ekilde tutulmas1n1 teminen, tüzel ki_ili�i 
haiz bir Merkez (Merkezî Kay1t Kurulu_u-MKK) kurulmas1 öngörülmü_tür. MKK özel hukuk tüzel ki_ili�ini 
haiz; anonim ortakl1k _eklinde örgütlenmi_, kamu hizmeti yürüten bir kurulu_ olup, Kurulun gözetim ve 
denetimi alt1ndad1r. Kay1tlar ihraçç1lar, arac1 kurulu_lar ve hak sahipleri olmak üzere üç grup itibariyle 
tutulur.

MKK esas olarak, üyeler ve hak sahipleri itibariyle tutulan kay1tlar1n birbirleri ile tutarl1l1�1n1 kontrol eder. 
Merkez d1_1nda yap1lacak temliknamelerin, rehin sözle_melerinin ve ayni hak tesisine ili_kin di�er 
sözle_melerin üçüncü ki_ilere kar_1 ileri sürülebilmesi için MKK'ya yap1lan bildirim tarihleri esas al1nacakt1r. 
Ortaklar1n malî ve yönetimsel haklar1n1n kullan1m1nda da, MKK'daki kay1tlar esas olu_turabilecektir. Sermaye 
piyasas1 araçlar1 ve bunlar üzerindeki haklara ili_kin kay1tlar Kurulca onaylanan takas ve saklama yetkisini 
haiz kurulu_lar nezdinde de tutulacak ve bu kay1tlar1n aynen aktar1lmas1 suretiyle MKK'da da izlenecektir.

MKK, üyeler ve kay1tlar1n tutuldu�u takas ve saklama kurumlar1, kendi tuttuklar1 kay1tlar1n yanl1_ 
tutulmas1ndan dolay1 hak sahiplerinin u�rayaca�1 zararlardan kusurlar1 oran1nda sorumlu olacaklard1r.

c. Kayd1n Hukuki Niteli�i

6362 say1l1 SPKn md. 13'te MKK kay1tlar1na kural olarak kurucu etki tan1nmam1_, aç1klay1c1 kay1t sistemi 
benimsenmi_tir. Di�er bir ifade ile, haklar1n tesisi ve devri konusunda aynî etki tan1nmam1_t1r. MKK taraf1ndan 
tutulan kay1tlar kurucu nitelikteki sicillerin müspet (olumlu) ve menfi (olumsuz) etkilerini ta_1mamaktad1r. Kay1t 
yap1lmaks1z1n herhangi bir hakk1n do�umu ya da sona ermesi söz konusu de�ildir. Dolay1s1yla, bu kay1tlar1n aksi 
ispat edilebilmekte ve kay1tlara güvenilerek iyiniyetle hak iktisab1 söz konusu olmamaktad1r.

Aç1klay1c1 kay1t sisteminin tek istisnas1, 6362 say1l1 SPKn'nun 13'üncü maddesinin be_inci f1kras1nda 
düzenlenmi_tir. Buna göre, sermaye piyasas1 araçlar1n1n üzerindeki haklar1n üçüncü ki_ilere ileri sürülmesinde 
MKK'da yap1lan kay1t tarihi esas al1n1r. Örne�in, MKK'da mevcut bir kay1t varken, MKK d1_1nda bir devir 
gerçekle_ir ve bu devir MKK'ya daha farkl1 bir tarihte bildirilirse, mülkiyet hakk1 ileri sürülürken MKK 
nezdinde gerçekle_tirilen tarih öncelik kazan1r.
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1.1.4.4.1.4. Sermaye Piyasas1 Araçlar1n1 Konu Alan Teminat ve Teminat 
Yönetim Sözle_meleri 1le Teminat Yöneticisi
a. Genel Olarak Sermaye Piyasas1nda Teminatlar

6362 say1l1 SPKn'nda teminatlar dört farkl1 _ekilde düzenlenmi_tir.

1 Bunlardan ilki, sermaye piyasas1 kurumlar1n1n faaliyetlerini yürütürken ortaya ç1kabilecek risklere kar_1 
piyasan1n, sistemin i_leyi_ini korumak amac1yla Sermaye Piyasas1 Kurulu, borsalar ve te_kilatlanm1_ di�er 
pazarlara yat1racaklar1 teminatlara ili_kin hükümlerdir.

2 1kincisi, takas ve saklama kurulu_lar1n1n yine bu kurumlardan ya da gerçek ki_ilerden ald1�1 teminatlard1r. 
Merkezî takas kurulu_lar1n1n sermaye piyasas1 kurumlar1ndan ald1�1 teminatlar bizatihi sermaye piyasas1 
faaliyetinin icras1 kapsam1nda, o faaliyetin, örne�in kredili i_lemin ya da ödünç i_leminin teminat1 olarak, 
merkezî takas kurulu_una verilen teminatlara ili_kin düzenlemelerdir.

3 Üçüncüsü, teminat verilmesine dayanak te_kil eden i_lemin niteli�i ve taraflar1 kim olursa olsun, dayanak 
i_lemin sermaye piyasas1 i_lemi olup olmad1�1na bak1lmaks1z1n, teminat konusu varl1�1n bir sermaye 
piyasas1 arac1 oldu�u teminat sözle_melerini düzenleyen 6362 say1l1 SPKn'nun 47'nci maddesi hükmüdür.

4 Dördüncüsü ise, SPKn. md. 31/B'de yer alan sermaye piyasas1 araçlar1na ili_kin yükümlülüklerin vadesinde 
yerine getirilmesi amac1yla teminat alt1na al1nmas1d1r.

b. Sermaye Piyasas1 Araçlar1n1 Konu Alan Teminat Sözle_melerinin Kapsam1

6362 say1l1 SPKn md. 47 hükmünün konusu, kayden izlenen ya da Cumhurba_kan1 taraf1ndan ayn1 Kanunun 137/1 
f1kras1ndaki yetkinin kullan1lmas1 hâlinde kayden izlenmeyenleri de kapsayacak _ekilde sermaye piyasas1 
araçlar1n1 konu alan teminat sözle_meleridir. Dolay1s1yla kayden izlenmeyen sermaye piyasas1 araçlar1 ile ilgili 
olarak Cumhurba_kan1 yetkisini kullan1p bunlar1 da kapsama almad1�1 sürece, bu Kanun'un kapsam1na giren 
teminat sözle_melerinin münhas1ran kayden izlenen sermaye piyasas1 araçlar1 oldu�unu söyleyebiliriz.

Öte yandan, 6362 say1l1 SPKn md. 137/1 ile tan1nan Cumhurba_kan1'n1n kapsam1 geni_letme yetkisi, yaln1zca 
kayden izlenmeyen sermaye piyasas1 araçlar1 ile s1n1rl1d1r. Dolay1s1yla, sermaye piyasas1 arac1 tan1m1na girmeyen, 
kambiyo senetleri, nakit ve alacak haklar1 üzerinde teminat sözle_mesi tesis edildi�inde, velev ki, bu teminat1n 
verilmesinin amac1 bir sermaye piyasas1 faaliyetinin icras1 ile ilgili olsun, SPKn md. 47 hükmüne tabi 
olmayacakt1r.

Taraflar1n aralar1ndaki hukukî ili_kinin niteli�i ne olursa olsun, bu hukukî ili_kiden do�an alaca�1n teminat1 
olarak, MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasas1 arac1n1n gösterilmesi durumunda, bu teminat ili_kisine 
6362 say1l1 SPKn md. 47 hükmü uygulan1r. Ayn1 _ekilde, 6362 say1l1 SPKn md. 47'de teminat ili_kisinin taraflar1 ile 
ilgili de herhangi bir s1n1rlama söz konusu de�ildir.

Ba_ka bir deyi_le, konusunu MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasas1 araçlar1n1n olu_turdu�u tüm teminat 
sözle_melerine, bunun taraflar1 ister gerçek ki_i, ister tüzel ki_i olsun, teminat verilmesine yol açan ili_ki ister 
sermaye piyasas1 faaliyetinden kaynaklans1n, ister tümüyle ticari bir i_ ile ilgili olsun, bu Kanun hükümleri 
uygulan1r.
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c. Teminat Sözle_mesinin _ekli

MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasas1 araçlar1n1 konu alan teminat sözle_meleri yaz1l1 _ekilde yap1l1r. 
Aksi Kanun'da belirtilmedi�i için yaz1l1 sözle_me yap1lmas1 _art1 bir geçerlilik ko_uludur.

d. Teminat Sözle_mesinin Türleri

6362 say1l1 SPKn md. 47/1'de "Bu teminat sözle_melerine konu sermaye piyasas1 araçlar1n1n mülkiyeti, sözle_meye 
ba�l1 olarak teminat alana kanunî usûllere göre devredilebilece�i gibi teminat verende de kalabilir." denilmektedir. 
Bu hükümden hareketle sermaye piyasas1 araçlar1n1 konu alan teminat sözle_melerini teminat konusu sermaye 
piyasas1 araçlar1n1n mülkiyetinin teminat alana geçti�i ve teminat verende kald1�1 teminat sözle_meleri olmak 
üzere ikiye ay1rmak mümkündür. Sözle_mede bu konuda bir hüküm bulunmamas1 hâlinde, teminat konusu 
sermaye piyasas1 araçlar1n1n mülkiyeti teminat alana geçmemi_ say1l1r.

e. Teminat Sözle_melerinde Geçerli Olan Ortak Hükümler

Teminat sözle_mesinin her iki türünde de teminat sözle_mesinin sona ermesi ile teminat konusu varl1�1n 
kendisinin veya e_de�erinin iadesi yükümlülü�ü öngörülmü_tür.

Temerrüt veya teminattan alaca�1n kar_1lanmas1n1n söz konusu oldu�u durumlarda, her iki teminat sözle_mesi 
türünde de teminat konusu sermaye piyasas1 arac1n1n resen sat1lmas1 veya de�erinin alaca�a mahsup edilmesine 
imkan tan1nm1_t1r. Ancak, mülkiyetin teminat alana geçti�i tür bak1m1ndan bu hususta sözle_mede aksine hüküm 
bulunmamas1; mülkiyetin teminat verende kald1�1 teminat sözle_melerinde ise, teminat alan1n teminat konusu 
sermaye piyasas1 arac1n1 satarak sat1m bedelinden alaca�1n1 kar_1lama veya bu araçlar1 mülkiyetine geçirerek 
de�erini borçlunun yükümlülüklerinden mahsup edebilmesi için, bu yetkinin sözle_mede teminat alana aç1kça 
tan1nm1_ olmas1 gerekir (SPKn md.47/4).

Dikkat edilece�i üzere, burada, resen sat1_ yetkisi, teminat alana _artlar1 olu_tu�unda, herhangi bir ihbar 
veya ihtarda bulunma, süre verme, adlî veya idarî merciden izin ya da onay alma, teminat1n aç1k art1rma 
ya da ba_ka bir yol ile nakde çevrilmesi gibi herhangi bir ön _art1 yerine getirme yükümlülü�ü olmaks1z1n 
teminat konusu sermaye piyasas1 arac1n1 resen paraya çevirme yetkisi tan1m1_t1r. Ancak, resen paraya 
çevirme yetkisinde iki k1s1t söz konusudur: Buna göre, teminat konusu resen sat1_a konu edilecek 
sermaye piyasas1 arac1n1n alaca�1n vade tarihindeki de�erinin esas al1nmas1 zorunludur. 1kinci olarak, 
elde edilecek sat1_ tutar1ndan alaca�1n1 a_an k1sm1n da teminat verene iade edilmesi de öngörülmü_tür.

Nihayet, her iki teminat türüne de uygulanacak bir ba_ka ortak esas iflas ve tasfiye gibi hukuki süreçlerin ba_lam1_ 
olmas1n1n teminat sözle_melerine etkisine ili_kindir. Teminat alan ya da veren hakk1nda, adli veya idari 
makamlarca mal varl1�1n1n yeniden yap1land1r1lmas1 veya benzer mahiyette bir karar ya da tasfiye karar1 verilmesi 
hâlinde, teminat olarak verilen sermaye piyasas1 araçlar1 ile teminat alan ve verenin haklar1, bu karardan 
etkilenmez ve ilgili yeniden yap1land1rma veya tasfiye makam1na kar_1 da geçerli olur. Bu hüküm, an1lan 
nitelikteki kararlar1n verilmesinden sonra ayn1 gün gerçekle_en i_lemler bak1m1ndan da teminat1n söz konusu 
karardan önce verilmi_ ve teminat alan1n iyiniyetli olmas1 kayd1yla geçerlidir.

f. Teminat Yönetim Sözle_meleri ve Teminat Yöneticisi

SPKn. md.31/B uyar1nca, Kurulca belirlenecek sermaye piyasas1 araçlar1, bu araçlardan do�an yükümlülüklerin 
vadesinde yerine getirilmesini teminen Kurulun uygun görece�i varl1klarla teminat alt1na al1nabilir. Teminata 
konu varl1klar1n mülkiyeti teminaten genel saklama yetkisine sahip yat1r1m kurulu_u niteli�ini haiz teminat 
yöneticisine devredilir veya bu varl1klar üzerinde teminat yöneticisi lehine s1n1rl1 ayni hak tesis edilir. Teminata 
konu varl1�1n, teminaten devredildi�i hususu ilgili sicilde beyanlar hanesine kaydedilir.
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Teminat yöneticisi, sermaye piyasas1 araçlar1ndan do�an yükümlülüklerin teminat1n1 te_kil etmek üzere 
mülkiyeti kendisine devredilen veya üzerinde lehine s1n1rl1 ayni hak tesis edilen teminat konusu varl1klar1n sevk 
ve idaresinin sa�lanmas1, korunmas1, muhafazas1, hukuki yollara müracaat edilmesi, temerrüt hâlinde ya da 
kanun veya sözle_me hükümlerinde öngörülen sebeplerle, teminattan alaca�1n kar_1lanmas1 söz konusu 
oldu�unda; teminata konu varl1�1n paraya çevrilmesi, teminata konu varl1klar1n sat1_ tutar1n1n yat1r1mc1lar 
aras1nda payla_t1r1lmas1, yat1r1mc1lar1n alaca�1 kar_1land1ktan sonra arta kalan de�er olursa bunun teminat verene 
iade edilmesi, borcun sona ermesi ile birlikte teminat konusu varl1klar1n teminat verene iade edilmesi, 
yat1r1mc1lar1n menfaatlerinin korunmas1 da dâhil di�er her türlü i_ ve muamelelerin yerine getirilmesi için 
ihraçtan önce, ihraçç1 ile yaz1l1 olarak akdedilecek bir teminat yönetim sözle_mesi ile yetkilendirilir.

Teminat yönetim sözle_mesinin tabi oldu�u usul, esas ve asgari unsurlar1 belirlemeye Kurul yetkilidir.

Teminat yöneticisi, teminatlara ili_kin tapuya tescil i_lemleri, gemi sicili, araç sicili ve ta_1n1r rehin sicili dâhil 
ancak bunlarla s1n1rl1 olmamak üzere özel sicillerde yap1lacak rehin, ipotek veya herhangi bir ayni hakk1n, _erhin, 
takyidat1n, hak ve alaca�1n tescili, kayd1 ve bunlar için gerekli olan her türlü i_lem dâhil olmak üzere teminat1n 
tesisi, terkini, fekki, sona erdirilmesi konusundaki tüm i_ ve muameleleri kendi ad1na ve yat1r1mc1lar hesab1na 
yerine getirmeye yetkilidir.

Kurulun onaylad1�1 her teminat yöneticisinin ticaret unvan1, hangi ihraçla ilgili olarak atand1�1 ve yetkileri, ihraçç1 
taraf1ndan ihraçç1n1n merkezinin bulundu�u yerin ticaret siciline ay1rt edici _ekilde tescil ve Türkiye Ticaret Sicili 
Gazetesi'nde ilan olunur.

Temerrüt hâlinde ya da kanun veya sözle_me hükümlerinde öngörülen sebeplerle, teminattan alaca�1n 
kar_1lanmas1 söz konusu oldu�unda; herhangi bir ihbar veya ihtarda bulunma, süre verme, adli veya idari 
merciden izin ya da onay alma, teminat1n aç1k art1rma ya da ba_ka bir yol ile nakde çevrilmesi gibi 
herhangi bir ön _art1 yerine getirme yükümlülü�ü olmaks1z1n, teminat yöneticisi teminata konu varl1klar1 
sat1p bedellerini yat1r1mc1lar aras1nda payla_t1rabilir.

Teminat konusu varl1klar, teminat yöneticisinin mal varl1�1ndan ayr1d1r ve ayr1 izlenir. Teminat konusu 
varl1klar, teminat yöneticisinin borçlar1 nedeniyle kamu alacaklar1 için olsa dahi haczedilemez, 
rehnedilemez, iflas masas1na dâhil edilemez ve üzerlerine ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz konulamaz.

Teminata konu varl1klar1n türleri ve nitelikleri, sermaye piyasas1 araçlar1 ile teminata konu varl1klar aras1ndaki 
teminat uyumu, teminata konu varl1klara ili_kin kay1tlar1n tutulmas1, hak ve yükümlülükler, teminat yöneticisinin 
nitelikleri, ticaret siciline tescili, terkini ve teminat yöneticisine hizmetleri kar_1l1�1nda ödeme yap1lmas1na ili_kin 
usul ve esaslar ile sermaye piyasas1 arac1 ihrac1nda teminat yap1s1na ili_kin di�er hususlar1 belirlemeye Kurul 
yetkilidir.

Teminat yöneticisinin sorumlulu�unu hafifleten ya da kald1ran anla_malar, hüküm veya ifadeler geçersizdir.

Sermaye piyasas1 kurumlar1n1n teminat yöneticisi 
olarak atanmas1 durumunda, bu maddenin ikinci 
f1kras1ndaki yükümlülüklerini gere�i gibi yerine 
getirmeyen teminat yöneticilerine Kanun'un 96 nc1 
maddenin birinci f1kras1; bu maddenin alt1nc1 
f1kras1na ayk1r1l1k hâlinde ise Kanun'un 92 nci 
maddenin birinci ve üçüncü f1kralar1 uygulan1r.

Teminat yöneticisinin teminaten mülkiyeti devredilen 
varl1klar1 tasarruf amac1 d1_1nda kullanmas1 
durumunda 5237 say1l1 Türk Ceza Kanunu'nun 155 
inci maddesinin ikinci f1kras1na göre hükmedilecek 
ceza be_ y1ldan az olamaz.
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1.1.4.4.2. Sermaye Piyasas1 Araçlar1n1n 1hrac1 ve Halka Arz1
Sermaye piyasalar1, yukar1da da belirtildi�i üzere fon arz eden yat1r1mc1lar ile fon talep eden _irketleri do�rudan 
bulu_turan piyasalard1r. Söz konusu bulu_ma için öncelikle bu sermaye piyasas1 araçlar1n1n hukuk dünyas1nda var 
olmas1, di�er bir ifadeyle ihraç edilmesi gerekmektedir.

1.1.4.4.2.1. Kavram

1hraç, tasarruf sahiplerinin tasarruflar1n1 ihraçç1lara yönlendirdi�i ve fon arz edenler ile fon talep edenlerin 
kar_1la_t1�1 ve fon aktar1m1n1n gerçekle_ti�i hukuki süreci ifade etmektedir. 6362 say1l1 SPKn md. 3/1-� hükmünde 
ihraç, "sermaye piyasas1 araçlar1n1n ihraçç1lar taraf1ndan ç1kar1l1p, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin 
sat1_1" olarak tan1mlanmaktad1r.

Tan1mdan da anla_1laca�1 gibi, ihraç, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin gerçekle_tirilebilir. Her iki tür 
için, tâbi olduklar1 kamuyu ayd1nlatma sistemi ile ihraçç1ya getirilen ihraç öncesi ve sonras1ndaki yükümlülükler 
bak1m1ndan farkl1 hükümler öngörülmü_tür.

1hrac1n ne oldu�unun tam olarak anla_1labilmesi için halka arz kavram1n1n da bilinmesi gerekir. 6362 say1l1 SPKn 
md. 3/1-f hükmü uyar1nca halka arz, "sermaye piyasas1 araçlar1n1n sat1n al1nmas1 için her türlü yoldan yap1lan 
genel bir ça�r1y1 ve bu ça�r1 devam1nda gerçekle_tirilen sat1_1" ifade eder.

Bu çerçevede, ihrac1n her iki türünde de sat1_ unsuru zorunlu olarak bulunmakla birlikte, halka arz edilerek sat1_ 
ile halka arz edilmeksizin sat1_ aras1ndaki temel fark, sat1_a sunulan sermaye piyasas1 araçlar1n1n muhtemel 
al1c1lar1n1n ya da muhatap kitlesinin belirli mi yoksa belirsiz mi oldu�u noktas1nda toplanmaktad1r.

Halka Arz Edilerek 1hraç
Belirsiz kitleye genel ça�r1

Halka Arz Edilmeksizin 1hraç
Belirli kitleye sat1_

1.1.4.4.2.2. Sermaye Piyasas1 Araçlar1n1n 1hrac1na 1li_kin Ortak Esaslar

a. Genel Aç1klamalar

Belirtildi�i üzere, sermaye piyasas1nda yat1r1mc1lar (tasarruf sahipleri/fon arz edenler) ile ihraçç1lar (fon talep 
edenler) kar_1 kar_1ya gelmekte ve ihraç olunan sermaye piyasas1 araçlar1n1n yat1r1mc1lar taraf1ndan sat1n al1nmas1 
yoluyla her iki taraf aras1nda do�rudan finansman ili_kisi kurulmaktad1r. Yat1r1mc1lar1n kendilerine nazaran 
genellikle çok büyük ekonomik güce sahip _irketlere kar_1 korunmas1 gereklili�i bu piyasalar1n geli_imi 
bak1m1ndan önem arz etmektedir.

Sermaye piyasalar1nda yat1r1mc1lar1n korunmas1n1n çe_itli görünümleri olmakla birlikte, esas itibariyle 
yat1r1mc1lar bilgilendirilmek suretiyle korunmaktad1r. Bilgilendirilmi_ yat1r1mc1, almak istedi�i riski ve yat1r1m 
karar1n1 kendisi belirleyecektir. _üphesiz ki, bu bilgilendirmenin ne _ekilde ve ne zaman olaca�1 önem arz 
etmektedir. Yat1r1mc1 tam, zaman1nda ve do�ru bir _ekilde bilgilendirilmelidir.

Yat1r1mc1 Korunmas1 1lkeleri

Tam bilgilendirme

Zaman1nda bilgilendirme

Do�ru bilgilendirme
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Yat1r1mc1n1n birincil ve/veya ikincil piyasalarda kar_1la_t1�1 _irketler, sermaye piyasas1 kurumlar1 ve di�er 
yat1r1mc1lardan korunmas1 amac1yla yat1r1m karar1n1 etkileyebilecek bilgilerin kendisine sunulmas1 
gerekmektedir. 6362 say1l1 SPKn içerisinde kamuyu ayd1nlatma kavram1n1n tan1m1 yap1lmam1_t1r. Ancak bu 
kavram, yat1r1m karar1n1 etkileyebilecek bilgilerin yat1r1mc1lar ile tam, zaman1nda ve do�ru bir _ekilde 
payla_1lmas1n1 gerektirmektedir. Bu payla_1m1n yap1lmas1na kamuyu ayd1nlatma denilmektedir. Kamuyu 
ayd1nlatma bir tak1m belgeler arac1l1�1yla gerçekle_mektedir.

Öte yandan, sermaye piyasas1 araçlar1n1n ihrac1nda kamuyu ayd1nlatma halka arz edilerek veya halka arz 
edilmeksizin yap1lmas1na göre farkl1 bilgi içeri�i gerektirir. Zira, halka arz edilerek yap1lan ihraçlarda hitap edilen 
yat1r1mc1 kitlesinin büyüklü�ü ve genelli�i ile halka arz edilmeksizin yap1lan ihraçlarda ihrac1n muhatab1 olacak 
yat1r1mc1 kitlesinin büyüklü�ü birbirinden oldukça farkl1d1r. Ayn1 _ekilde, ihraç edilen sermaye piyasas1 arac1n1n 
niteli�i de kamuyu ayd1nlatman1n kapsam1n1n belirlenmesinde önemli bir rol oynar. Buna göre, ihraçç1 ile 
yat1r1mc1 aras1nda kurulacak hukuki ili_kinin sürekli oldu�u, ortakl1k ili_kisine dayanan pay ihrac1nda yat1r1mc1n1n 
yat1r1m karar1 al1rken bilinçli bir de�erlendirme yapmas1n1 sa�layacak bilgilerin içeri�i ve kapsam1 ile aradaki 
ili_kinin süreli oldu�u ve alacakl1l1k ili_kisine dayanan borçlanma araçlar1nda bu nitelikteki bilgilerin içeri�i ve 
kapsam1n1n ayn1 olmas1 beklenemez.

Bu esastan hareketle, kamuyu ayd1nlatma, esas itibariyle halka arz edilerek yap1lan ihraçlarda en geni_ kapsaml1 
bilgileri içeren belge olan izahname ile halka arz edilmeksizin yap1lan ihraçlarda daha dar kapsaml1 bilgileri 
içeren ihraç belgesi olmak üzere iki temel türe dayan1r. Di�er taraftan 28.11.2017 tarihli 7061 say1l1 Kanun ile 
SPKn'na eklenen hükümler ile kitle fonlamas1 düzenlenmi_ olup, kitle fonlamas1 yoluyla halka aç1k statüsü 
kazanan anonim ortakl1klar1n izahname ya da ihraç belgesi haz1rlama yükümlülü�ü bulunmamaktad1r.

Halka Arz Edilerek 1hraç
1zahname (Geni_ kapsaml1 bilgi)

Halka Arz Edilmeksizin 
1hraç

1hraç Belgesi (Daha dar 
kapsaml1 bilgi)

Kitle Fonlamas1
1zahname/1hraç belgesi 

yükümlülü�ü yok

1hraçta kamuyu ayd1nlatmada önemli di�er bir unsur ise finansal raporlard1r.

1hraçç1lar, kamuya aç1klanmas1 önceden hükme ba�lanm1_ veya özel durum gere�ince Kurulca istenecek finansal 
raporlar1 haz1rlamakla yükümlüdürler. SPKn md. 14/1 kapsam1nda ihraçç1larca yap1lacak olan bu tür kamuyu 
ayd1nlatman1n:

_ekil ve içerik bak1m1ndan Türkiye Muhasebe Standartlar1 çerçevesinde Kurulca belirlenen düzenlemelere 
uygun

zaman1nda, tam ve do�ru bir _ekilde

yap1lmas1 zorunludur.

6102 say1l1 TTK'nun 88'inci maddesinde Kamu Gözetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu'na (KGK), 
bu Kanuna tabi tüm gerçek ve tüzel ki_ilerce uygulanmas1 zorunlu, uluslararas1 muhasebe/finansal raporlama 
standartlar1 ile uyumlu Türkiye Muhasebe Standartlar1'n1 yay1mlama yetkisi verilmi_tir. 6362 say1l1 SPKn md. 14/1 
hükmünde de, ihraçç1lar1n, finansal tablo ve raporlar1n1 Türkiye Muhasebe Standartlar1 çerçevesinde haz1rlama 
yükümlülü�ünün bulundu�u ifade edilmi_tir. Nitekim, Kurul, II-14.1 say1l1 Sermaye Piyasas1nda Finansal 
Raporlamaya 1li_kin Esaslar Tebli�i ve II-14.2 say1l1 Yat1r1m Fonlar1n1n Finansal Raporlamaya 1li_kin Tebli� md. 5/1 
hükümlerinde, kapsam dâhilindeki i_letme ve fonlar1n finansal tablolar1n1n haz1rlanmas1nda KGK taraf1ndan 
yay1mlanan Türkiye Muhasebe Standartlar1n1n esas al1naca�1 düzenlenmi_tir.
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Di�er taraftan, sermaye piyasalar1nda kamuyu ayd1nlatmada önemli bir role sahip finansal raporlar1n ihraçç1n1n 
gerçek durumunu yans1t1p yans1tmad1�1n1n ba�1ms1z taraflarca do�rulanmas1 ihtiyac1 bulunmaktad1r. Bu amaçla, 
ülkemiz uygulamas1nda, dünya uygulamalar1na uygun olarak, ba�1ms1z denetim kurulu_lar1n1n haz1rlad1klar1 
ba�1ms1z denetim raporlar1 devreye girmektedir. Ba�1ms1z denetim kurulu_lar1 bünyesinde görev alan ba�1ms1z 
denetçiler, ihraçç1larca haz1rlanan finansal raporlar1n finansal raporlamaya ili_kin düzenlemeler kapsam1nda 
gerçe�i do�ru ve dürüst yans1t1p yans1tmad1�1na ili_kin profesyonel görü_lerini ortaya koymaktad1rlar. 
Dolay1s1yla, ihraçç1larca haz1rlanan finansal raporlara ili_kin verilen ba�1ms1z denetim görü_leri ile yat1r1mc1lar1n 
ekonomik kararlar verirken yan1lt1lmalar1n1n önlenmesi, yat1r1m potansiyeline sahip ihraçç1lar1n yapt1klar1 ve 
yapacaklar1 ihraçlara itibar sa�lanmas1 amaçlanmaktad1r. Kamu otoritesinin, bu fonksiyonu, kendi imkanlar1 ile 
yerine getirmesi ekonomik ko_ullara uymad1�1ndan, günümüzde hemen bütün ekonomilerde oldu�u gibi 
ülkemizde de bu fonksiyon, belirli mesleki düzenlemelere uyulmas1 _art1 ile özel kesime, yani ba�1ms1z denetim 
kurulu_lar1na devredilmi_ durumdad1r. Kamu otoritesi de, koydu�u _artlar1 ta_1d1�1n1 tespit etti�i _irketleri ve 
bireysel olarak ba�1ms1z denetçileri yetkilendirmekte, özel kesimin bu fonksiyonu gere�i gibi yürütüp 
yürütmedi�ini gözetim ve denetim faaliyetleri ile izlemekte, finansal raporlama faaliyetinin esas amaçlanan 
fonksiyonunu sa�lad1�1n1 garanti alt1na almaya çal1_maktad1r.

SPKn md. 14/4, a_a�1daki hallerde Kurul'a da ba�1ms1z denetim yükümlülü�ü getirme imkân1 getirmi_tir:

Halka Arzda

Borsada 1_lem Görme Ba_vurusunda

Önemli Nitelikteki 1_lemlerde (SPKn md.23'te tan1mlanan)

Ortakl1�1n Faaliyetlerini ve Finansal Durumunu Önemli Derecede Etkileyen Olay ve Geli_melerde

Ülkemizde, ba�1ms1z denetçilerin uymas1 gereken _artlar1n ba_l1calar1, mesleki kurallar1 belirleyen ba�1ms1z 
denetim standartlar1 ve e�itim ve tecrübeye ili_kin düzenlemeler ile kamunun gözetim ve denetim kapasitesinin 
tesis edilebilmesini teminen yap1lan ba�1ms1z denetim kurulu_lar1n1n kurumsal yap1s1na ili_kin düzenlemelerdir.

1hraçta, izahname ve ihraç belgesine, uygun bir at1f bulunmas1 _art1yla varsa derecelendirme notu, kurumsal 
yönetim ilkelerine uyum raporu ve de�erleme raporlar1 gibi ayr1 düzenlemelere tabi belgelere ili_kin bilgiler de 
eklenebilmektedir. Bu raporlar da SPKn uyar1nca Kurul'un di�er düzenlemelerine tabi olarak ve kendilerine özgü 
mesleki kurallar dahilinde haz1rlan1rlar ve bunlar1 haz1rlayan _irket ve _ah1slar Kurul'un gözetim ve denetimine 
tabidirler.

Finansal Raporlar1n 
Haz1rlanmas1

1hraçç1 taraf1ndan TMS'ye uygun 
olarak

Ba�1ms1z Denetim

Ba�1ms1z denetim kurulu_lar1 
taraf1ndan

Gözetim ve Denetim

SPK taraf1ndan

Yat1r1mc1 Bilgilendirmesi

Kamuyu ayd1nlatma ilkesi 
çerçevesinde
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b. Kamuyu Ayd1nlatma Belgeleri

Yukar1da kamuyu ayd1nlatma belgelerinin temel ayaklar1n1 halka arzda izahname, halka arz edilmeksizin yap1lan 
ihraçlarda ise ihraç belgesinin olu_turdu�unu belirtmi_tik.

6362 say1l1 SPKn md. 3/1-j hükmü uyar1nca izahname, "ihraçç1n1n ve varsa garantörün finansal durum ve 
performans1 ile gelece�e yönelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihraç edilecek veya borsada i_lem görecek sermaye 
piyasas1 araçlar1n1n özelliklerine ve bunlara ba�l1 hak ve risklere ili_kin olarak yat1r1mc1lar1n bilinçli bir 
de�erlendirme yapmas1n1 sa�layacak nitelikteki tüm bilgileri içeren kamuyu ayd1nlatma belgesini" ifade 
etmektedir.

1zahname, yukar1da verilen tan1mdan da anla_1laca�1 üzere, ihraca konu sermaye piyasas1 araçlar1 ile bu araçlar1n 
ihraçç1lar1 ve varsa garantörleri hakk1nda yat1r1mc1lara bilgi veren bir kamuyu ayd1nlatma belgesidir. 
Yat1r1mc1lar1n, yat1r1m kararlar1n1, birinci derecede izahnamedeki bilgilere bakarak verecekleri varsay1lmaktad1r.

Bu nedenle, 6362 say1l1 SPKn md. 4/1 hükmünde "Sermaye piyasas1 araçlar1n1n halka arz edilebilmesi veya 
borsada i_lem görebilmesi için izahname haz1rlanmas1 ve haz1rlanan bu izahnamenin Kurulca onaylanmas1 
zorunludur." denilerek, izahname haz1rlanmas1 ve onaylat1lmas1 zorunlu tutulmu_tur. Di�er taraftan an1lan f1kra 
hükmüne 7061 say1l1 Kanun ile eklenen cümle ile "Di�er kanunlar1n yard1m ve ba�1_ toplanmas1na ili_kin 
hükümleri sakl1 kalmak kayd1yla kitle fonlamas1 suretiyle halktan para toplanmas1, Kurulca faaliyet izni verilen 
kitle fonlama platformlar1 arac1l1�1yla gerçekle_tirilir ve bu Kanunun izahname ya da ihraç belgesi haz1rlama 
yükümlü�üne ili_kin hükümlerine tabi de�ildir." hükmü getirilmi_tir.

1zahname, ihraçç1ya ve ihraç edilen sermaye piyasas1 araçlar1na ili_kin bilgiler ile bir özet bölümü de içermek 
üzere bir veya birden fazla belge _eklinde düzenlenebilir. Özet bölümü ihraçç1ya, varsa garantöre, garantinin 
niteli�ine ve ihraç edilecek sermaye piyasas1 araçlar1na ili_kin temel özellik, hak ve riskleri içerecek _ekilde k1sa, 
aç1k ve anla_1l1r ifadelerden olu_ur. 

Kurul, ç1karaca�1 ikincil düzenlemelerde, ihraçç1n1n ve halka arz edilecek veya borsada i_lem görecek sermaye 
piyasas1 araçlar1n1n türü ve niteli�ine göre;

izahnamede bulunmas1 gerekli asgari bilgilere, garantöre ve garantinin niteli�ine,

izahnameyi olu_turan belgelere, izahnamenin _ekline,

izahnamenin kamuya duyurulmas1na, izahnamenin yay1mlanmas1na,

ilan ve reklamlara izahnamede önceden yay1mlanm1_ bilgilere at1fta 
bulunulmas1na,

sat1_ _artlar1na, onaylanan izahnamede de�i_iklik yap1lmas1na,

izahname haz1rlama ve yay1mlanmas1ndan k1smen veya tamamen muafiyete ili_kin usul ve esaslar1 belirler.

ili_kin usul ve esaslar1 belirler.

1hrac1n, halka arz edilmeksizin gerçekle_tirilmesi halinde ise izahname de�il ihraç belgesi düzenlenmesi 
gerekmektedir. 6362 say1l1 SPKn md. 11/1 hükmünde "sermaye piyasas1 araçlar1n1n halka arz edilmeksizin 
ihraç edilmesi için, söz konusu araçlar1n niteli�i ve sat1_ _artlar1 hakk1nda bilgileri içeren ihraç belgesinin 
haz1rlanmas1 ve Kurul taraf1ndan 6 nc1 maddede yer alan esaslar çerçevesinde onaylanmas1 zorunludur" 
denilmek suretiyle bu husus aç1kça düzenlenmi_tir.
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c. Kamuyu Ayd1nlatma Belgelerinden Do�an Sorumluluk

6362 say1l1 SPKn ile sermaye piyasas1 araçlar1n1n Kurul kayd1na al1nmas1 sistemi kald1r1larak, yerine AB 
mevzuat1na uyum kapsam1nda, izahnamenin onaylanmas1 sistemine geçilmi_tir. 1lk kez hayata geçirilen 
izahnamenin geçerlilik süresi düzenlemesi ile, her ihraç öncesi onay, tescil ve ilan süreçlerinin tekrarlanmas1n1n 
ve her araç için farkl1 izahname haz1rlanmas1n1n getirdi�i ek maliyetlerin azalt1lmas1, bu yolla ihraçlara kolayl1k 
sa�lanmas1 amaçlanm1_t1r.

6362 say1l1 SPKn md. 4/2 hükmü uyar1nca izahnamelerde yer alan bilgilerin yat1r1mc1lar taraf1ndan kolayl1kla 
anla_1labilecek ve de�erlendirilebilecek _ekilde sunulmas1 gerekmektedir. SPKn md. 6/1 hükmü uyar1nca, 
izahname, içeri�indeki bilgilerin tutarl1, anla_1labilir ve Kurulca belirlenen standartlara göre eksiksiz olmas1 
halinde Kurul taraf1ndan onaylan1r.

1zahnameden kaynaklanan sorumluluk, izahnamedeki bilgilerden kaynaklanan zarar1n tazmini sorumlulu�unu 
ifade eder. Söz konusu sorumluluk, hukuki sorumluluktur.

Bir zarar1n izahnameden kaynaklanm1_ say1labilmesi için söz konusu zarar1n izahnamede yer alan:

i. yanl1_, ii. yan1lt1c1 veya

iii. eksik

bilgiden kaynaklanmas1 gerekmektedir. 6362 say1l1 SPKn md. 10 uyar1nca, bu zararlardan öncelikle ihraçç1lar 
sorumludur. Ancak bu zarar1n, ihraçç1lardan tazmin edilememesi veya ihraçç1lardan tazmin edilemeyece�inin 
aç1kça belli olmas1 hâlinde;

1

Halka arz edenler

2

1hraca arac1l1k eden 
lider arac1 kurum

3

Varsa garantör

4

1hraçç1n1n yönetim 
kurulu üyeleri

kusurlar1na ve durumun gereklerine göre zararlar kendilerine yükletilebildi�i ölçüde sorumludur.

1zahnamede yer almak üzere haz1rlanan raporlar1 haz1rlayan ki_i ve kurumlar da (ba�1ms1z denetim, 
derecelendirme ve de�erleme kurulu_lar1 gibi..) haz1rlad1klar1 raporlarda yer alan yanl1_, yan1lt1c1 veya eksik 
bilgilerden sorumludurlar.

Di�er taraftan, 6362 say1l1 SPKn md. 32'de izahnamenin de dahil oldu�u genel olarak kamuyu ayd1nlatma 
belgelerinde sorumluluk düzenlenmi_tir. An1lan maddede

"6362 say1l1 SPKn'nun 10 uncu maddesi çerçevesinde, ayn1 maddede sorumlu oldu�u belirtilen ki_iler ile 
mevzuat uyar1nca izahname, pay al1m tekliflerinde haz1rlanan bilgi formu, özel durum aç1klamas1, birle_me ve 
bölünme i_lemlerinde haz1rlanacak duyuru metinleri, borsada i_lem görme duyurusu ve finansal raporlar gibi 
Kurulca kamuyu ayd1nlatma amac1 ile düzenlenmesi öngörülen sair kamuyu ayd1nlatma belgelerini 
imzalayanlar veya bu belgeleri kendi ad1na imzalanan tüzel ki_iler bu belgelerde yer alan yanl1_, yan1lt1c1 veya 
eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan müteselsilen sorumludur."

hükmü yer almaktad1r.
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Görüldü�ü üzere burada da tazmini istenilecek zarar1n, kamuyu ayd1nlatma belgesindeki yanl1_l1k, yan1lt1c1l1k 
veya eksiklikten kaynaklanmas1 gerekmektedir.

Ba�1ms1z denetim, derecelendirme ve de�erleme kurulu_lar1 gibi kamuyu ayd1nlatma belgelerinde yer alan veya 
bu belgelere dayanak olmak üzere haz1rlanan raporlar1 haz1rlayan ki_i ve kurumlar da bu Kanun hükümleri 
çerçevesinde sorumludur.

Kamuyu ayd1nlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanl1_, yan1lt1c1 veya eksik olmas1 konusunda bilgi sahibi 
olmad1�1n1 ve bu bilgi eksikli�inin kast veya a�1r ihmallerinden kaynaklanmad1�1n1 ispatlayan ki_iler sorumlu 
olmaz.

Bu hüküm, özellikle bir kamuyu ayd1nlatma belgesi içerisinde birden fazla belgenin olmas1 hallerinde uygulama 
alan1 bulabilecektir. Bu kapsamda, örne�in izahname yahut di�er bir kamuyu ayd1nlatma belgesinde yer almak 
üzere haz1rlanan bir ba�1ms1z denetim raporunda yer alan yanl1_, yan1lt1c1 veya eksik bir bilgi nedeniyle u�ran1lan 
zarar1n tazmininde, yat1r1mc1n1n ihraçç1y1 da sorumlu tutmak istemesi halinde ihraçç1 bahsi geçen hükme 
dayanarak, savunma yap1labilecektir. Ancak bunun için söz konusu savunmay1 ileri süren ki_i, ba�1ms1z denetim 
raporundaki yanl1_, yan1lt1c1 veya eksikli�inden bilgisinin olmad1�1n1 ve bu bilgi eksikli�inin kast yahut a�1r 
ihmalinden kaynaklanmad1�1n1 ispatlamas1 gerekecektir. Ayn1 _ekilde, ba�1ms1z denetçi de kendi raporu d1_1ndaki 
bir belgedeki yanl1_, yan1lt1c1 ve eksiklikten dolay1 sorumlu olmad1�1n1 ileri sürebilecektir.

Yanl1_, yan1lt1c1 veya eksik bilgiler içeren izahnamenin geçerlilik süresi boyunca; di�er kamuyu ayd1nlatma 
belgelerinin ise kamuya aç1kland1�1 tarihten hemen sonra, ilk halka arzdan veya borsada sat1n al1nan veya sat1lan 
sermaye piyasas1 araçlar1n1n, gerçe�e uygun bilginin ortaya ç1kt1�1 tarihten hemen sonra borsada sat1lmas1 veya 
sat1n al1nmas1 üzerine yat1r1mc1lar1n malvarl1klar1nda zarar meydana gelmesi hâlinde bu maddeye göre ileri 
sürülecek tazminat talepleri aç1s1ndan kamuyu ayd1nlatma belgesi ile zarar aras1nda illiyet ba�1 kurulmu_ say1l1r. 
Kanun koyucu, zarar1n1n tazmin edilmesini isteyen davac1 yat1r1mc1n1n zarar1n1 ve zarar ile zarara neden olan 
olgu aras1ndaki illiyet ba�1n1 ispatlamada kar_1la_aca�1 güçlükleri dikkate alarak bu hükmü getirmi_tir. 
Hükümdeki _artlar1n tam olarak yerine gelmi_ olmas1 kayd1yla, illiyet ba�1n1 kan1tlamak için ayr1ca ba_ka bir 
hususu ispata gerek kalmamaktad1r.

1lliyet Ba�1n1n Kurulmas1na 1li_kin _artlar

1
Yanl1_/Yan1lt1c1/Eksik Bilgi 

1çeren Belgenin 
Yay1mlanmas1

2
Sermaye Piyasas1 Arac1n1n 

Al1m1/Sat1m1

3
Gerçe�e Uygun Bilginin 

Ortaya Ç1kmas1

4
Yat1r1mc1n1n Malvarl1�1nda 

Zarar Olu_mas1

Hükümde, ayr1ca, tazmin talebinin reddedilece�i haller de düzenlenmi_tir. Buna göre, kamuyu ayd1nlatma 
belgelerinin yanl1_, yan1lt1c1 veya eksik olmas1ndan kaynaklanan tazminat talebi;

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n al1m veya sat1m1n1n, kamuyu ayd1nlatma belgesine dayanmamas1

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n al1m veya sat1m1n1n kamuyu ayd1nlatma belgelerinde yer alan bilgilerin 
yanl1_, yan1lt1c1 veya eksik oldu�u bilinmesine ra�men yap1lmas1

Kamuyu ayd1nlatma belgelerinde yer alan yanl1_, yan1lt1c1 veya eksik bilgilere ili_kin düzeltmenin, yat1r1m 
karar1n1n verilmesinden veya bu belgeye dayanarak i_lem yap1lmas1ndan önce ilan edilmi_ olmas1

Kamuya aç1klanan belgede yer alan bilgiler yanl1_, yan1lt1c1 veya eksik olmasayd1 dahi yat1r1mc1lar1n zarara 
u�rayacak olmalar1

hâlinde reddedilir.
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Bu noktada belirtilmesi gereken bir di�er husus ise kamuyu ayd1nlatma belgesi olan izahnamelerin özet k1sm1na 
ili_kindir. Kurul II-5.1 say1l1 1zahname ve 1hraç Belgesi Tebli�i md. 13/11 hükmünde, özette, izahnamenin di�er 
k1s1mlar1 ile birlikte okunmas1 durumunda özetin yan1lt1c1, hatal1 veya tutars1z olmas1 halinde, Kanun uyar1nca 
ilgililerin hukuki sorumlulu�unun bulundu�una dair bir uyar1n1n yap1lmas1 gerekti�i belirtilmektedir. Ayn1 
Tebli�in 25/3 hükmünde ise "1zahnamenin di�er k1s1mlar1 ile birlikte okundu�u takdirde özetin yan1lt1c1, hatal1 
veya tutars1z olmas1 durumu hariç olmak üzere, sadece özete ba�l1 olarak ilgililere herhangi bir hukuki 
sorumluluk yüklenemez" denilmektedir. _u halde, izahnamenin özet k1sm1nda yer alan bilgiler, ancak özetin 
izahnamenin di�er k1s1mlar1 ile birlikte okundu�unda yan1lt1c1, tutars1z veya hatal1 olmas1 halinde tazmin 
sorumlulu�u do�urur.

6362 say1l1 SPKn'nda yukar1da yer verilen kamuyu ayd1nlatma belgelerinden kaynaklanan sorumluluk d1_1nda, bir 
kamuyu ayd1nlatma belgesi olan finansal tablo ve raporlara ili_kin sorumluluk da aç1k olarak düzenlenmi_tir. 
Kanun'un md.14/2 hükmüne göre, finansal tablo ve raporlar1n:

1. Kurulca belirlenen 
düzenlemelere uygun 
olarak 
haz1rlanmas1ndan,

2. sunulmas1ndan, 3. gerçe�e 
uygunlu�undan ve

4. do�rulu�undan

ihraçç1 ile kusurlar1na ve durumun gereklerine göre ihraçç1n1n yönetim kurulu üyeleri sorumludur. Ayn1 
maddede kanun koyucu finansal tablo ve raporlardan sorumlulu�u kuvvetlendirmek için, yönetim kurulunun, 
haz1rlanacak finansal tablo ve raporlar1n kabulüne dair ayr1 bir karar almas1n1 _art ko_mu_, bunun yan1nda 
finansal tablo ve raporlarla ilgili olarak bunlar1 haz1rlayan ortakl1k yöneticileri ile birlikte sorumlu yönetim kurulu 
üyelerinin kamuya yapacaklar1 bildirimlerde, finansal tablo ve raporlar1n gerçe�e uygunlu�u ve do�rulu�u 
konusundaki beyanlar1n1n yer almas1n1 zorunlu k1lm1_t1r.

d. Kamuyu Ayd1nlatma Belgelerine Kurulca Onay Verilmesi

Yukar1da da bahsedildi�i üzere, 6362 say1l1 SPKn ile sermaye piyasas1 araçlar1n1n Kurul kayd1na al1nmas1 sistemi 
kald1r1larak, yerine AB mevzuat1na paralel bir biçimde, izahnamenin Kurulca onaylanmas1 sistemine geçilmi_tir. 
6362 say1l1 SPKn md. 4/1 hükmünde izahnamelerin, ayn1 Kanun'un 11/1 f1kras1 hükmünde de ihraç belgelerinin 
Kurulca onaylanmas1 esas1 benimsenmi_tir.

Bir belgenin onaylanmas1, o belge bak1m1ndan bir "izin" anlam1na gelmemektedir. Bu nedenle, onaylanan belgede 
yer alan bilginin s1hhatinden, gerçekli�inden, do�rulu�undan kural olarak belgeyi haz1rlayan ve imzalayanlar 
sorumlu olurlar. Nitekim, 6362 say1l1 SPKn md. 6/1 hükmünde izahnamelerin Kurulca onaylanmas1n1n, 
izahnamede yer alan bilgilerin do�rulu�unun Kurulca tekeffül edildi�i anlam1na gelmedi�i gibi söz konusu 
sermaye piyasas1 araçlar1na ili_kin bir tavsiye olarak da kabul edilemeyece�i aç1kça ifade edilmi_tir.

1zahnamelerin birden fazla belge olarak düzenlenmesi halinde her bir belge ayr1ca onaylan1r.

Kural olarak, izahnameler onayland1ktan sonra Kurulca belirlenecek esaslar çerçevesinde yay1mlan1r. Bunun 
d1_1nda izahnamelerin ayr1ca Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edilmesi gerekmemektedir. Sadece 
izahnamenin nerede yay1mland1�1 hususu ticaret siciline tescil ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edilir. 
Ancak izahnamenin, onaylanmadan önce Kurulca belirlenecek esaslar çerçevesinde ilan edilmesi mümkündür. 
1hraca ili_kin ilan, reklam ve aç1klamalar izahname ile tutarl1 olmal1, gerçe�e ayk1r1, abart1lm1_ ve yan1lt1c1 bilgiler 
içermemelidir.

1zahnamenin Kurulca onaylanmas1 için burada yer alan bilgilerin tutarl1, anla_1labilir ve Kurulca belirlenen 
izahname standartlar1na göre eksiksiz olmas1 gereklidir. Ancak Kurulun söz konusu incelemeyi tamamen 
ihraçç1dan gelen bilgiler üzerinden yapmas1 nedeniyle izahnamede yer alan bilgileri teyit etmesi söz konusu 
olmad1�1ndan izahnamenin onaylanmas1, izahnamede yer alan bilgilerin do�ru oldu�unun Kurulca garanti 
edilmesi veya söz konusu sermaye piyasas1 araçlar1na ili_kin bir tavsiye olarak da kabul edilemez. 23



1zahname ile kamuya aç1klanan bilgilerde, sat1_a ba_lamadan önce veya sat1_ süresi içinde yat1r1mc1lar1n yat1r1m 
karar1n1 etkileyebilecek de�i_iklik veya yeni hususlar1n ortaya ç1kmas1 hâlinde durum derhâl Kurula bildirilir. 
De�i_tirilecek veya yeni eklenecek hususlar bildirim tarihinden itibaren yedi i_ günü içinde Kanuna uygun _ekilde 
onaylan1r ve yay1mlan1r. Böyle bir durumda, de�i_iklik veya yeni hususlar1n yay1mlanmas1ndan önce sermaye 
piyasas1 araçlar1n1 sat1n almak için talepte bulunmu_ olan yat1r1mc1lar, bu taleplerini izahnamede yap1lan ek ve 
de�i_ikliklerin yay1mlanmas1ndan itibaren iki i_ günü içinde geri alma hakk1na sahiptirler.

1hraçç1 yahut halka arz edenin, izahnamenin ilk yay1m1 tarihinden itibaren on iki ay boyunca gerçekle_tirece�i 
ihraçlar için izahnamedeki ek ve de�i_ikliklerin Kanunda belirtilen usulde Kurulca onaylanmas1 ve ilan edilmesi 
yeterlidir. Böylelikle, ihrac1 gerçekle_tirecekler bak1m1ndan belirtilen süre içerisindeki her bir sermaye piyasas1 
arac1 ihrac1nda ayr1 ayr1 izahname haz1rlanmas1, onaylanmas1 ve yay1mlanmas1 a_amalar1n1n yerine getirilmesine 
gerek kalmamaktad1r. Bu durum hem zamansal hem de ekonomik olarak _irketlerin menfaatinedir. An1lan 
sürenin geçmesinden sonra yap1lacak halka arzlarda izahnamenin tümünün onaylanmas1 gereklidir.

1

1zahname Haz1rlanmas1
1hraçç1 taraf1ndan

2

Kurula Ba_vuru
1nceleme için

3

Kurul Onay1
Tutarl1, anla_1labilir ve eksiksiz 

olmas1 halinde

4

Yay1mlama
Kurulca belirlenecek esaslar 

çerçevesinde

5

Sat1_
Sermaye piyasas1 araçlar1n1n 

sat1_1

e. Ba�1ms1z Denetim, De�erleme ve Derecelendirme

Sermaye piyasalar1nda kamunun ayd1nlat1lmas1 ve yat1r1mc1n1n korunmas1 prensiplerinin bir uzant1s1 olarak 
ba�1ms1z denetim, de�erleme ve derecelendirme kurulu_lar1 ile sorumluluklar1 ayr1 bir bölüm olarak 
düzenlenmi_tir. Zira bu kurulu_lar1n faaliyetleri, sermaye piyasas1 araçlar1 ve onlar1n ihraçç1lar1n1 yak1ndan 
ilgilendirmektedir.

KGK taraf1ndan yetkilendirilmi_ ba�1ms1z denetim kurulu_lar1ndan SPKn uyar1nca ba�1ms1z denetim faaliyetinde 
bulunacaklardan istenilecek ilave _artlar Kurul taraf1ndan belirlenir ve bu _artlar1 haiz ba�1ms1z denetim 
kurulu_lar1na ili_kin liste kamuoyuna aç1klan1r.

Kurul, SPKn hükümlerine tabi kurulu_lar1n bilgi sistemleri denetimi, derecelendirme ve de�erleme faaliyetlerinin 
güvenli ve ba�1ms1z _ekilde yürütülmesi ve bunu teminen kalite güvence sistemlerinin olu_turulmas1 ile kamu 
yarar1n1 da gözetmek suretiyle uluslararas1 standartlara uyumunun sa�lanmas1 amac1yla düzenleme, gözetim ve 
denetim yapar.

Ba�1ms1z denetim kurulu_lar1, görevlerinin kapsam1yla s1n1rl1 olmak üzere, denetledikleri finansal tablo ve 
raporlar1n mevzuata uygun olarak denetlenmemesi nedeniyle do�abilecek zararlardan raporu imzalayanlarla 
birlikte sorumludur. Ba�1ms1z denetim kurulu_lar1 ile derecelendirme ve de�erleme kurulu_lar1, faaliyetleri 
neticesinde düzenledikleri raporlarda yer alan yanl1_, yan1lt1c1 ve eksik bilgiler dolay1s1yla neden olduklar1 
zararlardan sorumludurlar.

Di�er taraftan, bir yat1r1m kurulu_unda veya kolektif yat1r1m kurulu_unda finansal tablo denetimi ya da bu Kanun 
ve ilgili düzenlemeler çerçevesinde belirlenen ba_ka bir görevi ifa eden ba�1ms1z denetim kurulu_lar1 ve ba�1ms1z 
denetçiler, bu _irkette veya bunlarla sermaye ve yönetim aç1s1ndan ili_kili olan kurulu_lardan biri nezdinde 
görevlerini yerine getirirken bilgi sahibi oldu�u _irketle ilgili olarak;
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a) Bu Kanun ve ilgili 
mevzuattaki yetkilendirme ve 
faaliyet _artlar1na ili_kin 
hükümleri ihlal eden

b) _irketin faaliyetlerinin 
sürekli ve düzenli bir _ekilde 
yürütülmesini engelleyebilecek

c) Olumsuz görü_ veya görü_ 
bildirmekten kaç1nma 
gerektiren

her türlü durumu Kurula derhâl bildirmekle yükümlüdürler.

1.1.4.4.2.3. Paylar1n 1hrac1na 1li_kin Genel Esaslar

1hraç olunan paylar1n bedellerinin tam ve nakden ödenmesi _art1d1r. Yat1r1mc1lara güven tesis edilmesi, paylar1n 
borsada yo�un olarak i_lem görmesi, el de�i_tirmesi ve ihraçç1lar1n sermayelerinin belirli olmas1 gere�i tam ve 
nakden ödeme esas1n1n getirilmesinin nedenleri olarak gösterilebilir. Bu anlamda, halka aç1k anonim ortakl1klar 
bak1m1ndan, halka kapal1 anonim _irketler için öngörülen apel sistemi kabul edilmemektedir. Di�er bir ifade ile 
kurulu_ yahut sermaye art1r1mlar1nda sermaye olarak getirilmesi taahhüt edilen mebla�1n belli bir k1sm1n1n 
hemen, kalan1n1n belli bir zaman dilimi içerisinde taksitle ödenmesi usulüne sermaye piyasalar1nda izin 
verilmemi_tir. Buna k1saca tam ve nakden ödeme ilkesi denilmektedir.

Bununla birlikte, piyasan1n kendi i_leyi_inden kaynaklanan özellikli baz1 durumlarda söz konusu ilkenin mutlak 
bir _ekilde uygulanmas1 amaç ile ba�da_mayan sonuçlar1n do�mas1na neden olabilmektedir. Bu bak1mdan, Kurul, 
birle_me, bölünme, hisse de�i_imi ve benzeri _irket yap1land1rmalar1nda yap1lacak sermaye art1r1mlar1 gibi pay 
bedellerinin nakden ödenmesinin zorunlu olmad1�1 durumlar1 belirlemeye yetkili k1l1nm1_t1r.

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n sat1_1na ili_kin ayr1nt1l1 hususlar II-5.2 say1l1 Sermaye Piyasas1 Araçlar1n1n Sat1_1 
Tebli�i'nde düzenlenmi_tir.

Tam ve Nakden Ödeme 1lkesi
1hraç olunan paylar1n bedellerinin tam ve nakden 
ödenmesi zorunludur.

1stisnalar
Birle_me, bölünme, hisse de�i_imi ve benzeri _irket 
yap1land1rmalar1nda yap1lacak sermaye art1r1mlar1

Bununla birlikte, Kurul, paylar1n piyasa fiyat1 veya defter de�erinin nominal de�erinin üzerinde olmas1 hâlinde,

i. ihraç olunacak paylar1n primli fiyattan 
sat1lmas1n1 ve

ii. yeni pay alma haklar1n1n primli fiyattan 
kullan1lmas1n1

isteyebilir. Yine Kurul, paylar1n piyasa fiyat1 veya defter de�erinin nominal de�erinin alt1nda olmas1 durumunda, 
paylar1n nominal de�erinin alt1nda bir fiyatla ihraç edilmesine izin verebilir. SPKn md. 12/2 hükmünün son 
cümlesinde düzenlenen bu husus, uygulamada bu tür _irketlerin sermaye piyasalar1 içerisinde yeniden fon 
toplamas1 imkân1n1 getirmektedir. Bu konulara ili_kin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

Kurul, sermaye piyasas1 araçlar1n1n halka sat1_1nda, yat1r1mc1lar1n bunlar1 almalar1n1 kolayla_t1r1c1, hak ve 
yararlar1n1 koruyucu tedbirlerin al1nmas1n1 ihraçç1dan, halka arz edenlerden, sat1_1 yapanlardan ve ilgili 
borsalardan isteyebilir.

Piyasa Fiyat1 > Nominal De�er
Primli fiyattan sat1_

Piyasa Fiyat1 < Nominal De�er
Nominal de�erin alt1nda sat1_
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1.1.4.4.2.4. Borçlanma Araçlar1n1n 1hrac1na ve Borçlanma Arac1 Sahipleri 
Kuruluna 1li_kin Genel Esaslar

SPKn md. 31 hükmü uyar1nca, ihraçç1lar1n ihraç edebilecekleri borçlanma arac1 niteli�indeki sermaye piyasas1 
araçlar1n1n toplam tutar1, Kurulca belirlenecek limiti geçemez. Kurul, ihrac1n, ihraç edilen borçlanma arac1n1n ve 
ihraçç1lar1n niteli�ine göre farkl1 limitler belirleyebilir.

8/6/1984 tarihli ve 233 say1l1 Kamu 1ktisadi Te_ebbüsleri Hakk1nda Kanun Hükmünde Kararname hükümleri sakl1 
kalmak ve 22/2/2005 tarihli ve 5302 say1l1 1l Özel 1daresi Kanununun 51 inci maddesi ile 3/7/2005 tarihli ve 5393 
say1l1 Belediye Kanununun 68'inci maddesinde belirtilen limitler hariç olmak üzere di�er kanunlarda belirlenen 
ihraç limitleri uygulanmaz.

Borçlanma arac1 niteli�indeki sermaye piyasas1 arac1 ihraç yetkisi, esas sözle_me ile yönetim kuruluna süreli veya 
süresiz olarak devredilebilir.

1hraçç1lar1n borçlanma araçlar1na ili_kin ödeme yükümlülüklerini yerine getirmemesi nedeniyle, MKK taraf1ndan 
düzenlenip hak sahiplerine verilen belge 9/6/1932 tarihli ve 2004 say1l1 1cra ve 1flas Kanununun 68 inci 
maddesinin birinci f1kras1nda belirtilen belgelerden say1l1r.

Öte yandan SPKn md. 31/A hükmü uyar1nca, ihraçç1n1n tedavülde bulunan borçlanma araçlar1n1n sahipleri, 
borçlanma arac1 sahipleri kurulunu olu_turur. 1hraçç1n1n her bir tertip borçlanma arac1 sahipleri de ayr1 bir 
borçlanma arac1 sahipleri kurulu olu_turabilir.

Borçlanma arac1 sahipleri kurulunun ihraçç1n1n yönetim kurulu taraf1ndan veya borçlanma araçlar1 sahipleri 
taraf1ndan toplant1ya ça�r1lmas1na ve borçlanma arac1 sahipleri kurulunda karar al1nmas1na ili_kin esaslar1n ve 
_artlar1n, ihraçç1 taraf1ndan borçlanma arac1 ihrac1 nedeniyle haz1rlanan izahname ve/veya ihraç belgesinde 
belirlenmesi zorunludur.

Borçlanma arac1 sahipleri kurulunda karar al1nabilmesi için, Kurul taraf1ndan veya izahname ve/veya ihraç 
belgesinde aksine daha a�1r nisap öngörülmü_ bulunmad1kça; her bir tertip borçlanma araçlar1n1n nominal 
bedelleri toplam1n1n asgari yar1s1n1 temsil eden borçlanma arac1 sahiplerinin veya ihraçç1n1n tedavülde bulunan 
tüm borçlanma araçlar1n1n sahiplerinin olu_turaca�1 kurul için tedavülde bulunan tüm borçlanma araçlar1n1n 
nominal tutar1n1n asgari yar1s1n1 temsil eden borçlanma arac1 sahiplerinin olumlu oyu _artt1r. Kurulca öngörülen 
nitelikli ço�unlukla al1nacak borçlanma arac1 sahipleri kurulu kararlar1 bu kararlara olumlu oy vermeyen 
borçlanma arac1 sahipleri için de hüküm ifade eder.

Borçlanma arac1 sahiplerini temsil etmek üzere temsilci atanabilir.

Borçlanma araçlar1n1n geri ödemelerinde temerrüt olu_tuktan sonra bu borçlanma araçlar1n1n hüküm ve 
_artlar1n1n de�i_tirilmesi hâlinde, borçlanma arac1n1n temerrüdü nedeniyle ba_lat1lm1_ tüm takipler ilgili 
borçlanma arac1n1n hüküm ve _artlar1n1n de�i_tirilmi_ kabul edildi�i tarih itibar1yla durur, ihtiyati tedbir ve 
ihtiyati haciz kararlar1 uygulanmaz, bir takip muamelesi ile kesilebilen zamana_1m1 ve hak dü_üren müddetler 
i_lemez. Borçlanma arac1ndan do�an tüm borçlar ifa edildikten sonra duran takipler dü_er.

Karar Alma Nisab1
Nominal bedellerin asgari 
yar1s1n1 temsil eden sahiplerin 
olumlu oyu

Toplant1ya Ça�r1 ve 
Karar Alma Esaslar1
1zahname ve/veya ihraç 
belgesinde belirlenir

Temsilci Atanmas1 ve 
Temerrüt Durumunda 
Takiplerin Durmas1
Borçlanma arac1 sahiplerinin 
haklar1n1n korunmas1 için özel 
düzenlemeler
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1.1.4.4.3. 1hraçç1lar ve Halka Aç1k Ortakl1klar
Sermaye piyasalar1n1n temel aktörleri aras1nda en önemli grup, ihraçç1lar ve halka aç1k ortakl1klard1r. Bunlar, 
sermaye piyasalar1ndan fon talep eden kesimdir.

a. 1hraçç1lar

6362 say1l1 SPKn md. 3/1-h uyar1nca, ihraçç1, kitle fonlamas1 platformlar1 arac1l1�1yla para toplayanlar hariç olmak 
üzere, sermaye piyasas1 araçlar1n1 ihraç eden, sermaye piyasas1 araçlar1n1 ihraç etmek üzere Kurula ba_vuruda 
bulunan veya sermaye piyasas1 araçlar1 halka arz edilen tüzel ki_iler ile SPKn'na tabi yat1r1m fonlar1n1 ifade 
etmektedir.

Bu durumda, bir anonim _irketin sermaye piyasas1 araçlar1n1 halka arz etmek üzere Kurula ba_vurmas1 ile ihraçç1 
s1fat1n1 kazanmas1 mümkündür. Bunun sonucu olarak ise söz konusu _irketler 6362 say1l1 SPKn ve di�er alt 
düzenlemelerde ihraçç1lar için öngörülen yükümlülüklere tabidirler.

Öte yandan, söz konusu tan1mdan bir anonim _irketin kendisinden ba�1ms1z olarak sermaye piyasas1 araçlar1n1n 
halka arz edilmesinin mümkün oldu�u sonucuna da ula_1labilmektedir. Bu noktada bir di�er temel kavram olan 
"halka arz eden" kavram1 kar_1m1za ç1kmaktad1r. Bu kavram, 6362 say1l1 SPKn md. 3/1-g bendinde, "sahip oldu�u 
sermaye piyasas1 araçlar1n1 halka arz etmek üzere Kurula ba_vuruda bulunan gerçek veya tüzel ki_iler" olarak 
tan1mlanm1_t1r. Halka arz edenin yapt1�1 halka arz ile ortakl1k ihraçç1 haline gelirken, halka arz eden ihraçç1 
s1fat1n1 kazanamayacakt1r.

Anonim _irket

Sermaye piyasas1 araçlar1n1 halka arz etmek üzere 
Kurula ba_vurur

1hraçç1 S1fat1

_irket ihraçç1 s1fat1n1 kazan1r

Yükümlülükler

SPKn ve alt düzenlemelerdeki ihraçç1 
yükümlülüklerine tabi olur

b. Halka Aç1k Anonim Ortakl1klar

Halka aç1k ortakl1k SPKn'nun merkez kavramlar1ndan biridir. 1hraçç1, kavram1ndan farkl1 hatta ondan daha dar 
bir alan1 ifade etmektedir. 6362 say1l1 SPKn md. 3/1-e hükmüne göre, halka aç1k ortakl1k, "kitle fonlamas1 
platformlar1 arac1l1�1yla para toplayanlar hariç olmak üzere, paylar1 halka arz edilmi_ olan veya halka arz edilmi_ 
say1lan anonim ortakl1klar1" ifade eder. Dolay1s1yla, halka aç1k ortakl1k, her zaman bir anonim ortakl1kt1r.

1hraçç1 kavram1 için "sermaye piyasas1 araçlar1n1" esas alan kanun koyucu halka aç1k ortakl1k için "pay" kavram1n1 
esas alm1_t1r. Dolay1s1yla, paylar1 halka arz edilmemi_ olan bir ortakl1k pay d1_1nda bir sermaye piyasas1 arac1 ihraç 
ederek ihraçç1 niteli�ini kazanabilecek ve SPKn'na tabi olabilecektir. Ancak ifade edilmelidir ki, halka aç1k 
ortakl1klar, ihraçç1lar1n büyük bir oran1n1 temsil etmektedir.

1hraçç1 Kavram1

Sermaye piyasas1 araçlar1n1 esas al1r

Halka Aç1k Ortakl1k

Pay kavram1n1 esas al1r

Halka aç1k ortakl1k, tan1mdan da görülece�i üzere iki gruba ayr1l1r.
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Paylar1 Halka Arz Edilmi_ Olan Anonim Ortakl1klar
Birincisi paylar1 halka arz edilmi_ olan anonim ortakl1klard1r. Bir anonim ortakl1�1n, halka aç1k ortakl1k 
olabilmesi için halka arz eylemini gerçekle_tirmesi gerekmektedir. 6362 say1l1 SPKn md. 3/1-f bendinde 
halka arz, "sermaye piyasas1 araçlar1n1n sat1n al1nmas1 için her türlü yoldan yap1lan genel bir ça�r1 ve bu ça�r1 
devam1nda gerçekle_tirilen sat1_" olarak tan1mlanm1_t1r. Halka arz eyleminin tamamlanabilmesi için halka 
yap1lan ça�r1n1n akabinde bir sat1_1n da gerçekle_tirilmesi gerekmektedir.

Paylar1n halka arz1 ile sermaye piyasas1 araçlar1n1n sat1_1 esas itibariyle Kurul'un VII-128.1 say1l1 Pay Tebli�i ile 
II-5.2 say1l1 Sermaye Piyasas1 Araçlar1n1n Sat1_1 Tebli�inde düzenlenmi_tir.

Halka arz eyleminde halka yönelik yap1lan ça�r1n1n yap1lma usulünde belirli bir s1n1rlaman1n olmad1�1 
görülmektedir. Ancak halka arz için yukar1da belirtilen Tebli�lerden farkl1 bir yolun tercih edilmesi, usulüne 
uygun olmayan bir halka arz eylemini olu_turacak olup, Kurulca bu hususa ili_kin tedbirlerin al1nmas1na ve 
ilgililer hakk1nda suç duyurusunda bulunulmas1na yol açabilecektir.

Paylar1 Halka Arz Edilmi_ Say1lan Anonim Ortakl1klar
Halka aç1k ortakl1�1n ikinci türü ise paylar1 halka arz edilmi_ say1lan anonim ortakl1klard1r. 6362 say1l1 SPKn 
md. 16 hükmü bu hususu düzenlemektedir.

Paylar1 borsada i_lem gören ortakl1klar ile pay sahibi say1s1 be_ yüzü a_an anonim ortakl1klar1n paylar1 halka 
arz olunmu_ say1l1r. Dikkat edilmesi gereken husus, bu ortakl1klar1n fiilen bir halka arz yapmam1_ olsalar da 
ortak say1s1n1n belirli bir rakam1 a_m1_ olmas1 nedeniyle belirli bir büyüklü�e ula_m1_ bir kitlenin ilgi alan1na 
girmesi nedeniyle halka aç1k ortakl1k hükümlerine de tabi olmalar1nda kamu yarar1 bulunmas1d1r. Bunlara 
halka aç1k say1lan ortakl1k ad1 verilir. Bu tür ortakl1klar borsada i_lem görmemeleri halinde halka aç1k ortakl1k 
statüsünü kazand1ktan sonra en geç iki y1l içinde paylar1n1n i_lem görmesi için borsaya ba_vurmak 
zorundad1rlar. Aksi durumda, Kurul, bu paylar1n borsada i_lem görmesi veya ortakl1�1n halka aç1k ortakl1k 
statüsünden ç1kar1lmas1 için, ortakl1�1n talebini aramaks1z1n gerekli kararlar1 al1r.

Pay sahibi say1s1 sebebiyle halka aç1k say1lan ortakl1klardan paylar1n1n borsada i_lem görmesini istemeyenler, 
SPKn md. 33 uyar1nca pay sahibi tam say1s1n1n en az üçte ikisinin olumlu oyu veya toplam oylar1n dörtte üçü 
ile al1nacak bir genel kurul karar1 ile bu Kanun kapsam1ndan ç1kabilir. Bu durumda Kanunun kapsam1ndan 
ç1kma karar1na olumlu oy kullanmayan pay sahiplerine ayr1lma hakk1 tan1n1r. Kurul resen halka aç1k ortakl1k 
statüsünden ç1kar1lacak ortakl1klar1n hâkim ortaklar1na di�er paylar için pay al1m teklifinde bulunma 
zorunlulu�u getirebilir.

Di�er taraftan 7061 say1l1 Kanun ile SPKn'na eklenen ve 7159 say1l1 Kanun ile de�i_ikli�e u�rayan hüküm 
ile pay sahibi say1s1 en az be_ yüz olan kooperatiflerin veya kendisine ortak olan kooperatiflerin pay 
sahibi say1s1 tek ba_1na ya da toplam olarak en az be_ yüz olan kooperatif birliklerinin veya kooperatif 
merkez birliklerinin yönetim kontrolüne sahip oldu�u ve y1ll1k en az elli milyon Türk liras1 sat1_ has1lat1 
yapm1_ olan anonim ortakl1klar1n paylar1 halka arz olunmu_ say1l1r. Bu kapsamda an1lan ortakl1klar halka 
aç1k ortakl1k hükümlerine tabi olurlar. Ancak, bu kapsama giren ortakl1klar1n paylar1n1n i_lem görmesi 
için borsaya ba_vurma zorunluluklar1 bulunmamaktad1r.

c. Halka Aç1k Ortakl1klar1n Malvarl1ksal Düzeni

Halka aç1k ortakl1klara fon sa�layan yat1r1mc1lar1n yapt1klar1 yat1r1m1n güvencelerinden biri de ortakl1klar1n mali 
ve finansal durumudur. Bu nedenle, yukar1da bahsedilen bu ortakl1klar1n finansal tablo ve raporlar1 ile bunlar1n 
ba�1ms1z denetime tabi olmas1 anla_1labilir bir durumdur.
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Yat1r1mc1lar, ortakl1klardan kar pay1 veya faiz alabilmeyi yahut yat1r1m kararlar1n1 de�i_tirdi�inde yat1r1mlar1n1n zarara 
u�ramad1�1n1 öngörmek ister. Bu öngörüyü sa�layabilecek unsurlardan biri de ortakl1klar1n kar pay1 da�1t1m1na ili_kin 
esaslar1n belirlenmesi ile ortakl1�1n malvarl1�1n1n korunmas1d1r. Öte yandan, halka aç1k ortakl1klar1n sermaye yap1lar1 ve 
sermayenin art1r1m usulü de malvarl1ksal düzeninin içerisinde de�erlendirilmelidir. Bu kapsamda, sermaye piyasas1 
bak1m1ndan önem arz eden kay1tl1 sermaye sisteminin de incelenmesi gerekir.

i) Kay1tl1 Sermaye Sistemi

Mülga 2499 say1l1 SPKn'nda oldu�u gibi 6362 say1l1 SPKn'nda da kay1tl1 sermaye sistemi korunmu_tur. 2499 say1l1 mülga 
SPKn döneminde sadece halka aç1k ortakl1klar için uygulanmakta olan bu sistem 6102 say1l1 TTK'na tabi halka kapal1 
anonim ortakl1klar bak1m1ndan da bir imkân olarak sunulmu_tur. Bununla birlikte, zaman içerisinde ortaya ç1kan 
ihtiyaçlar ve TTK'nda da kay1tl1 sermaye sisteminin düzenlenmi_ olmas1 kar_1s1nda bir tak1m küçük de�i_ikliklere 
gidilmi_tir.

6362 say1l1 SPKn md. 3/1-l hükmünde, kay1tl1 sermaye sistemi, "Anonim ortakl1klar1n, esas sözle_melerinde hüküm 
bulunmak kayd1yla, yönetim kurulu karar1 ile 13/1/2011 tarihli ve 6102 say1l1 Türk Ticaret Kanununun esas sermayenin 
art1r1lmas1na dair hükümlerine tabi olmaks1z1n pay ç1karabilecekleri azami miktar1 gösteren, ticaret sicilinde tescil ve 
ilan edilmi_ sermayelerini" ifade etmektedir.

Kay1tl1 sermaye sistemi, esas sermaye sisteminin alternatifini olu_turmakta olup, bu sistemi kabul eden ortakl1klara, 
TTK'ndaki esas sermayenin art1r1lmas1na ili_kin hükümlere ba�l1 kalmaks1z1n, sermayelerini, esas sözle_mede tespit 
edilen kay1tl1 sermaye tavan1na kadar, yönetim kurulu karar1yla art1rabilme imkan1n1 sa�lar.

Sermaye, ortakl1k esas sözle_mesinde yer almaktad1r. Dolay1s1yla, sermayedeki de�i_iklikler için esas sözle_me 
de�i_ikli�ine ve dolay1s1yla genel kurul taraf1ndan karar al1nmas1na ihtiyaç vard1r. 1_te, kay1tl1 sermaye sisteminde bu 
zorunluluk ortadan kalkmakta, genel kurulun toplanmas1 ve karar alabilmesi için gerekli prosedür ve formalitelere 
uyulmadan, sadece yönetim kurulu karar1yla sermaye art1r1labilmektedir.

Kay1tl1 sermaye sisteminde iki farkl1 sermayeden bahsedilir. Bunlar ç1kar1lm1_ sermaye ve kay1tl1 sermayedir. SPKn md. 
3/1-d uyar1nca ç1kar1lm1_ sermaye, "kay1tl1 sermayeli anonim ortakl1klar1n sat1_1 yap1lm1_ paylar1n1 temsil eden 
sermayelerini" ifade eder. Bu tür sermaye, tam ve nakden ödeme ilkesi uyar1nca esas sermaye sistemindeki ödenmi_ 
sermayeyi gösterir. Ayn1 hükmün (l) bedinde ise kay1tl1 sermaye, "anonim ortakl1klar1n, esas sözle_melerinde hüküm 
bulunmak kayd1yla, yönetim kurulu karar1 ile 13/1/2011 tarihli ve 6102 say1l1 Türk Ticaret Kanununun esas sermayenin 
art1r1lmas1na dair hükümlerine tabi olmaks1z1n pay ç1karabilecekleri azami miktar1 gösteren, ticaret sicilinde tescil ve 
ilan edilmi_ sermayelerini" ifade etmektedir.

Halka aç1k ortakl1klar ile paylar1n1 halka arz etmek üzere Kurula ba_vurmu_ olan ortakl1klar, Kuruldan izin almak 
_art1yla kay1tl1 sermaye sistemini kabul edebilirler. Daha önce TTK uyar1nca bu sisteme geçmi_ olan ortakl1klar için 
ayr1ca Kurul izni aranmaz.

Böylelikle, kay1tl1 sermaye sisteminde, yönetim kurulu, 6102 say1l1 TTK'nun esas sermayenin art1r1lmas1na ili_kin 
hükümlerine ba�l1 kalmaks1z1n esas sözle_melerinde tespit edilen kay1tl1 sermaye tavan1na kadar sermayelerini 
art1rmaya yetkilidir. Bu yetki genel kurul taraf1ndan en çok be_ y1l süre ile verilebilir. Bu yetkinin süresi azami be_ y1ll1k 
dönemler itibar1yla genel Kurul karar1yla uzat1labilir.

1mtiyazl1 paylar1n varl1�1 hâlinde bu madde kapsam1nda yap1lacak esas sözle_me de�i_ikli�ine ili_kin genel kurul 
kararlar1, imtiyazl1 pay sahipleri özel kurulunca TTK'nda yer alan esaslara göre onaylan1r. Ancak, ortakl1klar1n kay1tl1 
sermaye tavan1 dâhilindeki sermaye art1r1mlar1nda ayr1ca imtiyazl1 pay sahipleri özel kurulu karar1 aranmaz.

Esas Sermaye Sistemi
Sermaye art1r1m1 için genel kurul 
karar1 ve esas sözle_me de�i_ikli�i 
gerekir

Kay1tl1 Sermaye Sistemi
Yönetim kurulu karar1yla 
sermaye, belirlenen tavana kadar 
art1r1labilir

Yetki Süresi
Yönetim kuruluna verilen yetki en 
çok 5 y1l süreyle verilir ve 
uzat1labilir

Kay1tl1 sermaye sisteminde yönetim kurulunun;
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imtiyazl1 veya nominal 
de�erinin üzerinde veya alt1nda 
pay ç1kar1lmas1,

pay sahiplerinin yeni pay alma 
haklar1n1n s1n1rland1r1lmas1 
konular1nda veya

imtiyazl1 pay sahiplerinin 
haklar1n1 k1s1tlay1c1 nitelikte 
karar alabilmesi için

esas sözle_me ile yetkili k1l1nmas1 _artt1r. Yeni pay alma hakk1n1 k1s1tlama yetkisi, pay sahipleri aras1nda e_itsizli�e 
yol açacak _ekilde kullan1lamaz.

Normal ko_ullarda genel kurul taraf1ndan al1nmas1 gereken bu kararlar1n kay1tl1 sermaye sisteminde yönetim 
kurulu taraf1ndan al1nabilmesi bu kararlardan etkilenebilecek olan ortaklar1n da haklar1n1n ayr1ca korunmas1n1 
gerektirmektedir. Bu ba�lamda, yönetim kurulunun bu maddedeki esaslar çerçevesinde ald1�1 kararlar aleyhine, 
TTK'nun genel kurul kararlar1n1n iptaline ili_kin hükümleri çerçevesinde yönetim kurulu üyeleri veya haklar1 
ihlal edilen pay sahipleri, karar1n ilan1ndan itibaren otuz gün içinde ortakl1k merkezinin bulundu�u yer ticaret 
mahkemesinde iptal davas1 açabilirler.

Kay1tl1 sermaye sisteminde bulunan halka aç1k ortakl1klar taraf1ndan pay ile de�i_tirilebilir tahvil veya paya 
dönü_türülebilir bir türev araç ç1kar1lmas1 hâlinde de�i_tirme veya dönü_türme sonucunda verilecek paylar ile 
ortakl1�1n ç1kar1lm1_ sermayesinin toplam1 kay1tl1 sermayeyi a_amaz.

Yönetim Kurulunun Özel Yetkileri

1mtiyazl1 pay ç1kar1lmas1

Nominal de�erin üzerinde/alt1nda pay 
ç1kar1lmas1

Yeni pay alma haklar1n1n s1n1rland1r1lmas1

1mtiyazl1 pay sahiplerinin haklar1n1 k1s1tlay1c1 
kararlar

Koruyucu Hükümler

Esas sözle_mede yetki verilmesi _art1

Pay sahipleri aras1nda e_itsizlik yaratamama

Kararlara kar_1 iptal davas1 açma hakk1

Kay1tl1 sermaye tavan1n1 a_amama

ii) Kâr Pay1 ve Avans1n1n Da�1t1m Esaslar1

Mülga 2499 say1l1 SPKn döneminde Kurul taraf1ndan belirlenen orandan daha az oranda kar pay1 
da�1tamayacaklar1 esas1 benimsenmi_ idi. Ancak 6362 say1l1 SPKn ile halka aç1k ortakl1klar1n kar pay1 
da�1t1mlar1na ili_kin farkl1 esaslar benimsenmi_tir. Buna göre, SPKn md. 19/1 uyar1nca halka aç1k ortakl1klar, 
karlar1n1 genel kurullar1 taraf1ndan belirlenecek kar da�1t1m politikalar1 çerçevesinde ve ilgili mevzuat 
hükümlerine uygun olarak da�1t1rlar. Dolay1s1yla, kar pay1 da�1t1m zorunlulu�u yahut Kurulca belirlenen bir oran 
söz konusu de�ildir.

Bununla birlikte, Kurul halka aç1k ortakl1klar1n kâr da�1t1m1 politikalar1na ili_kin olarak, benzer nitelikteki 
ortakl1klar baz1nda farkl1 esaslar belirleyebilir.

Kanunen ayr1lmas1 gereken yedek akçeler ve esas sözle_mede pay sahipleri için belirlenen kâr pay1 ayr1lmad1kça 
ba_ka yedek akçe ayr1lmas1na, ertesi y1la kâr aktar1lmas1na ve intifa senedi sahiplerine, yönetim kurulu üyelerine 
ve ortakl1k çal1_anlar1na kârdan pay da�1t1lmas1na karar verilemeyece�i gibi, belirlenen kâr pay1 ödenmedikçe bu 
ki_ilere kârdan pay da�1t1lamaz. Halka aç1k ortakl1klarda kâr pay1, da�1t1m tarihi itibar1yla mevcut paylar1n 
tümüne, bunlar1n ihraç ve iktisap tarihleri dikkate al1nmaks1z1n e_it olarak da�1t1l1r.

Halka aç1k ortakl1klar1n sermaye art1r1mlar1nda, bedelsiz paylar art1r1m tarihindeki mevcut paylara da�1t1l1r.

Halka aç1k ortakl1klar taraf1ndan ba�1_ yap1labilmesi veya pay sahibi d1_1ndaki ki_ilere kârdan pay da�1t1labilmesi 
için esas sözle_mede hüküm bulunmas1 _artt1r. Yap1lacak ba�1_1n s1n1r1 halka aç1k ortakl1k genel kurulunca 
belirlenir. Ortakl1klar1n ilgili mali y1l içinde yapm1_ oldu�u ba�1_lar, da�1t1labilir kâr matrah1na eklenir.
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Bir hesap döneminde verilecek toplam kâr pay1 avans1 bir önceki y1la ait dönem kâr1n1n yar1s1n1 a_amaz. Önceki 
dönemde ödenen kâr pay1 avanslar1 mahsup edilmeden ilave kâr pay1 avans1 verilmesine ve kâr pay1 
da�1t1lmas1na karar verilemez.

Kusurlar1na ve durumun gereklerine göre zararlar _ahsen kendilerine yükletilebildi�i ölçüde yönetim kurulu 
üyeleri ve haz1rlad1klar1 raporlarla s1n1rl1 olarak ba�1ms1z denetimi yapanlar, ara dönem finansal tablolar1n1n 
gerçe�i dürüst bir _ekilde yans1tmamas1ndan veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallar1na uygun olarak 
düzenlenmemi_ olmas1 nedeniyle da�1t1lan kâr pay1 avans1n1n do�ru olmamas1ndan do�an zararlar için ortakl1�a, 
pay sahiplerine, ortakl1k alacakl1lar1na ve ayr1ca do�rudan do�ruya olmak üzere kâr pay1 avans1n1n kararla_t1r1ld1�1 
veya ödendi�i hesap dönemi içinde pay iktisap etmi_ bulunan ki_ilere kar_1 sorumludurlar.

Kar Da�1t1m Politikas1

Halka aç1k ortakl1klar, karlar1n1 genel kurullar1 
taraf1ndan belirlenecek kar da�1t1m politikalar1 
çerçevesinde da�1t1rlar

Yasal Yedekler ve Kar Pay1

Kanunen ayr1lmas1 gereken yedek akçeler ve esas 
sözle_mede pay sahipleri için belirlenen kâr pay1 
öncelikle ayr1l1r

E_it Da�1t1m

Kâr pay1, da�1t1m tarihi itibar1yla mevcut paylar1n 
tümüne e_it olarak da�1t1l1r

Kar Pay1 Avans1

Bir hesap döneminde verilecek toplam kâr pay1 
avans1 bir önceki y1la ait dönem kâr1n1n yar1s1n1 
a_amaz

iii) Örtülü Kazanç Aktar1m Yasa�1

Halka aç1k ortakl1klar1n malvarl1klar1, ortak ve di�er sermaye piyasas1 araçlar1 sahipleri bak1m1ndan önem arz 
etmektedir. Zira ortakl1klar1n malvarl1klar1, karlar1n1n ve iflas halinde kalacak tasfiye pay1n1n kayna�1n1 olu_turur. 
Bu nedenle, halka aç1k ortakl1klarda malvarl1klar1n1 koruyucu mekanizmalar öngörülmü_tür. Bunun ba_1nda da 
örtülü kazanç aktar1m1 yasa�1 gelmektedir.

Mülga 2499 say1l1 SPKn'nda da düzenlenen örtülü kazanç aktar1m1 yasa�1, zaman içerisinde uygulama alanlar1n1n 
çok geni_lemi_ ve farkl1la_m1_ olmas1 nedeniyle 6362 say1l1 SPKn'nda detayl1 bir _ekilde düzenlenmi_tir.

Örtülü kazanç aktar1m1 iki ana ba_l1k alt1nda ele al1nm1_t1r. Buna göre örtülü kazanç aktar1m1n1n aktif bir eylemle 
yahut pasif/ihmali bir davran1_ ile gerçekle_tirilebilece�i öngörülmü_tür.

1lk olarak, halka aç1k ortakl1klar ve kolektif yat1r1m kurulu_lar1 ile bunlar1n i_tirak ve ba�l1 ortakl1klar1n1n; yönetim, 
denetim veya sermaye bak1m1ndan do�rudan veya dolayl1 olarak ili_kide bulunduklar1 gerçek veya tüzel ki_iler ile 
emsallerine uygunluk, piyasa teamülleri, ticari hayat1n basiret ve dürüstlük ilkelerine ayk1r1 olarak farkl1 fiyat, 
ücret, bedel veya _artlar içeren anla_malar veya ticari uygulamalar yapmak veya i_lem hacmi üretmek gibi 
i_lemlerde bulunmak suretiyle kârlar1n1 veya malvarl1klar1n1 azaltarak veya kârlar1n1n veya malvarl1klar1n1n 
artmas1n1 engelleyerek kazanç aktar1m1nda bulunmalar1 yasakt1r. Kurul, bu f1krada belirtilen ilkelere ayk1r1l1�1n 
tespitinde izlenmesi gereken usul ve esaslar1 belirler.

1kinci olarak, halka aç1k ortakl1klar ve kolektif yat1r1m kurulu_lar1 ile bunlar1n i_tirak ve ba�l1 ortakl1klar1n1n, esas 
sözle_meleri veya iç tüzükleri çerçevesinde basiretli ve dürüst bir tacir olarak veya piyasa teamülleri uyar1nca 
kârlar1n1 ya da malvarl1klar1n1 korumak veya art1rmak için yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamalar1 yoluyla 
ili_kili olduklar1 gerçek veya tüzel ki_ilerin kârlar1n1n ya da malvarl1klar1n1n artmas1n1 sa�lamalar1 da örtülü kazanç 
aktar1m1 say1l1r.
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Kazanç aktar1m1n1n Kurulca tespiti hâlinde halka aç1k ortakl1klar, kolektif yat1r1m kurulu_lar1 ile bunlar1n i_tirak ve 
ba�l1 ortakl1klar1, Kurulca belirlenecek süre içinde kendilerine kazanç aktar1m1 yap1lan taraflardan, aktar1lan 
tutar1n kanuni faizi ile birlikte mal varl1�1 veya kâr1 azalt1lan ortakl1�a veya kolektif yat1r1m kurulu_una iadesini 
talep eder. Kendilerine kazanç aktar1m1 yap1lan taraflar Kurulca belirlenecek süre içinde aktar1lan tutar1 kanuni 
faizi ile birlikte iade etmek zorundad1r.

Söz konusu iade prosedürü yan1nda, _artlar1n olu_mas1 halinde ilgili mevzuat uyar1nca al1nabilecek tedbirler ile 
di�er hukuki, cezai ve idari yapt1r1mlar ayr1ca uygulan1r.

Halka aç1k ortakl1klar ve kolektif yat1r1m kurulu_lar1, ili_kili taraf i_lemlerinin emsallerine, piyasa teamüllerine, 
ticari hayat1n basiret ve dürüstlük ilkelerine uygun _artlarda gerçekle_tirilmi_ oldu�unu belgelemek ve bu durumu 
tevsik edici bilgi ve belgeleri en az sekiz y1l süre ile saklamak zorundad1rlar.

1

Aktif Eylemle Örtülü Kazanç Aktar1m1

1li_kili taraflarla emsallerine uygunluk, piyasa 
teamülleri, ticari hayat1n basiret ve dürüstlük 
ilkelerine ayk1r1 i_lemler yaparak kârlar1 veya 
malvarl1klar1n1 azaltmak

2

Pasif/1hmali Davran1_la Örtülü Kazanç Aktar1m1

Kârlar1 ya da malvarl1klar1n1 korumak veya 
art1rmak için yap1lmas1 beklenen faaliyetleri 
yapmayarak ili_kili taraflar1n kârlar1n1n artmas1n1 
sa�lamak

3

Yapt1r1mlar ve 1ade Prosedürü

Aktar1lan tutar1n kanuni faizi ile birlikte iadesi, 
hukuki, cezai ve idari yapt1r1mlar

4

Belgeleme Yükümlülü�ü

1li_kili taraf i_lemlerinin uygun _artlarda 
gerçekle_tirildi�ini belgelemek ve belgeleri en az 8 
y1l saklamak

iv) 1li_kili Taraf 1_lemleri

Halka aç1k ortakl1klar1n1n malvarl1ksal düzeninin devam1 amac1yla ili_kili taraflar ile gerçekle_tirilen i_lemler, 
ola�an ticari hayat içerisinde ili_kili olmayan üçüncü ki_ilerle gerçekle_tirilen i_lemlere nazaran daha çok 
önem arz eder. Bu tür i_lemlerde örtülü kazanç aktar1m1n1n gerçekle_me ihtimali yükselmektedir. Bu 
nedenle kanun koyucu bu kapsama giren i_lemler için ekstra kontrol ve denetim mekanizmalar1 
öngörmü_tür.

Kurumsal yönetim anlay1_1n1n en hassas noktalar1ndan birisi halka aç1k ortakl1klar1n, ili_kili taraflar1 ile 
gerçekle_tirecekleri i_lemlere ili_kin esaslard1r. K1saca aç1klamak gerekirse, 6362 say1l1 SPKn halka aç1k 
anonim ortakl1klardan, ili_kili taraflar1 ile gerçekle_tirecekleri nitelik ve nicelik aç1s1ndan özellik ta_1yan 
i_lemleri ba�1ms1z yönetim kurulu üyelerinin onay1n1n olmamas1 halinde genel kurul taraf1ndan 
kararla_t1r1lmas1 gerekti�ini belirtmi_tir.

Bu maddenin uygulanma _artlar1n1 _u _ekilde belirleyebiliriz:
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Halka aç1k bir ortakl1k olmal1, Bu ortakl1k, nitelik ve nicelik 
olarak esaslar1 Sermaye Piyasas1 
Kurulu taraf1ndan belirlenmi_ 
bir i_lem gerçekle_tirmek 
istemeli,

Söz konusu i_lemin kar_1 taraf1 
halka aç1k ortakl1k ile ili_kili 
taraf konumunda bulunmal1,

Söz konusu i_lemin yap1labilmesi için yönetim 
kurulu karar1 al1nmal1,

Bu yönetim kurulu karar1nda Sermaye Piyasas1 
Kurulu taraf1ndan belirlenen kurumsal yönetim 
ilkeleri uyar1nca atanm1_ olan ba�1ms1z yönetim 
kurulu üyelerinin ço�unlu�unun onay1 
bulunmal1d1r.

Bu ko_ullara uyan halka aç1k ortakl1�1n söz konusu i_lemi yapmak için önünde herhangi bir engel 
bulunmamaktad1r.

Ancak yukar1da (d) bendinde belirlenen nitelikte bir karar1n al1namamas1 halinde, bu durum, i_leme ili_kin yeterli 
bilgiyi içerecek _ekilde kamuyu ayd1nlatma düzenlemeleri çerçevesinde kamuya duyurulacak ve söz konusu 
i_lemin yap1lmas1 için genel kurul karar1 al1nacakt1r. Bu karar1n al1naca�1 genel kurulda söz konusu i_lemin 
taraflar1 ile bunlarla ili_kili ki_iler oy kullanamayacaklard1r.

Yukar1da belirtilen esaslara uygun olarak al1nmayan yönetim kurulu ve genel kurul kararlar1 geçerli say1lmayaca�1 
gibi, bu i_lemler neticesinde halka aç1k ortakl1�1n mal varl1�1n1n veya sermayesinin azalmas1 veya kayb1 halinde, 
Kurul, SPKn md.92'de yer alan yetkileri kullanacakt1r.

1

1li_kili Taraf 1_lemi

Halka aç1k ortakl1k ile ili_kili taraf 
aras1nda önemli i_lem

2

Yönetim Kurulu Karar1

Ba�1ms1z yönetim kurulu üyelerinin 
ço�unlu�unun onay1 gerekir

3

Onay Al1namazsa

Kamuya duyuru yap1l1r ve genel kurul 
karar1 al1n1r

4

Genel Kurul

1_lemin taraflar1 ve ili_kili ki_iler oy 
kullanamaz

d. Halka Aç1k Ortakl1klar1n Organizasyon Yap1s1na 1li_kin Hükümler

Organizasyon Yap1s1

Halka aç1k ortakl1klar1n organizasyon yap1s1, kurumsal yönetim ilkeleri, yönetim kontrolü de�i_iklikleri gibi 
konular1 içerir.

i) Kurumsal Yönetim 1lkeleri

Çok ortakl1 _irketlerin yönetim mekanizmalar1nda ya_anabilecek olas1 ç1kar çat1_malar1n1 engellemeyi amaçlayan 
kurumsal yönetim kavram1, modern yönetim anlay1_1n1n vazgeçilmez bir parças1 haline gelmi_tir. Tüm geli_mi_ 
ve geli_mekte olan sermaye piyasalar1nda çe_itli formlar alt1nda kar_1m1za ç1kan kurumsal yönetim 
düzenlemeleri, _irket menfaatlerinin yöneticilerin veya yat1r1mc1 gruplar1n1n menfaatleri kar_1s1nda korunmas1n1 
sa�lamay1 hedeflemekte ve bu yönde bir yönetim ve ili_kiler altyap1s1n1 olu_turmaya çal1_maktad1r. 
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Bu do�rultuda kurumsal yönetim kavram1 ve Kurulun bu konudaki yetkilerine Kanun'da yer verilmi_tir. Kurumsal 
yönetim konusunda yap1lan düzenlemeler ile getirilen ba�1ms1z yönetim kurulu üyeli�i gibi koruma 
mekanizmalar1n1n ve pay sahipli�i haklar1 ile kamuyu ayd1nlatma aç1s1ndan yüksek standartlar1n, yerli ve yabanc1 
bireysel ve kurumsal yat1r1mc1lar1 pay piyasalar1na çekmek suretiyle _irketlerimizin sermaye piyasalar1ndan 
finansman imkânlar1n1 geni_letmek için bir te_vik unsuru olmas1 beklenmektedir.

Global olarak, genelde halktan para toplayan, büyük ölçekli anonim ortakl1klar1n yönetim usullerine ili_kin en iyi 
uygulama prensipleri getiren kurumsal yönetim anlay1_1 ilk defa mevzuat1m1zda 6362 say1l1 SPKn ile etrafl1 bir 
_ekilde düzenleme alt1na al1nm1_t1r.

Kurumsal yönetim hakk1nda Kurul'a verilen görev ve yetkiler _unlard1r:

1 Halka aç1k ortakl1klarda 
kurumsal yönetim ilkelerinin 
belirlenmesi,

2 Kurumsal yönetim uyum 
raporlar1n1n içeri�i,

3 Kurumsal yönetim uyum 
raporlar1n1n yay1mlanmas1,

4 Halka aç1k ortakl1klar1n kurumsal yönetim 
ilkelerine uyumlar1n1n derecelendirilmesi,

5 Ba�1ms1z yönetim kurulu üyeliklerine ili_kin 
usul ve esaslar1n belirlenmesi

Sermaye Piyasas1 Kurulu bu hususlar1 II-17.1 say1l1 Kurumsal Yönetim Tebli�i ile düzenlemi_tir.

Kanun, bu yetkilerin halka aç1k _irketler aras1nda haks1z rekabet ile sonuçlanmayacak _ekilde ve e_it ko_ullardaki 
_irketlere e_it kurallar1n uygulanmas1 prensibini göz önünde bulundurarak kullan1lmas1n1 _art ko_mu_tur.

6362 say1l1 SPKn, Kurul'a, bir k1s1m Kurumsal Yönetim 1lkelerini zorunlu tutma ve bunlara uyulmamas1 halinde 
yapt1r1m uygulama imkân1 da getirmi_tir. 

Buna göre Kurul:

paylar1 borsada i_lem gören halka aç1k ortakl1klar1n, niteliklerine göre, kurumsal yönetim ilkelerine k1smen 
veya tamamen uymalar1n1 zorunlu tutmaya, buna ili_kin usul ve esaslar1 belirlemeye,

verilen süre içinde uyum zorunlulu�unun yerine getirilmemesi hâlinde uyum zorunlulu�unun yerine 
getirilmesini sa�layacak kararlar1 almaya ve buna ili_kin i_lemleri resen yapmaya,

herhangi bir süre vermemi_ olsa dahi uyum zorunlulu�una ayk1r1 i_lemlerin hukuka ayk1r1l1�1n1n tespiti veya 
iptali için her türlü teminattan muaf olarak

ihtiyati tedbir istemeye,1.

dava açmaya,2.

aç1lan davada uyum zorunlulu�unun yerine getirilmesi sonucunu do�uracak _ekilde karar al1nmas1n1 
istemeye,

3.

ve bu i_lemlerin yerine getirilmesine ili_kin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

Kurumsal yönetimin önemli bile_enlerinden biri olan ili_kili taraf i_lemleri yukar1da incelenmi_tir.
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Kurumsal Yönetim Amac1

Ç1kar çat1_malar1n1 engellemek 
ve _irket menfaatlerini 
korumak

Kurulun Yetkileri

1lkeleri belirleme, uyum 
raporlar1n1 düzenleme, 
derecelendirme yapma

Zorunlu Uygulamalar

Baz1 ilkelere uyum zorunlulu�u 
getirme ve yapt1r1m uygulama

Hukuki Yapt1r1mlar

1htiyati tedbir, dava açma, uyum zorunlulu�u 
getirme

E_itlik 1lkesi

Haks1z rekabete yol açmayacak _ekilde e_it 
ko_ullardaki _irketlere e_it kurallar

ii) Yönetim Kontrolü De�i_iklikleri

Anonim Ortakl1klarda Genel Kurul Yetkisi

Anonim ortakl1klarda yönetim kurulu üyeleri genel kurul taraf1ndan seçilmektedir. 6102 say1l1 TTK md. 
408/2 uyar1nca genel kurulun bu yetkisi devredilemez.

Çok ortakl1 halka aç1k anonim ortakl1klarda ise genel kurulun halka kapal1 ortakl1klara nazaran daha az 
say1daki ortaklar1n kat1l1m1 ile gerçekle_tirildi�i görülmektedir. Bu nedenle, halka aç1k ortakl1klarda istisnalar 
hariç olmak üzere genel kurul toplant1 nisaplar1 ve az1nl1k haklar1 kullan1m1 için gereken oranlar 
dü_ürülmü_tür.

Yat1r1mc1 Korumas1 ve Kurul Yetkileri

Böylelikle, halka aç1k ortakl1klarda genellikle yat1r1mc1lar genel kurullara kat1l1m ve dolay1s1yla yönetimin 
belirlenmesinde etkin rol oynamamaktad1r. Yat1r1mc1lar1n hak ve menfaatlerinin korunmas1n1 teminen halka 
aç1k ortakl1klarda yönetim kontrolünün de�i_imi hususunda Kurula tan1nm1_ bir tak1m yetkiler bulunmakta 
olup, yönetim kontrolü de�i_ikliklerinin hukuki sonuçlar1 aç1kça düzenlenmi_tir.

Zorunlu Pay Al1m Teklifi

Yönetim kontrolünün elde edilmesi ve/veya de�i_mesi halinde do�an hukuki sonuç yönetim kontrolünü elde 
edenlere pay al1m teklifi zorunlulu�u öngörülmesidir. Zorunlu pay al1m teklifinin, yönetim kontrolünü 
sa�layan paylar1n veya oy haklar1n1n iktisab1n1n kamuya aç1kland1�1 tarihte pay sahibi olan di�er ortaklar1n 
paylar1na yönelik olmas1 zorunludur.

Teklif Türleri ve Tan1m1

Dolay1s1yla, pay al1m teklifi gönüllü yahut zorunlu olabilir. 6362 say1l1 SPKn md. 25/1 hükmünde aç1kça 
gönüllü pay al1m teklifinde bulunulabilece�i düzenlenmi_tir. Pay al1m teklifinin Kurul taraf1ndan 
yasakland1�1 durumlarda, yasaklanan teklife dayan1larak gerçekle_tirilen i_lemler geçersizdir.

Pay al1m teklifi, bu teklifi gerçekle_tirecek olan orta�1n/ortaklar1n di�er ortaklara (zorunlu pay al1m teklifinde, 
yönetim kontrolünü sa�layan paylar1n veya oy haklar1n1n paylar1n veya oy haklar1n1n iktisab1n1n kamuya 
aç1kland1�1 tarihte pay sahibi olan di�er ortaklara), sahip olduklar1 paylar1 belirlenen fiyat üzerinden 
kendisine/kendilerine devretmelerini teklif etmesidir.
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6362 say1l1 SPKn md. 26/2 hükmü uyar1nca,

Ortakl1�1n oy haklar1n1n yüzde ellisinden fazlas1na 
tek ba_1na veya birlikte hareket ettikleri ki_ilerle 
beraber do�rudan veya dolayl1 olarak sahip 
olunmas1,

Yönetim kurulu üye say1s1n1n salt ço�unlu�unu 
seçme veya genel kurulda söz konusu say1daki 
üyelikler için aday gösterme hakk1n1 veren 
imtiyazl1 paylara sahip olunmas1

hallerinde yönetim kontrolünün elde edildi�i kabul edilir.

Kurul, yat1r1m ortakl1klar1n1n yat1r1m ortakl1�1 niteliklerinin de�i_tirilmesine veya yitirilmesine neden olacak esas 
sözle_me de�i_ikliklerine izin verilebilmesi için pay al1m teklifi zorunlulu�u getirebilir.

Zorunlu pay al1m teklifinin yerine getirilmemesi halinde, 6362 say1l1 SPKn'nda güçlü yapt1r1mlar öngörülmü_tür. 
Bu yapt1r1mlar _unlard1r.

- 6362 say1l1 SPKn md. 26/6 uyar1nca zorunlu pay al1m teklifinde bulunmas1 gerekenlerin Kurulca belirlenen 
sürede bu teklifte bulunmamas1 halinde sahip olduklar1 oy haklar1 donar. Bu paylar genel kurul nisab1nda dikkate 
al1nmaz.

- 6362 say1l1 SPKn md. 103/3 uyar1nca Kurulca verilen sürede pay al1m teklifi zorunlulu�unu yerine getirmeyen 
ki_iler hakk1nda, pay al1m teklifine konu paylar1n toplam bedeline kadar idari para cezas1 tesis edilir.

1Yönetim Kontrolünün Elde Edilmesi

Oy haklar1n1n %50'sinden fazlas1na sahip 
olunmas1 veya yönetim kurulu üye 

ço�unlu�unu seçme hakk1 veren imtiyazl1 
paylara sahip olunmas1

2 Zorunlu Pay Al1m Teklifi

Yönetim kontrolünü elde edenler, di�er 
ortaklar1n paylar1n1 sat1n almak için teklif 
yapmak zorundad1r3Yapt1r1mlar

Zorunlu pay al1m teklifinde bulunulmamas1 
halinde oy haklar1 donar ve idari para cezas1 

uygulan1r

e. Halka Aç1k Ortakl1klar1n 1_leyi_ Yap1s1na 1li_kin Hükümler

1_leyi_ Yap1s1

Halka aç1k ortakl1klar1n önemli nitelikteki i_lemleri, ortakl1ktan ç1karma ve satma hakk1, genel kurul 
toplant1lar1, imtiyazl1 paylar, kendi paylar1n1 iktisap ve muafiyetler gibi konular1 içerir.

i) Önemli Nitelikteki 1_lemler

6362 say1l1 SPKn'nun getirdi�i en önemli düzenlemelerden biri de önemli nitelikteki i_lemlere dair getirilen yeni 
hukuki düzendir. Kurumsal yönetim anlay1_1n1 ileri boyutta ele alan SPKn, buna ba�l1 olarak önemli nitelikteki 
i_lem kavram1n1 da mevzuat1m1za getirmi_ ve böylelikle kurumsal yönetim anlay1_1n1n pay sahiplerini koruma 
fonksiyonunu geli_tirmi_tir.

Önemli nitelikteki i_lem düzenlemesinin alt1nda yatan temel anlay1_, asl1nda bir noktada hükümetlerin güvenoyu 
müessesesi ile benzerlik arz etmektedir. Gerçekten, halka aç1k anonim ortakl1klarca veya bu ortakl1klar içerisinde
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gerçekle_tirilen kimi i_lemlerin hayat1n ola�an ak1_1 içerisinde az rastlanan mahiyetleri ve _irketin faaliyetlerini ve 
idaresini temelden etkileyecek olmalar1 nedeniyle, bu i_lemlerde bulunmaya karar verilmesi halinde ortaklardan 
ortak olma pozisyonlar1n1 korumak istemeyenlere ortakl1ktan ayr1lma hakk1 verilmesidir.

Buna göre: halka aç1k ortakl1klar1n; birle_me, bölünme i_lemlerine taraf olmas1, tür de�i_tirmesi, imtiyaz 
öngörmesi veya mevcut imtiyazlar1n kapsam veya konusunu de�i_tirmesi gibi yat1r1mc1lar1n yat1r1m kararlar1n1n 
de�i_mesine yol açacak ortakl1�1n yap1s1na ili_kin temel i_lemler Kanunun uygulanmas1nda önemli nitelikte i_lem 
say1l1r.

Burada dikkat edilmesi gereken husus önemli nitelikteki i_lemlerin an1lan hükümde s1n1rl1 say1da 
belirtilmemi_ olmas1d1r.

Kurul düzenlemesi ile, yapmay1 planlad1klar1 nakit sermaye art1r1mlar1nda, sermaye art1r1m1ndan elde edilecek 
fonun ortakl1�1n mevcut sermayesini a_mas1 ve ili_kili taraflara olan ve ortakl1�a nakit d1_1ndaki varl1k 
devirlerinden kaynaklanan borçlar1n ödenmesinde kullan1lacak olmas1 hali de önemli nitelikteki i_lem say1lm1_t1r.

Kurul, önemli nitelikteki i_lemleri, önemlilik ölçüsü de dâhil olmak üzere bu nitelikteki i_lemlerde 
bulunulabilmesi veya kararlar1n al1nabilmesi için uyulmas1 zorunlu usul ve esaslar1, halka aç1k ortakl1klar1n 
niteli�ine göre belirlemeye yetkilidir.Bu hususlar Kurul'un II-23.3 say1l1 Önemli Nitelikteki 1_lemler ve Ayr1lma 
Hakk1 Tebli�i'nde düzenlenmi_tir.

Kurul, yukar1da belirtilen zorunluluklara uyulmaks1z1n gerçekle_tirilen i_lemlerin ortadan kald1r1lmas1na yönelik 
Kurul karar1n1n tebli�i tarihinden itibaren otuz gün içinde i_lem öncesi durumun aynen sa�lanmamas1 hâlinde 
idari para cezas1 verebilir ve bu i_lemlerin iptali için 6102 say1l1 TTK'nun genel kurul kararlar1n1n iptaline ili_kin 
hükümleri çerçevesinde dava açabilir.

Önemli nitelikteki i_lemlere ili_kin en önemli sonuç, önemli nitelikteki i_lemlerin yap1lmas1na muhalif kalan 
ortaklara, sahip olduklar1 paylar1 halka aç1k ortakl1�a satarak ortakl1ktan ç1kma hakk1 getirilmesidir. Buna 
ayr1lma hakk1 denilmektedir.

Yukar1da belirtilen önemli nitelikteki i_lemlere ili_kin genel kurul toplant1s1na kat1l1p da olumsuz oy kullanan ve 
muhalefet _erhini toplant1 tutana�1na i_leten pay sahipleri, paylar1n1 halka aç1k ortakl1�a satarak ayr1lma hakk1na 
sahiptir. Kurul, halka aç1k ortakl1�1n niteli�ine göre, ayr1lma hakk1n1, ayr1lma hakk1na konu önemli nitelikteki 
i_lemin kamuya aç1kland1�1 tarihte sahip olunan paylar için kullan1labilmesine ili_kin esaslar1 belirlemeye 
yetkilidir. Halka aç1k ortakl1k bu paylar1 pay sahibinin talebi üzerine, Kurulca belirlenecek esaslara göre adil bir 
bedel üzerinden sat1n almakla yükümlüdür. Kurul, ayr1lma talebine konu paylar1n ortakl1k taraf1ndan sat1n 
al1nmas1ndan önce di�er pay sahiplerine veya yat1r1mc1lara önerilmesine ili_kin usul ve esaslar1 düzenleyebilir.

Pay sahibinin, 6362 say1l1 SPKn md. 23 hükmünde belirtilen önemli nitelikteki i_lemlere ili_kin genel kurul 
toplant1s1na kat1lmas1na haks1z bir biçimde engel olunmas1, genel kurul toplant1s1na usulüne uygun davet 
yap1lmamas1 veya gündemin usulüne uygun bir biçimde ilan edilmemesi hâllerinde, genel kurul kararlar1na 
muhalif kalma ve muhalefet _erhini tutana�a kaydettirme _art1 aranmaz.

Önemli Nitelikteki 1_lemler

Birle_me, bölünme i_lemlerine taraf olma

Tür de�i_tirme

1mtiyaz öngörme veya mevcut imtiyazlar1n kapsam/konusunu de�i_tirme

Mevcut sermayeyi a_an nakit sermaye art1r1m1 (ili_kili taraf borçlar1 için)
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Ayr1lma Hakk1

Genel kurulda olumsuz oy kullanma

Muhalefet _erhini tutana�a i_letme

Paylar1 adil bedel üzerinden ortakl1�a satma

Haks1z engelleme durumunda _art aranmaz

ii) Ortakl1ktan Ç1karma ve Satma Hakk1

6362 say1l1 SPKn md. 27 hükmü uyar1nca, pay al1m teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dâhil olmak üzere 
ba_ka bir _ekilde sahip olunan paylar1n halka aç1k ortakl1�1n oy haklar1n1n Kurulca belirlenen orana veya daha fazlas1na 
ula_mas1 durumunda, paya sahip olan bu ki_iler aç1s1ndan az1nl1kta kalan pay sahiplerini ortakl1ktan ç1karma hakk1 do�ar. 
Bu ki_iler, Kurulca belirlenen süre içinde, az1nl1kta kalan ortaklar1n paylar1n1n iptalini ve bunlar kar_1l1�1 ç1kar1lacak yeni 
paylar1n kendilerine sat1lmas1n1 ortakl1ktan talep edebilirler.

Yukar1da yer alan _artlar çerçevesinde ortakl1ktan ç1karma hakk1n1n do�du�u durumlarda, az1nl1kta kalan pay sahipleri 
aç1s1ndan da satma hakk1 do�ar. Bu pay sahipleri Kurulca belirlenen süre içinde, paylar1n1n adil bir bedel kar_1l1�1nda 
sat1n al1nmas1n1 oy haklar1n1n Kurulca belirlenen orana veya daha fazlas1na sahip olan gerçek veya tüzel ki_ilerden ve 
bunlarla birlikte hareket edenlerden talep edebilirler.

Görüldü�ü üzere ç1karma ve satma hakk1n1n do�umu için mutlaka öncesinde bir pay al1m teklifinin yap1lm1_ olmas1 
gerekmemektedir.

II-27.3 say1l1 Ortakl1ktan Ç1karma ve Satma Haklar1 Tebli�i md. 4/1 hükmü uyar1nca kural olarak, söz konusu haklar1n 
kullan1m1 için, sahip olunmas1 gereken paylar1n oy haklar1n1n, ortakl1�1n oy haklar1n1n %989ine ula_mas1 veya bu 
konumda iken ek pay al1nmas1 suretiyle bu oran1n a_1lmas1 gerekmektedir.

iii) Genel Kurul Toplant1lar1

Halka aç1k anonim ortakl1klar1n genel kurullar1na ili_kin özel hükümler öngörülmü_tür. Söz konusu hükümler, sermaye 
piyasalar1nda ortakl1k yönetimine kat1lmak hususunda istekli davranmayan yahut gücü bulunmayan küçük yat1r1mc1lar1n 
haklar1n1n korunmas1 ile bir tak1m kolayl1klar sa�lanarak ortakl1klar1n faaliyetlerine devam etmesi aras1ndaki dengenin 
kurulmas1 amac1n1 gütmektedir.

Halka aç1k ortakl1klar genel kurullar1n1, toplant1ya, esas sözle_mede gösterilen _ekilde, ortakl1�1n internet sitesi ve Kamuyu 
Ayd1nlatma Platformu ile Kurulca belirlenen di�er yerlerde yay1mlanan ilanla ça�1rmak zorundad1rlar. Bu ça�r1, ilan ve 
toplant1 günleri hariç olmak üzere, toplant1 tarihinden en az üç hafta önce yap1lmal1d1r.

Halka aç1k ortakl1klar1n genel kurul toplant1lar1nda, ortakl1k merkezinin yurt d1_1na ta_1nmas1 ile bilanço zararlar1n1n 
kapat1lmas1 için yükümlülük ve ikincil yükümlülük koyan kararlar hariç olmak üzere, bu Kanunda veya esas sözle_melerinde 
aç1kça oran belirtilmek suretiyle daha a�1r nisaplar öngörülmedi�i takdirde, 6102 say1l1 TTK md. 418'de yer alan adi nisap 
uygulan1r.

6102 say1l1 TTK md. 418 hükmü _u _ekildedir.

"(1) Genel kurullar, bu Kanunda veya esas sözle_mede, aksine daha a�1r nisap öngörülmü_ bulunan hâller hariç, sermayenin 
en az dörtte birini kar_1layan paylar1n sahiplerinin veya temsilcilerinin varl1�1yla toplan1r. Bu nisab1n toplant1 süresince 
korunmas1 _artt1r. 1lk toplant1da an1lan nisaba ula_1lamad1�1 takdirde, ikinci toplant1n1n yap1labilmesi için nisap aranmaz.

(2) Kararlar toplant1da haz1r bulunan oylar1n ço�unlu�u ile verilir."
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Halka aç1k ortakl1klarda,

Halka aç1k ortakl1klar1n genel kurullar1nda gündeme ba�l1l1k ilkesine uyulmaks1z1n Kurulun görü_ülmesini veya 
ortaklara duyurulmas1n1 istedi�i hususlar1n genel kurul gündemine al1nmas1 zorunludur. 6102 say1l1 TTK ile 
azl1�a tan1nm1_ bulunan gündeme madde ekletme hakk1, halka aç1k ortakl1klarda gündem maddelerine ili_kin 
karar taslaklar1n1n görü_meye sunulmas1n1 da kapsar.

yeni pay alma 
haklar1n1n 
k1s1tlanmas1na,

kay1tl1 sermaye 
sisteminde yönetim 
kuruluna yeni pay 
alma haklar1n1 
k1s1tlama yetkisinin 
verilmesine,

sermayenin 
azalt1lmas1na,

önemli nitelikteki 
i_lemlere

ili_kin kararlar1n genel kurulca kabul edilebilmesi için, esas sözle_melerinde aç1kça oran belirtilmek suretiyle daha 
a�1r nisaplar öngörülmedi�i takdirde, toplant1 nisab1 aranmaks1z1n, ortakl1k genel kuruluna kat1lan oy hakk1n1 haiz 
paylar1n üçte ikisinin olumlu oy vermesi _art1 aran1r. Ancak, toplant1da sermayeyi temsil eden oy hakk1n1 haiz 
paylar1n en az yar1s1n1n haz1r bulunmas1 hâlinde, esas sözle_mede aç1kça daha a�1r nisaplar öngörülmedikçe, 
toplant1ya kat1lan oy hakk1n1 haiz paylar1n ço�unlu�u ile karar al1n1r. 

Bu i_lemlerde, 6102 say1l1 TTK'nun 436'nc1 maddesinin birinci f1kras1na göre taraf olan ortaklar bu i_lemlerin 
onaylanaca�1 genel kurul toplant1lar1nda oy kullanamazlar. Bu nisaplar1 hafifleten esas sözle_me hükümleri 
geçersizdir.

Paylar1 kayden izlenen halka aç1k ortakl1klar1n genel kurul toplant1lar1na, yönetim kurulu taraf1ndan MKK'dan 
sa�lanan pay sahipleri listesi dikkate al1narak olu_turulan haz1r bulunanlar listesinde ad1 yer alan pay sahipleri 
kat1labilir. Bu listede ad1 bulunan hak sahipleri kimlik göstererek genel kurula kat1l1rlar.

Halka aç1k ortakl1k genel kuruluna kat1lma ve oy kullanma hakk1, pay sahibinin paylar1n1 herhangi bir kurulu_ 
nezdinde depo edilmesi _art1na ba�lanamaz. Bu yolla, "genel kurul blokaj1" ad1 verilen uygulamaya da son verilmi_ 
olunmaktad1r.

Paylar1 kayden izlenen anonim ortakl1k genel kurullar1na elektronik ortamda kat1l1m, MKK taraf1ndan sa�lanan 
elektronik ortam üzerinden gerçekle_tirilir.

Esas sözle_me de�i_iklikleri genel kurulun devredilemez yetkileri aras1nda yer almaktad1r. 6362 say1l1 SPKn md. 
33/2 uyar1nca halka aç1k ortakl1klar1n esas sözle_melerinin de�i_tirilmesi için Kurulun uygun görü_ünün al1nmas1 
zorunludur.

Ça�r1 ve 1lan

1nternet sitesi, KAP ve 
di�er yerlerde ilan, 
toplant1dan en az 3 
hafta önce

Toplant1 Nisab1

Sermayenin en az 
dörtte birini 
kar_1layan paylar1n 
sahiplerinin varl1�1

Özel Nisap 
Gerektiren Kararlar

Yeni pay alma 
haklar1n1n 
k1s1tlanmas1, 
sermayenin 
azalt1lmas1, önemli 
nitelikteki i_lemler 
için özel nisaplar

Elektronik Kat1l1m

MKK taraf1ndan 
sa�lanan elektronik 
ortam üzerinden 
kat1l1m mümkün
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iv) 1mtiyazl1 Paylar

Ortakl1klar1n, sermaye piyasas1 araçlar1n1n ilk halka arz1nda mevcut tüm imtiyazlar1n _effaf ve anla_1l1r detayda kamuya 
duyurulmas1 zorunlu tutulmu_tur. Yat1r1mc1lar söz konusu imtiyazlar1 dikkate alarak yat1r1m kararlar1n1 alacakt1r.

Üst üste be_ y1l zarar eden ortakl1klarda yap1lacak ilk genel kurul toplant1s1nda oy hakk1na ve yönetim kurulunda temsil 
edilmeye ili_kin imtiyazlar1n Kurul karar1yla kald1r1laca�1 hüküm alt1na al1nm1_ ve böylece imtiyaza sahip gruplar1n di�er 
ortaklar1n da menfaatine uygun davranmas1n1n ve verimsiz yönetimlerin de�i_tirilerek _irketi daha iyi yönetecek ki_ilerin 
göreve gelmesinin sa�lanmas1 amaçlanm1_t1r.

1mtiyazlar1n Kamuya Duyurulmas1

1lk halka arzda mevcut tüm imtiyazlar1n _effaf ve 
anla_1l1r detayda kamuya duyurulmas1 zorunludur

1mtiyazlar1n Kald1r1lmas1

Üst üste be_ y1l zarar eden ortakl1klarda oy hakk1na ve 
yönetim kurulunda temsil edilmeye ili_kin imtiyazlar 
Kurul karar1yla kald1r1labilir

v) Kendi Paylar1n1 1ktisap

Anonim _irketin kendi pay1n1 sat1n almas1, sermayenin korunmas1 ilkesi ve bu ilkenin bir yans1mas1 olarak sermayenin iadesi 
yasa�1na ayk1r1 görülür. Böyle bir durumda ortakl1�1n sermayesi gerçek durumu göstermez. Ancak çe_itli mülahazalar ile halka 
aç1k anonim ortakl1klar1n, kendi paylar1n1, Kurulun belirledi�i _artlar çerçevesinde sat1n alabilece�i öngörülmü_tür. Bu hususu 
düzenleyen 6362 say1l1 SPKn md. 22/1 hükmünde benzer _ekilde halka aç1k ortakl1klar1n kendi paylar1n1 rehin olarak kabul 
edebilecekleri de belirtilmi_tir.

Kurul, halka aç1k ortakl1klar1n kendi paylar1n1 sat1n ve rehin almas1na ili_kin _artlara, i_lem s1n1rlar1na, geri al1nan paylar1n 
elden ç1kar1lmas1 veya itfas1 ve bu hususlar1n kamuya aç1klanmas1na ili_kin usul ve esaslar1 düzenlemeye yetkilidir.

Halka aç1k ortakl1k paylar1n1n, söz konusu ortakl1�1n konsolide bilançosuna dahil edilen ortakl1klar taraf1ndan sat1n al1nmas1 da 
ayn1 hükümlere tabidir.

Geri al1nan paylar1n geri al1m bedeli kadar yedek akçe ayr1l1r ve bu ayr1lan yedek akçe özkaynaklar alt1nda k1s1tlanm1_ yedek 
olarak s1n1fland1r1l1r.

Kendi Paylar1n1 1ktisap

Halka aç1k ortakl1klar, Kurulun belirledi�i _artlar 
çerçevesinde kendi paylar1n1 sat1n alabilir ve rehin olarak 
kabul edebilir

Yedek Akçe

Geri al1nan paylar1n geri al1m bedeli kadar yedek akçe 
ayr1l1r ve özkaynaklar alt1nda k1s1tlanm1_ yedek olarak 
s1n1fland1r1l1r

vi) Muafiyetler

Kurul, 6362 say1l1 SPKn kapsam1na giren ihraçlar1, ihrac1n büyüklü�ü, yönelik oldu�u yat1r1mc1lar, verilen garantiler, ihraç ve 
ihraçç1yla ilgili olarak sunulan bilgiler, ilgili sermaye piyasas1 araçlar1n1n borsada i_lem görmesi ya da ihraç s1ras1nda 
kullan1lacak sat1_ yöntemi gibi nitelik ve _artlar1 göz önünde bulundurarak, bu Kanundan kaynaklanan yükümlülüklerden 
k1smen veya tamamen muaf tutabilir.

1hraçç1lar ve halka aç1k ortakl1klar, 500'den daha fazla orta�a sahip olsalar dahi, bilanço ve sermaye büyüklü�ü, faaliyetlerinin 
devaml1l1�1, ortak olman1n belirli özellikleri ta_1yan ki_ilerle s1n1rl1 tutulmas1, sermayenin ortaklar aras1ndaki da�1l1m1 gibi 
_artlar1n varl1�1 hâlinde resen veya talep üzerine bu Kanundan kaynaklanan yükümlülüklerden k1smen veya tamamen muaf 
tutulabilecekleri gibi tamamen bu Kanun kapsam1ndan da ç1kar1labilirler.

1hraçlara 1li_kin Muafiyetler

1hrac1n büyüklü�ü, yat1r1mc1lar, garantiler, bilgiler, 
borsada i_lem görme durumu gibi faktörlere göre 
muafiyet tan1nabilir

Ortakl1klara 1li_kin Muafiyetler

Bilanço ve sermaye büyüklü�ü, faaliyetlerin devaml1l1�1, 
ortakl1k yap1s1 gibi faktörlere göre yükümlülüklerden 
muaf tutulabilir veya Kanun kapsam1ndan ç1kar1labilir
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1.1.4.4.4. Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri
6362 say1l1 SPKn sermaye piyasas1 faaliyetlerini tamamen de�i_ik bir anlay1_a göre ele almakta ve 
düzenlemektedir. 1lgili AB mevzuat1 ve finansal kriz sonras1nda dünya genelinde görülen düzenleme 
yakla_1m1ndaki de�i_im neticesinde 6362 say1l1 SPKn'nda sermaye piyasas1 faaliyetlerine ili_kin olarak kurum 
bazl1 düzenleme yerine faaliyet bazl1 düzenleme esas1 benimsenmi_tir.

Böylelikle, bir kurulu_un hangi faaliyetlerde bulunabilece�i de�il, bir faaliyeti hangi kurulu_un yapabilece�i 
perspektifinden konuya yakla_1lm1_t1r. Bu anlay1_1n do�al bir sonucu olarak, Kurul, her bir yat1r1m hizmet ve 
faaliyetinin, sermaye piyasas1 arac1 veya yat1r1m hizmet ve faaliyeti baz1nda ayr1 kurulu_lar taraf1ndan yap1lmas1na 
ili_kin düzenlemeler yapmaya yetkili k1l1nm1_t1r.

1.1.4.4.4.1. Kavram

Temel olarak konuya ili_kin AB mevzuat1n1n esas al1nd1�1 düzenleme sermaye piyasas1 faaliyetlerini üç ana k1sma 
ay1rmaktad1r:

1 Sermaye piyasas1 
kurumlar1n1n SPKn 
kapsam1ndaki faaliyetleri.

2 SPKn kapsam1na giren 
yat1r1m hizmetleri ve 
faaliyetleri.

3 Bunlara ek olarak sunulan 
yan hizmetler.

1.1.4.4.4.2. Yat1r1m Hizmet ve Faaliyetleri

6362 say1l1 SPKn md. 37 hükmü uyar1nca yat1r1m hizmet ve faaliyetleri _unlard1r:

1. Sermaye piyasas1 araçlar1yla ilgili emirlerin al1nmas1 ve iletilmesi (emir iletimine arac1l1k faaliyeti),

2. Sermaye piyasas1 araçlar1yla ilgili emirlerin mü_teri ad1na ve hesab1na veya kendi ad1na ve mü_teri hesab1na 
gerçekle_tirilmesi (i_lem arac1l1�1 faaliyeti),

3. Sermaye piyasas1 araçlar1n1n kendi hesab1ndan al1m ve sat1m1 (portföy arac1l1�1 faaliyeti),

4. Portföy yöneticili�i,

5. Yat1r1m dan1_manl1�1,

6. Sermaye piyasas1 araçlar1n1n halka arz1nda yüklenimde bulunularak sat1_a arac1l1k edilmesi,

7. Sermaye piyasas1 araçlar1n1n halka arz1nda yüklenimde bulunmaks1z1n sat1_a arac1l1k edilmesi,

8. Çok tarafl1 al1m sat1m sistemlerinin ve borsa d1_1 di�er te_kilatlanm1_ pazar yerlerinin i_letilmesi,

9. Sermaye piyasas1 araçlar1n1n mü_teri nam1na saklanmas1 ve yönetimi ile portföy saklanmas1,

10. Kurulca belirlenecek di�er hizmet ve faaliyetlerde bulunulmas1.

Söz konusu hizmet ve faaliyetlere ili_kin esaslar Kurul'un III-37.1 say1l1 Yat1r1m Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan 
Hizmetlere 1li_kin Esaslar Hakk1nda Tebli�i'nde düzenlenmi_tir.

Di�er taraftan 7061 say1l1 Kanun'la SPKn'nda düzenlenen kitle fonlamas1na ili_kin hükümler uyar1nca, kitle 
fonlamas1 ve buna ba�l1 yap1lan i_lemler ile kitle fonlama platformlar1 yat1r1m hizmeti kapsam1na girmemektedir.
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1.1.4.4.4.3. Yan Hizmetler

6362 say1l1 SPKn md.38 hükmü uyar1nca yan hizmetler _unlard1r:

1 Sermaye piyasalar1 ile ilgili 
dan1_manl1k hizmetleri sunulmas1

2 Proje finansman1 dâhil olmak 
üzere Kurulca belirlenecek 
hizmet ve faaliyetlerde, kambiyo 
düzenlemeleri sakl1 kalmak 
kayd1yla, kredi ya da ödünç 
verilmesi ve döviz hizmetleri 
sunulmas1

3 Sermaye piyasas1 araçlar1na 
ili_kin i_lemlerle ilgili yat1r1m 
ara_t1rmas1 ve finansal analiz 
yap1lmas1 veya genel tavsiyede 
bulunulmas1

4 Arac1l1k yükleniminin yürütülmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmas1

5 Borçlanma veya ba_ka yollardan 
finansman sa�lanmas1nda arac1l1k 
hizmeti sunulmas1

6 Servet yönetimi ve finansal 
planlama yap1lmas1

7 Kurulca belirlenecek di�er 
hizmet ve faaliyetlerde 
bulunulmas1

Yan hizmetlerin en önemli özelli�i, bunlar1n icra edilebilmesi için ayr1ca izin al1nmas1 zorunlulu�unun 
bulunmamas1d1r. Ayn1 _ekilde, yat1r1m kurulu_lar1n1n yan hizmetleri yerine getirme zorunlulu�u bulunmay1p; bu 
hizmetleri, sunduklar1 yat1r1m hizmetlerine ek olarak sunup sunmama onlar1n ihtiyar1ndad1r. Ancak belirtmek gerekir 
ki, münhas1ran yan hizmetleri yapmak amac1yla bir yat1r1m kurulu_u kurulamaz veya bu _ekilde faaliyet gösteremez.

Di�er taraftan 7061 say1l1 Kanun'la SPKn'nda düzenlenen kitle fonlamas1na ili_kin hükümler uyar1nca kitle fonlamas1 ve 
buna ba�l1 yap1lan i_lemler ile kitle fonlama platformlar1 yan hizmetler kapsam1na girmemektedir.

1.1.4.4.4.4. Kitle Fonlama Faaliyetleri

7061 say1l1 Kanun'la 6362 say1l1 SPKn'nda kitle fonlamas1 faaliyetinin düzenlenmesi amac1yla hükümler mevzuat1m1za 
kazand1r1lm1_t1r. Buna göre kitle fonlamas1, "bir projenin veya giri_im _irketinin ihtiyaç duydu�u fonu sa�lamak 
amac1yla Kurul taraf1ndan belirlenen esaslar dâhilinde bu Kanunun yat1r1mc1 tazminine ili_kin hükümlerine tabi 
olmaks1z1n kitle fonlama platformlar1 arac1l1�1yla halktan para toplanmas1" olarak tan1mlanm1_t1r.

7061 say1l1 Kanun ile getirilen hükümler ile di�er kanunlar1n yard1m ve ba�1_ toplanmas1na ili_kin hükümleri sakl1 
kalmak kayd1yla kitle fonlamas1 suretiyle halktan para toplanmas1, Kurulca faaliyet izni verilen kitle fonlama 
platformlar1 arac1l1�1yla gerçekle_tirilece�i düzenlenmi_tir. Kitle fonlama platformlar1, kitle fonlamas1na arac1l1k eden ve 
elektronik ortamda hizmet veren kurulu_lard1r. Kurul, kitle fonlama platformlar1 üzerinden yürütülecek kitle fonlamas1 
faaliyetlerinin; ortakl1�a veya borçlanmaya dayal1 olarak halktan para toplanmas1 suretiyle yap1lmas1 konusunda 
belirleme yapabilir. Borçlanmaya dayal1 kitle fonlamas1 faaliyetlerine bankac1l1k mevzuat1 hükümleri uygulanmaz.

Ancak, SPKn'na getirilen di�er tan1m içeren hükümler uyar1nca, kitle fonlama platformlar1 ne halka aç1k 
ortakl1k ne de ihraçç1 statüsündedir. Bu kapsamda SPKn'da halka aç1k ortakl1klar ile ihraçç1lar için öngörülmü_ 
düzenlemeler kitle fonlama platformlar1 için geçerli bulunmamaktad1r.

Ayr1ca, kitle fonlamas1 suretiyle halktan para toplanmas1nda SPKn'da düzenlenen izahname ya da ihraç belgesi 
haz1rlama yükümlü�üne ili_kin hükümler geçerli bulunmamaktad1r. Ayn1 _ekilde, kitle fonlamas1 faaliyeti, SPKn'nda 
düzenlenen yat1r1m hizmetleri ve yan hizmetler kapsam1nda de�erlendirilmez, kitle fonlamas1 platformlar1 SPKn'da 
düzenlenen borsalar, piyasa i_leticileri ve te_kilatlanm1_ di�er pazar yerleri ile ilgili hükümlere tabi de�ildir.
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Di�er taraftan, 7061 say1l1 Kanun'la getirilen hükümler uyar1nca, kitle fonlamas1 platformlar1 ve kitle fonlamas1 
suretiyle halktan para toplayan ki_iler ile bunlara fon sa�layanlar aras1ndaki ili_kiler genel hükümlere tabidir.

Öte yandan, kitle fonlamas1 i_lemlerine ili_kin haz1rlanan bilgi formunu imzalayan gerçek ve tüzel ki_iler bilgi 
formunda yer alan yanl1_, yan1lt1c1 veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan müteselsilen sorumludur.

1.1.4.4.4.5. Kripto Varl1k Hizmet Sa�lay1c1lar1n1n Faaliyetleri ve Kripto 
Varl1k Saklama Hizmeti

7518 say1l1 "Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda De�i_iklik Yap1lmas1na Dair Kanun" 02.07.2024 tarihli ve 32590 say1l1 
Resmi Gazete'de yay1mlanarak yürürlü�e girmi_tir. Söz konusu düzenleme ile ülkemizde faaliyet gösteren veya 
gösterecek olan kripto varl1k hizmet sa�lay1c1lar1 SPKn kapsam1nda Kurul düzenleme ve denetimi yetkisi alt1na 
al1nm1_t1r. Söz konusu düzenleme kapsam1nda kripto varl1klar1n al1m sat1m1, takas, transfer ve bunlar1n 
gerektirdi�i saklama hizmeti ile kripto varl1klar1n veya bu varl1klara ili_kin cüzdandan transfer hakk1 sa�layan özel 
anahtarlar1n saklanmas1 ve yönetimi faaliyetlerinin bir veya birkaç1n1n düzenli u�ra_1, ticari veya mesleki faaliyet 
olarak icra edildi�i her türlü ortam SPKn kapsam1na girmektedir.

Bu kapsamda;

Cüzdan
Kripto varl1klar1n transfer 
edilebilmesini ve bu varl1klar1n 
ya da bu varl1klara ili_kin özel ve 
aç1k anahtarlar1n çevrim içi 
veya çevrim d1_1 olarak 
depolanmas1n1 sa�layan 
yaz1l1m, donan1m, sistem ya da 
uygulamalar1

Kripto varl1k
Da�1t1k defter teknolojisi veya 
benzer bir teknoloji kullan1larak 
elektronik olarak olu_turulup 
saklanabilen, dijital a�lar 
üzerinden da�1t1m1 yap1lan ve 
de�er veya hak ifade edebilen 
gayri maddi varl1klar1

Kripto varl1k hizmet 
sa�lay1c1
Platformlar1, kripto varl1k 
saklama hizmeti sa�layan 
kurulu_lar1 ve bu Kanuna 
dayan1larak yap1lacak 
düzenlemelerde kripto 
varl1klar1n ilk sat1_ ya da 
da�1t1m1 dâhil olmak üzere 
kripto varl1klarla ilgili olarak 
hizmet sa�lamak üzere 
belirlenmi_ di�er kurulu_lar1

Kripto varl1k saklama hizmeti
Platform mü_terilerinin kripto varl1klar1n1n veya 
bu varl1klara ili_kin cüzdandan transfer hakk1 
sa�layan özel anahtarlar1n saklanmas1n1, 
yönetimini veya Kurulca belirlenecek di�er 
saklama hizmetlerini

Platform
Kripto varl1k al1m sat1m, ilk sat1_ ya da da�1t1m, 
takas, transfer, bunlar1n gerektirdi�i saklama ve 
belirlenebilecek di�er i_lemlerin bir veya daha 
fazlas1n1n gerçekle_tirildi�i kurulu_lar1

ifade eder.

Kripto varl1k hizmet sa�lay1c1lar1n kurulabilmesi ve faaliyete ba_lamas1 için Kuruldan izin al1nmas1 zorunlu olup, 
bunlar münhas1ran Kurulca belirlenecek faaliyetleri yerine getirir. Bunlar1n kurulu_lar1na ve faaliyete 
ba_lamalar1na, ortaklar1na, yöneticilerine, personeline, organizasyonuna, sermayelerine ve sermaye yeterlili�ine, 
yükümlülüklerine, bilgi sistemleri ve teknolojik altyap1lar1na, pay devirlerine, yapabilecekleri faaliyetlere, 
faaliyetlerinin geçici veya sürekli olarak durdurulmas1na ili_kin esaslar ile faaliyetleri s1ras1nda uymalar1 gereken 
di�er ilke ve esaslar Kurul taraf1ndan belirlenir. Pay devirlerinde Kurul izninin al1nmas1 zorunludur. Bu hüküm 
kapsam1nda yap1lan düzenlemelere ayk1r1 olarak gerçekle_tirilen devirler pay defterine kaydolunmaz ve bu 
hükme ayk1r1 olarak pay defterine yap1lan kay1tlar hükümsüzdür.
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Kripto varl1k hizmet sa�lay1c1lar1, sistemlerinin güvenli bir _ekilde yönetilebilmesi için gerekli düzenlemeleri yapmak, 
önlemleri almak ve gerekli iç kontrol birim ve sistemlerini olu_turmakla yükümlüdür. Kripto varl1k hizmet 
sa�lay1c1lar1n kurulu_lar1na ve/veya faaliyete ba_lamalar1na Kurulca izin verilebilmesi için bilgi sistemleri ve teknolojik 
altyap1lar1 konular1nda Türkiye Bilimsel ve Teknolojik Ara_t1rma Kurumunun (TÜB1TAK) belirleyece�i kriterlere 
uygunluk aran1r.

Kurul, sermaye piyasas1 araçlar1n1n kayden ihraç edilerek MKK taraf1ndan izlenmesi yerine, kripto varl1k olarak ihrac1na 
ve bunlar1n olu_turulup sakland1klar1 kripto varl1k hizmet sa�lay1c1lar1 taraf1ndan sunulan elektronik ortam nezdinde 
kayden izlenmesine ili_kin esaslar belirleyebilir. Sermaye piyasas1 araçlar1n1n kripto varl1k olarak ihrac1 hâlinde; 
haklar1n izlenmesi, üçüncü ki_ilere kar_1 ileri sürülebilmesi ve devredilmesinde, bunlar1n olu_turulup sakland1klar1 
elektronik ortamdaki kay1tlar esas al1n1r. 

Kurul, bu elektronik ortamdaki kay1tlarla MKK sistemi aras1nda entegrasyon sa�lanmas1n1 zorunlu tutabilir. Bu 
konudaki ili_kin usul ve esaslar Kurul taraf1ndan belirlenir.

1.1.4.4.4.6. Sermaye Piyasas1 Kurumlar1n1n SPKn Kapsam1ndaki Faaliyetleri

Sermaye piyasas1 kurumlar1n1n 6362 say1l1 SPKn kapsam1ndaki faaliyetleri, yukar1da say1lan yat1r1m hizmet ve 
faaliyetleri ile yan hizmetler aras1nda olup olmad1�1na bak1lmaks1z1n sermaye piyasas1 faaliyeti olarak kabul edilmi_tir. 
Bu çerçevede, söz konusu faaliyetler de sermaye piyasas1 faaliyetlerinin tabi oldu�u hukuki rejime tabidir.

Sermaye piyasas1 kurumlar1n1n neler oldu�u a_a�1da da ifade edilece�i üzere 6362 say1l1 SPKn md. 35 hükmünde 
belirtilmi_tir.

Buna göre, bir sermaye piyasas1 kurumu olan merkezi takas kurulu_unun, veri depolama kurulu_unun ya da ipotek 
finansman1 kurulu_lar1n1n 6362 say1l1 SPKn kapsam1ndaki faaliyetleri birer sermaye piyasas1 faaliyetidir. Bu noktada 
dikkat edilmelidir ki, bu kurumlar1n 6362 say1l1 SPKn'nun kapsam1 d1_1ndaki faaliyetlerini bir sermaye piyasas1 faaliyeti 
olarak nitelendirmek mümkün de�ildir.

1.1.4.4.4.7. Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerinin Yürütülmesine 1li_kin Genel 
Esaslar

Yat1r1m hizmet ve faaliyetlerinin muhatab1, hak ve menfaatleri korunmak durumunda olan yat1r1mc1lard1r. 
Yat1r1mc1lar1n söz konusu hizmetlerin al1c1s1 konumunda olmalar1 nedeniyle korunmas1 gerekmektedir. Bunu teminen 
yat1r1m hizmet ve faaliyetlerinin sunulmas1na ili_kin olarak SPKn içerisinde bir tak1m hususlar düzenlenmi_tir.

Bu ba�lamda, 6362 say1l1 SPKn md. 45 uyar1nca, Kurul, yat1r1m kurulu_lar1n1n yat1r1m hizmetleri ve faaliyetlerinin icras1 
esnas1nda yat1r1mc1lara sa�lanacak koruman1n belirlenmesi amac1yla yat1r1mc1lar1 s1n1fland1rmaya yetkilidir.

Ayr1ca, yat1r1m kurulu_lar1 faaliyetleri nedeniyle olu_abilecek riskleri de dikkate alacak _ekilde, sunduklar1 yat1r1m 
hizmet ve faaliyetlerine uygun, yat1r1mc1 hak ve yararlar1n1 gözeten ve bu hizmet ve faaliyetlerden do�an yat1r1mc1 
_ikâyetlerinin takibi ve sonuçlanmas1n1 sa�lamak üzere gerekli iç kontrol birimlerini ve sistemlerini olu_turmakla 
yükümlüdürler.

1zin Zorunlulu�u
Yat1r1m hizmetlerinin ve faaliyetlerinin düzenli 
u�ra_1, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra 
edilebilmesi için Kuruldan izin al1nmas1 zorunludur. 
Aksi halde izinsiz sermaye piyasas1 faaliyetinde 
bulunuldu�unun tespiti halinde ilgililer hakk1nda 
Kurulca suç duyurusunda bulunulabilecektir.

1stisnalar
Yat1r1m ortakl1klar1, portföy yönetim _irketleri ve 
borsalar taraf1ndan yerine getirilenler sakl1 kalmak 
üzere, yat1r1m hizmetleri ve faaliyetleri ancak yat1r1m 
kurulu_lar1 taraf1ndan yerine getirilebilir.
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6362 say1l1 SPKn md. 3/1-v uyar1nca yat1r1m kurulu_u kavram1 arac1 kurumlar ile yat1r1m hizmeti ve faaliyetinde 
bulunmak üzere kurulu_ ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen di�er sermaye piyasas1 kurumlar1n1 ve bankalar1 ifade 
eder. Buna göre 6362 say1l1 SPKn'ndaki istisnalar sakl1 kalmak üzere yat1r1m hizmet ve faaliyetleri yaln1zca yat1r1m 
kurulu_lar1 taraf1ndan yerine getirilir. Kurul, her bir yat1r1m hizmet ve faaliyetinin, sermaye piyasas1 arac1 veya yat1r1m 
hizmet ve faaliyeti baz1nda ayr1 kurulu_lar taraf1ndan yap1lmas1na ili_kin düzenlemeler yapmaya yetkilidir.

6362 say1l1 SPKn bankalar taraf1ndan yürütülebilecek yat1r1m hizmet ve faaliyetlerini ayr1ca düzenlemi_tir.

Bankalar
Sermaye piyasas1 araçlar1yla ilgili emirlerin 
al1nmas1 ve iletilmesi

1.

Sermaye piyasas1 araçlar1yla ilgili emirlerin 
mü_teri ad1na ve hesab1na veya kendi ad1na ve 
mü_teri hesab1na gerçekle_tirilmesi

2.

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n kendi hesab1ndan 
al1m ve sat1m1

3.

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n mü_teri nam1na 
saklanmas1 ve yönetimi ile portföy saklanmas1

4.

Kurulca belirlenecek di�er hizmet ve faaliyetlerde 
bulunulmas1

5.

faaliyetlerinde bulunabilecektir.

Yat1r1m ve Kalk1nma Bankalar1
Yat1r1m ve kalk1nma bankalar1 ise bunlara ek olarak 
ayr1ca:

Portföy yöneticili�i1.

Yat1r1m dan1_manl1�12.

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n halka arz1nda 
yüklenimde bulunularak sat1_a arac1l1k edilmesi

3.

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n halka arz1nda 
yüklenimde bulunmaks1z1n sat1_a arac1l1k edilmesi

4.

faaliyetlerini de yürütebilecektir.

Yetki Belgesi
Yat1r1m hizmetleri ve 

faaliyetlerinde bulunmak üzere 
Kurulca izin verilenlere, icra 

edecekleri yat1r1m hizmetleri ve 
faaliyetlerini gösteren yetki 

belgesi verilir. Bir yetki belgesi ile 
bir veya birden fazla yat1r1m 

hizmeti ve faaliyetinde bulunma 
izni verilebilir.

Yan Hizmetler
Yan hizmetler, yat1r1m kurulu_lar1 
ve portföy yönetim _irketlerince 

ayr1ca bir yetki belgesine tabi 
olmaks1z1n Kurulca belirlenen 

esaslar çerçevesinde yap1l1r.

Kurul Yetkileri
Kurul, sermaye piyasas1 arac1 
baz1nda, bir veya birden fazla 

yat1r1m hizmet ve faaliyet türü 
için de izin verebilir. Kurul, 

yat1r1m kurulu_lar1n1 yat1r1m 
hizmet ve faaliyet türleri ve 
sermaye yap1lar1 itibar1yla 

grupland1rabilir.

Kurul, 6362 say1l1 SPKn kapsam1nda vermi_ oldu�u yetki belgesi ve faaliyet izinlerini, istisnalar d1_1nda _u hâllerde iptal 
edebilir:

1

Faaliyette bulunma yetkisinden 
aç1kça feragat edilmesi veya 
faaliyet izninin verildi�i tarihten 
itibaren iki y1l süreyle ilgili izin 
kapsam1nda herhangi bir 
faaliyette bulunulmamas1

2

Faaliyet izninin yanl1_ veya 
yan1lt1c1 beyanlarda bulunularak 
ya da hukuka ayk1r1 di�er yollarla 
al1nm1_ olmas1

3

Faaliyet izninin al1nmas1 s1ras1nda 
aranan _artlar1n kaybedildi�inin 
Kurulca tespitinden itibaren üç ay 
içinde bu _artlar1n yeniden 
sa�lanamamas1

Faaliyet izinlerinin tamam1 iptal edilenlerin, sona erme karar1 almalar1 veya en geç üç ay içinde esas sözle_melerindeki 
ticaret unvan1 ile amaç ve faaliyet konular1 da dâhil olmak üzere ilgili hükümleri yat1r1m hizmetleri ve faaliyetlerini 
kapsamayacak _ekilde de�i_tirmeleri zorunludur.
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1.1.4.4.5. Sermaye Piyasas1 Kurumlar1
Sermaye piyasas1 kurumlar1 6362 say1l1 SPKn md. 35'te a_a�1daki _ekilde say1lm1_t1r:

Yat1r1m kurulu_lar1 Kolektif yat1r1m kurulu_lar1

Sermaye piyasas1nda faaliyette bulunacak ba�1ms1z 
denetim, de�erleme ve derecelendirme kurulu_lar1

Portföy yönetim _irketleri

1potek finansman1 kurulu_lar1 Konut finansman1 ve varl1k finansman1 fonlar1

Varl1k kiralama _irketleri Merkezî takas kurulu_lar1

Merkezî saklama kurulu_lar1 Veri depolama kurulu_lar1

Kurulu_ ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen di�er sermaye piyasas1 kurumlar1

Kanunda say1lan sermaye piyasas1 kurumlar1n1 dört kategori alt1nda toplamak mümkündür.

1

Yat1r1m Kurulu_lar1
Yat1r1m hizmet ve faaliyetlerini yürütmeye yetkili olan yat1r1m kurulu_lar1d1r.

2

Kolektif Yat1r1m Kurulu_lar1
Halktan/tasarruf sahiplerinden toplad1klar1 paralar1 kullanmak suretiyle sermaye piyasas1 araçlar1 ile izin verilen 
di�er varl1klardan bir portföy olu_turmak ve bu portföyü i_letmek amac1yla kurulmu_ olan kurumsal yat1r1mc1 
olarak da nitelendirilen kolektif yat1r1m kurulu_lar1d1r. Yat1r1m ortakl1klar1 ile yat1r1m fonlar1 (konut ve varl1k 
finansman1 fonlar1n1 da yat1r1m fonlar1 içinde de�erlendirebiliriz) bu kategori içinde yer al1r. Kolektif yat1r1m 
kurulu_lar1nda üç temel unsur bulunmaktad1r. i) Halktan toplanan sermaye ile portföy olu_turulmas1, ii) Riskin 
da�1t1lmas1 ilkesine göre yat1r1m yap1lmas1, iii) Portföy yönetiminin uzmanlarca gerçekle_tirilmesi.

3

Finansal Alt Yap1 Kurulu_lar1
Merkezi takas ve saklama kurulu_lar1n1 sermaye piyasas1 faaliyetlerinin yürütülmesi için gerekli alt yap1y1 sa�layan 
kurumlar olarak nitelendirmek mümkündür.

4

Di�er Sermaye Piyasas1 Kurulu_lar1
Mevzuat1n belirledi�i di�er sermaye piyasas1 faaliyetlerinde bulunmak amac1yla kurulan kurulu_lard1r. Bunlara 
ba�1ms1z denetim, de�erleme ve derecelendirme _irketlerini örnek olarak gösterebiliriz.
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1.1.4.4.5.1. Yat1r1m Kurulu_lar1

Mülga 2499 say1l1 SPKn'nda arac1 kurulu_ olarak tan1mlanan kavrama kar_1l1k gelmektedir. Ancak kapsam1 
geni_letilmi_tir. _öyle ki, eskiden arac1 kurum ve bankalar1 ifade eden arac1 kurulu_ kavram1 yerine gelen yat1r1m 
kurulu_u kavram1 SPKn md. 3/1-v uyar1nca,

Arac1 kurumlar1, Bankalar1,

Yat1r1m hizmeti ve faaliyetinde bulunmak üzere kurulu_ ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen di�er 
sermaye piyasas1 kurumlar1n1

ifade etmektedir.

Arac1 kurum ise ayn1 maddede, 37'nci maddenin birinci f1kras1ndaki yat1r1m hizmet ve faaliyetlerinden 
(a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alanlar1 münhas1ran olmak üzere Kurul taraf1ndan yetkilendirilen 
yat1r1m kurulu_u olarak tan1mlanm1_t1r. Maddede say1lan bentler al1m sat1m arac1l1�1 ile halka arz 
arac1l1�1na ili_kin yat1r1m hizmet ve faaliyetlerini ifade etmektedir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, 39 
uncu maddenin dokuzuncu f1kras1nda, bu Kanunun 37'nci maddesinin (a), (b), (c), (�) ve (h) bentlerinde 
say1lan yat1r1m hizmet ve faaliyetlerinin bankalarca da yürütülebilece�i belirtilmi_; ayr1ca yat1r1m ve 
kalk1nma bankalar1n1n ayn1 maddenin (ç), (d), (e) ve (f) bentlerinde say1lan hizmetleri de sunabilece�i 
hükme ba�lanm1_t1r. Ba_ka bir deyi_le, Kanuna göre, yat1r1m ve kalk1nma bankalar1, her türlü yat1r1m 
hizmet ve faaliyetini yürütebilir; buna kar_1l1k, mevduat bankalar1 ile kat1l1m bankalar1 halka arz arac1l1�1 
yapmaz.

Bankalar d1_1ndaki, yat1r1m kurulu_lar1n1n kurulu_ ve kurucular1na ili_kin _artlar arac1 kurumlar esas al1nmak 
suretiyle düzenlenmi_tir.

6362 say1l1 SPKn md. 43/1 hükmü uyar1nca arac1 kurumlar1n kurulu_una Kurulca izin verilebilmesi için _u 
_artlar1n gerçekle_mesi gereklidir:

Anonim ortakl1k _eklinde 
kurulmalar1,

Paylar1n1n tamam1n1n nama 
yaz1l1 olmas1,

Paylar1n1n nakit kar_1l1�1 
ç1kar1lmas1,

Sermayelerinin Kurulca 
belirlenen miktardan az 
olmamas1,

Esas sözle_melerinin bu 
Kanun ve ilgili 
düzenlemelerde yer alan 
hükümlere uygun olmas1,

Kurucular1n1n bu Kanunda 
ve ilgili düzenlemelerde 
belirtilen _artlar1 haiz olmas1,

Ortakl1k yap1s1n1n _effaf ve aç1k olmas1

6362 say1l1 SPKn md. 44/3 uyar1nca arac1 kurumlar1n dönü_üm i_lemleri ile esas sözle_me de�i_ikliklerinde 
Kurulun uygun görü_ünün al1nmas1 zorunludur. Arac1 kurum pay devirlerinde ise Kurulun izninin al1nmas1 
zorunludur. Bu hususlara ili_kin usul ve esaslar1 Kurul belirlemeye yetkilidir. An1lan f1kra hükmüne ayk1r1 olarak 
gerçekle_tirilen devirler pay defterine kaydolunmaz ve bu hükme ayk1r1 olarak pay defterine yap1lan kay1tlar 
hükümsüzdür.
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1.1.4.4.5.2. Kolektif Yat1r1m Kurulu_lar1
a. Kavram

Kolektif yat1r1m kurulu_lar1 halktan toplad1klar1 sermaye ile sermaye piyasas1 araçlar1, gayrimenkul, k1ymetli madenler 
gibi araçlardan olu_an portföyü i_letmek amac1yla kurulan ve kurumsal yat1r1mc1 olarak hizmet veren kurulu_lard1r. 
Bunlar aras1ndaki ayr1m, halktan toplanan sermayenin olu_turdu�u portföyün kim taraf1ndan ve hangi esaslar 
çerçevesinde i_letilece�i konusundaki farkl1 modellerin benimsenmesinden do�maktad1r. Bu modellere göre farkl1 
hukuki yap1lar olu_turulmu_tur. _irket esas1na dayanan model yat1r1m ortakl1klar1, sözle_me esas1na dayanan model ise 
yat1r1m fonlar1n1 olu_turmu_tur.

1

Kapal1 Uçlu

Kolektif yat1r1m kurulu_unda 
sermaye belirli olup, paylar da 
kural olarak bunlar1 ç1karan 
kurulu_ taraf1ndan geri 
al1namamaktad1r.

2

Aç1k Uçlu

Kolektif yat1r1m kurulu_unda ise, 
sermaye de�i_kendir. Ba_ka bir 
deyi_le, s1n1rs1z olarak yeni pay 
ihraç edilebilir ve talep 
edildi�inde paylar geri al1narak 
itfa edilebilir. Bu türde sermaye, 
bu sermaye ile olu_turulan 
portföyün de�erine e_ittir.

3

Yar1 Aç1k Uçlu

Burada sermaye belirli, ancak 
paylar1n iadesi mümkündür. 
Ba_ka bir deyi_le, bu modelde 
yeni pay ihrac1 yetkisi s1n1rl1 olup, 
her seferinde esas sözle_me veya 
içtüzük de�i_ikli�i gerekir. Buna 
kar_1l1k, ihraç edilmi_ olan paylar 
ihraçç1s1 yat1r1m kurulu_u 
taraf1ndan her zaman geri 
al1nabilir.

6362 say1l1 SPKn md.3/1-m hükmünde kolektif yat1r1m kurulu_lar1 yat1r1m fonlar1 ve yat1r1m ortakl1klar1 olarak 
belirlenmi_ ve ortak baz1 esaslara ba�lanm1_t1r. Kolektif yat1r1m kurulu_lar1n1n düzenlendi�i 6362 say1l1 SPKn md. 48-
56'nc1 hükümlerinde ise yat1r1m fonlar1 ve yat1r1m ortakl1klar1 d1_1nda portföy yönetim _irketi ile portföy saklama 
hizmetini yürütecek kurulu_lar da detayl1 olarak düzenlenmi_tir. Bu noktadan hareketle 6362 say1l1 SPKn'nun 3'üncü 
maddesindeki tan1mda yer alan kurumlar1n kolektif yat1r1m1n hukuki formlar1n1 yans1tt1�1; ancak kolektif yat1r1m 
kurulu_u deyince, bu hukuki formlardan yat1r1m fonlar1n1 kurma ve yönetme kanuni tekeline sahip olan portföy 
yönetim _irketleri ile portföy varl1klar1n1 saklamak ve di�er kontrol yükümlülüklerini yerine getirmekten sorumlu olan 
portföy saklama _irketlerini de içerisine alan geni_ bir yap1y1, bu yap1y1 olu_turan birimlerin birbirleri ile olan ili_kilerini 
topluca anlamak yerinde olacakt1r.

b. Kolektif Yat1r1m Kurulu_lar1na Hâkim Olan 1lkeler

Hangi yap1 olursa olsun kolektif yat1r1m kurulu_lar1n1n dayand1�1 ortak ilkeler ve özellikler bulunmakta olup, bunlar1 
dört ba_l1k alt1nda toplamak mümkündür.

Riskin Da�1t1lmas1 1lkesi

Bu ilke sayesinde yat1r1m ortakl1klar1n1n ve fonlar1n1n, bireylerin kendi imkânlar1 ile sa�layamayacaklar1 ölçüde 
riski da�1tmalar1 mümkündür. Örnek vermek gerekirse, 100 bin TL'niz oldu�unu dü_ünelim. Bu para ile kendi risk 
getiri tercihleriniz do�rultusunda çe_itli sermaye piyasas1 araçlar1na yat1r1m yapabilirsiniz. Örne�in, borsada çe_itli 
_irketlerin paylar1n1 bir yat1r1m kurulu_u vas1tas1yla sat1n ald1�1n1z1 varsayal1m. Paran1n tümüyle bir veya iki 
_irketten pay alman1z da mümkündür. Böyle bir durumda yat1r1m yapt1�1n1z _irketlerin ekonomik performans1 
kötüye gitti�inde ya da genel olarak borsan1n dü_ü_ trendine girdi�i bir dönemde iki _irketin mali durumunun 
bozulmas1 ve hisse senetlerinin fiyatlar1n1n dü_mesi ihtimali, 100 ayr1 _irkete ait paylar1n fiyatlar1n1n birden 
dü_mesi ihtimalinden çok daha yüksektir. Kolektif yat1r1m kurulu_lar1 ise binlerce ki_iden para toplayarak, 
milyonlarca TL'l1k portföyler olu_turabilir, üstelik bu portföyleri yaln1zca pay piyasas1ndan de�il, kendi içinde çe_itli 
a�1rl1kland1rmalar yaparak farkl1 finansal varl1klara (para piyasas1 araçlar1, döviz, k1ymetli madenler gibi) 
yönlendirerek, borsadaki herhangi bir dü_ü_ an1nda bundan en az derecede etkilenme imkân1na sahip olurlar.
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Profesyonel Yönetim

Sermaye piyasas1 nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimini gerektiren teknik piyasalar olup, bu piyasada 
olu_an geli_melerin yak1ndan takip edilmesi gerekir. Do�al olarak bireylerin böylesi bir takibi düzenli olarak 
yapmalar1 ve bu piyasalarda olu_an geli_melerin menkul k1ymet fiyatlar1na etkilerini tahmin edip ona göre 
zaman1nda tav1r alabilmeleri zordur. Yat1r1m ortakl1klar1 ve fonlar1 ise, çok fazla say1da ki_iden para toplamak 
suretiyle yüksek miktarlarda portföyler olu_turduklar1ndan, gerekli donan1ma ve menkul k1ymet 
piyasalar1yla ilgili yeti_mi_ elemanlara sahip olabilirler. Bu sayede piyasalarda gözlemlenen hareketlerin ne 
anlama geldi�ini sürekli bir _ekilde takip ederek gerekli i_lemleri (al1m/sat1m gibi) gerçekle_tirirler.

Mü_terek Sermaye- Portföyün Halktan/Tasarruf Sahiplerinden Toplanan Sermaye 1le Olu_turulmas1

Kolektif yat1r1m kurulu_lar1nda yat1r1m ortakl1�1 olsun yat1r1m fonu olsun ortak bir di�er özellik küçük 
tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir araya getirmek suretiyle mü_terek bir portföyün olu_turulmas1d1r. 
Böylelikle bir araya getirilen toplu para kullan1larak portföy olu_turulmakta ve bu portföy yukar1da belirtilen 
riskin da�1t1lmas1 ve profesyonel yönetim ilkelerine uygun bir biçimde i_letilmektedir.

Mal Varl1�1n1n Korunmas1

Kolektif yat1r1m kurulu_lar1n1n portföyünde yer alan menkul k1ymetler, kurucu ve fon yöneticisinin 
malvarl1�1ndan ayr1 tutulmak zorundad1r. Aksi takdirde, bir tak1m usulsüzlüklerin yap1lmas1 muhtemeldir. 
Burada koruma iki _ekilde yap1l1r. 1lk olarak, portföye dahil varl1k unsurlar1n1n kurucu ve yöneticinin 
hesaplar1ndan ayr1 bir yerde, ayr1 bir kurumda (portföy saklama _irketleri) saklanmas1 zorunludur.

1kinci olarak kurucu veya yöneticinin iflas riski nedeniyle bu kimselerin alacakl1lar1n1n portföye dâhil varl1k 
unsurlar1na müracaat edememesi gerekir. Bu durum özellikle yat1r1m fonlar1 için büyük bir risk olu_tur. Zira, 
yat1r1m ortakl1�1 ortakl1k modeline dayand1�1ndan, portföye dahil varl1k unsurlar1 ortakl1k tüzel ki_ili�inin 
malvarl1�1 unsurlar1na dahil olup, anonim ortakl1klar hukukundaki esaslar burada da uygulan1r. Ancak, 
yat1r1m fonunun tüzel ki_ili�i olmad1�1ndan, fon varl1�1n1n kurucu ve yöneticinin alacakl1lar1ndan korunmas1 
gerekir. Nitekim, 6362 say1l1 SPKn md. 53/2'de fon malvarl1�1n1n rehnedilemeyece�i, haczedilemeyece�i ve 
üçüncü ki_ilere teminat gösterilemeyece�i aç1kça hükme ba�lanm1_t1r.

c. Türleri

i) Yat1r1m Ortakl1klar1

Kolektif yat1r1m1n hukuk formlar1ndan biri olan yat1r1m ortakl1klar1, sermaye piyasas1 araçlar1, gayrimenkul, 
giri_im sermayesi yat1r1mlar1 ile Kurulca belirlenecek di�er varl1k ve haklardan olu_an portföyleri i_letmek 
amac1yla, paylar1n1 ihraç etmek üzere kurulan sabit veya de�i_ken sermayeli anonim ortakl1klard1r. Yat1r1m 
ortakl1klar1 menkul k1ymet yat1r1m ortakl1klar1, gayrimenkul yat1r1m ortakl1klar1 ve giri_im sermayesi yat1r1m 
ortakl1klar1 _eklinde kurulabilir. Yat1r1m ortakl1klar1n1n kurulu_una, portföy s1n1rlamalar1na, idaresine, kâr 
da�1t1m1na ve paylar1n1 geri almalar1na, tasfiye ve sona ermelerine ili_kin usul ve esaslar ile tabi olacaklar1 di�er 
yükümlülükler Kurulca belirlenir. Özel yat1r1m ortakl1�1 türlerine ili_kin olarak 6362 say1l1 SPKn'nda yer alan özel 
hükümler sakl1d1r.
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Kurul taraf1ndan yat1r1m ortakl1klar1na kurulu_ izni verilebilmesi için;

Kay1tl1 sermayeli anonim ortakl1k _eklinde 
kurulmalar1,

Ba_lang1ç sermayelerinin Kurulca belirlenen 
miktardan az olmamas1,

Paylar1n1n nakit kar_1l1�1 ç1kar1lmas1 ve pay 
bedellerinin kurulu_ s1ras1nda tam ve nakden 
ödenmesi,

Ticaret unvanlar1nda "Yat1r1m Ortakl1�1" ibaresinin 
bulunmas1,

Esas sözle_melerinin bu Kanun ve ilgili 
düzenlemelerde yer alan hükümlere uygun olmas1,

Kurulca yetkilendirilmi_ bir kurulu_un portföy 
saklama hizmetini yürütmek üzere belirlenmi_ 
olmas1,

Kurulca belirlenecek di�er _artlar1 ta_1mas1,

zorunludur. De�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1klar1na ili_kin hükümler sakl1d1r.

Yat1r1m ortakl1klar1, esas sözle_melerinde hüküm bulunmak kayd1yla ve Kurulun onay1n1 almak _art1yla bir portföy 
yönetim _irketinden hizmet alabilir.

Yat1r1m ortakl1klar1n1n bir alt türü olan gayrimenkul yat1r1m ortakl1klar1n1n kurulu_lar1nda ve sermaye art1r1mlar1nda, 
Kurulca portföye al1nmas1 uygun görülen varl1klar ayni sermaye olarak konulabilir. Gayrimenkul yat1r1m ortakl1klar1 
ayni sermaye kar_1l1�1 ihraç edecekleri paylar1 Kurulca belirlenen esaslar çerçevesinde halka arz edebilirler.

Gayrimenkul yat1r1m ortakl1klar1n1n kurulu_lar1nda ve sermaye art1r1mlar1nda, Kurulca portföye al1nmas1 uygun 
görülen varl1klar ayni sermaye olarak konulabilir. Bu varl1klar1n de�erlemesine ili_kin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. 
Gayrimenkul yat1r1m ortakl1klar1 ayni sermaye kar_1l1�1 ihraç edecekleri paylar1 Kurulca belirlenen esaslar çerçevesinde 
halka arz edebilirler.

ii) De�i_ken Sermayeli Yat1r1m Ortakl1klar1

AB UCITs (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities-Transfer Edilebilir Menkul K1ymetlere 
Yat1r1m Yapan Kolektif Yat1r1m Kurulu_lar1) Direktifi kapsam1nda fon ile yat1r1m ortakl1�1 modelinin bir bile_imi olarak 
ortakl1�1n farkl1 portföylerden olu_acak _ekilde yap1lanmas1na imkân verilmesi kar_1s1nda "De�i_ken Sermayeli Yat1r1m 
Ortakl1�1" (DSYO) ad1 alt1nda Türk Hukuku için yeni olan bir _irket türü ihdas edilmi_tir. DSYO'lar, yat1r1m fonlar1n1n 
tüzel ki_ili�i bulunmamas1 nedeniyle yat1r1m yapmakta zorland1�1 alanlarda da-özellikle gayrimenkul- faaliyet 
gösterebilecektir.

De�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1klar1, sermayesi her zaman net aktif de�erine e_it olan yat1r1m ortakl1klar1d1r. Net 
aktif de�er ise varl1klar1n toplam1ndan borçlar1n toplam1n1n dü_ülmesi suretiyle bulunan tutar1 ifade eder.

Bu ba�lamda, DSYO'lar, 6102 say1l1 TTK'nun anonim _irketler için öngörülen esas sermayeye, asgari sermaye 
miktar1na, esas sözle_menin asgari içeri�ine, ayni sermaye taahhütlerine, nominal de�ere, ortakl1�1n kendi paylar1n1 
iktisap ve rehin olarak kabul etmesine, sermaye art1r1m ve azalt1m1 usulüne, pay taahhüdü ve ödenmesine, pay 
defterine ili_kin k1s1tlamalar1na, kar-zarar hesab1 ve kar da�1t1m1na, yedek akçelere ve tasfiyeye ili_kin hükümlerine 
tabi de�ildir.

De�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1�1n1n paylar1, yat1r1mc1 paylar1 ile nama yaz1l1 olmas1 zorunlu olan kurucu 
paylar1ndan olu_ur. De�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1klar1n1n paylar1n1n itibari de�eri bulunmaz. Kurucu paylar1, 
sermaye taahhüdünü yerine getirmek suretiyle de�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1�1n1 kuranlara tahsis edilir. 
Kurucu paylar1 kurulu_tan sonra da Kurulun izni ve genel kurul karar1yla mevcut kurucu 
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ortaklara veya üçüncü ki_ilere tahsis edilmek üzere ihraç edilebilir. Kurucu paylar1n1n devri ve itfas1 Kurulca 
belirlenen esaslar çerçevesinde Kurul iznine tabidir. Kurul onay1 al1nmaks1z1n gerçekle_tirilen kurucu pay devirleri 
pay defterine kaydolunmaz ve bu hükme ayk1r1 olarak pay defterine yap1lan kay1tlar hükümsüzdür. Yat1r1mc1 
paylar1, sahibine idari haklar vermez.

De�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1klar1, bu Kanundaki hükümlere uygun olarak, pay ihraç eder ve ihraç olunan 
paylar1 itfa eder. De�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1klar1, pay sahibinin talebi üzerine paylar1 itfa etmek ve ortakl1k 
sermayesinde buna kar_1l1k gelen pay bedelini geri ödemekle yükümlüdür. Paylar1n itfa edilmesine ili_kin usul ve 
esaslar esas sözle_mede gösterilir.

De�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1klar1n1n faaliyet ve yönetim ilkeleri ile portföyünde bulunan varl1klar1n ve 
haklar1n de�erlemesine, varl1klar1n1n saklanmas1na, portföy s1n1rlamalar1na, izahnameye ve izahnamenin 
yay1mlanmas1na, paylar1n1n ihraç, sat1_, itfa ve itfas1n1n durdurulmas1na, tasfiye ve sona ermelerine ili_kin usul ve 
esaslar Kurulca belirlenir.

iii) Yat1r1m Fonlar1

SPKn'nda yap1lan düzenlemelerle, AB UCITs Direktifi kapsam1nda yat1r1m fonlar1n1n sadece portföy yönetim _irketleri 
taraf1ndan kurulmas1 düzenlenmi_tir. Ayr1ca eski dönemdeki, fon kat1lma paylar1n1n azami tedavül say1s1n1 belirleyen 
yar1 aç1k uçlu fon yap1s1ndan, tedavül limitinin bulunmad1�1 tam aç1k uçlu fon yap1s1na geçilmi_tir. Buna ilave olarak, 
fon içtüzüklerinin noter onay1ndan geçirilmesi zorunlulu�undan vazgeçilerek fon kurucular1 aç1s1ndan önemli bir 
harcama kalemi ortadan kald1r1lm1_t1r.

Tasarruf sahiplerinden fon kat1lma pay1 kar_1l1�1nda toplanan para ya da di�er varl1klarla, tasarruf sahipleri 
hesab1na, inançl1 mülkiyet esaslar1na göre Kurulca belirlenen varl1k ve haklardan olu_an portföy veya 
portföyleri i_letmek amac1yla portföy yönetim _irketleri taraf1ndan fon iç tüzü�ü ile kurulan ve tüzel ki_ili�i 
bulunmayan mal varl1�1na yat1r1m fonu ad1 verilir.

Yat1r1m fonlar1n1n kurulu_ izni alabilmesi için, kurucunun portföy saklama hizmetini yürütmek üzere Kurulca 
yetkilendirilmi_ bir kurulu_ ile anla_m1_ olmas1 ve fon iç tüzü�ünün Kurulca onaylanmas1 gereklidir. Yat1r1m fonu 
kurulu_ ba_vurular1, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmas1ndan itibaren iki ay içinde Kurul taraf1ndan 
karara ba�lan1r ve keyfiyet ilgililere bildirilir.

Portföy yönetim _irketi, fonu, yat1r1m fonu kat1lma pay1 sahiplerinin haklar1n1 koruyacak _ekilde temsil eder, yönetir 
veya yönetimini denetler. Portföy yönetim _irketi yat1r1m fonuna ait varl1klar üzerinde kendi ad1na ve fon hesab1na 
mevzuat ve fon iç tüzü�üne uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan do�an haklar1 kullanmaya yetkilidir.

Fon; tapu ve di�er resmî sicillere tescil, de�i_iklik, terkin ve düzeltme talepleri dâhil olmak üzere her türlü sicil i_lemleri 
ile orta�1 olaca�1 limited ve anonim _irketlerin kurulu_, sermaye art1r1m1 veya pay devri i_lemleri dâhil her tür ticaret 
sicili i_lemleriyle s1n1rl1 olarak tüzel ki_ili�i haiz addolunur. Yat1r1m fonu portföyünde bulunan ta_1nmazlar, ta_1nmaza 
dayal1 haklar ve ta_1nmaza dayal1 senetler tapu kütü�üne fon ad1na tescil edilir. Tapuda, ticaret sicilinde ve di�er resmî 
sicillerde fon ad1na yap1lacak i_lemler, portföy yönetim _irketi ile portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_u temsil 
eden birer yetkilinin mü_terek imzalar1yla gerçekle_tirilir.Fonun mal varl1�1, portföy yönetim _irketi ve portföy saklama 
hizmetini yürütecek kurulu_un mal varl1�1ndan ayr1d1r. Fon mal varl1�1, fon hesab1na olmas1 ve fon iç tüzü�ünde 
hüküm bulunmas1 _art1yla kredi almak, türev araç i_lemleri, aç1�a sat1_ i_lemleri veya fon ad1na taraf olunan benzer 
nitelikteki i_lemlerde bulunmak haricinde teminat gösterilemez ve rehnedilemez. Fon mal varl1�1 portföy yönetim 
_irketinin ve portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_un yönetiminin veya denetiminin kamu kurumlar1na 
devredilmesi hâlinde dahi ba_ka bir amaçla tasarruf edilemez, kamu alacaklar1n1n tahsili amac1 da dâhil olmak üzere 
haczedilemez, üzerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masas1na dâhil edilemez.
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Portföy yönetim _irketlerinin üçüncü ki_ilere olan borçlar1 ve yükümlülükleri ile yat1r1m fonlar1n1n ayn1 üçüncü 
ki_ilerden olan alacaklar1 birbirlerine kar_1 mahsup edilemez.

Yat1r1m fonlar1na ili_kin olarak Kurul'un _u yetkileri bulunmaktad1r:

Fonun kurulu_una, fon türleri itibar1yla 
portföylerde bulundurulabilecek varl1klara ve 
portföy s1n1rlamalar1na, de�erleme esaslar1na, 
fon kâr1n1n tespiti ve da�1t1m1 ile fonun faaliyet 
ve yönetim ilkelerine, birle_mesine, 
dönü_mesine, sona ermesine ve tasfiyesine,

Fon iç tüzü�ü ile yönetim ve saklama 
sözle_melerinin düzenlenmesine, kapsam1na, 
de�i_tirilmesine, tescil ve ilan1na, kat1lma 
paylar1n1n de�erine, ihraç ve geri al1m 
fiyatlar1n1n hesaplanmas1na ve ilan1na, al1m 
sat1m ilkelerine, fon yönetim ve saklama 
ücretlerine,

Kat1lma paylar1n1n ihrac1na, Fonlar1n izahname ve di�er kamuyu ayd1nlatma 
yükümlülüklerine,

ili_kin usul ve esaslar1 belirlemek.

iv) Portföy Yönetim _irketleri

Portföy yönetim _irketi, ana faaliyet konusu yat1r1m fonlar1n1n kurulmas1 ve yönetimi olan anonim 
ortakl1kt1r. Portföy yönetim _irketinin kurulmas1 ve faaliyete geçmesi için Kuruldan izin al1nmas1 zorunludur. 
Portföy yönetim _irketlerinin kurulu_ ba_vurular1, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmas1ndan 
itibaren alt1 ay içinde Kurul taraf1ndan karara ba�lan1r ve keyfiyet ilgililere bildirilir.

Portföy yönetim _irketlerinin hizmet verdi�i ki_i ve kurulu_lar1n portföylerinde yer alan saklamaya konu 
olabilecek varl1klar Kurulca belirlenen esaslar çerçevesinde portföy saklama hizmeti veren kurulu_lar 
nezdinde saklan1r.

Portföy yönetim _irketlerinin ortaklar1na, pay devirlerine, asgari sermayesine ve sermaye yeterlili�ine, 
yat1r1m fonu kurmalar1na ve yönetmelerine, ana faaliyet konusunun yan1 s1ra portföy yöneticili�i ve yat1r1m 
dan1_manl1�1 faaliyetleri ile bunlar1n d1_1nda yapabilecekleri sermaye piyasas1 faaliyetlerine ve faaliyetleri 
nedeniyle teminat yat1rma zorunluluklar1na ili_kin usul ve esaslar Kurul taraf1ndan belirlenir. Portföy 
yönetim _irketleri taraf1ndan yat1r1lan teminatlar rehnedilemez, kamu alacaklar1 için olsa dahi haczedilemez, 
kullan1lma amaçlar1 d1_1nda tasarruf edilemez, üçüncü ki_ilere devredilemez, iflas masas1na dâhil edilemez ve 
üzerlerine ihtiyati tedbir konulamaz.

d. Portföy Saklama Hizmeti ve Bundan Do�an Sorumluluk

AB düzenlemelerine uygun olarak, kolektif yat1r1m kurulu_lar1n1n portföylerindeki varl1klar1n saklanmas1 i_inin 
bir saklama kurulu_u taraf1ndan yap1lmas1na ili_kin düzenleme SPKn'nda yer alm1_t1r. Buna ba�l1 olarak söz 
konusu portföy saklama hizmetini yürütecek kurulu_lar1n sorumluluklar1 da detayl1 olarak belirlenmi_tir. 
Böylelikle portföy saklama hizmetinin bu konuda uzmanla_m1_ kurulu_lardan al1nmas1 ile portföy varl1klar1n1n
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saklanmas1na, portföyün mevzuata ve esas sözle_meye uygun yönetilmesine ve fiyat aç1klanmas1na ili_kin mali 
sorumluluk, portföy saklama kurulu_lar1na verilmi_tir.

Kolektif yat1r1m kurulu_lar1n1n portföylerindeki varl1klar bu kurulu_lar ad1na aç1lm1_ ayr1 bir saklama 
hesab1nda saklanmak üzere portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_a teslim edilir.

Portföy saklama hizmeti;

Yat1r1m fonlar1 hesab1na kat1lma paylar1n1n ihraç ve itfa edilmesi i_lemlerinin mevzuat ve fon iç tüzü�ü 
hükümlerine uygunlu�unun,

De�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1klar1n1n paylar1n1n ihraç ve itfa edilmesi i_lemlerinin mevzuat ve esas sözle_me 
hükümlerine uygunlu�unun,

Yat1r1m fonu veya de�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1�1 birim kat1lma pay1 veya birim pay de�erinin mevzuat ile fon 
iç tüzü�ü veya esas sözle_me hükümleri çerçevesinde belirlenen de�erleme esaslar1na göre hesaplanmas1n1n,

Mevzuat ile fon iç tüzü�ü veya esas sözle_me hükümlerine ayk1r1 olmamak _art1yla, portföy yönetim _irketi, 
de�i_ken sermayeli yat1r1m ortakl1�1 ve yat1r1m ortakl1�1 talimatlar1n1n yerine getirilmesinin,

Kolektif yat1r1m kurulu_lar1n1n varl1klar1yla ilgili i_lemlerinden do�an edimlerine ili_kin bedelin uygun sürede 
aktar1lmas1n1n,

Kolektif yat1r1m kurulu_lar1n1n gelirlerinin mevzuat ile fon iç tüzü�ü veya esas sözle_me hükümlerine uygun olarak 
kullan1lmas1n1n,

Kolektif yat1r1m kurulu_lar1n1n varl1k al1m sat1mlar1n1n, portföy yap1lar1n1n, i_lemlerinin mevzuat, fon iç tüzü�ü 
veya esas sözle_me hükümlerine uygunlu�unun,

sa�lanmas1n1 içerir.

Portföy Saklama Hizmetlerinin Esaslar1

Sorumluluk ve Zararlar

Portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_, 
yükümlülüklerini yerine getirmemesi nedeniyle 
yat1r1m fonlar1nda portföy yönetim _irketi ve kat1lma 
pay1 sahiplerine, yat1r1m ortakl1klar1nda ise ortakl1�a 
verdi�i zararlardan sorumludur.

Tazminat Talebi Hakk1

Portföy yönetim _irketi veya yat1r1m ortakl1�1, portföy 
saklama hizmetini yürüten kurulu_tan; saklama 
hizmetini yürüten kurulu_ da portföy yönetim _irketi 
veya yat1r1m ortakl1�1ndan, bu Kanun hükümlerinin 
ihlali nedeniyle do�an zararlar1n giderilmesini talep 
etmekle yükümlüdür. Pay veya kat1lma pay1 
sahiplerinin dava açma hakk1 sakl1d1r.
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Varl1klar1n Alt Saklamas1

Portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_, 
saklamas1nda bulunan varl1klar1n tümünü veya bir 
k1sm1n1 portföy saklama hizmeti yürüten di�er 
kurulu_lar nezdinde saklayabilir. Bu hâlde, portföy 
saklama hizmetini veren tüm kurulu_lar 
müteselsilen sorumludur.

Merkezi Saklama Zorunlulu�u

Kurul, kolektif yat1r1m kurulu_lar1n1n 
portföylerinde yer alan varl1klardan uygun 
görülenlerin, merkezî saklama veya merkezî takas 
kurulu_u nezdinde ilgili kolektif yat1r1m kurulu_u 
ad1na aç1lan hesaplarda izlenmesi zorunlulu�unu 
öngörebilir. Portföy saklama hizmetini yürüten 
kurulu_un yükümlülükleri bu durumda da devam 
eder.

Ba�1ms1zl1k ve 1li_ki K1s1tlamalar1

Portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_ ile portföy yönetim _irketi ayn1 tüzel ki_i olamaz. Portföy 
saklama hizmetini yürüten kurulu_ ve portföy yönetim _irketi görevlerini yerine getirirken birbirlerinden 
ba�1ms1z ve sadece kat1lma pay1 sahiplerinin menfaatleri do�rultusunda hareket etmekle yükümlüdürler.

Portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_ ve fon portföyüne varl1k al1m sat1m1na arac1l1k hizmeti veren yat1r1m 
kurulu_unun yöneticileri ile bu kurulu_lar1 temsil ve ilzama yetkili ki_iler, portföy yönetim _irketinde ortak, 
yönetici ya da temsilci olamazlar. Portföy yönetim _irketinin ortaklar1, yöneticileri ile bu _irketleri temsil ve ilzama 
yetkili ki_iler de saklama hizmetini yürüten kurulu_ta yönetici ya da temsilci olamazlar.

1.1.4.4.5.3. Finansal Alt Yap1 Kurulu_lar1

6362 say1l1 SPKn, uygulamada kar_1la_1lan sorunlar1n çözümü ve AB mevzuat1 ile uyum kapsam1nda bir tak1m 
finansal alt yap1 kurulu_lar1n1 da ayr1ca düzenlemektedir. Bu kapsamda, merkezi takas kurulu_lar1, merkezi 
saklama kurulu_lar1, Merkezi Kay1t Kurulu_u ve veri depolama kurulu_lar1 ele al1nm1_t1r.

Merkezî takas kurulu_lar1, borsalarda ve te_kilatlanm1_ di�er pazar yerlerinde i_lem gören sermaye piyasas1 
araçlar1n1n,

teslimi, bedellerinin ödenmesi ve bu i_lemlere ili_kin teminat 
yükümlülüklerinin ifas1

ile ilgili i_lemleri yürüten anonim ortakl1k _eklindeki özel hukuk tüzel ki_ili�ini haiz kurumlard1r.

Merkezi Takas ve Saklama Kurulu_lar1 Düzenlemeleri

Merkezi takas kurulu_lar1n1n kurulu_ ve faaliyete geçme a_amalar1 birbirinden ayr1lm1_t1r. Buna göre merkezi 
takas kurulu_lar1n1n kurulu_una Kurulun teklifi üzerine ilgili Bakan taraf1ndan izin verilirken, faaliyete 
geçmelerine Kurul taraf1ndan izin verilmektedir.

6362 say1l1 SPKn Geçici md. 8/1 uyar1ca, 1stanbul Takas ve Saklama Bankas1 A._. (Takasbank) herhangi bir izin ve 
yetkiye gerek olmaks1z1n merkezi takas kurulu_u s1fat1yla faaliyetlerini yürütmektedir.

Kurul, Kanun kapsam1ndaki merkezî takas kurulu_lar1n1n düzenleme, gözetim ve denetim merciidir. Kurul, 
merkezî takas faaliyetlerine ili_kin olarak gerekli gördü�ü hususlar1n yerine getirilmesini, her türlü bilgi ve 
belgenin talebi üzerine veya düzenli olarak gönderilmesini merkezî takas kurulu_lar1 ile bu kurulu_lar1n 
üyelerinden isteyebilir.
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Kurul, merkezî takas kurulu_lar1n1n takas hizmetleri verebilecekleri borsalar ve te_kilatlanm1_ di�er pazar yerlerini 
belirler. Merkezî takas kurulu_lar1n1n takas hizmeti verebilecekleri borsalar1n belirlenmesinde borsalar1n uygun 
görü_leri al1n1r. Kurulun uygun görmesi hâlinde merkezî takas kurulu_lar1, TCMB taraf1ndan olu_turulanlar hariç olmak 
üzere sermaye piyasalar1 d1_1nda kurulmu_ ve kurulacak di�er piyasalar1n da takas, ödeme ve teminat i_lemlerini yerine 
getirebilir. Ayr1ca Kurul, borsalar ve te_kilatlanm1_ di�er pazar yerleri d1_1nda gerçekle_tirilen sermaye piyasas1 araçlar1 
ile ilgili i_lemlerin takas1n1n merkezî takas kurulu_u nezdinde yerine getirilmesini zorunlu tutabilir.

Merkezi Kar_1 Taraf Uygulamalar1

Küresel kriz sonras1nda ya_anan geli_melerin mihenk ta_1n1n merkezi kar_1 taraf uygulamalar1n1n ulusal düzenlemelere 
entegrasyonu olmas1 kar_1s1nda SPKn ile ilk kez merkezi kar_1 taraf (central counterparty) düzenlemeleri kanuni 
düzenlemeye kavu_turulmu_tur. Kurul, merkezî takas kurulu_lar1n1n, al1c1ya kar_1 sat1c1, sat1c1ya kar_1 da al1c1 rolünü 
üstlenerek takas1n tamamlanmas1n1 taahhüt ettikleri merkezî kar_1 taraf uygulamas1n1, piyasalar veya sermaye piyasas1 
araçlar1 itibar1yla zorunlu tutabilir.

Böylece bu uygulamaya sahip piyasalarda i_lem yapan yat1r1mc1lar1n yükümlülükleri takas kurulu_u taraf1ndan yerine 
getirilece�inden temerrüt riski azalt1lm1_t1r.

Takas kurulu_lar1n1n merkezî kar_1 taraf görevini üstlendi�i takas i_lemlerinde mali sorumlulu�u, tesis edilecek limitler 
dâhilinde ve üyelerden al1nacak teminatlar ile di�er garantiler çerçevesinde belirlenir.

Merkezî kar_1 taraf hizmeti verecek merkezî takas kurulu_lar1n1n ilgili sermaye piyasas1 araçlar1nda üstlenmi_ olduklar1 
mali riskler ile di�er risklere uyumlu olarak yeterli düzeyde sermaye bulundurmas1, bilgi i_lem altyap1s1 ile iç kontrol, 
risk yönetimi ve iç denetim sistemlerini kurmas1 ve idame ettirmesi zorunludur. Bu kurulu_lar1n iç denetim birimleri, 
risk yönetim ve bilgi i_lem altyap1lar1n1n güvenilirli�ini ve yeterlili�ini asgari alt1 ayl1k dönemler itibar1yla kontrol etmek 
ve sonuçlar1n1 Kurula bildirmekle yükümlüdürler.

Merkezî kar_1 taraf hizmeti verecek kurulu_ taraf1ndan al1nan teminatlar ile hesap sahiplerinin malvarl1klar1n1n bu 
kurulu_un mal varl1�1ndan ayr1 izlenmesi esast1r. Takas1n yerine getirilmesine ili_kin i_lemler hariç olmak üzere 
merkezî kar_1 taraf hizmeti veren kurulu_ söz konusu teminat veya varl1klar1 tevdi amaçlar1 d1_1nda kullanamaz.

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n takas talimat ve i_lemleri ile ödeme i_lemleri, merkezî takas kurulu_lar1n1n 
üyelerinin faaliyetlerinin geçici ya da sürekli olarak durdurulmas1, idari ve adli merciler nezdinde tasfiye 
i_lemlerine ba_lanmas1 durumu da dâhil olmak üzere, geri al1namaz ve iptal edilemez. Buna takas kesinli�i 
denilmektedir.

Merkezî takas kurulu_unun, takas ve merkezî kar_1 taraf olarak yerine getirdi�i i_lemler nedeniyle, teminat olarak ald1�1 
mal varl1�1 de�erleri üzerindeki hak ve yetkileri hiçbir _ekilde s1n1rland1r1lamaz. Üye kurulu_a veya teminat1 tesis eden 
ki_iye konkordato mühleti tan1nmas1, konkordatosunun tasdiki, iflastan sonra konkordato veya mal varl1�1n1n terki 
suretiyle konkordato süreci içine girmesi, uzla_ma yoluyla yeniden yap1land1r1lmas1, iflas1, iflas1n1n ertelenmesi veya 
2004 say1l1 1cra ve 1flas Kanunu çerçevesindeki di�er takip prosedürleri ya da bu Kanunun tedricî tasfiye ile ilgili 
hükümleri merkezî takas kurulu_unun söz konusu teminatlar üzerindeki hak ve yetkileri kullanmas1n1 hiçbir _ekilde 
s1n1rland1ramaz.

Merkezi Saklama Kurulu_lar1

6362 say1l1 SPKn ile merkezi saklama kurulu_lar1n1n hukuki alt yap1s1 da olu_turulmu_tur. Merkezi saklama 
kurulu_lar1n1n kurulu_una Kurulun uygun görü_ü üzerine ilgili Bakan taraf1ndan izin verilirken, faaliyete geçmeleri 
Kurulun iznine tabidir. Merkezî saklama kurulu_lar1, sermaye piyasas1 araçlar1n1n merkezî saklanmas1 ve bunlara ili_kin 
haklar1n kullan1m1 hizmetlerini veren anonim ortakl1k _eklindeki özel hukuk tüzel ki_ili�ini haiz kurumlard1r.
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Kurul, Kanun kapsam1ndaki merkezî saklama kurulu_lar1n1n denetim ve gözetim merciidir. Kurul, merkezî saklama 
faaliyetlerine ili_kin olarak gerekli gördü�ü hususlar1n yerine getirilmesini, her türlü bilgi ve belgenin talebi üzerine 
veya düzenli olarak gönderilmesini merkezî saklama kurulu_lar1 ile bu kurulu_lar1n üyelerinden isteyebilir. Kurul, 
merkezî saklama kurulu_lar1n1n, merkezî saklamac1 olarak faaliyet gösterebilecekleri sermaye piyasas1 araçlar1 türlerini 
belirler. Kurul, belirli sermaye piyasas1 araçlar1n1n bir veya birden fazla merkezî saklama kurulu_unda saklanmas1n1 
zorunlu tutabilir. Kurulun uygun görmesi hâlinde merkezî saklama kurulu_lar1, sermaye piyasalar1 d1_1nda kurulmu_ ve 
kurulacak di�er piyasalar1n da saklama i_lemlerini yerine getirebilir.

Yukar1da da belirtildi�i üzere, kaydile_tirilen sermaye piyasas1 araçlar1n1n merkezî saklama kurulu_u MKK'd1r.

MKK, sermaye piyasas1 araçlar1n1n kaydile_tirilmesine ili_kin i_lemleri gerçekle_tirmek, kaydile_tirilen bu araçlar1 ve 
bunlara ba�l1 haklar1, elektronik ortamda, üyeler ve hak sahipleri itibar1yla kayden izlemek, bu araçlar1n merkezî 
saklamas1n1 yapmak üzere kurulmu_, özel hukuk tüzel ki_ili�ini haiz anonim _irkettir. MKK, bu görevlerinin yan1 s1ra 
a_a�1da say1lan faaliyetleri de yerine getirir:

1 6102 say1l1 TTK ve ilgili di�er 
mevzuatta yer alan kurumsal 
yönetim ilkelerine _irketlerin 
uyumunu sa�lamaya yönelik 
olarak _irketler ile ortaklar1n1n 
ve yat1r1mc1lar1n1n ileti_iminin 
sa�lanabilece�i elektronik bir 
platform olu_turmak,

2 Sermaye piyasalar1na ili_kin 
verilerin tek bir noktada 
toplanmas1n1 sa�lamaya 
yönelik elektronik bir veri 
bankas1 olu_turmak, Kurulun 
belirleyece�i ilkeler 
çerçevesinde verilerin 
kullan1m1n1 sa�lamak,

3 Kurul taraf1ndan sermaye 
piyasas1 ve ilgili mevzuat 
çerçevesinde verilen di�er 
görevleri ve düzenlemelerin 
gerektirdi�i i_lemleri yapmak.

MKK ve üyeleri, kay1tlar1n yanl1_ tutulmas1ndan dolay1 hak sahiplerinin u�rayaca�1 zararlardan kusurlar1 oran1nda 
sorumludur. Kurul, MKK'n1n gözetim ve denetim merciidir.

Sermaye piyasalar1nda gerçekle_tirilen hemen her i_lemin veri olarak depolanabilece�i "veri depolama kurulu_lar1" 
yasal altyap1ya kavu_turulmu_tur.

Sistemik riskin gözetimi ve finansal istikrar1n korunmas1 amac1yla, Kurul, sermaye piyasas1nda gerçekle_tirilen 
i_lemlere ili_kin olarak, bu i_lemleri gerçekle_tirenlerden, bu i_lemlere ili_kin bilgilerin, belirleyece�i _ekil ve 
içerikte, do�rudan kendisine veya yetkilendirece�i bir veri depolama kurulu_una bildirilmesini isteyebilir. Bu 
madde kapsam1nda, bildirim yapmakla yükümlü olanlar, özel mevzuat1ndaki gizlilik ve s1r saklama 
yükümlülüklerini ileri sürerek talep edilen bilgileri vermekten imtina edemez.

Veri depolama kurulu_lar1 nezdindeki bilgilerin kamu tüzel ki_ileri dâhil üçüncü ki_iler ile payla_1m1 Kurulun 
onay1na tabidir. Bu f1kran1n uygulanmas1nda ki_isel verilerin kullan1lmas1na ili_kin mevzuata riayet edilir.

1.1.4.4.5.4. Di�er Sermaye Piyasas1 Kurumlar1

Ba�1ms1z denetim, de�erleme ve derecelendirme _irketlerini di�er sermaye piyasas1 kurumlar1 aras1nda sayabiliriz.

1.1.4.4.5.5. Borsalar

6362 say1l1 SPKn ile borsalar kapsaml1 _ekilde düzenlenmi_tir. SPKn ile borsalar1n yan1nda piyasa i_leticisi kavram1 da 
düzenlenmi_tir.

Borsa ve piyasa i_leticilerinin kurulu_ ve faaliyete geçme süreçleri de birbirinden ayr1lm1_t1r. Buna göre borsa ve piyasa 
i_leticilerinin kurulu_una Kurulun uygun görü_ü üzerine Cumhurba_kan1 taraf1ndan karar verilirken, bunlar1n faaliyete 
geçmeleri Kurul iznine ba�lanm1_t1r.
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6362 say1l1 SPKn ile borsalar1n kamu tüzel ki_isi yerine özel hukuk tüzel ki_isi olarak yap1lanmalar1 
öngörülmü_tür.

Borsa kavram1 6362 say1l1 SPKn md. 3/1-ç bendinde _u _ekilde tan1mlanm1_t1r.

Borsa, "Anonim _irket _eklinde kurulan, sermaye piyasas1 araçlar1, kambiyo ve k1ymetli madenler ile k1ymetli 
ta_lar1n ve Kurulca uygun görülen di�er sözle_melerin, belgelerin ve k1ymetlerin serbest rekabet _artlar1 alt1nda 
kolay ve güvenli bir _ekilde al1n1p sat1labilmesini sa�lamak ve olu_an fiyatlar1 tespit ve ilan etmek üzere kendisi 
veya piyasa i_leticisi taraf1ndan i_letilen ve/veya yönetilen, al1m sat1m emirlerini sonuçland1racak _ekilde bir 
araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolayla_t1ran, bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve 
düzenli faaliyet gösteren sistemleri ve pazar yerlerini" ifade eder.

Piyasa i_leticisi ise ayn1 hükmün (r) bendi uyar1nca, "borsay1 veya borsan1n piyasalar1n1 yöneten ve/veya i_leten 
anonim ortakl1klar1" ifade eder.

Sermaye piyasas1 araçlar1 ancak bu Kanuna dayan1larak ç1kar1lan düzenlemelerde yer alan _artlar1n sa�lanmas1 
hâlinde borsa kotuna al1nabilir. Borsalar ve piyasa i_leticileri, kotta bulunan sermaye piyasas1 araçlar1n1n kotta 
kalma _artlar1na uydu�unu düzenli olarak gözden geçirmeye yönelik gerekli düzenlemeleri yaparlar.

Borsa veya piyasa i_leticisi, kendi düzenlemelerinde öngörülen _artlar1n olu_mas1 hâlinde, ilgili sermaye piyasas1 
arac1n1n i_lem görmesini durdurabilece�i gibi kottan da ç1karabilir. Bu durum derhâl Kurula bildirilir ve kamuya 
aç1klan1r. Kurulun, sermaye piyasas1 araçlar1n1n borsada i_lem görmesini durdurma ve borsa kotundan ç1karma 
yetkisi sakl1d1r.

Kurulu_ izni verilebilmesi için, borsalar ve piyasa i_leticilerinin;

Anonim _irket _eklinde kurulmalar1, Paylar1n1n tamam1n1n nama yaz1l1 olmas1,

Paylar1n1n nakit kar_1l1�1 ç1kar1lmas1, Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az 
olmamas1,

Kurucular1n1n veya borsa veya piyasa i_leticisi 
üzerinde do�rudan veya dolayl1 olarak önemli 
etkiye sahip olan ortaklar1n1n Kanun'da yer alan 
_artlar1 ta_1malar1,

Esas sözle_melerinin bu Kanun ve ilgili 
düzenlemelerde yer alan hükümlere uygun 
olmas1,

gerekir.

Kurulu_ ve faaliyet izni ba_vurular1 borsa, piyasa i_leticisi veya borsa ad1na piyasa i_leticisi taraf1ndan 
yap1labilir. Borsalar ve piyasa i_leticilerinin kurulmas1na izin verilirken, yurt içi ve yurt d1_1 finansal 
piyasalar1n genel durumu ile sistemik risk unsurlar1 göz önünde bulundurulur.

Borsalar, piyasalar1n i_letilmesi ve/veya yönetilmesi için bir ya da birden fazla piyasa i_leticisi ile 
anla_ma yapabilirler. Bu anla_ma Kurul onay1 olmaks1z1n hüküm ifade etmez. Kurul onay1 üzerine 
piyasa i_leticileri borsa ile yap1lan anla_ma çerçevesinde borsan1n sahip oldu�u haklar1 kullan1r ve 
borsa için bu Kanunda ve ilgili mevzuatta öngörülen yükümlülüklerin yerine getirilmesini temin 
ederler.
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Borsalar, kendi bünyelerindeki piyasalarda faaliyet gösteren sermaye piyasas1 kurumlar1n1n, sermaye 
piyasas1 araçlar1 borsada i_lem gören ihraçç1lar1n ve emir veren veya i_lem yapan gerçek ya da tüzel 
ki_ilerin borsa kurallar1na uyumunu düzenli ve etkin olarak izlemek ve ihlalleri önlemek için gerekli 
usul ve esaslar1 belirler. Borsalar kendi kurallar1n1n a�1r ihmal ve kas1tla ihlal edilmesi hâlinde Kurula 
bildirimde bulunurlar.

Kanunda yer alan hükümler sakl1 kalmak kayd1yla, borsalar özel hukuk hükümlerine tabi olup, bu 
Kanunla verilen görev ve yetkileri kendi sorumluluklar1 alt1nda ba�1ms1z olarak yerine getirirler ve 
kullan1rlar. Borsalar, bütçelerini ve personel kadrolar1n1 esas sözle_melerinde belirtilen organlar1 
arac1l1�1yla kendileri belirler. Borsalar, bunlar1n ba�l1 oldu�u ortakl1k ve i_tirakleri ile piyasa i_leticileri, 
idari ve mali konularda kamu idaresini veya kamu sermayeli _irket, i_letme, te_ebbüs ve kurulu_lar1 
ilgilendiren mevzuat hükümlerine, k1s1tlamalar1na ve uygulamalar1na tabi tutulamaz.

Borsa uyu_mazl1klar1 da SPKn ile düzenlenmi_tir. Buna göre yat1r1m kurulu_lar1n1n kendi aralar1nda veya 
mü_terileri ile

emirlerin iletilmesi ve e_le_tirilmesi, gerçekle_tirilen i_lemlere ili_kin 
yükümlülüklerin zaman1nda yerine getirilmesi

hususlar1ndaki borsa i_lemlerinden do�an uyu_mazl1klar1n çözümlenmesine ili_kin usul ve esaslar borsa yönetim 
kurullar1nca belirlenir. Uyu_mazl1k konusu tutar1n yat1mc1lar1 tazmin kapsam1nda hak sahiplerine ödenecek 
azami tutar1 gösteren 6362 say1l1 SPKn md. 84/5 hükmünde yer alan tutardan fazla olmas1 halinde söz konusu 
yönetim kurulu karar1na kar_1 taraflar Kurul nezdinde itirazda bulunabilirler.

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n, kambiyo ve k1ymetli madenler ile k1ymetli ta_lar1n ve Kurulca uygun görülen di�er 
sözle_melerin, belgelerin ve k1ymetlerin güvenilir, _effaf, etkin, istikrarl1, adil ve rekabetçi bir ortamda i_lem 
görmesini sa�lamak üzere;

Kota al1nma, kottan ç1kar1lma ile borsada i_lem 
görme ve i_lem görmenin durdurulmas1,

Emirlerin iletilmesi ve e_le_tirilmesi,

Gerçekle_tirilen i_lemlere ili_kin yükümlülüklerin 
zaman1nda yerine getirilmesi,

Borsada i_lem yapma yetkisi verilmesi,

Disiplin düzenlemelerinin yürütülmesi, Borsa gelirleri ile bunlar1n tahsili,

Uyu_mazl1klar1n çözülmesi, Borsa, borsan1n pay sahipleri ve/veya piyasa i_leticisi 
aras1ndaki muhtemel ç1kar çat1_malar1n1n önüne 
geçilmesi,

Borsalar1n i_letim, denetim ve gözetim sistemleri, Piyasa olu_turma, i_letme ve yönetilmesi,

konular1na ili_kin usul ve esaslar, ilgili borsa taraf1ndan haz1rlanan ve Kurulca onaylanan yönetmeliklerle 
belirlenir.

Te_kilatlanm1_ di�er pazar yerleri de SPKn ile düzenleme alt1na al1nm1_t1r. Buna göre, borsalar d1_1nda sermaye 
piyasas1 araçlar1n1n al1c1 ve sat1c1lar1n1 bir araya getiren, al1m ve sat1m1na arac1l1k eden, bunlar için sistemler ve 
platformlar olu_turan ve bunlar1 i_leten alternatif i_lem sistemlerinin, çok tarafl1 i_lem platformlar1n1n ve 
te_kilatlanm1_ di�er piyasalar1n kurulu_una, yetkilendirilmesine, sermayelerine, bunlarda i_lem görecek sermaye 
piyasas1 araçlar1na, rekabet _artlar1na ve bu kurulu_lar1n çal1_ma ilkelerine ili_kin usul ve esaslar Kurulca 
ç1kar1lacak yönetmeliklerle düzenlenir. Kurul, bunlar1n gözetim ve denetim merciidir.
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Di�er taraftan 7061 say1l1 Kanun'la SPKn'nda düzenlenen kitle fonlamas1na ili_kin hükümler uyar1nca, kitle 
fonlamas1 ve buna ba�l1 yap1lan i_lemler ile kitle fonlama platformlar1 borsalar, piyasa i_leticileri ve te_kilatlanm1_ 
di�er pazar yerleri ile ilgili SPKn'nda yer alan hükümlere tabi de�ildir.

1.1.4.4.5.6. Öz Düzenleyici Kurumlar

6362 say1l1 SPKn öz düzenleyici kurum olarak Türkiye Sermaye Piyasalar1 Birli�i ("Birlik") ve Türkiye De�erleme 
Uzmanlar1 Birli�ini düzenlemi_tir. Bu kurumlar Kanun'un kendilerine verdi�i yetki ve görevler dâhilinde üyeleri 
için düzenlemeler yapabilir ve bunlar1 yürütebilir, gerekti�inde ise yapt1r1m tesis edebilirler. Kurul, bu kurumlar1n 
denetim merciidir.

6362 say1l1 SPKn ile (eski) Türkiye Sermaye Piyasas1 Arac1 Kurulu_lar1 Birli�i'nin yap1s1 revize edilerek, Türkiye 
Sermaye Piyasalar1 Birli�i ad1yla, sadece arac1 kurumlar1n de�il, sermaye piyasas1nda faaliyet gösteren di�er 
kurumlar1n da meslek örgütü olacak _ekilde yap1land1r1lm1_t1r. Geli_mi_ piyasalarda görülen bu yap1, mevcut 
durumdaki parçal1 yap1n1n tek bir noktada toplanarak hem Kurul'un üstlenmi_ oldu�u fonksiyonlar1n daha 
efektif bir yap1ya kavu_turulmas1na imkân sa�lam1_, hem de Birli�in öz düzenleyici fonksiyonu ön plana 
ç1kar1lm1_t1r.

Yat1r1m hizmet ve faaliyetlerinde bulunmaya yetkili k1l1nm1_ kurulu_lar ve sermaye piyasalar1nda faaliyet gösteren 
kurumlardan Kurulca uygun görülenler ile kitle fonlama platformlar1 ve kripto varl1k hizmet sa�lay1c1lar1 tüzel 
ki_ili�i haiz kamu kurumu niteli�inde bir meslek kurulu_u olan Türkiye Sermaye Piyasalar1 Birli�ine üye olmak 
için ba_vurmak zorundad1rlar.

Birlik;

Sermaye piyasalar1n1n ve üye 
kurulu_lar1n faaliyetlerinin 
geli_mesini sa�lamak üzere 
ara_t1rmalar yapmak,

Birlik üyelerinin dayan1_ma ve 
sermaye piyasas1 ile mesle�in 
gerektirdi�i özen ve disiplin 
içinde çal1_malar1na yönelik 
meslek kurallar1n1 olu_turmak,

Haks1z rekabeti önlemek 
amac1yla gerekli tedbirleri 
almak,

Kendisine mevzuatla verilen ve 
Kurulca belirlenen konularda 
düzenlemeler yapmak, 
yürütmek ve denetlemek,

Birlik statüsünde öngörülen 
disiplin cezalar1n1 vermek,

Üye kurulu_lar1 temsilen ulusal 
ve uluslararas1 kurulu_larla i_ 
birli�i yapmak,

Ulusal ve uluslararas1 mesleki 
geli_meleri, kanuni ve idari 
düzenlemeleri izleyerek bu 
konuda üyeleri ayd1nlatmak,

Üyelerinin bu Kanun 
kapsam1ndaki faaliyetlerinden 
kaynaklanan uyu_mazl1klar1n 
tahkim yoluyla çözümüne 
ili_kin gerekli altyap1y1 kurmak 
ve yönetmek,

Kurulca belirlenen di�er i_leri 
yerine getirmek

ile görevli ve yetkilidir.

Birli�in zorunlu organlar1, genel kurul, yönetim kurulu ve denetleme kuruludur.
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Birlik Denetimi
Birlik, Kurul taraf1ndan her y1l 
denetlenir. Birli�in her türlü 

i_lem ve hesaplar1n1n denetimine 
ili_kin usul ve esaslar Kurulca 

belirlenir.

Denetim Raporu
Kurul taraf1ndan bu kapsamda 

yap1lan denetime ili_kin denetim 
raporunun bir örne�i en geç 

izleyen y1l1n alt1nc1 ay1 sonuna 
kadar ilgili Bakanl1�a gönderilir.

Denetim Yetkisi
1lgili Bakan, Birli�in faaliyetinin 
kurulu_ amac1na uygunlu�unun 
sa�lanmas1 için Sermaye Piyasas1 
Kurulu'ndan gerekli tedbirlerin 
al1nmas1n1 isteyebilece�i gibi, 

Birli�in her türlü i_lem ve 
hesaplar1n1 denetlemeye de 

yetkilidir.

Gayrimenkul de�erleme uzmanl1�1 lisans1na sahip olanlar ile de�erleme kurulu_lar1, tüzel ki_ili�i haiz kamu kurumu 
niteli�inde bir meslek kurulu_u olan Türkiye De�erleme Uzmanlar1 Birli�ine üye olmak için ba_vurmak zorundad1rlar.

Türkiye De�erleme Uzmanlar1 Birli�i,

Gayrimenkul piyasas1n1n ve gayrimenkul de�erleme 
faaliyetlerinin geli_mesini sa�lamak üzere ara_t1rmalar 
yapmak,

E�itim ve sertifika vermek,

Birlik üyelerinin dayan1_ma ve mesle�in gerektirdi�i 
özen ve disiplin içinde çal1_malar1na yönelik meslek 
kurallar1n1 ve de�erleme standartlar1n1 olu_turmak,

Haks1z rekabeti önlemek amac1yla gerekli tedbirleri 
almak,

Kendisine mevzuatla verilen veya Kurulca belirlenen 
konularda düzenlemeler yapmak, yürütmek, 
denetlemek,

Türkiye De�erleme Uzmanlar1 Birli�i Statüsünde 
öngörülen disiplin cezalar1n1 vermek,

1lgili konularda üyeleri temsilen ilgili kurulu_larla i_ 
birli�i yapmak,

Mesleki geli_meleri, idari ve yasal düzenlemeleri 
izleyerek bu konuda üyeleri ayd1nlatmakla,

görevli ve yetkilidir

Denetim

Kurul taraf1ndan her y1l denetlenir. Birli�in her 
türlü i_lem ve hesaplar1n1n denetimine ili_kin 

usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Denetim Raporu

Kurul taraf1ndan bu kapsamda yap1lan denetime 
ili_kin denetim raporunun bir örne�i en geç 
izleyen y1l1n alt1nc1 ay1 sonuna kadar ilgili 
Bakanl1�a gönderilir.

Denetim Yetkisi

1lgili Bakan; Birli�in faaliyetinin kurulu_ amac1na 
uygunlu�unun sa�lanmas1 için Sermaye Piyasas1 
Kurulundan tedbirlerin al1nmas1n1 isteyebilece�i 

gibi, Birli�in i_lem ve hesaplar1n1 denetlemeye de 
yetkilidir.

1.1.4.4.6. Yat1r1mc1 Tazmin Merkezi

Yat1r1mc1lar1n hak ve menfaatlerinin etkin bir _ekilde korunmas1na yönelik mekanizmalardan biri olarak yat1r1mc1lar1n 
tazmini hususu 6362 say1l1 SPKn ile yeniden ele al1nm1_t1r. Yeni kanunla tazmin sisteminin i_leyi_i de�i_tirilmi_ ve 
tazminin kapsam1 geni_letilmi_tir.
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Yat1r1mc1 Tazmin Merkezi (YTM) Kurulu_u
Yat1r1mc1lar1 tazmin sürecinin i_letilmesini teminen Yat1r1mc1 Tazmin Merkezi (YTM) kurulmu_ ve bir 
tak1m mekanizmalar ile malvarl1�1 korunmaya çal1_1lm1_t1r. YTM kamu tüzel ki_ili�ini haiz olup, Kurul 
taraf1ndan idare ve temsil edilir.

Tazmin Karar1 Ko_ullar1
Kurul, yat1r1m kurulu_lar1n1n sermaye piyasas1 faaliyetinden kaynaklanan nakit ödeme veya sermaye 
piyasas1 arac1 teslim yükümlülüklerini yerine getiremedi�inin veya k1sa sürede yerine 
getiremeyece�inin tespit edilmesi hâlinde yat1r1mc1lar1 tazmin karar1 al1r. Kurul'un Kanun 
kapsam1ndaki tedbir yetkileri sakl1d1r.
Öte yandan, yat1r1mc1lar1 tazmin karar1 verilebilmesi için ilgili yat1r1m kurulu_u hakk1nda tedrici tasfiye 
yahut iflas karar1 verilmesi zorunlulu�u yoktur. Yat1r1m kurulu_unun nakit ödeme veya sermaye 
piyasas1 arac1 teslim yükümlülüklerini yerine getiremeyecek olmas1 tazmin karar1 için yeterlidir. Ba_ka 
bir ifadeyle, söz konusu yükümlülüklerin yerine getirilmemesi ya da k1sa bir sürede yerine 
getirilemeyece�inin tespiti gerekli ve yeterlidir.

Geni_leyen Kapsam ve Zorunlu Kat1l1m
Mülga 2499 say1l1 SPKn döneminde sadece hisse senedi teslim yükümlülüklerine ili_kin olan tazminin 
kapsam1 tüm sermaye piyasas1 araçlar1n1 kapsayacak _ekilde geni_letilmi_tir. Yat1r1mc1lar1 tazmin 
hususunda dikkat edilmesi gereken bir di�er husus tazminin münhas1ran yat1r1m kurulu_lar1n1n 
sermaye piyasas1 faaliyetlerinden do�an zararlara yönelik düzenlenmi_ olmas1d1r.

Yat1r1m kurulu_lar1n1n YTM'ye kat1lmas1 zorunludur. Yat1r1m kurulu_lar1n1n YTM'ye kat1l1mlar1na, 
bunlar1n giri_ aidat1, y1ll1k aidat ve ek aidat ödeme zorunluluklar1na ili_kin usul ve esaslar Kurulca 
ç1kar1lacak bir yönetmelikle belirlenir. YTM taraf1ndan gerekli görülmesi hâlinde, Kurulca hakk1nda 
yat1r1mc1lar1 tazmin karar1 verilen kurulu_un ödemelerinin durmas1na ve tüm mal varl1�1 üzerinde 
sadece YTM taraf1ndan tasarruf edilebilmesine karar verilebilir.

YTM Mal Varl1�1 Güvencesi
YTM'nin mal varl1�1 amac1 d1_1nda kullan1lamaz, teminat gösterilemez, kamu alacaklar1 için olsa dahi 
haczedilemez, rehnedilemez, iflas masas1na dâhil edilemez ve üzerine ihtiyati tedbir konulamaz. 
YTM'nin Kanun kapsam1nda yapaca�1 i_lemler harçtan, düzenleyece�i ka�1tlar damga vergisinden 
müstesnad1r.

Bu _ekilde, yat1r1mc1lar1n kapsam dâhilindeki tazmin ödemelerinin mali kayna�1 güvence alt1na 
al1nmaya çal1_1lm1_t1r.

YTM'nin gelirleri;

Yat1r1m kurulu_lar1n1n yat1raca�1 giri_ aidatlar1, Y1ll1k aidatlar ve ek aidatlar,

Kanun kapsam1nda verilen idari para cezalar1n1n 
%50'si,

YTM malvarl1�1n1n getirisinden

olu_ur.
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6362 say1l1 SPKn'nun 83'üncü maddesinin dördüncü f1kras1 kapsam1nda yat1r1m hizmetleri ve faaliyetlerinden 
kaynaklanan her türlü emanet ve alacak, hesap sahibinin yapt1�1 en son talep, i_lem veya herhangi bir _ekilde 
verdi�i yaz1l1 talimat tarihinden ba_layarak on y1l içinde talep ve tahsil edilmemesi hâlinde YTM'ye emaneten 
devredilir. YTM'ye devredilen sermaye piyasas1 araçlar1ndan do�an bedelsiz pay iktisab1 ve kar pay1 alma hakk1 
d1_1ndaki pay sahipli�i haklar1, bunlar1n YTM taraf1ndan hak sahiplerine iadesine kadar donar. Bu emanet ve 
alacaklar1n devri, izlenmesi, bu emanet ve alacaklardan kaynaklanan haklar1n kullan1m1 ile ba_vuran hak 
sahiplerine iadesine ili_kin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. _u kadar ki, bu f1krada de�i_iklik yapan 15.04.2021 
tarihli ve 7316 say1l1 say1l1 Kanunun yay1mland1�1 tarihten önce YTM'ye gelir kaydedilen tutarlar iade edilmez.

Tazminin Kapsam1

Tazminin kapsam1n1, yat1r1mc1lara ait olan ve yat1r1m 
hizmeti ve faaliyeti veya yan hizmetler ile ba�lant1l1 
olarak yat1r1m kurulu_u taraf1ndan yat1r1mc1 ad1na 
saklanan veya yönetilen nakit ödeme veya sermaye 
piyasas1 araçlar1n1n teslim yükümlülüklerinin yerine 
getirilmemesinden kaynaklanan talepler olu_turur.

Dolay1s1yla, tazminin kapsam1 bir yandan tüm 
sermaye piyasas1 araçlar1 dikkate al1nmak suretiyle 
geni_letilirken, di�er taraftan yat1r1m kurulu_lar1nda 
sadece yat1r1m hizmeti ve faaliyeti yahut yan 
hizmetler ile ba�lant1l1 olarak saklanan ya da yönetilen 
yat1r1mc1lara ait nakit veya sermaye piyasas1 araçlar1 
ile s1n1rl1 olmak üzere daralt1lm1_t1r.

Kapsam D1_1 Haller

Yat1r1mc1lar1n yat1r1m dan1_manl1�1 veya 
piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan 
zararlar1 tazmin kapsam1nda de�ildir.

Keza, 6362 say1l1 SPKn md. 106-107 maddelerinde 
düzenlenen bilgi suistimali ve piyasa doland1r1c1l1�1 
suçlar1ndan veya suçtan kaynaklanan mal varl1�1 
de�erlerini aklama suçundan mahkûm olan 
yat1r1mc1lara ait talepler, söz konusu eylemlerle 
ilgili alacaklarla s1n1rl1 olmak üzere, tazmin 
kapsam1 d1_1ndad1r. Söz konusu suçlardan dolay1 
hakk1nda suç duyurusunda bulunulan ki_ilere 
yap1lacak ödemeler an1lan suçlara ili_kin 
soru_turman1n ba_lamas1ndan mahkeme karar1n1n 
kesinle_mesine kadar durur.

A_a�1da say1lan ki_i ve kurumlar ise tazmin edilmez:

Yat1r1mc1lar1 tazmin karar1 verilen yat1r1m 
kurulu_lar1n1n yönetim kurulu üyeleri, 
yöneticileri ve _ahsen sorumlu ortaklar1, yüzde 
be_ veya daha fazla paya sahip ortaklar1, denetim 
kurulu üyeleri veya ilgili yat1r1m kurulu_lar1 ile 
ayn1 grup içinde yer alan di�er _irketlerde benzer 
konumda olan ki_iler ile bu ki_ilerin e_ ve ikinci 
dereceye kadar kan ve kay1n h1s1mlar1 ile bu 
ki_iler ad1na hareket eden üçüncü ki_iler,

Yat1r1mc1lar1 tazmin karar1 verilen yat1r1m 
kurulu_lar1 ile ayn1 grupta yer alan di�er 
_irketler,

Bu f1kran1n (a) bendinde say1lan gerçek ve tüzel 
ki_ilerin yüzde yirmi be_ veya daha fazla paya 
sahip oldu�u _irketler,

Yat1r1m kurulu_lar1n1n mali s1k1nt1ya dü_mesine 
neden olan veya finansal durumunun 
bozulmas1na önemli etkileri olan olaylarda 
sorumlulu�u bulunan veya bu olaylardan 
menfaat sa�layan ki_iler.

Yukar1da bahsedilen dört grubun zararlar1, teorik olarak yat1r1mc1lar1 tazmin kapsam1na giren zararlar olmakla 
birlikte kanun koyucu bu gruplarda yer alan ki_ilerin sahip olduklar1 özellikler nedeniyle zararlar1n1n tazmin 
edilmemesini tercih etmi_tir.
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Azami Tazmin Tutar1

Hak sahibi her bir yat1r1mc1ya 
ödenecek azami tazmin tutar1 
yüz bin Türk Liras1d1r. Bu tutar 
her y1l ilan edilen yeniden 
de�erleme katsay1s1 oran1nda 
art1r1l1r.

Toplam Tazmin Tutar1

Kurulun teklifi üzerine 
Cumhurba_kan1 taraf1ndan 
toplam tazmin tutar1 be_ kat1na 
kadar art1r1labilir. Bu s1n1r, 
hesap say1s1, türü ve para 
birimine bak1lmaks1z1n, bir 
yat1r1mc1n1n ayn1 kurulu_tan 
olan taleplerinin tümünü 
kapsar.

Devir Durumu

YTM taraf1ndan ödenecek 
azami tutar1n üzerinde kalan 
tutar1n ba_ka bir yat1r1mc1ya 
ödenmesi amac1yla 
devredilmi_ olmas1 hâlinde 
devralana YTM taraf1ndan 
ödeme yap1lmaz.

Yat1r1mc1lar tazmin taleplerini YTM'ye yaz1l1 olarak yaparlar. Tazmin talebinde bulunma hakk1, tazmin karar1n1n 
ilan1ndan itibaren bir y1l sonra zamana_1m1na u�rar. Dolay1s1yla YTM taraf1ndan resen kapsam dâhilindeki tüm 
yat1r1mc1lara ödeme yap1lmas1 söz konusu de�ildir.

YTM, tazmine hak kazanan yat1r1mc1lar1 mümkün olan en k1sa sürede tazmin etmek üzere gerekli haz1rl1klar1 yapmak 
ve hak sahiplerini ve tazmin tutarlar1n1 belirledikten sonra kural olarak üç ay içinde ödemeleri gerçekle_tirmekle 
yükümlüdür.

Tazmin Talebi ve Hesaplama
Yat1r1mc1lar1n tazmin talepleri, yat1r1m kurulu_unca kar_1lanmayan nakit ödeme ve sermaye piyasas1 araçlar1n1n 
iade yükümlülükleri üzerinden hesaplan1r. Yat1r1mc1lar ad1na saklanan sermaye piyasas1 araçlar1 hak sahiplerine 
öncelikle da�1t1l1r. Di�er bir ifadeyle mümkün ise ayni da�1t1m öncelikle uygulan1r. Bu sermaye piyasas1 araçlar1, 
bulunduklar1 her bir hesap baz1nda ve özellikle yerine getirilmemi_ takas yükümlülükleri için mahsup edilir. 
Tazmin tutar1, kanuni ve akdî _artlar uyar1nca yat1r1m kurulu_unun mahsup ve benzeri talepleri de dikkate al1narak 
belirlenir.

Sürecin Kapanmas1 ve Halefiyet
Kurul, tazmin sürecinin tamamlanmas1n1n ard1ndan, YTM'nin bildirimi üzerine tazmin sürecini kapatma karar1 
al1r. YTM, yat1r1mc1lar1n haklar1na, ödedi�i tazmin tutar1 kadar halef olur.

Tedricî Tasfiye Karar1 ve 1_leyi_i
6362 say1l1 SPKn md. 82 uyar1nca yat1r1mc1lar1 tazmin karar1 verilenler hakk1nda Kurul, bankalar hariç olmak 
üzere, tazmin sürecinin kapanmas1na ili_kin karar1 ile birlikte tedricî tasfiye karar1 da verebilir. Bu durumda tedricî 
tasfiye i_lemleri YTM taraf1ndan yürütülür.

Tedricî tasfiyenin amac1, tedricî tasfiyesine karar verilenlerin mal varl1�1n1 aynen veya nakde çevirmek suretiyle 
elde edilen bedeli tahsis ederek, SPKn md. 85 hükmünde düzenlenmi_ olan tazmin süreci kapsam1nda 
yat1r1mc1lar1n tazmin edilmeyen bakiye alacaklar1 ile YTM'nin yat1r1mc1lara halef olmas1ndan kaynaklanan 
alacaklar1n1n ödenmesidir. Hakk1nda tedricî tasfiye karar1 verilenlerin ödemeleri durur ve tüm mal varl1�1 
üzerinde, sadece YTM taraf1ndan tasarruf edilebilir. Ayr1ca bu yat1r1m kurulu_lar1n1n kanuni organlar1n1n görev ve 
yetkileri, tedrici tasfiye karar1ndan tasfiye sonuçlan1ncaya kadar, YTM taraf1ndan yerine getirilir. Tedrici tasfiye 
karar1 verilmesi halinde, bu tasfiyenin kapat1lmas1na kadar iflas karar1 verilemez.
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Tasfiye Kapsam1 ve Ödeme S1ralamas1
YTM, tasfiye kapsam1nda yer alan gerçek hak sahiplerini ve bunlar1n alacak ve borç tutarlar1n1 tazmin 
sürecinde elde edilen bilgi ve belgelere dayanarak tespit eder. YTM'nin yat1r1mc1lara halef olmas1ndan 
kaynaklanan alacaklar1 ile tasfiye giderleri de YTM alaca�1 olarak dikkate al1n1r. Haklar1nda tedricî tasfiye 
karar1 verilenlerin aktiflerinden nakit olanlar do�rudan do�ruya, olmayanlar ise paraya çevrilmek suretiyle, 
bu alacaklar1n ödenmesinde kullan1l1r.

Aktiflerden öncelikle mü_teri alacaklar1 ödenir. Mü_teri alacaklar1n1n tamam1n1n kar_1lanamamas1 hâlinde 
garameten ödeme

Dolay1s1yla, tedrici tasfiyede aktiflerden yap1lacak ödemelerdeki s1ralama _u _ekildedir:

Dolay1s1yla, tedrici tasfiyede aktiflerden yap1lacak ödemelerdeki s1ralama _u _ekildedir:

Mü_teri alacaklar1 tamamen, tamam1 kar_1lanamazsa garameten,

Kamu alacaklar1 garameten,

YTM'nin yat1r1mc1lar1 tazmin kapsam1nda mü_terilere yapt1�1 ödemeler ve tasfiye giderlerinden 
do�an alacaklar1 garameten,

Di�er alacaklar.

Bu s1ralamada, bir gruba yap1lacak ödeme için bir önceki grubun alaca�1n1n tamam1n1n kar_1lanmas1 
gerekmektedir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, YTM'nin ba_vurusu üzerine tedrici tasfiyenin kapat1lmas1na karar verir. Haklar1nda 
tedricî tasfiye karar1 verilenlerin aktiflerinin, tasfiyenin amac1 kapsam1ndaki hak sahiplerinin alacaklar1n1, tazmin 
kapsam1nda yap1lan ödemeleri ve tasfiye giderlerini kar_1lamaya yetmedi�inin tespiti hâlinde, YTM, Kurulun 
uygun görü_üyle ilgililerin iflas1n1 da isteyebilir.

Di�er taraftan 7061 say1l1 Kanun'la SPKn'nda düzenlenen kitle fonlamas1na ili_kin hükümler uyar1nca, kitle 
fonlamas1 faaliyeti, yat1r1mc1 tazminine ili_kin hükümlere tabi de�ildir.

1

2

3

4

64



1.1.4.4.7. Sermaye Piyasas1nda Denetim ve Tedbirler

1.1.4.4.7.1. Sermaye Piyasas1nda Denetime 1li_kin Esaslar

Sermaye Piyasas1 Kurulu, Kanun ile kendisine verilen görev ve yetkilerini yerine getirmek amac1yla,

6362 say1l1 SPKn 
hükümlerinin 
uygulanmas1n1n,

di�er kanunlar1n sermaye 
piyasas1 ile ilgili 
hükümlerinin 
uygulanmas1n1n,

her türlü sermaye piyasas1 
faaliyet ve i_lemlerinin

denetimine yetkilidir.

Kurul'un denetim faaliyetlerine ili_kin önemlilik ve öncelik ilkeleri ile risk de�erlendirmelerinde dikkate al1nacak 
ölçütleri ve uygulama esaslar1n1 belirleme ve denetim faaliyetini, önemlilik ve öncelik ilkeleri ile risk 
de�erlendirmeleri kapsam1nda olu_turulacak program uyar1nca yürütmesi düzenlenmi_tir.

6362 say1l1 SPKn ile Kurul'ca yap1lacak olan denetimin kapsam1 daha detayl1 olarak tan1mlanm1_t1r. Denetimle 
görevlendirilenler, denetlenenlerin vergi ile ilgili kay1tlar1 dâhil olmak üzere tüm defter ve belgeleri ile elektronik 
ortamda tutulanlar dâhil tüm kay1tlar1n1 ve sair bilgi ihtiva eden vas1talar1n1, bilgi sistemlerini incelemeye, bunlara 
eri_imin sa�lanmas1n1 istemeye ve bunlar1n örneklerini almaya, ilgililerden yaz1l1 yahut sözlü bilgi almaya, gerekli 
tutanaklar1 düzenlemeye yetkilidir.

Denetimin etkinli�ini sa�layabilmek aç1s1ndan 
denetim faaliyetleri s1ras1nda kendilerinden bilgi 
ve belge talep edilenlerin incelemenin içeri�i ve 
talep edilen belgeler hakk1nda üçüncü _ah1slara 
bilgi vermelerini engellemek amac1yla bu _ah1slara 
incelemenin varl1�1n1 ve niteli�ini s1r olarak 
saklama yükümlülü�ü getirilmi_tir. 6362 say1l1 
SPKn md. 113 hükmünde Kurul taraf1ndan icra 
edilen inceleme ve denetim faaliyeti kapsam1nda 
istenilen bilgi veya belgeler hakk1nda ba_kalar1na 
aç1klamada bulunanlar hakk1nda hapis cezas1 
öngörülmü_tür.

Benzer _ekilde, denetimin etkinli�ini 
sa�layabilmek için kendilerinden bilgi istenilen 
ki_iler, SPKn veya özel kanunlar1ndaki gizlilik ve 
s1r saklama hükümlerini ileri sürerek bilgi 
vermekten imtina edemezler. 1lgililer denetim ile 
görevlendirilenler taraf1ndan tutulan tutanaklar1 
imzalamakla yükümlüdürler. 6362 say1l1 SPKn md. 
111 hükmünde Kurul taraf1ndan görevlendirilenler 
taraf1ndan istenilen bilgi, belge veya kay1tlar1 hiç 
yahut istenildi�i _ekilde vermeyenler ile söz 
konusu ki_ilerin görevlerini yapmalar1n1 
engelleyenler hakk1nda hapis cezas1 
öngörülmü_tür.

1.1.4.4.7.2. Sermaye Piyasas1nda Tedbirler

Kurul, 6362 say1l1 SPKn ile piyasada tespit etti�i hukuka ayk1r1l1klar1 gidermeye yönelik bir tak1m tedbirleri 
almaya yetkilendirilmi_tir. Kurul taraf1ndan al1nabilecek tedbirler ise her bir somut olaya göre de�i_ecek _ekilde 
ayr1nt1l1 olarak düzenlenmi_tir. Söz konusu tedbirlerin genel anlay1_1 öncelikle somut olaydaki hukuka ayk1r1l1�1 
basit usullerle eski halinde geri getirmeye ve hak kay1plar1n1n telafisine yönelmektedir. Bu a_amadan sonra tasfiye 
ve iflas talebine kadar giden a_amal1 tedbirler silsilesi öngörülmü_tür.

Kanuna ayk1r1 ihraçlar ile izahnamede yer alan bilgi ve aç1klamalara ayk1r1l1k hâlinde 
uygulanacak tedbirler:

Mülga 2499 say1l1 SPKn döneminde uygulamada tasarruf sahiplerinin hak kay1plar1na yol açan Kanuna ayk1r1 
ihraç eylemlerine ili_kin Kurulca al1nabilecek tedbirler tekrar ele al1nm1_t1r. Bu çerçevede, izinsiz halka arz yoluyla 
halktan toplan1lan paralar1n iade edilme imkân1na ili_kin hukuki alt yap1 olu_turularak, bu hususa dair usul ve 
esaslar belirlenmi_tir.
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Kanun bu hususta md. 91 hükmünde, "halka arz" kavram1n1 de�il "ihraç" kavram1n1 kullanm1_t1r. 1hraç kavram1, 
6362 say1l1 SPKn md. 3/1-� hükmünde, "sermaye piyasas1 araçlar1n1n ihraçç1lar taraf1ndan ç1kar1l1p, halka arz 
edilerek veya halka arz edilmeksizin sat1_1n1" ifade etmektedir.

Kurulca Kanuna ayk1r1 olarak sermaye piyasas1 ihraç edildi�i ya da buna te_ebbüs edildi�inin tespit edilmesi 
halinde, her türlü hukuki ve cezai sorumluluk sakl1 kalmak kayd1yla; Kurulun, her türlü harç ve teminattan muaf 
olarak,

her türlü tedbiri alma, sat1lan k1sm1n kar_1l1�1 ve sat1_1 yap1lacak 
sermaye piyasas1 arac1 için ihtiyati tedbir ve 
ihtiyati haciz isteme

yetkisi bulunmaktad1r.

Kanuna Ayk1r1 1hraç Eylemlerinde Al1nabilecek Tedbirler

6362 say1l1 SPKn ile kanuna ayk1r1 ihraç eylemlerinde al1nabilecek tedbirlerdeki esas yenilik hak sahiplerinden 
toplanan paralar1n iadesine yönelik prosedürün hukuki alt yap1s1n1n olu_turulmu_ olmas1d1r.

Bu ba�lamda, tasarruf sahiplerinin genel hükümlerden kaynaklanan haklar1 sakl1 kalmak kayd1yla, söz konusu 
eylemin Kurulca tespit edilmesi halinde, Kanuna ayk1r1 ihrac1 yapan ki_iye bu eyleminin sonuçlar1n1 ortadan 
kald1rmas1 ve nakit yahut di�er varl1klar1 hak sahiplerine iade etmesi istenir.

1hbar ve 1lan

Muhatap, ihbar tarihinden 
itibaren en geç otuz gün içinde 
para toplad1�1 gerçek ve tüzel 
ki_ilere ve toplanan tutara ili_kin 
ayr1nt1l1 bilgileri Kurulca 
belirlenecek vas1talarla ilan eder 
ve Kurula iletir.

1tiraz Süreci

Bu ilan1 takip eden üç ay içinde 
kendisinden para toplanan 
gerçek ve tüzel ki_iler ortakl1�1n 
bulundu�u yer asliye hukuk 
mahkemesine itiraz edebilir. 
Söz konusu listenin 
kesinle_mesi üzerine, ilgili ihrac1 
gerçekle_tiren ki_i taraf1ndan 
hak sahiplerine iade yap1l1r.

Kurul'un Dava Açma Yetkisi

Kurulca yap1lan ihbardan 
itibaren bir y1l içerisinde 
Kanuna ayk1r1 ihrac1n 
do�urdu�u sonuçlar1n tamamen 
ortadan kald1r1lmamas1 üzerine 
Kurulun, nakit ve di�er 
varl1klar1n hak sahiplerine iadesi 
veya ortakl1�1n tasfiyesi 
amac1yla dava açma yetkisi 
bulunmaktad1r.

1zahnamede Yer Alan Taahhüt ve Aç1klamalara Ayk1r1l1k Durumunda Al1nabilecek 
Tedbirler

Di�er taraftan, izahnamede yer alan yat1r1mc1lar1n yat1r1m karar1n1 etkileyecek nitelikteki taahhüt ve aç1klamalara 
ayk1r1 davran1lmas1 veya taahhütlerin makul süre içerisinde yerine getirilmemesi ve Kurulun ilgili 
düzenlemelerine uygun olarak taahhüt ve aç1klamalarda de�i_iklik yap1lmam1_ olmas1 hâlinde, her türlü hukuki 
ve cezai sorumluluk sakl1 kalmak kayd1yla, Kurul, ilgililerden ayk1r1l1klar1n Kurulca belirlenen bir sürede 
giderilmesini ya da öngörülen i_lemleri yapmas1n1 istemeye, taahhüt ve aç1klamalarda de�i_iklik yap1l1p 
yap1lmad1�1ndan ba�1ms1z olarak, Kurula bu durumun makul bir ekonomik veya finansal gerekçeye dayand1�1n1 
gösterir belge ve/veya aç1klama sunulamad1�1 takdirde, ihraçtan elde edilen nakit veya di�er varl1klar1n 
kullan1lmas1n1 engellemek amac1yla kamuyu ayd1nlatma belgesinde yer alan taahhüt ve aç1klamalara ayk1r1 olarak 
gerçekle_tirilen i_ ve i_lemler için her türlü harç ve teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz 
istemeye ya da öngörece�i di�er her türlü tedbiri almaya yetkilidir.
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Kurul, ihraçtan elde edilen tutar1n izahnameye ayk1r1 olarak kullan1lmas1 sonucunu do�urdu�u tespit edilen i_ 
ve i_lemlerin iptali ve elde edilen nakit ve di�er varl1klar1n izahnameyi yay1mlayan ortakl1�a veya kolektif 
yat1r1m kurulu_una iadesi için tespit tarihinden itibaren üç ay ve her hâlde izahnamenin onay tarihinden 
itibaren iki y1l içerisinde izahnameye ayk1r1 olarak gerçekle_tirilen i_lemin iptali için dava açmaya da 
yetkilidir.

1hraçç1lar1n hukuka ayk1r1 i_lemleri ile sermayeyi veya malvarl1�1n1 azalt1c1 i_lemlerinde 
uygulanacak tedbirler

1hraçç1lar1n hukuka ayk1r1 i_lemleri ile sermayeyi/malvarl1�1n1 azalt1c1 i_lemlerinde uygulanacak tedbirler ayr1nt1l1 
olarak düzenlenmi_tir.

Bu noktada ifade edilmelidir ki, bu tedbirleri gerektiren durumlar sadece örtülü kazanç aktar1m1n1n yap1ld1�1 
haller de�ildir. Örtülü kazanç aktar1m1 halleri ile bu malvarl1�1n1 azalt1c1 i_lemler ço�u kez birbirleri ile örtü_ecek 
olmakla birlikte, her zaman ayn1 de�ildir. Örtülü kazanç aktar1m1 halinde al1nabilecek tedbirleri düzenleyen SPKn 
md. 94 hükmünde de kendine özgü olarak öngörülen tedbirlerin yan1nda malvarl1�1n1 azalt1c1 i_lemlere ili_kin 
tedbirlere at1f yap1ld1�1 görülmektedir.

1hraçç1lar1n kanuna, sermaye piyasas1 mevzuat1na, esas sözle_me ve fon iç tüzü�ü hükümlerine, i_letme maksat ve 
mevzuuna ayk1r1 i_lemleri sebebiyle sermayesini yahut malvarl1�1n1n azalmas1na veya kayb1na yol aç1ld1�1n1n 
tespiti halinde Kurul,

1

Tedbir Alma ve Bildirim

6102 say1l1 TTK hükümleri sakl1 
kalmak kayd1yla ilgililerden 
ayk1r1l1klar1n giderilmesi için 
tedbir almas1n1 ve öngörülen 
i_lemleri yapmas1n1 istemeye ve 
gerekti�inde durumu ilgili 
mercilere intikal ettirmeye,

2

Dava Açma

Bu durum ve i_lemlerin hukuka 
ayk1r1l1�1n1n Kurulca tespiti 
tarihinden itibaren üç ay ve her 
hâlde durum ve i_lemin vukuu 
tarihinden itibaren üç y1l içinde 
iptal davas1 ve be_ y1l içinde 
butlan veya yoklu�un tespiti 
davas1 açmaya,

3

Yönetimsel Tedbirler

Bu durum ve i_lemlerin 
mevcudiyetinin ilk derece 
mahkeme karar1 ile tespit 
edilmesi veya bu karar 
beklenmeksizin Kurulun talebi 
üzerine mahkeme taraf1ndan 
karar verilmesi hâlinde bu 
i_lemlerde sorumlulu�u 
bulunanlar1n:

1mza yetkilerini kald1rmaya,

1lgililer hakk1nda suç 
duyurusunda bulunulmas1 
hâlinde, yarg1lama 
sonuçlan1ncaya kadar 
ilgilileri görevden almaya ve

Yap1lacak ilk genel kurul 
toplant1s1na kadar görevden 
al1nan yönetim kurulu 
üyelerinin yerine yenilerini 
atamaya,

yetkilidir.
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Örtülü kazanç aktar1m1nda uygulanacak tedbirler

Yukar1da aç1klanan ihraçç1lar1n hukuka ayk1r1 i_lemleri ile sermayeyi/malvarl1�1n1 azalt1c1 i_lemlerinde 
uygulanabilecek tedbirler örtülü kazanç aktar1m1 hallerinde de uygulan1r.

Örtülü kazanç aktar1m1 hallerinde Kurul ayr1ca,

Örtülü kazanç aktar1m1na konu halka aç1k 
ortakl1k, kolektif yat1r1m kurulu_lar1 ile bunlar1n 
ba�l1 ortakl1k ve i_tiraklerinden denetleme 
sonuçlar1n1n Kurulca belirlenecek usul ve esaslar 
dâhilinde ortaklara duyurulmas1n1 istemeye,

Kurulca belirlenen tutar1n tayin edilen süre 
içerisinde iadesi için dava açmaya

yetkilidir.

Kay1tl1 sermaye sisteminde uygulanacak tedbirler

Yukar1da bahsedildi�i üzere kay1tl1 sermaye sisteminin uyguland1�1 durumlarda, normal ko_ullar alt1nda genel 
kurul taraf1ndan al1nabilecek baz1 kararlar yönetim kurulunca al1nabilmektedir. Hukukumuzda yönetim kurulu 
kararlar1 aleyhine iptal davas1 aç1lmas1 öngörülmemi_tir. Ancak kay1tl1 sermaye sisteminde yönetim kurulunun 
sistem içerisinde ald1�1 kararlar1n iptali için dava aç1lmas1 mümkündür.

1_te, kay1tl1 sermaye sisteminde Kurul'un da söz konusu yönetim kurulu kararlar1n1n iptali için dava açma ve bu 
kararlar1n icras1n1n geri b1rak1lmas1n1 isteme yetkisi bulunmaktad1r.

Sermaye piyasas1 kurumlar1n1n hukuka ayk1r1 faaliyet ve i_lemlerinde uygulanacak 
tedbirler

Sermaye piyasas1 kurumlar1n1n mevzuat, Kurulca belirlenen standartlar, esas sözle_me ve fon iç tüzü�ü 
hükümlerine ayk1r1 faaliyetlerinin tespit edilmesi hâlinde, Kurul,

1. Ayk1r1l1klar1n Giderilmesi

1lgililerden ayk1r1l1klar1n Kurulca belirlenen bir 
sürede giderilmesini istemeye,

2. Uygunlu�un Sa�lanmas1

Kanuna, i_letme amaç ve ilkelerine uygunlu�un 
sa�lanmas1n1 istemeye,

3. Kurumlar1n Faaliyetlerine Müdahale

Ya da do�rudan bu kurumlar1n,

faaliyetlerinin kapsam1n1 s1n1rland1rmaya veya 
geçici olarak durdurmaya,

tamamen veya belirli sermaye piyasas1 
faaliyetleri itibar1yla yetkilerini iptal etmeye,

4. Di�er Tedbirler

Ya da öngörece�i di�er her türlü tedbiri almaya

yetkilidir.

Yöneticiler ve Çal1_anlar Hakk1nda Uygulanabilecek Tedbirler

Ayr1ca Kurul, hukuka ayk1r1 faaliyet veya i_lemlerde sorumlulu�u tespit edilen yöneticilerin ve çal1_anlar1n,
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1

Lisans 1ptali

Sahip olduklar1 lisanslar1 geçici 
veya sürekli olarak iptal etmeye,

2

1mza Yetkisi S1n1rland1rma

Haklar1nda suç duyurusunda 
bulunulmas1 karar1ndan itibaren 
yarg1lama sonuçlan1ncaya kadar 
imza yetkilerini s1n1rland1rmaya 
veya kald1rmaya,

3

Görevden Alma

Hukuka ayk1r1l1kta veya 
gerçekle_tirilen i_lemlerde 
sorumlulu�u mahkeme karar1yla 
tespit edilen yönetim kurulu 
üyelerini görevden almaya ve 
yap1lacak ilk genel kurul 
toplant1s1na kadar yerlerine 
yenilerini atamaya

yetkilidir.

Di�er taraftan 7061 say1l1 Kanun'la SPKn'nda düzenlenen kitle fonlamas1na ili_kin hükümler uyar1nca, kitle 
fonlama platformlar1n1n hukuka ayk1r1 faaliyet ve i_lemlerinde uygulanacak tedbirler için yukar1da yer verilen 
hükümler k1yasen uygulan1r.

Sermaye piyasas1 kurumlar1n1n mali durumlar1n1n bozulmas1 halinde uygulanacak 
tedbirler

Sermaye piyasas1 kurumlar1n1n sermaye yeterlili�i yükümlülüklerini sa�layamad1�1, sermaye piyasas1 
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ödeme ve finansal araç teslim yükümlülüklerini yerine getiremedi�i veya k1sa 
sürede yerine getiremeyece�i ya da bunlardan ba�1ms1z olarak mali yap1lar1n1n ciddi surette zay1flamakta oldu�u 
ya da mali durumunun taahhütlerini kar_1layamayacak kadar zay1flam1_ oldu�unun tespiti hâlinde, Kurul,

Mali Yap1n1n Güçlendirilmesi

Üç ay1 geçmemek üzere verilecek uygun süre içinde mali yap1lar1n1n güçlendirilmesini istemeye,

Faaliyetlerin Durdurulmas1

Ya da herhangi bir süre vermeksizin do�rudan bu kurumlar1n faaliyetlerini geçici olarak durdurmaya,

Yetkilerin Kald1r1lmas1

Tamamen veya belirli sermaye piyasas1 faaliyetleri itibar1yla yetkilerini kald1rmaya,

Yat1r1mc1lar1 Tazmin

Yat1r1mc1lar1 tazmin karar1 vermeye,

Yöneticilere Yönelik Tedbirler

Sorumlulu�u tespit edilen yöneticilerin ve çal1_anlar1n

sahip olduklar1 lisanslar1 geçici veya sürekli olarak iptal etmeye,

imza yetkilerini s1n1rland1rmaya veya kald1rmaya ve gerekti�inde yönetim kurulu üyelerini görevden 
almaya ve yap1lacak ilk genel kurul toplant1s1na kadar yerlerine yenilerini atamaya,

Tedrici Tasfiye

Bu kurumlar1n tedricî tasfiyelerine karar vermeye,
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1flas 1stemi

Tedrici tasfiyenin bitmesini takiben gerekti�inde veya tedricî tasfiyeye gitmeksizin do�rudan iflaslar1n1 
istemeye,

Di�er Tedbirler

Gerekli gördü�ü di�er tedbirleri almaya

yetkilidir.

Tedrici tasfiye ve iflas durumlar1nda uygulanacak tedbirler

Kurul, sermaye piyasas1 kurumlar1n1n iflas1 veya SPKn md. 86 uyar1nca tedricî tasfiyeye girmesi durumlar1nda, 
yukar1da aç1kland1�1 _ekilde SPKn md. 97 uyar1nca ilgili sermaye piyasas1 kurumunun mali durumunun 
bozulmas1nda sorumluluklar1 tespit edilmi_ bulunmak kayd1yla,

Ortaklar

Do�rudan veya dolayl1 yüzde onundan fazla paya 
sahip ortaklar1n1n,

Yöneticiler

Görevden ayr1lm1_ olan veya görevde bulunan, 
yönetim kurulu üyelerinin ve imzaya yetkili 
yöneticilerinin,

Portföy Yöneticileri

Portföy yönetim _irketi yöneticilerinin,

Fon Kurulu Üyeleri

Konut finansman1 fonlar1 ile varl1k finansman1 
fonlar1n1n fon kurulu üyelerinin

_ahsen iflaslar1n1 istemeye yetkilidir.

1zinsiz sermaye piyasas1 faaliyetinde uygulanacak tedbirler

1zinsiz sermaye piyasas1 faaliyetinde bulunuldu�unu tespit etmesi halinde, Kurul,

söz konusu faaliyetin durdurulmas1 için gerekli 
her türlü tedbiri almaya,

her türlü hukuki ve cezai sorumluluk sakl1 
kalmak kayd1yla, izinsiz sermaye piyasas1 faaliyet 
ve i_lemlerinin do�urdu�u sonuçlar1n iptali ve 
nakit ya da sermaye piyasas1 araçlar1n1n hak 
sahiplerine iadesi için dava açmaya,

yetkilidir.

1zinsiz sermaye piyasas1 faaliyetinde bulunan gerçek ve tüzel ki_iler ile Kurulca bu konuda sorumlulu�u tespit 
edilen ortak ve yöneticiler hakk1nda, söz konusu faaliyetlerden do�an zarar1n kesinle_mi_ olmas1 _art1 
aranmaks1z1n, Kanun'un 96'nc1 maddesinin ikinci f1kras1ndaki yapt1r1mlar da uygulanabilir.

1zinsiz sermaye piyasas1 faaliyetlerinin, internet arac1l1�1 ile yürütüldü�ü tespit edildi�inde; internet arac1l1�1yla 
yap1lan yay1nlarla ilgili olarak içeri�in ç1kar1lmas1na ve/veya eri_imin engellenmesine Kurul taraf1ndan karar 
verilir. Karar uygulanmak üzere Eri_im Sa�lay1c1lar1 Birli�ine gönderilir.

Di�er taraftan 7061 say1l1 Kanun'la SPKn'nda düzenlenen kitle fonlamas1na ili_kin hükümler uyar1nca, Kuruldan 
izin al1nmaks1z1n kitle fonlama platformlar1 arac1l1�1yla halktan para topland1�1na veya Türkiye'de yerle_ik ki_ilere 
yönelik olarak internet arac1l1�1yla yurt d1_1nda kald1raçl1 i_lem ve kald1raçl1 i_lemlerle ayn1 hükümlere tabi 
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oldu�u belirlenen türev araç i_lemleri yapt1r1ld1�1na ili_kin bilgi edinilmesi halinde, internet arac1l1�1yla yap1lan 
yay1nlarla ilgili olarak içeri�in ç1kar1lmas1na ve/veya eri_imin engellenmesine Kurul taraf1ndan karar verilir. Karar 
uygulanmak üzere Eri_im Sa�lay1c1lar1 Birli�ine gönderilir.

Kripto varl1k hizmet sa�lay1c1lar1n faaliyetlerinde uygulanacak tedbirler

Kripto varl1k hizmet sa�lay1c1lar1n hukuka ayk1r1 faaliyet ve i_lemlerinde uygulanacak tedbirler için sermaye 
piyasas1 kurumlar1n1n hukuka ayk1r1 faaliyet veya i_lemlerinde uygulanacak tedbirler (SPKn md. 96), izinsiz kripto 
varl1k hizmet sa�lay1c1l1�1 faaliyetinde uygulanacak tedbirler için izinsiz sermaye piyasas1 faaliyetinde 
uygulanacak tedbirler (SPKn md. 99), izinsiz kripto varl1k hizmet sa�lay1c1l1�1 faaliyetinde bulunanlar1n ilan, 
reklam ve aç1klamalar1 ile her türlü ticari ileti_imlerine ili_kin olarak kanuna ayk1r1 ilan, reklam ve aç1klamalarda 
uygulanacak tedbirler (SPKn md.100) uygulan1r. Yurt d1_1nda yerle_ik platformlar taraf1ndan Türkiye9de yerle_ik 
ki_ilere yönelik faaliyette bulunulmas1 ya da Kurulca yap1lacak düzenlemeler kapsam1nda kripto varl1klara ili_kin 
yasaklanm1_ bir faaliyetin Türkiye9de yerle_ik ki_ilere sunulmas1 da izinsiz kripto varl1k hizmet sa�lay1c1l1�1 say1l1r. 
Yurt d1_1nda yerle_ik platformlar taraf1ndan Türkiye9de i_ yeri aç1lmas1, Türkçe internet sitesi olu_turulmas1, 
sunulan kripto varl1k hizmetlerine ili_kin olarak do�rudan ve/veya Türkiye9de yerle_ik ki_i ya da kurumlar 
arac1l1�1yla tan1t1m ve pazarlama faaliyetlerinde bulunulmas1 durumlar1ndan herhangi birinin varl1�1 hâlinde 
faaliyetlerin Türkiye9de yerle_ik ki_ilere yönelik oldu�u kabul edilir. Faaliyetlerin Türkiye9de yerle_ik ki_ilere 
yönelik oldu�unun tespitine ili_kin ilave k1staslar Kurul taraf1ndan belirlenebilir.

Piyasa bozucu eylemler, bilgi suistimali ve piyasa doland1r1c1l1�1 incelemelerinde 
uygulanacak tedbirler

Bilgi suistimali ve piyasa doland1r1c1l1�1 suçlar1yla ilgili olarak al1nacak tedbirler sayma usulü ile belirtilmi_tir. 
Burada yeni baz1 tedbirler öngörülmü_, bir k1sm1nda ise fiilen uygulanan konular aç1kça yasada belirtilmi_tir.

Söz konusu suçlar1 i_lediklerine dair makul _üphe bulunan gerçek ve tüzel ki_iler ile bunlar1n yetkilileri ile ilgili 
sermaye piyasas1 araçlar1na ili_kin olarak, Kurul,

1_lem Yasa�1

Borsalarda geçici veya sürekli 
olarak i_lem yap1lmas1n1n 
yasaklanmas1,

Takas Yöntemleri

Takas yöntemlerinin 
de�i_tirilmesi,

1_lem S1n1rlamalar1

Kredili al1m, aç1�a sat1_, ödünç 
alma ve verme i_lemlerine 
ili_kin s1n1rlamalar getirilmesi,

Teminat Yükümlülü�ü

Teminat yükümlülü�ü 
getirilmesi veya yükümlülü�ün 
de�i_tirilmesi,

Farkl1 Pazar/Piyasa

Farkl1 pazar veya piyasalarda 
i_lem görmesi veya farkl1 i_lem 
esaslar1n1n belirlenmesi,

Veri Da�1t1m S1n1rlamas1

Piyasa verilerinin da�1t1m 
kapsam1n1n s1n1rlanmas1,

1_lem/Pozisyon Limiti

1_lem veya pozisyon limiti 
getirilmesi,

dâhil piyasan1n etkin ve sa�l1kl1 i_leyi_ini teminen gerekli her türlü tedbiri almaya yetkilidir.

Piyasa bozucu eylemler, bilgi suistimali ve piyasa doland1r1c1l1�1 kapsam1nda gerçekle_tirilen inceleme ve 
denetimler kapsam1nda, Kurulca internet arac1l1�1yla yap1lan yay1nlarla ilgili olarak içeri�in ç1kar1lmas1na ve/veya 
eri_imin engellenmesine karar verilebilir. Bu durumda karar uygulanmak üzere Eri_im Sa�lay1c1lar1 Birli�ine 
gönderilir.
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Bilgi suistimali ve piyasa doland1r1c1l1�1 suçlar1n1 te_kil etti�ine dair herhangi bir bilgi veya _üpheyi gerektirecek 
bir hususun bulunmas1 halinde, yat1r1m kurulu_lar1 ile Kurulca belirlenecek sermaye piyasas1 kurumlar1 bu 
durumu gecikmeksizin Kurula bildirmekle yükümlü k1l1nm1_lard1r.

Bu yolla Kurula bildirimde bulunanlar, mahkeme, savc1l1k ve Mali Suçlar1 Ara_t1rma Kurulu Ba_kanl1�1 d1_1nda, 
i_leme taraf olanlar dâhil hiçbir üçüncü ki_i, kurum ve kurulu_a, özel kanunlar1nda hüküm bulunsa dahi, söz 
konusu bildirim ve bildirimde bulunulanlar hakk1nda bilgi veremez.

1.1.4.4.8. Sermaye Piyasas1nda Yapt1r1mlar

1.1.4.4.8.1. Yapt1r1mlar1n Genel Düzeni

6362 say1l1 SPKn md. 1 hükmü uyar1nca bu Kanunun amaçlar1ndan biri sermaye piyasalar1n1n denetlenmesidir. 
Kurul, kendi görev ve yetkiler dâhilinde bu piyasada düzenleme yapmak ve söz konusu düzenlemelerin 
uygulanmas1n1 denetlemek ve kar_1la_t1�1 hukuka ayk1r1l1klar1n yapt1r1ma ba�lanmas1 için gerekenleri yapmakla 
yükümlüdür. SPKn ile getirilen yapt1r1mlar iki türlüdür. Bunlardan birincisi yukar1da belirtilen Kurul taraf1ndan 
al1nan tedbirlerdir. SPKn ile Kurul'a tan1nan tedbir alma yetkisi ile tedbirlerin etkin bir _ekilde kullan1lmas1 
mümkün olmaktad1r. Ancak as1l yapt1r1mlar Kurul'un hukuka ayk1r1 fiilleri gerçekle_tirenler hakk1nda 
Cumhuriyet Savc1l1klar1na suç duyurusunda bulunmas1 yahut idari para cezas1 tesis etmesidir. A_a�1da bu 
konulardaki hükümler incelenmektedir.

1.1.4.4.8.2. Sermaye Piyasas1na Özgü Temel Suç Tipleri

6362 say1l1 SPKn içerisinde bu piyasalara özgü bir tak1m suç tipleri öngörülmü_tür. Söz konusu suç tiplerine 
uygulanacak ceza miktarlar1 da Kanun içerisinde düzenlenmi_tir. Yapt1r1ma ba�lanan suç tiplerinin baz1lar1 sadece 
SPKn içerisinde düzenlenmi_ iken, baz1 eylemler Türk Ceza Kanunu'nda (TCK) yer alan suç tiplerine girdi�i ifade 
edilmek suretiyle düzenlenmi_tir.

Bunlardan baz1lar1n1n cezas1 ise genel hükümler niteli�indeki TCK hükümlerindeki bir suç tipine girdi�inin ifade 
edilmesi suretiyle at1f yoluyla belirtilmi_tir.

SPKn içerisindeki suç tipleri _unlard1r:

Bilgi suistimali Piyasa doland1r1c1l1�1 Usulsüz halka arz ve izinsiz 
sermaye piyasas1 faaliyeti

1zinsiz kripto varl1k hizmet 
sa�lay1c1l1�1 faaliyeti

Güveni kötüye kullanma ve 
sahtecilik

Kripto varl1k hizmet sa�lay1c1da 
zimmet

Bilgi ve belge vermeme, 
denetimin engellenmesi

Yasal defterlerde, muhasebe 
kay1tlar1nda ve finansal tablo ve 
raporlarda usulsüzlük

S1r saklama yükümlülü�ünü 
ihlal

Sermaye piyasas1 suçlar1 ile ilgili olarak 2499 say1l1 mülga SPKn uygulamas1nda da geçerli olan bir tak1m usule 
dair prosedürlerin uygulanmas1na devam edilmi_tir. Bu kapsamda, 6362 say1l1 SPKn içerisinde tan1mlanan veya 
at1fta bulunulan suçlardan dolay1 soru_turma yap1lmas1 Kurul'un Cumhuriyet Ba_savc1l1klar1 nezdinde yapaca�1 
yaz1l1 ba_vuruya ba�l1d1r. Bu ba_vuru muhakeme _art1d1r. Bu nedenle, söz konusu ba_vuru olmaks1z1n yap1lan 
yarg1lama yahut soru_turmaya devam edilemez. Ayr1ca söz konusu ba_vuru üzerine aç1lan kamu davas1nda 
iddianamenin kabulü ile Kurul kat1lan s1fat1n1 kazan1r.
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a. Bilgi Suistimali

Bilinen ad1yla içeriden ö�renenlerin ticareti suçu, 6362 say1l1 SPKn md. 106 hükmünde bilgi suistimali olarak 
adland1r1lm1_t1r (bkz. madde kenar ba_l1�1). An1lan maddede, AB düzenlemeleri de dikkate al1narak suç kapsaml1 
olarak yeniden tan1mlanm1_ ve suçun faili olabilecekler say1lm1_t1r. Maddede AB düzenlemelerinden hareketle 
içsel bilgi tan1m1 yap1lm1_ ve içsel bilgileri kullanmak suretiyle menfaat temin edilmesi cezai yapt1r1ma tabi 
tutulmu_tur.

Yeni düzenleme ile içsel bilgilerin kamuya aç1klanmadan önce gerekli _ekilde korunmas1 ve bu bilgiler 
çerçevesinde üçüncü ki_iler lehine haks1z menfaat sa�lanmas1n1n önlenmesi ve cayd1r1c1l1k esas al1nm1_t1r.

Buna göre, do�rudan ya da dolayl1 olarak sermaye piyasas1 araçlar1 ya da ihraçç1lar hakk1nda, ilgili sermaye 
piyasas1 araçlar1n1n fiyatlar1n1, de�erlerini veya yat1r1mc1lar1n kararlar1n1 etkileyebilecek nitelikteki ve henüz 
kamuya duyurulmam1_ bilgilere dayal1 olarak ilgili sermaye piyasas1 araçlar1 için al1m ya da sat1m emri veren veya 
verdi�i emri de�i_tiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya bir ba_kas1na menfaat temin eden;

ihraçç1lar1n veya bunlar1n ba�l1 veya hâkim ortakl1klar1n1n yöneticileri,

ihraçç1lar1n veya bunlar1n ba�l1 veya hâkim ortakl1klar1nda pay sahibi olmalar1 nedeniyle bu bilgilere sahip 
olan ki_iler,

i_, meslek ve görevlerinin icras1 nedeniyle bu bilgilere sahip olan ki_iler,

bu bilgileri suç i_lemek suretiyle elde eden ki_iler,

sahip olduklar1 bilginin bu f1krada belirtilen nitelikte bulundu�unu bilen veya ispat edilmesi hâlinde bilmesi 
gereken ki_iler,

üç y1ldan be_ y1la kadar hapis veya adli para cezas1 ile cezaland1r1l1rlar. Ancak, bu suçtan dolay1 adli para cezas1na 
hükmedilmesi hâlinde verilecek ceza elde edilen menfaatin iki kat1ndan az olamaz.

Görüldü�ü gibi 6362 say1l1 SPKn'nda suçun cezai yapt1r1m1 "hapis veya adli para cezas1" denilerek alternatif _ekilde 
düzenlenmi_tir. Yine düzenlemede dikkat çeken bir di�er husus, verilecek adli para cezas1n1n do�rudan do�ruya 
menfaat miktar1na ba�lanm1_ olmas1d1r. Bu düzenleme _ekli, ekonomik suça ekonomik ceza yakla_1m1n1n bir 
yans1mas1 olarak de�erlendirilebilir.

b. Piyasa Doland1r1c1l1�1

Manipülasyon olarak bilinen suç tipi ise "Piyasa Doland1r1c1l1�1," ad1 alt1nda 6362 say1l1 SPKn md. 107 hükmünde 
düzenlenmi_tir. Bu suç tipi AB Direktifi dikkate al1narak yeniden kaleme al1nm1_, bu çerçevede, bilgi bazl1 piyasa 
doland1r1c1l1�1na sermaye piyasas1 araçlar1n1n fiyatlar1n1n yan1 s1ra de�erlerini ve yat1r1m kararlar1n1 etkileyebilme 
hususlar1 eklenmi_; i_leme dayal1 piyasa doland1r1c1l1�1nda ise emir verme, emir iptal etme, emir de�i_tirme ve 
hesap hareketi gerçekle_tirmenin de ilgili suç kapsam1nda oldu�u ifade edilmi_tir. Buna göre:

1_leme Dayal1 Piyasa Doland1r1c1l1�1

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n fiyatlar1na, fiyat de�i_imlerine, arz ve taleplerine ili_kin olarak yanl1_ veya 
yan1lt1c1 izlenim uyand1rmak amac1yla al1m veya sat1m yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir 
de�i_tirenler veya hesap hareketleri gerçekle_tirenler üç y1ldan be_ y1la kadar hapis ve be_ bin günden on bin 
güne kadar adli para cezas1 ile cezaland1r1l1rlar. Verilecek olan adli para cezas1n1n miktar1, suçun i_lenmesi ile 
elde edilen menfaatten az olamaz.
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Bilgiye Dayal1 Piyasa Doland1r1c1l1�1

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n fiyatlar1n1, de�erlerini veya yat1r1mc1lar1n kararlar1n1 etkilemek amac1yla yalan, 
yanl1_ veya yan1lt1c1 bilgi veren, söylenti ç1karan, haber veren, yorum yapan veya rapor haz1rlayan ya da 
bunlar1 yayan ve bu suretle menfaat sa�layanlar üç y1ldan be_ y1la kadar hapis ve be_ bin güne kadar adli para 
cezas1 ile cezaland1r1l1rlar.

Piyasa doland1r1c1l1�1nda etkin pi_manl1k hükmü öngörülerek bu suçla elde edilen menfaatin yeniden ekonomiye 
kazand1r1lmas1 da temin edilmi_tir. Buna göre, soru_turma ba_lamadan önce piyasa doland1r1c1l1�1 tan1m1na giren 
fiillerde bulunanlar1n elde ettikleri menfaatin iki kat1n1 Hazineye ödemeleri halinde bu suçtan dolay1 cezaya 
hükmolunmayaca�1, bu tutar1n soru_turma ba_lad1ktan sonra Hazineye ödenmesi halinde ise verilecek cezan1n 
yar1s1n1n indirilece�i, kovu_turma evresinde hüküm verilinceye kadar ödedi�i takdirde, verilecek cezan1n üçte biri 
oran1nda indirilece�i düzenlenmi_tir.

c. Bilgi Suistimali ve Piyasa Doland1r1c1l1�1 Say1lmayan Haller

Sermaye piyasas1nda gerçekle_en özellikli baz1 i_lemler ve durumlar da dikkate al1narak, 6362 say1l1 SPKn md. 108 
hükmünde bilgi suistimali ve piyasa doland1r1c1l1�1 say1lmayan haller ayr1 bir madde olarak düzenlenmi_tir. Buna 
göre:

A_a�1daki hâller bilgi suistimali veya piyasa doland1r1c1l1�1 say1lmaz:

TCMB ya da yetkilendirilmi_ ba_ka bir resmî 
kurum veya bunlar ad1na hareket eden ki_iler 
taraf1ndan para, döviz kuru, kamu borç yönetim 
politikalar1n1n uygulanmas1 veya finansal 
istikrar1n sa�lanmas1 amac1yla i_lem yap1lmas1

Kurul düzenlemelerine göre uygulanan geri al1m 
programlar1, çal1_anlara pay edindirme 
programlar1 ya da ihraçç1 veya ba�l1 ortakl1�1n1n 
çal1_anlar1na yönelik di�er pay tahsis edilmesi

Kurulun fiyat istikrar1n1 sa�lay1c1 i_lemlere ve piyasa yap1c1l1�1na ili_kin düzenlemelerine uygun olarak icra 
edilmeleri kayd1yla, münhas1ran bu araçlar1n piyasa fiyat1n1n önceden belirlenmi_ bir süre için 
desteklenmesi amac1yla sermaye piyasas1 araçlar1n1n al1m veya sat1m1n1n yap1lmas1 yahut emir verilmesi 
veya emir iptal edilmesi.

d. Usulsüz Halka Arz ve 1zinsiz Sermaye Piyasas1 Faaliyetinde Bulunma

6362 say1l1 SPKn md. 109 hükmünde iki farkl1 suç birlikte düzenlenmi_tir. Usulsüz halka arz ve izinsiz sermaye 
piyasas1 faaliyetinde bulunma tipik sermaye piyasas1 suçlar1 aras1nda yer almaktad1r.

Hükmün ilk f1kras1nda yapt1r1ma ba�lanan usulsüz halka arz eylemi iki _ekilde gerçekle_tirilebilir. Buna göre,

onayl1 izahname yay1mlama yükümlülü�ünü yerine 
getirmeksizin sermaye piyasas1 araçlar1n1 halka arz 
edenler,

onayl1 ihraç belgesi olmaks1z1n sermaye piyasas1 
araçlar1n1 satanlar

iki y1ldan be_ y1la kadar hapis ve be_ bin günden on bin güne kadar adli para cezas1 ile cezaland1r1l1r.

6362 say1l1 SPKn md. 4 hükmünde izahname haz1rlama yükümlülü�ü ve Kurulca onaylanmas1 zorunlulu�u 
düzenlenmi_tir. Buna göre sermaye piyasas1 araçlar1n1n halka arz edilebilmesi veya borsada i_lem görebilmesi için 
izahname düzenlenmesi ve Kurula onaylatt1r1lmas1 gerekmektedir. Bu yükümlülük yerine getirilmeden halka arz 
gerçekle_tirilmesi 6362 say1l1 SPKn md. 109/1 uyar1nca suç say1lm1_ ve cezai yapt1r1ma ba�lanm1_t1r.
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Öte yandan, 6362 say1l1 SPKn md. 11/1 hükmünde sermaye piyasas1 araçlar1n1n halka arz edilmeksizin ihraç 
edilmesi halinde, izahname yerine, ihraç belgesi haz1rlanmas1 ve bunun Kurulca onaylanmas1 gerekti�i 
düzenlenmi_tir. 1_te, halka arz1n gerçekle_tirilmedi�i bu durumlarda an1lan yükümlülük yerine getirilmeden 
sermaye piyasas1 araçlar1n1n sat1_1n1n yap1lmas1, 6362 say1l1 SPKn md. 109/1 hükmü uyar1nca suç te_kil 
etmektedir.

6362 say1l1 SPKn md. 109 hükmünde düzenlenen ikinci suç tipi ise, ikinci f1krada düzenlenen, izinsiz sermaye 
piyasas1 faaliyetinde bulunmakt1r. An1lan hükümde,

"Sermaye piyasas1nda izinsiz olarak faaliyette bulunanlar iki y1ldan be_ y1la kadar hapis ve be_ bin günden on 
bin güne kadar adli para cezas1 ile cezaland1r1l1rlar. Bu ki_iler, bu suçun icras1 kapsam1nda ayn1 zamanda birinci 
f1krada tan1mlanan suçu da i_ledikleri takdirde, sadece bu f1krada tan1mlanan suçtan dolay1 cezaya hükmedilir 
ve ceza yar1 oran1nda art1r1l1r."

denilmektedir.

Örne�in, 6362 say1l1 SPKn md. 39/1 hükmü uyar1nca yat1r1m hizmet ve faaliyetinin düzenli u�ra_1, ticari veya 
mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi için Kurulca izin al1nmas1 gerekti�i düzenlenmi_tir. Söz konusu faaliyetin 
izin al1nmadan icra edilmesi, bahsi geçen hüküm uyar1nca suç te_kil etmektedir.

e. 1zinsiz kripto varl1k hizmet sa�lay1c1l1�1 faaliyeti

6362 say1l1 SPKn md. 109/A hükmünde izinsiz kripto varl1k hizmet sa�lay1c1l1�1 faaliyeti düzenlenmi_ olup, izin 
almaks1z1n kripto varl1k hizmet sa�lay1c1 olarak faaliyet yürüttü�ü tespit edilen gerçek ki_iler ve tüzel ki_ilerin 
yetkilileri üç y1ldan be_ y1la kadar hapis ve be_ bin günden on bin güne kadar adli para cezas1 ile cezaland1r1l1rlar.

f. Güveni Kötüye Kullanma ve Sahtecilik

Güveni kötüye kullanma

6362 say1l1 SPKn md. 110/1 hükmünde suç te_kil eden eylemler üç bent halinde say1lm1_ ve bu eylemlerin TCK 
155'inci maddesinde düzenlenen güveni kötüye kullanma suçunun nitelikli halini olu_turaca�1 hükme 
ba�lanm1_t1r. Ancak verilecek cezan1n, TCK md.155/2 hükmündeki alt s1n1rdan farkl1 olarak, üç y1ldan az 
olamayaca�1 belirtilmi_tir.

Buna göre, a_a�1daki fiiller güveni kötüye kullanma suçunun nitelikli hâlini olu_turmaktad1r:

a) Sermaye Piyasas1 Araçlar1n1n Kötüye 
Kullan1m1

Yat1r1m kurulu_una, 58'inci madde kapsam1ndaki 
fon kuruluna ve 59'uncu madde kapsam1ndaki 
teminat sorumlular1na; sermaye piyasas1 
faaliyetleri sebebiyle veya emanetçi s1fat1yla veya 
idare etmek için veya teminat olarak veya her ne 
nam alt1nda olursa olsun, kayden veya fiziken tevdi 
veya teslim edilen sermaye piyasas1 araçlar1, nakit 
ve di�er her türlü k1ymeti kendisinin veya 
ba_kas1n1n menfaatine satmak, kullanmak, 
rehnetmek, gizlemek veya inkâr etmek,

b) Örtülü Kazanç Aktar1m1

Yönetim, denetim veya sermaye bak1m1ndan 
dolayl1 veya dolays1z olarak ili_kili bulundu�u 
di�er bir te_ebbüs veya _ah1sla emsallerine göre 
bariz _ekilde farkl1 fiyat, ücret ve bedel uygulamak, 
örtülü i_lemlerde bulunarak halka aç1k 
ortakl1klar1n kâr1n1 veya mal varl1�1n1 azaltmak,
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c) Ticari 1lkelere Ayk1r1 1_lemler

Halka aç1k ortakl1klar ve kolektif yat1r1m kurulu_lar1 ile bunlar1n i_tirak ve ba�l1 ortakl1klar1n1n, yönetim, 
denetim veya sermaye bak1m1ndan do�rudan veya dolayl1 olarak ili_kide bulunduklar1 gerçek veya tüzel 
ki_iler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamülleri, ticari hayat1n basiret ve dürüstlük ilkelerine ayk1r1 olarak 
farkl1 fiyat, ücret, bedel, _artlar içeren anla_malar veya ticari uygulamalar yapmak veya i_lem hacmi üretmek 
gibi i_lemlerde bulunarak kârlar1n1 veya malvarl1klar1n1 azaltmak veya kârlar1n1n veya malvarl1klar1n1n 
artmas1n1 engellemek.

Görüldü�ü üzere, örtülü kazanç aktar1m1 yasa�1na uyulmamas1, Kanun'daki di�er tedbirler yan1nda cezai yapt1r1m 
ile de kar_1lanmaktad1r. Burada dikkat edilmesi gereken husus, yukar1da (b) ve (c) bentlerinde düzenlenen fiiller, 
aktif bir hareketle gerçekle_tirilen örtülü kazanç aktar1mlar1d1r. Di�er bir ifadeyle, 6362 say1l1 SPKn md. 21/1 
hükmündeki örtülü kazanç aktar1m1 yasaklar1n1n yapt1r1m1 SPKn md. 110 hükmünde düzenlenmi_tir. Ancak 6362 
say1l1 SPKn 21/2 hükmünde ihmali/pasif yolla gerçekle_tirilebilecek bir tak1m eylemlerin de örtülü kazanç 
aktar1m1 say1laca�1 ifade edilmi_tir. 1hmali davran1_la/pasif yolla i_lenen örtülü kazanç aktar1m1 fiilleri SPKn md. 
103/6 uyar1nca idari para cezas1 yapt1r1m1na tabi tutulmu_tur. Son olarak, yukar1da aç1kland1�1 üzere, örtülü 
kazanç aktar1m1n1n i_leni_ _ekillerine göre tabi oldu�u cezai yapt1r1m de�i_se de, örtülü kazanç aktar1m1 fiillerine 
ili_kin hukuki sorumluluk ve al1nacak tedbirler konusunda bir farkl1l1k bulunmamaktad1r.

Öte yandan, örtülü kazanç aktar1m1 suçunda da etkin pi_manl1k müessesesine yer verilmi_tir. Buna göre, 
soru_turma ba_lamadan önce örtülü kazanç aktar1m1 suçu tan1m1na giren fiillerde bulunanlar1n 6362 say1l1 SPKn 
md. 21/4 hükmü uyar1nca örtülü aktar1lan tutar1 ortakl1k yahut kolektif yat1r1m kurulu_una iade etmelerinin yan1 
s1ra, bunun iki kat1 paray1 Hazineye ödemeleri halinde bu suçtan dolay1 cezaya hükmolunmayaca�1, söz konusu 
ödemeyi soru_turma ba_lad1ktan sonra yapmalar1 halinde verilecek cezan1n yar1s1n1n indirilece�i, kovu_turma 
evresinde hüküm verilinceye kadar ödedikleri takdirde ise, verilecek cezan1n üçte biri oran1nda indirilece�i 
düzenlenmi_tir (SPKn md.110/3).

Sahtecilik

6362 say1l1 SPKn'nun 110 uncu maddesinin ikinci f1kras1nda özel bir sahtecilik suçu tipine yer verilmi_ olup, 
TCK'daki belgede sahtecilik suçundan mahkûmiyete ba�lanan sonuçlar1n bu suçta da uygulama alan1 
bulaca�1 belirtilmi_tir.

An1lan madde ve f1kra hükmü uyar1nca, yat1r1m kurulu_u, 58 inci madde kapsam1ndaki konut ve varl1k 
finansman1 fon kurulu ve 59 uncu madde kapsam1ndaki ipotek ve varl1k teminatl1 menkul k1ymetlere ili_kin 
teminat sorumlular1 bünyesinde tutulan kay1tlar1 bozan, yok eden, de�i_tiren veya eri_ilmez k1lan ki_iler, iki 
y1ldan be_ y1la kadar hapis ve be_ bin günden on bin güne kadar adli para cezas1 ile cezaland1r1l1rlar. Ancak 
5237 say1l1 TCK'nun belgede sahtecilik suçuna ili_kin hükümlerinden mahkûmiyete ba�lanan kanuni 
sonuçlar, bu suçtan mahkûm olanlar hakk1nda da uygulan1r.

g. Kripto varl1k hizmet sa�lay1c1larda zimmet

SPKn 110/A maddesinde kripto varl1k hizmet sa�lay1c1larda zimmet suçu düzenlenmi_tir.

Kripto varl1k hizmet sa�lay1c1 görevi nedeniyle kendisine tevdi edilmi_ olan veya koruma, saklama ve gözetimiyle 
yükümlü oldu�u para veya para yerine geçen evrak veya senetleri, di�er mallar1 veya kripto varl1klar1 kendisinin 
ya da ba_kas1n1n zimmetine geçiren kripto varl1k hizmet sa�lay1c1 yönetim kurulu ba_kan ve üyeleri ile di�er 
mensuplar1, sekiz y1ldan on dört y1la kadar hapis ve be_ bin güne kadar adli para cezas1 ile cezaland1r1lacaklar1 gibi 
kripto varl1k hizmet sa�lay1c1n1n zarar1n1 tazmine mahkûm edilirler.
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Suçun, zimmetin aç1�a ç1kmamas1n1 sa�lamaya yönelik hileli davran1_larla i_lenmesi hâlinde faile on dört y1ldan 
yirmi y1la kadar hapis ve yirmi bin güne kadar adli para cezas1 verilir. Ancak, adli para cezas1n1n miktar1 kripto 
varl1k hizmet sa�lay1c1n1n ve mü_terilerinin u�rad1�1 zarar1n üç kat1ndan az olamaz.

Faaliyet izni kald1r1lan bir kripto varl1k hizmet sa�lay1c1n1n; hukuken veya fiilen yönetim veya kontrolünü elinde 
bulundurmu_ olan gerçek ki_i ortaklar1n1n, kripto varl1k hizmet sa�lay1c1n1n ya da mü_terilerinin kaynaklar1n1, her 
ne suretle olursa olsun kripto varl1k hizmet sa�lay1c1n1n emin bir _ekilde çal1_mas1n1 tehlikeye dü_ürecek _ekilde 
do�rudan veya dolayl1 olarak kendilerinin veya ba_kalar1n1n menfaatlerine kulland1rmak suretiyle, kripto varl1k 
hizmet sa�lay1c1y1 veya mü_terilerini zarara u�ratmalar1 zimmet olarak kabul edilir. Bu fiilleri i_leyenler hakk1nda 
on iki y1ldan yirmi iki y1la kadar hapis ve yirmi bin güne kadar adli para cezas1na hükmolunur; ancak, adli para 
cezas1n1n miktar1 kripto varl1k hizmet sa�lay1c1n1n ve mü_terilerinin u�rad1�1 zarar1n üç kat1ndan az olamaz. 
Ayr1ca, meydana gelen zarar1n müteselsilen ödettirilmesine karar verilir. Bu paragraf kapsam1ndaki suçtan dolay1 
soru_turma ve kovu_turmalar Kurulun yaz1l1 bildirimi üzerine veya gecikmesinde sak1nca görülen hâllerde resen 
Cumhuriyet savc1lar1nca yap1l1r ve Kurul haberdar edilir. Ba_vuru üzerine kamu davas1 aç1lmas1 hâlinde 
iddianamenin kabulü ile birlikte, bir örne�i Kurula tebli� edilir ve Kurul ayn1 zamanda kat1lan s1fat1n1 kazan1r.

SPKn md 110/B9de kripto varl1klara ili_kin _ahsi sorumluluk düzenlenmi_ olup, kripto varl1k hizmet sa�lay1c1n1n 
yukar1da verilen SPKn 110/A maddesi kapsam1nda zimmet say1lan karar ve i_lemler gerçekle_tirdi�i tespit edilen 
yönetim kurulu ba_kan ve üyeleri, di�er mensuplar1, hukuken veya fiilen yönetim veya kontrolünü elinde 
bulundurmu_ olan gerçek ki_i ortaklar1n1n mü_terilere verdikleri zararla s1n1rl1 olarak zimmete geçirildi�i tespit 
edilen tutardan öncelikli olarak kar_1lanmas1n1 sa�lamak amac1yla _ahsi sorumluluklar1 yoluna gidilerek, Kurulun 
talebi üzerine do�rudan _ahsen iflaslar1na mahkemece karar verilebilir.

h. Yasal Defterlerde, Muhasebe Kay1tlar1nda ve Finansal Tablo ve Raporlarda Usulsüzlük

Bu hususta iki suç tipi öngörülmü_tür. 6362 say1l1 SPKn md. 112/1 hükmüne göre, kas1tl1 olarak;

kanunen tutmakla yükümlü olduklar1 defter ve 
kay1tlar1 usulüne uygun tutmayanlar,

saklamakla yükümlü olduklar1 defter ve belgeleri 
kanuni süresince saklamayanlar,

alt1 aydan iki y1la kadar hapis ve be_ bin güne kadar adli para cezas1 ile cezaland1r1l1rlar.

Kanunen tutulmakla yükümlü olunan defterler aras1nda yevmiye, defteri kebir ve envanter defteri gösterilebilir. 
Hükümde söz konusu defterlerin sadece tutulmamas1 de�il, usulüne uygun tutulmamas1 da cezaland1r1lmaktad1r. 
Defter ve belgeleri saklama yükümlülü�üne örnek olarak ise, SPKn md. 21/3 hükmündeki halka aç1k ortakl1klar1n, 
ili_kili taraflar1yla gerçekle_tirdikleri i_lemlerin emsallerine, piyasa teamüllerine, ticari hayat1 basiret ve dürüstlük 
ilkelerine uygun _artlarda gerçekle_tirildi�ini tevsik eden belgeleri en az sekiz y1l süreyle saklama yükümlülü�ü 
gösterilebilir.

Söz konusu suçun kasten i_lenmesi gereklili�ine dikkat edilmelidir.

6362 say1l1 SPKn md. 112 hükmündeki di�er bir suç tipi ise finansal tablo ve muhasebe kay1tlar1na ili_kindir. 
An1lan hükme göre, kas1tl1 olarak;

finansal tablo ve raporlar1 gerçe�i yans1tmayan 
_ekilde düzenleyenler,

gerçe�e ayk1r1 hesap açanlar,

kay1tlarda her türlü muhasebe hilesi yapanlar, yanl1_ veya yan1lt1c1 ba�1ms1z denetim ve de�erleme 
raporu düzenleyenler ile düzenlenmesini sa�layan 
ihraçç1lar1n sorumlu yönetim kurulu üyeleri veya 
sorumlu yöneticileri

5237 say1l1 Türk Ceza Kanunu'nun ilgili hükümlerine göre cezaland1r1l1rlar.
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Bahsi geçen suçlar1n TCK'nun hangi hükümlerine göre cezaland1r1laca�1 aç1kça belirtilmemi_tir. Ancak hükümde, 
özel belgede sahtecilik suçundan dolay1 ceza verilebilmesi için sahte belgenin kullan1lm1_ olma _art1n1n 
aranmayaca�1 ve yat1r1m kurulu_lar1n1n TCK md. 244 hükmündeki banka veya kredi kurumu aras1nda say1laca�1 
düzenlenmi_tir. Bu çerçevede, en az1ndan an1lan hükümde at1f yap1lan TCK'nundaki suç tipleri aras1nda, özel 
belgede sahtecilik ve bili_im sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya de�i_tirmenin bulundu�u 
söylenebilir.

i. Bilgi ve Belge Vermeme, Denetimin Engellenmesi

6362 say1l1 SPKn md. 111 hükmünde düzenlenen bu suç Kurulca yap1lan denetim ve incelemelerin etkinli�ini 
sa�lamaya yöneliktir. An1lan hükümde iki farkl1 eylem tipine yer verilmi_tir. Buna göre,

Bilgi ve Belge Vermeme

Kurul veya SPKn'na göre görevlendirilenler 
taraf1ndan istenilen bilgi, belge ve elektronik 
ortamda tutulanlar dâhil kay1tlar1n hiç veya 
istenilen _ekliyle verilmemesi,

Denetimin Engellenmesi

Kurul veya SPKn'na göre görevlendirilen ki_ilerin 
görevlerini yapmalar1n1n engellenmesi

hallerinde, (a) bendindeki eylemi gerçekle_tirenler için bir y1ldan üç y1la kadar hapis, (b) bendindeki eylemi 
gerçekle_tirenler için alt1 aydan iki y1la kadar hapis cezas1 öngörülmü_tür.

6362 say1l1 SPKn md. 89/1 uyar1nca, denetimle görevlendirilen personelin ilgili gerçek ve tüzel ki_ilerden bu 
Kanun ve ilgili di�er mevzuat1n sermaye piyasas1na ili_kin hükümleriyle ilgili görecekleri bilgi ve belgeleri 
istemeye, bunlar1n vergi ile ilgili kay1tlar1 dâhil olmak üzere tüm defter ve belgeleri ile elektronik ortamda 
tutulanlar dâhil tüm kay1tlar ve sair bilgi ihtiva eden vas1talar1, bilgi sistemlerini incelemeye, bunlara eri_imin 
sa�lanmas1n1 istemeye ve bunlar1n örneklerini almaya, i_lem ve hesaplar1n1 denetlemeye, ilgililerden yaz1l1 ve 
sözlü bilgi almaya, gerekli tutanaklar1 düzenlemeye yetkili oldu�u düzenlenmi_tir. Ayn1 hükmün ikinci f1kras1nda, 
ilgililerin de Kurul personelinin bahsi geçen isteklerini yerine getirmekle yükümlü olduklar1 düzenlenmi_tir. 1_te 
denetimle görevli Kurul personeli taraf1ndan denetim kapsam1nda istenen bilgi ve belgeleri vermeyenler ya da 
çe_itli fiil ve davran1_lar1 ile denetimi engelleyenler hakk1nda, Kanun'un 111'inci maddesi kapsam1nda suç 
duyurusunda bulunulabilecektir.

j. S1r Saklama Yükümlülü�ünü 1hlal

6362 say1l1 SPKn md. 90/2 hükmü uyar1nca, Kurulca yap1lan incelemelere konu olan ki_iler ile olay ve konu 
hakk1nda bilgi ve belge talep edilen kamu kurumlar1 dâhil gerçek ve tüzel ki_iler, incelemenin varl1�1n1 ve 
niteli�ini s1r olarak saklamakla yükümlüdürler.

1_te, söz konusu yükümlülü�ün ihlalini de kapsayacak _ekilde, SPKn md. 113 hükmünde, s1k saklama 
yükümlülü�ünü ihlal suçu düzenlenmi_tir. An1lan hükümde,

"Kurul taraf1ndan icra edilen inceleme veya denetim faaliyeti kapsam1nda istenen bilgi veya belgelere ili_kin 
olarak ba_kalar1na aç1klamada bulunanlar bir y1ldan üç y1la kadar hapis ve be_ bin güne kadar adli para cezas1 
ile cezaland1r1l1r."

denilmektedir.

Yukar1da aç1kland1�1 gibi, denetim ve inceleme kapsam1nda, SPKn md. 89/1 uyar1nca Kurul personeli taraf1ndan 
istenilen her türlü bilgi ve belgenin sa�lanmas1 gerekmektedir. Böyle bir durumda, istenilen bilgi ve belgelere 
ili_kin olarak ba_kalar1na aç1klamada bulunanlar hakk1nda hapis cezas1 öngörülmü_tür.
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1.1.4.4.8.3. 1dari Para Cezalar1

A_a�1daki hallerde 6362 say1l1 SPKn md. 103/1 hükmü uyar1nca Kurul'un idari para cezas1 verme yetkisi 
bulunmaktad1r. 6362 say1l1 SPKn'nda yer alan yetkiler çerçevesinde, Kurulun,

yapt1�1 düzenlemelere, belirledi�i standart ve 
formlara ve

ald1�1 genel ve özel nitelikteki 
kararlara

ayk1r1 hareket eden ki_ilere Kurul taraf1ndan yirmi bin Türk Liras1ndan iki yüz elli bin Türk Liras1na kadar idari 
para cezas1 verilir. Ancak, yükümlülü�e ayk1r1l1k dolay1s1yla menfaat temin edilmi_ olmas1 hâlinde verilecek idari 
para cezas1n1n miktar1 bu menfaatin iki kat1ndan az olamaz. Ancak, tüzel ki_ilere, ayk1r1l1�1n a�1rl1�1 ve etkiledi�i 
ma�dur say1s1 dikkate al1narak, yukar1da yer alan asgari miktardan az olmamak üzere ayk1r1l1k tarihinden önceki 
son ba�1ms1z denetimden geçmi_ y1ll1k finansal tablolar1nda yer alan brüt sat1_ has1lat1n1n %1'i ile vergi öncesi 
kâr1n1n %20'sinden yüksek olan1na kadar idari para cezas1 verilir. Tüzel ki_ili�in niteli�ine göre, brüt sat1_ has1lat1 
ile vergi öncesi kâr1n belirlenmesine ili_kin usul ve esaslar Kurulca düzenlenir.

6362 say1l1 SPKn md. 103/1 hükmündeki yükümlülüklere ayk1r1 hareket eden ki_inin:

bir özel hukuk tüzel ki_isinin organ veya temsilcisi 
olmas1 veya

organ veya temsilcisi olmamakla birlikte bu tüzel 
ki_inin faaliyeti çerçevesinde görev üstlenen bir ki_i 
olmas1 hâlinde,

ayr1ca tüzel ki_i hakk1nda da birinci f1kra hükmüne göre idari para cezas1 verilir. Ayk1r1l1�1n, temsilcisi olunan veya 
ad1na hareket edilen tüzel ki_inin zarar1na bir sonuç do�urmas1 hâlinde, tüzel ki_iye idari para cezas1 verilmez.

Bu Kanunda tan1mlanan kabahatlerden birinin idari yapt1r1m karar1 verilinceye kadar birden çok i_lenmesi 
hâlinde, ilgili hükme göre, ilgili gerçek veya tüzel ki_iye bir idari para cezas1 verilecek ve verilecek ceza iki kat 
art1r1lacakt1r. Ancak, bu kabahatin i_lenmesi suretiyle bir menfaat temin edilmesi veya zarara sebebiyet verilmesi 
hâlinde verilecek idari para cezas1n1n miktar1 bu menfaat veya zarar1n üç kat1ndan az olamayacakt1r.

Pay al1m teklifi zorunlulu�u do�anlar 6362 say1l1 SPKn'nda belirlenen süre içerisinde ve gerekirse Kurulca 
verilebilecek ek süre zarf1nda pay al1m teklifi zorunlulu�unu yerine getirmemeleri halinde ilgili gerçek ve tüzel 
ki_iler hakk1nda, Kurul taraf1ndan pay al1m teklifine konu paylar1n toplam bedeline kadar idari para cezas1 verilir.

Halka aç1k ortakl1kta yönetim kademesinde bulunan ki_ilerin ortakl1�1n ihraç etti�i sermaye piyasas1 araçlar1n1n 
al1m sat1m1ndan kaynaklanan kazançlar1n1 ortakl1�a vermelerine ili_kin düzenlemelere ayk1r1 hareket edenlere 
idari para cezas1 öngörülmü_tür.

Buna göre halka aç1k ortakl1klar1n yönetim kademesinde bulunanlar hakk1nda idari para cezas1 uygulanabilmesi 
için gerekli _artlar _unlard1r:

Kazanç Sa�lama

Halka aç1k ortakl1k yönetim 
kurulu üyeleri ve 
yöneticilerinin ortakl1�1n ihraç 
etti�i sermaye piyasas1 
araçlar1n1n al1m sat1m1ndan 
kazanç sa�lamas1,

Zaman Dilimi

Kazanç do�uran i_lemlerin 
Kurulca belirlenen zaman 
dilimi içerisinde gerçekle_mi_ 
olmas1,

1ade Edilmeme

Söz konusu net kazanç 
tutarlar1n1n Kurul'ca belirlenen 
süre içerisinde ortakl1�a iade 
edilmemi_ olmas1.

Bu yükümlülü�ü otuz gün içinde yerine getirmeyenler hakk1nda Kurul taraf1ndan elde ettikleri menfaatin iki kat1 
tutar1nda idari para cezas1 verilir.
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Halka aç1k ortakl1klar ve kolektif yat1r1m kurulu_lar1 ile bunlar1n i_tirak ve ba�l1 ortakl1klar1n1n, esas sözle_meleri 
veya iç tüzükleri çerçevesinde basiretli ve dürüst bir tacir olarak veya piyasa teamülleri uyar1nca kârlar1n1 ya da 
malvarl1klar1n1 korumak veya art1rmak için yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamalar1 yoluyla ili_kili olduklar1 
gerçek veya tüzel ki_ilerin kârlar1n1n ya da malvarl1klar1n1n artmas1n1n sa�lanmas1 hâlinde ilgili tüzel ki_iye Kurul 
taraf1ndan yirmi bin Türk Liras1ndan iki yüz elli bin Türk Liras1na kadar idari para cezas1 verilir. Ancak, verilecek 
idari para cezas1n1n miktar1 elde edilen menfaatin iki kat1ndan az olamaz.

Kurul veya bu Kanuna göre görevlendirilenler taraf1ndan ilgili gerçek ve tüzel ki_ilerden Kanun ve ilgili di�er 
mevzuat1n sermaye piyasas1na ili_kin hükümleriyle ilgili olarak talep ettikleri bilgi, belge, aç1klama ve kay1tlar1 
(elektronik ortamda tutulanlar dâhil) süresi içinde hiç veya istenen _ekliyle vermeyen veya eksik, gerçe�e ayk1r1, 
yan1lt1c1 nitelikte veren veya aç1klamalarda bulunan ki_iler ve Kurul veya bu Kanuna göre görevlendirilenlerin 
görevlerini yapmalar1n1 engelleyen veya zorla_t1ran ki_ilere de idari para cezas1 verilebilir. Ayr1ca, Kurula gerçe�e 
ayk1r1, yan1lt1c1 nitelikte bilgi, belge vermek veya aç1klamalarda bulunmak suretiyle gereksiz olarak SPKn'nun 88 
inci maddesi uyar1nca denetim yap1lmas1na neden olan ki_iler hakk1nda bin Türk liras1ndan yirmi be_ bin Türk 
liras1na kadar idari para cezas1 verilir.

6362 say1l1 SPKn ile Kurul taraf1ndan belirlenecek piyasa bozucu eylemlere idari para cezas1 verilmesi hüküm 
alt1na al1nm1_t1r. Buna göre makul bir ekonomik veya finansal gerekçeyle aç1klanamayan, borsa ve te_kilatlanm1_ 
di�er piyasalar1n güven, aç1kl1k ve istikrar içinde çal1_mas1n1 bozacak nitelikteki eylem ve i_lemler, bir suç 
olu_turmad1�1 takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem say1lacakt1r. Bu eylemleri gerçekle_tiren ki_ilere Kurul 
taraf1ndan elde ettikleri menfaatin iki kat1ndan az olmamak üzere yirmi bin Türk Liras1ndan be_ yüz bin Türk 
Liras1na kadar idari para cezas1 verilir.

Yukar1da verilen hükümlerde belirtilen menfaat hesaplamalar1nda; ki_inin menfaatin elde edilmesiyle ba�lant1l1 
i_lemler ve faaliyetlerde ödedi�i komisyonlar, vergiler, kredi faizleri, dan1_manl1k ücretleri ve Kurulca benzer 
kapsamda oldu�u de�erlendirilen di�er maliyetler dikkate al1nmaks1z1n ve elde edilen menfaatin nakde çevrilip 
çevrilmedi�ine bak1lmaks1z1n hesaplama yap1l1r. Al1m sat1m i_lemleriyle ilgili olarak yap1lacak menfaat 
hesaplamalar1nda dikkate al1nacak fiyatlar, maliyet yöntemleri ile di�er hususlara ili_kin esaslar Kurulca belirlenir.

Bu çerçevede özetle, 6362 say1l1 SPKn'nda idari para cezas1 yapt1r1m1na tabi tutulan eylemler _unlard1r:

Kurul düzenlemelerine ayk1r1 hareket edilmesi (md. 103/1),

Pay al1m teklifi yapma yükümlülü�üne uyulmamas1 (md. 103/3),

1hraçç1lar1n yönetim kurulu üyelerinin ve di�er yöneticilerinin, ihraçç1n1n ç1kard1�1 sermaye piyasas1 arac1nda 
gerçekle_tirdikleri al1m sat1mlardan elde ettikleri kazanc1, ihraçç1ya verme yükümlülüklerini ihlal etmeleri 
(md.103/4),

"Pasif/ihmali" surette gerçekle_tirilen örtülü kazanç aktar1m1 (6362 say1l1 SPKn md. 103/6),

Kendilerinden talep edilen bilgi, belge, aç1klama ve süresi içinde hiç veya istenen _ekliyle vermemek veya 
eksik, gerçe�e ayk1r1, yan1lt1c1 nitelikte vermek veya aç1klamalarda bulunmak veyahut Kurul ya da ilgililerin 
görevlerini yapmalar1n1 engellemek veya zorla_t1rmak olmak (6362 say1l1 SPKn md. 103/7)

Kurula gerçe�e ayk1r1, yan1lt1c1 nitelikte bilgi, belge vermek veya aç1klamalarda bulunmak suretiyle gereksiz 
olarak SPKn'nun 88 inci maddesi uyar1nca denetim yap1lmas1na neden olmak (6362 say1l1 SPKn md. 103/8)

Piyasa bozucu eylemler (md. 104).
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1.2. SERMAYE P1YASASI 1LE 1LG1L1 D1�ER 
DÜZENLEMELER VE KAVRAMLAR
1.2.1. ÖZEL DURUMLAR TEBL1�1 (II-15.1)

Tebli�'in amac1, yat1r1mc1lar1n zaman1nda, tam ve do�ru bilgilendirilerek sermaye piyasas1n1n güvenilir, _effaf, etkin, 
istikrarl1, adil ve rekabetçi bir ortamda i_leyi_ini sa�lamak amac1yla sermaye piyasas1 araçlar1n1n de�erini, fiyat1n1 veya 
yat1r1mc1lar1n yat1r1m kararlar1n1 etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve geli_melerin kamuya aç1klanmas1na ili_kin usul 
ve esaslar1 düzenlemektir.

Bu kapsamda; özel durumlar; sermaye piyasas1 araçlar1n1n de�erini, fiyat1n1 veya yat1r1mc1lar1n yat1r1m kararlar1n1 
etkileyebilecek içsel veya sürekli bilgiler olarak tan1mlanm1_t1r. Sermaye piyasas1 araçlar1n1n de�erini, fiyat1n1 veya 
yat1r1mc1lar1n yat1r1m kararlar1n1 etkileyebilecek henüz kamuya aç1klanmam1_ bilgi, olay ve geli_meler içsel bilgidir. 
1çsel bilgi tan1m1 d1_1nda kalan tüm bilgi, olay ve geli_meler ise sürekli bilgi kapsam1ndad1r.

1çsel Bilgi

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n de�erini, fiyat1n1 veya 
yat1r1mc1lar1n yat1r1m kararlar1n1 etkileyebilecek 
henüz kamuya aç1klanmam1_ bilgi, olay ve geli_meler

Sürekli Bilgi

1çsel bilgi tan1m1 d1_1nda kalan tüm bilgi, olay ve 
geli_meler

Aç1klama yükümlülü�ünün, bilgiye h1zl1 eri_imi sa�layacak ve yat1r1mc1lar aras1nda e_it i_lem ilkesine ayk1r1l1k te_kil 
etmeyecek _ekilde yerine getirilmesi ve aç1klamalar1n yanl1_, yan1lt1c1, temelsiz, abart1l1 veya eksik olmamas1 ve 
ihraçç1n1n mevcut ko_ullar1na ili_kin olarak yat1r1mc1lar1n yanl1_ fikir edinmelerine neden olmayacak _ekilde yap1lmas1 
esas al1nm1_t1r. Bu kapsamda aç1klanmas1 gereken özel durumlar hakk1nda bilgi sahibi olan ki_ilerin, söz konusu özel 
durumlar kamuya duyuruluncaya kadar bu bilgilerin gizlili�ini korumakla yükümlü olduklar1 düzenlenmi_tir.

Kurul, Tebli� kapsam1ndaki ihraçç1lar ve ilgili taraflar1n yapaca�1 aç1klamalarda yol gösterici olmas1 amac1yla bir rehber 
haz1rlam1_t1r. Ayr1ca Kurul, gerekli gördü�ü durumlarda kamunun zaman1nda, tam ve do�ru olarak ayd1nlat1lmas1n1 
sa�lamak amac1yla ihraçç1lardan ve/veya ilgili taraflardan aç1klama yap1lmas1n1 isteyebilmektedir.

Tebli� ile;

1çsel bilgilerin, ihraçç1lar1n bilgisi d1_1nda, ihraçç1lar1n do�rudan veya dolayl1 olarak toplam oy haklar1nda veya 
sermayesinde %10 veya daha fazla paya veya söz konusu orana ba�l1 olmaks1z1n yönetim kurulu üyesi seçme veya 
aday gösterme hakk1 veren imtiyazl1 paylar1n %10 veya daha fazlas1na sahip ki_iler taraf1ndan ö�renilmesi 
durumunda, söz konusu içsel bilgilere ili_kin olarak ilgili ki_iler taraf1ndan aç1klama yap1laca�1; ihraçç1n1n ana 
ortakl1�1 ve ba�l1 ortakl1klar1n1n faaliyetlerinde önemli bir de�i_ikli�in ortaya ç1kmas1 durumunda, ihraçç1 
taraf1ndan aç1klama yap1laca�1 hükümleri getirilmi_tir.

Eski düzenlemede, sadece ihraçç1lar için olan erteleme hakk1, yukar1da 1'inci maddede belirtilen aç1klama 
yükümlülü�ü bulunan ki_iler için de getirilmi_tir.

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n de�erini, fiyat1n1 veya yat1r1mc1lar1n yat1r1m kararlar1n1 etkileyebilecek öneme sahip, 
bas1n-yay1n organlar1 veya di�er ileti_im yollar1yla ilk kez kamuya duyurulan veya daha önce kamuya duyurulmu_ 
bilgilerden farkl1 içerikteki haber veya söylentilerin varl1�1 halinde, _irket kaynakl1 olup olmad1�1na bak1lmaks1z1n, 
bunlar1n do�ru veya yeterli olup olmad1�1 konusunda ihraçç1lar taraf1ndan aç1klama yap1lmas1 zorunlulu�u 
getirilmi_tir.
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Gelece�e yönelik de�erlendirmelerin kamuya aç1klanmas1 ilk kez düzenlenmi_ olup, gelece�e yönelik de�erlendirmelerin 
kamuya aç1klanmas1 ise zorunlu tutulmam1_t1r. Gelece�e yönelik de�erlendirmelere ili_kin özel durum aç1klamas1 
yap1lmak istenmesi halinde ise a_a�1daki tabloda yer alan düzenlemelere yer verilmi_tir.

1dari sorumlulu�u bulunan ki_iler ve bunlarla yak1ndan ili_kili ki_iler ile ihraçç1n1n gerçek ya da tüzel ki_i ana orta�1 
taraf1ndan sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayal1 di�er sermaye piyasas1 araçlar1na ili_kin olarak 
gerçekle_tirilen tüm i_lemler, i_lemi yapan taraf1ndan kamuya aç1klan1r.

Kamuyu Ayd1nlatma Platformundaki _irket genel bilgileri ekran1nda yer alan, paylar1 borsada i_lem gören ihraçç1lar1n 
sermayesinde do�rudan %5 veya daha fazla oranda paya veya oy hakk1na sahip gerçek ve tüzel ki_ileri gösteren tablonun, 
de�i_iklik olmas1 durumunda MKK taraf1ndan güncellenece�i belirtilmi_tir.

Pay d1_1ndaki sermaye piyasas1 araçlar1n1 halka arz eden ihraçç1lar1n kamuyu ayd1nlatma yükümlülükleri düzenlenmi_tir.

1hraçç1lar baz1nda içsel bilgilere eri_imi olanlar listesinin MKK taraf1ndan saklanaca�1 ve talep üzerine Kurula ve ilgili 
borsaya gönderilece�i hükmü getirilmi_tir.

Önceden yap1lm1_ olan özel durum aç1klamalar1nda meydana gelen geli_melerin ve de�i_ikliklerin sürekli olarak 
güncellenerek kamuya duyurulaca�1 düzenlenmi_tir.

1.2.1.1. Özel Durum Aç1klamas1 Yapmakla Yükümlü Olanlar ve Muafiyetler

1.2.1.2. 1çsel Bilgilerin Aç1klanmas1

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n de�erini, fiyat1n1 veya yat1r1mc1lar1n yat1r1m kararlar1n1 etkileyebilecek henüz kamuya 
aç1klanmam1_ bilgi, olay ve geli_meler içsel bilgidir.

1çsel bilgiler ve bu bilgilere ili_kin daha önce kamuya aç1klanan hususlardaki de�i_iklikler ortaya ç1kt1�1nda veya ö�renildi�inde 
ihraçç1lar taraf1ndan aç1klama yap1l1r.

1çsel Bilgilerin Ö�renilmesi Durumu
1çsel bilgilerin, ihraçç1lar1n bilgisi d1_1nda, ihraçç1lar1n do�rudan veya dolayl1 olarak toplam oy haklar1nda veya 
sermayesinde %10 veya daha fazla paya veya söz konusu orana ba�l1 olmaks1z1n yönetim kurulu üyesi seçme veya aday 
gösterme hakk1 veren imtiyazl1 paylar1n %10 veya daha fazlas1na sahip ki_iler taraf1ndan ö�renilmesi durumunda, ilgili 
ki_iler taraf1ndan söz konusu içsel bilgilere ili_kin kamuya aç1klama yap1l1r.

Üçüncü Ki_ilere Aç1klama
1çsel bilgilerin bir ihraçç1 veya onun nam1na ya da hesab1na hareket eden bir ki_i taraf1ndan i_i veya görevinin ola�an ifas1 
s1ras1nda üçüncü ki_ilere aç1klanmas1 halinde, bu bilgiler ihraçç1 taraf1ndan kamuya aç1klan1r.

Ana Ortakl1k ve Ba�l1 Ortakl1klar
Kurul'un finansal tablolara ili_kin düzenlemelerinde yer alan tan1mlar çerçevesinde ihraçç1n1n ana ortakl1�1 ve ba�l1 
ortakl1klar1n1n faaliyetlerinde, finansal yap1lar1nda ve yönetim/sermaye ili_kilerinde bir de�i_ikli�in ortaya ç1kmas1 ve bu 
de�i_ikli�in ihraçç1n1n faaliyetlerinde, finansal ve yönetim/sermaye yap1s1nda önemli bir de�i_iklik meydana getirmesi 
durumunda; ihraçç1 taraf1ndan bu bölüm hükümleri çerçevesinde kamuya aç1klama yap1l1r.
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Gizlilik Yükümlülü�ü
1çsel bilgilere eri_imi olan ki_inin, yasal bir düzenleme, esas sözle_me veya özel bir sözle_me gere�ince içsel 
bilgileri gizli tutma yükümlülü�ü varsa; burada yer verilen aç1klamaya ili_kin hükümler bu ki_iler hakk1nda 
uygulanmaz.

1.2.1.3. 1çsel Bilgilerin Kamuya Aç1klanmas1n1n Ertelenmesi ve Gizlilik

1hraçç1; sorumlulu�u kendisine ait olmak üzere, me_ru ç1karlar1n1n zarar görmemesi için içsel bilgilerin kamuya 
aç1klanmas1n1, yat1r1mc1lar1n yan1lt1lmas1na yol açmamas1 ve bu bilgilerin gizli tutulmas1n1 sa�layabilecek olmas1 
kayd1yla erteleyebilir.

1çsel bilgilerin kamuya aç1klanmas1n1n ertelenme sebepleri ortadan kalkar kalkmaz, ihraçç1lar söz konusu içsel 
bilgileri Tebli�'de yaz1l1 olan esaslara uygun _ekilde kamuya aç1klar. Yap1lacak aç1klamada erteleme karar1 ve 
bunun temelindeki sebepler belirtilir. Kurul, gerekli gördü�ü takdirde, erteleme sebeplerinin yerinde olup 
olmad1�1n1 incelemeye yetkilidir. Aç1klanmas1 ertelenen içsel bilgiye konu olan olay1n gerçekle_memesi 
durumunda aç1klama yap1lmayabilir.

1hraçç1lar aç1klanmas1 ertelenen içsel bilgilerin gizlili�ini sa�lamak ve bu bilgilere eri_imi kontrol etmekle 
yükümlüdür. Bu kapsamda ihraçç1lar;

1çsel bilgilere eri_imi olan ki_iler listesinde yer alanlar haricindeki ki_ilerin bu bilgilere eri_imini önleyecek 
etkin düzenlemeler yapmak,

1çsel bilgilere eri_imi olan ki_ilerin içsel bilgiler ile ilgili olarak Kanun ve ilgili mevzuatta yer alan 
yükümlülükleri kabul etmesini ve bu bilgilerin kötüye kullan1m1 veya yay1lmas1 ile ilgili yapt1r1mlardan 
haberdar olmas1n1 sa�layacak gerekli önlemleri almak,

1çsel bilgilerin gizlili�inin sa�lanamamas1 halinde aç1klanmas1n1 sa�lamak

zorundad1r.

1.2.1.4. 1çsel Bilgilere Eri_imi Olan Ki_iler Listesi

1hraçç1lar taraf1ndan, i_ akdi ile veya ba_ka bir _ekilde kendilerine ba�l1 olarak çal1_an ve içsel bilgilere düzenli 
eri_imi olan ki_iler MKK'ya bildirilir ve bu bilgilerde de�i_iklik oldu�unda en geç iki i_ günü içinde gerekli 
güncellemeler yap1l1r. Bu bildirimler üzerine, ihraçç1lar baz1nda içsel bilgilere eri_imi olan ki_iler listesi MKK 
taraf1ndan saklan1r ve talep üzerine Kurula ve ilgili borsaya gönderilir.

1dari sorumlulu�u bulunan ki_ilerin, ayn1 zamanda içsel bilgilere eri_imi olan ki_iler olduklar1 kabul edilir.

1çsel bilgilere eri_imi olan ki_iler listesi a_a�1da belirtilen ko_ullarda güncellenir:

Bir ki_inin listede olma 
sebebinde bir de�i_iklik 
oldu�unda,

Listeye yeni bir ki_i eklemek 
gerekti�inde,

Listede olan bir ki_inin içsel 
bilgilere eri_imi kalkt1�1nda.

1hraçç1lar, içsel bilgilere eri_imi olan ki_ilerin bu bilgilerle ilgili olarak Kanun ve ilgili mevzuatta yer alan 
yükümlülüklerinden ve bu bilgilerin kötüye kullan1m1 ile ilgili yapt1r1mlardan haberdar olmas1n1 sa�lamakla 
yükümlüdür. Buna ili_kin ispat yükümlülü�ü ihraçç1ya aittir.
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1.2.1.5. Ola�an D1_1 Fiyat ve Miktar Hareketleri

1hraçç1lar, sermaye piyasalar1 araçlar1n1n fiyatlar1 veya 
i_lem hacimlerinde ola�an piyasa ko_ullar1yla 
aç1klanamayan de�i_imler oldu�unda ilgili borsan1n 
talebi üzerine kamuya aç1klama yapmak zorundad1r.

Bu aç1klamada, kamuya henüz aç1klanmam1_ özel 
durumlar1n bulunup bulunmad1�1 belirtilir ve varsa 
aç1klanmam1_ tüm özel durumlara yer verilir. "1çsel 
Bilgilerin Kamuya Aç1klanmas1n1n Ertelenmesi" 
ba_l1kl1 bölüme ili_kin hükümler sakl1d1r.

1.2.1.6. Haber veya Söylentilerin Do�rulanmas1

1 Aç1klama Yükümlülü�ü
1hraçç1lar, sermaye piyasas1 araçlar1n1n de�erini, 
fiyat1n1 veya yat1r1mc1lar1n yat1r1m kararlar1n1 
etkileyebilecek öneme sahip, bas1n-yay1n organlar1 
veya di�er ileti_im yollar1yla ilk kez kamuya 
duyurulan veya daha önce kamuya duyurulmu_ 
bilgilerden farkl1 içerikteki haber veya söylentilerin 
varl1�1 halinde, bunlar1n do�ru veya yeterli olup 
olmad1�1 konusunda kamuya aç1klama yapmakla 
yükümlüdürler.

2 Ertelenen Bilgilerin Aç1klanmas1
Haber veya söylentilerin, "1çsel Bilgilerin Kamuya 
Aç1klanmas1n1n Ertelenmesi" kapsam1nda ertelenen 
bilgilere ili_kin olmas1 durumunda, ertelemeye 
ili_kin sebeplerin ortadan kalkt1�1 kabul edilir ve 
ihraçç1 taraf1ndan kamuya aç1klama yap1l1r.

3 Di�er Aç1klamalar
Kamuya aç1klanm1_ bilgilere dayan1larak ihraçç1 hakk1nda yap1lan yorum, analiz, de�erlendirme ve tahminler ile 
gelece�e yönelik de�erlendirmeler, bu yükümlülük kapsam1 d1_1ndad1r.

1.2.1.7. 1dari Sorumlulu�u Bulunan Ki_iler ile Ana Ortak 1_lemlerinin 
Aç1klanmas1

01

A_a�1da (2) numaral1 paragraf sakl1 olmak üzere, idari 
sorumlulu�u bulunan ki_iler ve bunlarla yak1ndan ili_kili 
ki_iler ile ihraçç1n1n gerçek ya da tüzel ki_i ana orta�1 
taraf1ndan sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara 
dayal1 di�er sermaye piyasas1 araçlar1na ili_kin olarak 
gerçekle_tirilen tüm i_lemler, i_lemi yapan taraf1ndan 
kamuya aç1klan1r.

02

Sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayal1 di�er 
sermaye piyasas1 araçlar1na ili_kin olarak, idari 
sorumlulu�u bulunan ki_iler ve bunlarla yak1ndan ili_kili 
ki_iler ya da ihraçç1n1n ana orta�1n1n her biri hesab1na 
yap1lan i_lemlerin toplam tutar1 bir takvim y1l1 içerisinde 
Kurulca belirlenmi_ olan (20222025 y1l1 için 112.000.000 
TL) tutara ula_mad1kça aç1klama yap1lmaz. 1_lemlerin 
toplam tutar1, idari sorumlulu�u bulunan ki_iler ve 
bunlarla yak1ndan ili_kili ki_iler ya da ihraçç1n1n ana 
orta�1n1n her biri taraf1ndan gerçekle_tirilen tüm i_lemler 
toplanarak hesaplan1r.

03

1dari sorumlulu�u bulunan ki_iler ve bunlarla yak1ndan 
ili_kili ki_iler ya da ihraçç1n1n ana orta�1 taraf1ndan 
ihraçç1n1n halka arz edilen paylar1 d1_1ndaki sermaye 
piyasas1 araçlar1nda yap1lan i_lemlerin toplam tutar1n1n bir 
takvim y1l1 içerisinde Kurulca belirlenmi_ olan tutar1 
(20222025 y1l1 için 112.000.000 TL) a_mas1 halinde, i_lemi 
yapanlar taraf1ndan gerçekle_tirilen tüm i_lemler kamuya 
aç1klan1r.

04

Yukar1da ikinci ve üçüncü paragraflarda yer alan 
yükümlülüklerin yerine getirilmesinde, söz konusu 
f1kralarda belirlenen tutarlar1 a_an i_lemlerden itibaren 
ba_lan1r ve daha sonra gerçekle_tirilen tüm i_lemler 
kamuya aç1klan1r.
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1.2.1.8. Sürekli Bilgiler

Yukar1da yer verilen, içsel bilgi tan1m1 d1_1nda kalan tüm bilgi, olay ve geli_meler sürekli bilgi kapsam1ndad1r.

1.2.1.9. Sermaye Yap1s1na ve Yönetim Kontrolüne 1li_kin De�i_iklikler

Sermaye yap1s1na ve yönetim kontrolüne ili_kin de�i_ikliklerde aç1klama yükümlülü�ü;

Bir gerçek veya tüzel ki_inin ya da bu gerçek veya tüzel ki_i ile birlikte hareket eden di�er gerçek veya tüzel 
ki_ilerin do�rudan veya dolayl1 olarak paylar1 borsada i_lem gören bir ihraçç1n1n sermayesindeki pay1n1n 
veya toplam oy haklar1n1n %5, %10, %15,%20, %25, %33, %50, %67 veya %95 ine ula_mas1 veya söz konusu 
oranlar1n alt1na dü_mesi halinde bu ki_iler taraf1ndan,

Bir kurucuya ait yat1r1m fonlar1n1n do�rudan veya dolayl1 olarak ihraçç1n1n sermayesindeki pay1n1n veya 
toplam oy haklar1n1n %5, %10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95 ine ula_mas1 veya söz konusu oranlar1n 
alt1na dü_mesi halinde kurucu taraf1ndan,

yerine getirilir.

Sermaye piyasas1 araçlar1 halka arz edilmesi suretiyle borsada i_lem gören halka aç1k olmayan ortakl1klar1n 
sermaye yap1s1na ve yönetim kontrolüne ili_kin aç1klamalarda, yukar1da say1lan oranlardan sadece %25, %50 ve %67 
oranlar1 esas al1n1r.

Oy hakk1n1n dondu�u durumlar da dahil olmak üzere paya ba�l1 tüm oy haklar1, yukar1da belirtilen oranlar1n 
hesaplanmas1nda dikkate al1n1r. Bu hesaplama farkl1 gruplardaki paylar1 ve bunlara ba�l1 oy haklar1n1 içerecek 
_ekilde ayr1 ayr1 yap1l1r.

Bir gerçek veya tüzel ki_inin do�rudan, paylar1 borsada i_lem gören bir ihraçç1n1n sermayesindeki, pay1n1n %5, 
%10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95'ine ula_mas1 veya söz konusu oranlar1n alt1na dü_mesi halinde bu ki_iler 
taraf1ndan yap1lmas1 gereken aç1klama MKK taraf1ndan yap1l1r. Birlikte hareket ile veya dolayl1 olarak veya oy 
haklar1na ba�l1 olarak bu f1krada belirtilen oranlara ula_1lmas1 veya oranlar1n alt1na dü_ülmesi halinde aç1klama 
yükümlülü�ü ilgili gerçek veya tüzel ki_i ya da bu gerçek veya tüzel ki_i ile birlikte hareket eden di�er gerçek veya 
tüzel ki_iye aittir.

1.2.1.10. Oy Haklar1n1n Hesaplanmas1

"Sermaye Yap1s1na ve Yönetim Kontrolüne 1li_kin De�i_iklikler" ba_l1kl1 bölümde yer verilen oy haklar1n1n 
hesaplanmas1nda bunlarla s1n1rl1 olmamak üzere a_a�1da say1lan oy haklar1 da dikkate al1n1r.

Paylar üzerinde i_lem yapan gerçek veya tüzel 
ki_ilerin, oy haklar1n1 ayn1 do�rultuda kullanmak 
üzere ihraçç1n1n yönetiminde ortak bir politika 
belirlemek için yaz1l1 bir sözle_me imzalad1�1 
üçüncü ki_ilerin sahip oldu�u oy haklar1,

Paylar üzerinde i_lem yapan gerçek veya tüzel 
ki_ilerin, oy haklar1n1n geçici devri için yaz1l1 bir 
sözle_me imzalad1�1 üçüncü ki_ilerin sahip oldu�u 
oy haklar1,

Mülkiyeti paylar üzerinde i_lem yapan gerçek veya 
tüzel ki_iye ait olmakla birlikte, oy haklar1n1n 
teminat alana ait oldu�u ve bu hakk1n teminat alan 
taraf1ndan kullan1lma niyetinin aç1kland1�1, 
kendisine teminat olarak verilmi_ paylardan do�an 
oy haklar1,

Paylar üzerinde i_lem yapan gerçek ki_inin hayatta 
olmas1 veya tüzel ki_inin tüzel ki_ili�ini sürdürmesi 
_art1na ba�l1 olan intifa haklar1ndan do�an oy 
haklar1,
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Paylar üzerinde i_lem yapan gerçek veya tüzel ki_i 
taraf1ndan kontrol edilen i_letmenin (a), (b), (c) ve 
(ç) bentlerinde öngörüldü�ü _ekilde elinde 
bulundurdu�u veya kullanabilece�i oy haklar1,

Paylar üzerinde i_lem yapan gerçek veya tüzel 
ki_ilere tevdi edilen ve aksine bir talimat olmamas1 
halinde kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy 
haklar1,

Mülkiyeti bir ba_ka gerçek veya tüzel ki_iye ait 
olmakla birlikte, paylar üzerinde i_lem yapan 
gerçek veya tüzel ki_inin kendi ad1na ve paylar1n ait 
oldu�u ki_i hesab1na kullanma hakk1na sahip 
oldu�u oy haklar1,

Paylar üzerinde i_lem yapan gerçek veya tüzel ki_i 
hesab1na, üçüncü ki_ilerin kendi ad1na elinde 
bulundurdu�u oy haklar1,

Pay sahibinin aksine bir talimat1n1n olmad1�1 hallerde, vekil olarak tayin edilen gerçek veya tüzel ki_ilerin 
kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy haklar1.

Bu kapsamda kontrol edilen i_letmenin, bir gerçek veya tüzel ki_inin do�rudan ya da dolayl1 olarak;

Oy haklar1n1n ço�unlu�unu elinde bulundurdu�u 
i_letme veya,

Tek ba_1na veya birlikte hareket etmek suretiyle, 
karar nisab1 olu_turabilecek _ekilde yönetim kurulu 
üyelerinin salt ço�unlu�unu atama veya azletme 
imtiyaz1na sahip oldu�u i_letme veya,

Pay sahibi oldu�u bir ortakl1�1n di�er pay 
sahipleriyle yapt1�1 bir sözle_me uyar1nca, pay 
sahiplerinin oy haklar1n1n ço�unlu�unu tek ba_1na 
kontrol etti�i i_letme veya,

Üzerinde kontrol yetkisine sahip oldu�u veya fiilen 
bu yetkiyi kulland1�1 i_letme,

olarak anla_1lmas1 gerekmektedir.

1.2.1.11. Paya Dayal1 Sermaye Piyasas1 Araçlar1na 1li_kin Aç1klama 
Yükümlülü�ü

Borsada i_lem gören bir pay1 iktisap etme hakk1 veren sermaye piyasas1 araçlar1na do�rudan veya dolayl1 olarak 
sahip olmak suretiyle, söz konusu sermaye piyasas1 araçlar1n1n iktisap etme hakk1 verdi�i paylara ba�l1 oy 
haklar1n1n "Sermaye Yap1s1na ve Yönetim Kontrolüne 1li_kin De�i_iklikler" ba_l1kl1 bölümde belirtilen oranlara 
ula_mas1, bu oranlar1 a_mas1 veya bu oranlar1n alt1na dü_mesi halinde; i_lemi yapanlar taraf1ndan kamuya 
aç1klama yap1l1r. Söz konusu oranlara ula_1l1p ula_1lmad1�1n1n hesaplanmas1nda i_lemi yapanlar1n elinde 
bulundurdu�u oy haklar1 da dikkate al1n1r.

1.2.1.12. Aç1klama Yükümlülü�ünün Kapsam1

1.2.1.12.1. Sermaye Yap1s1na ve Yönetim Kontrolüne 1li_kin De�i_iklikleri 
Aç1klama Yükümlülü�ünün Kapsam1

Sermaye yap1s1na ve yönetim kontrolüne ili_kin de�i_iklikleri içeren "Sermaye Yap1s1na ve Yönetim Kontrolüne 
1li_kin De�i_iklikler" ba_l1kl1 bölüm kapsam1nda yap1lacak aç1klamalar a_a�1daki bilgileri içerecek _ekilde yerine 
getirilir:
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Aç1klamay1 yapmakla yükümlü olan gerçek ki_inin 
ad1 soyad1 veya tüzel ki_inin unvan1,

Aç1klama yükümlülü�ünün dolayl1 olarak do�mas1 
halinde, dolayl1 i_tirak ili_kisine konu olan 
ortakl1klar1n unvan1,

Aç1klama yükümlülü�ünün birlikte hareket 
edilmesi sonucunda do�mas1 halinde, birlikte 
hareket edenlerin ad1 soyad1 veya unvan1,

1_lem yap1lan paylar1 ihraç eden ihraçç1n1n unvan1,

Aç1klama yükümlülü�üne konu i_lemin yap1ld1�1 
tarih, i_leme konu paylar1n nominal de�erleri ve 
i_lem tutarlar1,

1_lem öncesinde ve sonras1nda sahip olunan pay 
veya oy haklar1n1n toplam pay veya oy haklar1na 
oran1.

Paylar1n depo edilmi_ olmas1 durumunda; "Sermaye Yap1s1na ve Yönetim Kontrolüne 1li_kin De�i_iklikler" ba_l1kl1 
bölümün (a) ve (b) bentlerinde yer alan aç1klama yükümlülü�ü, depo sertifikas1n1 elinde bulunduran ki_iler 
taraf1ndan yerine getirilir.

1.2.1.12.2. Paya Dayal1 Sermaye Piyasas1 Araçlar1na 1li_kin Aç1klama 
Yükümlülü�ünün Kapsam1

Paya dayal1 sermaye piyasas1 araçlar1na ili_kin aç1klama yükümlülü�ünü içeren "Paya Dayal1 Sermaye Piyasas1 
Araçlar1na 1li_kin Aç1klama Yükümlülü�ü" ba_l1kl1 bölüm kapsam1ndaki aç1klama yükümlülü�ü, aç1klamay1 
yapmakla yükümlü olan gerçek ki_inin ad1 soyad1 veya tüzel ki_inin unvan1na ek olarak i_lemi yapanlar taraf1ndan 
a_a�1daki bilgileri içerecek _ekilde yerine getirilir:

Sermaye piyasas1 arac1n1n dayal1 oldu�u pay1 ihraç eden ihraçç1n1n unvan1,

"Sermaye Yap1s1na ve Yönetim Kontrolüne 1li_kin De�i_iklikler" ba_l1kl1 bölümde yer alan oranlara 
ula_1lmas1na, a_1lmas1na veya söz konusu oranlar1n alt1na dü_ülmesine neden olabilecek paya dayal1 sermaye 
piyasas1 arac1n1n iktisap edildi�i veya elden ç1kar1ld1�1 tarih,

Sermaye piyasas1 arac1n1n dayal1 oldu�u paya ba�l1 oy haklar1n1n toplam oy haklar1na oran1,

Varsa, sermaye piyasas1 arac1na dolayl1 olarak sahip olunmas1 sonucunu do�uran i_tirak ili_kisine dair bilgi,

Sermaye piyasas1 arac1na konu haklar1n kullan1m1 için belirli bir sürenin öngörülmesi halinde, sermaye 
piyasas1 arac1n1n dayal1 oldu�u pay1n elde edilece�i ya da elde edilebilece�i tarih veya süreye ili_kin bilgi,

Sermaye piyasas1 arac1n1n varsa vadesi ya da itfa tarihi.
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1.2.1.12.3. Aç1klama Yükümlülü�ünün Birden Fazla Ki_ide Olmas1

Aç1klama yükümlülü�ünün birden fazla gerçek veya tüzel ki_inin sorumlulu�unda olmas1 veya birlikte hareket 
edilmesi durumunda, bu yükümlülük i_lemi yapan ki_ilerden biri veya ihraçç1 taraf1ndan yerine getirilir. Ancak 
bu durum, aç1klama yükümlülü�ü olan ki_ilerin aç1klaman1n eksik, hatal1 veya yetersiz yap1lmas1na ili_kin 
sorumluluklar1n1 ortadan kald1rmaz.

1.2.1.13. Genel Bilgilerin Yay1mlanmas1

Genel Bilgilerin Yay1mlanmas1

1hraçç1ya ili_kin genel bilgilerin KAP'ta yer alan ilgili form kullan1larak yay1mlanmas1 zorunludur.

Sermaye Yap1s1ndaki De�i_iklikler

Paylar1 borsada i_lem gören ihraçç1lar1n sermayesinde do�rudan %5 veya daha fazla paya veya oy hakk1na 
sahip gerçek ve tüzel ki_ileri gösteren tablo, de�i_iklik olmas1 durumunda MKK taraf1ndan derhal 
güncellenir.

Oy Haklar1ndaki De�i_iklikler

Paylar1 borsada i_lem gören ihraçç1lar1n farkl1 gruplardaki paylar1na ba�l1 haklardaki de�i_iklikler KAP'ta 
aç1klan1r ve oy haklar1ndaki de�i_iklikler MKK'na bildirilir.

Genel Bilgilerde De�i_iklik

KAP'ta yay1mlanan ihraçç1ya ili_kin genel bilgilerde herhangi bir de�i_iklik oldu�unda, ihraçç1lar taraf1ndan 
gerekli güncellemenin en geç iki i_ günü içinde yap1lmas1 zorunludur.

1.2.1.14. Bilgilendirme Politikas1

Paylar1 borsada i_lem gören ihraçç1lar taraf1ndan kamunun ayd1nlat1lmas1na yönelik bir bilgilendirme politikas1 
olu_turulur ve "Aç1klamalar1n Kapsam ve Özellikleri" ba_l1kl1 bölümün dördüncü paragraf1 kapsam1nda kamuya 
duyurulur. Bilgilendirme politikas1nda de�i_iklik olmas1 durumunda gerekli güncelleme yap1l1r.

Bilgilendirme politikas1nda en az a_a�1daki hususlara yer verilir:

1 Yat1r1mc1 bilgilendirme toplant1lar1 veya bas1n toplant1lar1nda aç1klanan sunum ve raporlara ne _ekilde 
ula_1labilece�i,

2 1hraçç1 hakk1nda bas1n-yay1n organlar1nda veya 1nternet sitelerinde yer alan haber ve söylentilerin takibi ile 
buna ili_kin aç1klamalar1n yap1lma esaslar1,

3 1dari sorumlulu�u bulunan ki_ilerin belirlenmesinde kullan1lan esaslar,

4 Özel durumlar1n kamuya aç1klanmas1na kadar gizlili�inin sa�lanmas1na yönelik al1nan tedbirler,

5 Gelece�e yönelik de�erlendirmelerin aç1klanmas1na ili_kin esaslar.
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1.2.1.15. Genel Kurul ve Sermaye Art1r1m1na 1li_kin Bilgilerin Aç1klanmas1

Paylar1 borsada i_lem gören ihraçç1lar1n, yukar1da yer verilen hususlar yan1nda, a_a�1daki hususlarda kamuya 
aç1klama yapmas1 zorunludur:

Genel kurul toplant1 tarihi, saati, yeri ve gündemine 
ili_kin yönetim kurulu karar1 al1nmas1,

Genel kurula kat1lma hakk1n1n kullan1m1na ve 
toplam oy haklar1na ili_kin bilgi,

Yönetim kurulu veya genel kurul taraf1ndan kâr 
da�1t1m1na ili_kin karar al1nmas1,

Genel kurul toplant1 tutana�1 ve Sermaye Piyasas1 
Kurulunca belirlenen _ekliyle haz1r bulunanlar 
listesi,

Genel kurul toplant1s1n1n yap1lamamas1 
durumunda, bu durumun gerekçesi ve bir sonraki 
toplant1n1n tarihine ili_kin bilgi,

Yeni pay ihrac1na ili_kin yönetim kurulu karar1 
al1nmas1, yeni pay alma haklar1n1n kullan1m1, 
sermaye art1r1m1 nedeniyle ihraç edilen paylar1n 
iptali ve de�i_tirme hakk1n1n bulundu�u 
durumlarda de�i_tirme i_lemi hakk1nda bilgi.

1.2.1.16. Pay D1_1ndaki Sermaye Piyasas1 Araçlar1n1 Halka Arz Eden 
1hraçç1lar1n Di�er Aç1klamalar1

Pay d1_1ndaki sermaye piyasas1 araçlar1n1 halka arz eden ihraçç1lar, yukar1da yer verilen hususlar yan1nda, 
a_a�1daki hususlar1 da kamuya aç1klar:

1 Sermaye piyasas1 arac1 ihrac1na ili_kin ihraç 
tavan1 al1nmak üzere yetkili organ karar1 
al1nmas1,

2 1hraç tavan1 kapsam1nda gerçekle_tirilecek her 
bir tertip ihraç için geçerli olmak üzere, ihrac1n 
gerçekle_tirilmesi, anapara, faiz veya kupon 
ödemelerinde temerrüt durumu,

3 Sermaye piyasas1 arac1n1n ihrac1 a_amas1nda 
belirlenen ko_ullar1n de�i_mesi sonucunda 
yat1r1mc1lar1n haklar1n1n etkilenmesine neden 
olabilecek her türlü de�i_iklikler,

4 Sermaye piyasas1 arac1na ili_kin dönü_türme 
veya de�i_tirme haklar1n1n kullan1m1,

5 Sermaye piyasas1 arac1na ili_kin derecelendirme 
notlar1 ile söz konusu notlardaki de�i_iklikler,

6 Sermaye piyasas1 arac1na ili_kin garanti ve 
teminatlar ile bunlardaki de�i_iklikler,

7 Genel kurul taraf1ndan kâr da�1t1m1na ili_kin 
karar al1nmas1,

8 Genel kurul gündemi ve genel kurul toplant1 
tutana�1, genel kurul toplant1s1n1n yap1lamamas1 
durumunda bu durumun gerekçesi,

9 Sermaye art1r1m1 veya azalt1m1, birle_me, 
bölünme veya tür de�i_tirmeye ili_kin yetkili 
organ karar1 al1nmas1 ve bu i_lemlerin 
sonuçland1r1lmas1,

10 1hraç edilen pay d1_1ndaki sermaye piyasas1 
araçlar1n1n ili_kili taraflardan geri al1nmas1.
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Mevzuata göre özelle_tirme kapsam1na al1nanlar dahil kamu iktisadi te_ebbüsleri, mahalli idareler ile bunlarla 
ilgili özel mevzuatlar1 uyar1nca faaliyet gösteren kurulu_, idare ve i_letmeler taraf1ndan ihraç edilen sermaye 
piyasas1 araçlar1 için yukar1daki (e) bendi uygulanmaz. Ayr1ca, yukar1da (g) bendi kapsam1nda yabanc1 ihraçç1lar 
taraf1ndan genel kurul toplant1 sonuçlar1n1n kamuya aç1klanmas1nda kurulduklar1 ülke mevzuat1nda yer alan 
kurallara uyulur.

1.2.1.17. Fon Kullan1c1lar1, Nitelikli Yat1r1mc1lara veya Tahsisli Olarak 
Sat1lmak Üzere 1hraç Belgesi Onaylanan Paylar1 Borsada 1_lem 
Görmeyen 1hraçç1lar ve Paylar1 Nitelikli Yat1r1mc1 1_lem Pazar1nda 1_lem 
Gören Ortakl1klar Taraf1ndan Yap1lacak Aç1klamalara 1li_kin Esaslar

1.2.1.17.1. 1hraçç1ya 1li_kin Genel Bilgilerin Yay1mlanmas1

Tahsisli olarak sat1lmak üzere ihraç belgesi onaylanan ihraçç1lar ve fon kullan1c1lar1 hariç olmak üzere, bu bölüm 
kapsam1ndaki ihraçç1lara ili_kin genel bilgilerin KAP'ta yer alan ilgili form kullan1larak yay1mlanmas1 ve bu 
bilgilerde herhangi bir de�i_iklik oldu�unda, ihraçç1lar taraf1ndan gerekli güncellemenin en geç iki i_ günü içinde 
yap1lmas1 zorunludur.

1.2.1.17.2. Genel Kurul ve Sermaye Piyasas1 Arac1 1hrac1na 1li_kin Bilgilerin 
Aç1klanmas1

Bu bölüm kapsam1ndaki ihraçç1lar ile fon kullan1c1lar1n1n a_a�1daki hususlarda kamuya aç1klama yapmas1 
zorunludur:

Genel kurul taraf1ndan kâr da�1t1m1na ili_kin 
karar al1nmas1,

Genel kurul gündemi ve genel kurul toplant1 
tutana�1, genel kurul toplant1s1n1n yap1lamamas1 
durumunda bu durumun gerekçesi,

Sermaye art1r1m1 veya azalt1m1, birle_me, 
bölünme veya tür de�i_tirmeye ili_kin yetkili 
organ karar1 al1nmas1 ve bu i_lemlerin 
sonuçland1r1lmas1,

Sermaye piyasas1 arac1 ihrac1na ili_kin ihraç 
tavan1 al1nmak üzere yetkili organ karar1 
al1nmas1,

1hraç tavan1 kapsam1nda gerçekle_tirilecek her 
bir tertip ihraç için geçerli olmak üzere, ihrac1n 
gerçekle_tirilmesi, anapara, faiz veya kupon 
ödemelerinde temerrüt durumu,

Sermaye piyasas1 arac1n1n ihrac1 a_amas1nda 
belirlenen ko_ullar1n1n de�i_mesi sonucunda, 
yat1r1mc1lar1n haklar1n1n etkilenmesine neden 
olabilecek her türlü de�i_iklikler,

Sermaye piyasas1 arac1na ili_kin dönü_türme 
veya de�i_tirme haklar1n1n kullan1m1,

Sermaye piyasas1 arac1na ili_kin derecelendirme 
notlar1 ile söz konusu notlardaki de�i_iklikler,

Sermaye piyasas1 arac1na ili_kin garanti ve 
teminatlar ile bunlardaki de�i_iklikler,

1hraçç1n1n ya da fon kullan1c1s1n1n finansal 
durumunda ve/veya faaliyetlerinde meydana 
gelen ve ihraçç1n1n ihraç etmi_ oldu�u sermaye 
piyasas1 arac1 sahiplerine ili_kin 
yükümlülüklerini yerine getirmesini olumsuz 
etkileyebilecek geli_meler ve olaylar,
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1hraç edilen pay d1_1ndaki sermaye piyasas1 araçlar1n1n ili_kili taraflardan geri al1nmas1.

Mevzuata göre özelle_tirme kapsam1na al1nanlar dahil kamu iktisadi te_ebbüsleri, mahalli idareler ile bunlarla 
ilgili özel mevzuatlar1 uyar1nca faaliyet gösteren kurulu_, idare ve i_letmeler taraf1ndan ihraç edilen sermaye 
piyasas1 araçlar1 için yukar1daki (�) bendi uygulanmaz. Ayr1ca, yukar1da (b) bendi kapsam1nda yabanc1 ihraçç1lar 
taraf1ndan genel kurul toplant1 sonuçlar1n1n kamuya aç1klanmas1nda kurulduklar1 ülke mevzuat1nda yer alan 
kurallara uyulur.

Paylar1 borsan1n Nitelikli Yat1r1mc1 1_lem Pazar1nda i_lem gören ortakl1klar burada yer alan hükümlerin yan1 s1ra, 
23/1/2014 tarihli ve 28891 say1l1 Resmî Gazete'de yay1mlanan Paylar1 Borsada 1_lem Görmeyen Ortakl1klara 1li_kin 
Özel Durumlar Tebli�i'nin (II-15.2) 5'inci maddesinin birinci f1kras1n1n (b), (c), (f), (�), (1) ve (o) bentlerinde say1lan 
hususlarda da kamuya aç1klama yapmak zorundad1r.

1.2.1.17.3. Sermaye Yap1s1na ve Yönetim Kontrolüne 1li_kin De�i_iklikler

Bir gerçek veya tüzel ki_inin ya da bu gerçek veya tüzel ki_i ile birlikte hareket eden di�er gerçek veya tüzel 
ki_ilerin do�rudan veya dolayl1 olarak bu bölüm kapsam1ndaki bir ihraçç1n1n sermayesindeki pay1n1n veya 
toplam oy haklar1n1n %25, %50 veya %679sine ula_mas1 veya söz konusu oranlar1n alt1na dü_mesi halinde, bu ki_iler 
taraf1ndan kamuya aç1klama yap1l1r.

1.2.1.18. Özel Durum Aç1klamalar1n1n Bildirim _ekli

Dil

Aç1klamalar1n dili Türkçedir. Kurul gerekli görmesi durumunda ortakl1�1n i_lem gördü�ü pazar, ortakl1�1n 
kurumsal yönetim ilkelerine ili_kin Sermaye Piyasas1 Kurulu düzenlemelerine göre dahil oldu�u grup veya 
Sermaye Piyasas1 Kurulunca uygun görülen ba_ka bir kriter gözetilmek suretiyle Türkçenin yan1 s1ra ba_ka 
dillerde de aç1klama yap1lmas1n1 talep edebilir.

Bildirim Yeri ve Sorumluluk

Sermaye piyasas1 araçlar1 borsada i_lem gören ihraçç1lar ile borsada i_lem gören kira sertifikalar1n1n fon 
kullan1c1lar1 bak1m1ndan Tebli�in <1çsel Bilgilere 1li_kin Esaslar", <Sürekli Bilgilere 1li_kin Esaslar= ve <Fon 
Kullan1c1lar1, Nitelikli Yat1r1mc1lara veya Tahsisli Olarak Sat1lmak Üzere 1hraç Belgesi Onaylanan Paylar1 
Borsada 1_lem Görmeyen 1hraçç1lar ve Paylar1 Nitelikli Yat1r1mc1 1_lem Pazar1nda 1_lem Gören Ortakl1klar 
Taraf1ndan Yap1lacak Aç1klamalara 1li_kin Esaslar= ba_l1kl1 bölümleri kapsam1ndaki aç1klamalar KAP9ta yer 
alan ilgili form kullan1larak KAP9ta yap1l1r. Sermaye piyasas1 araçlar1 borsada i_lem görmeyen ihraçç1lar ile 
borsada i_lem görmeyen kira sertifikalar1n1n fon kullan1c1lar1 bak1m1ndan bu yükümlülük aç1klamalar1n 
Sermaye Piyasas1 Kuruluna gönderilmesi suretiyle yerine getirilir. Sermaye Piyasas1 Kuruluna gönderilecek 
aç1klamalar Kurul 1nternet sitesinde kamuya duyurulur. Sermaye Piyasas1 Kurulu gerekli gördü�ü 
durumlarda Kurula gönderilen aç1klamalar1n, elektronik ortam da dahil olmak üzere bas1n yay1n 
organlar1nda ilan edilmesini ilgili ihraçç1dan, fon kullan1c1s1ndan ve/veya ilgili taraflardan isteyebilir. Tebli�de 
aksi belirtilmedikçe aç1klamalar1n derhal yap1lmas1 esast1r. Yap1lacak aç1klamada; aç1klaman1n Tebli�de yer 
alan esaslara uygun oldu�u, bu konuda ihraçç1ya ula_an bilgileri tam olarak yans1tt1�1, bilgilerin ihraçç1n1n 
defter, kay1t ve belgelerine uygun oldu�u, konuyla ilgili bilgileri tam ve do�ru olarak elde etmek için gerekli 
tüm çabalar1n gösterildi�i ve yap1lan bu aç1klamalardan sorumlu olundu�u beyan edilir.
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Süre

<Sürekli Bilgilere 1li_kin Esaslar=da Sermaye Yap1s1na ve Yönetim Kontrolüne 1li_kin De�i_iklikler ba_l1kl1 
bölüm ile <Fon Kullan1c1lar1, Nitelikli Yat1r1mc1lara veya Tahsisli Olarak Sat1lmak Üzere 1hraç Belgesi 
Onaylanan Paylar1 Borsada 1_lem Görmeyen 1hraçç1lar ve Paylar1 Nitelikli Yat1r1mc1 1_lem Pazar1nda 1_lem 
Gören Ortakl1klar Taraf1ndan Yap1lacak Aç1klamalara 1li_kin Esaslar=da Sermaye Yap1s1na ve Yönetim 
Kontrolüne 1li_kin De�i_iklikler ba_l1kl1 bölüm kapsam1nda yap1lacak aç1klamalar, Tebli�in ekindeki form 
kullan1larak en geç i_lemin gerçekle_mesini izleyen üçüncü i_ günü saat 09.009a kadar yap1l1r.

Üçüncü Ki_i Aç1klamalar1

Sermaye piyasas1 araçlar1 borsada i_lem gören ihraçç1lar ile s1n1rl1 olmak üzere, ihraçç1 d1_1ndaki gerçek veya 
tüzel ki_iler taraf1ndan yap1lacak aç1klamalar veya bu aç1klamalara konu bilgilerdeki de�i_iklikler, aç1klamay1 
yapan taraf1n kimlik bilgisi do�rulanacak _ekilde KAP9a aktar1lmak üzere derhal KAP i_leticisine gönderilir. 
Bu bildirimlerin KAP i_leticisine iletilmesine ve KAP i_leticisi taraf1ndan KAP9ta duyurulmas1na ili_kin usul ve 
esaslar KAP i_leticisi taraf1ndan belirlenir.

Aç1klama 1lkeleri

Aç1klama yükümlülü�ü, bilgiye h1zl1 eri_imi sa�layacak ve yat1r1mc1lar aras1nda e_it i_lem ilkesine ayk1r1l1k 
te_kil etmeyecek _ekilde yerine getirilir. Sermaye Piyasas1 Kurulu, gerekli gördü�ü takdirde aç1klamalara 
ili_kin olarak Tebli�de belirtilenler d1_1nda esaslar belirleyebilir.

1_lemleri Durdurma Talebi

Aç1klama yap1lmadan önce, ilgili ihraçç1 taraf1ndan sermaye piyasas1 arac1na ili_kin i_lemlerin geçici olarak 
durdurulmas1 borsadan talep edilebilir. Bu talebin bildirilmesine ili_kin usul ve esaslar ilgili borsa taraf1ndan 
belirlenir ve ilan edilir.

Güncelleme Yükümlülü�ü

Önceden yap1lm1_ olan özel durum aç1klamalar1nda meydana gelen geli_meler ve de�i_iklikler sürekli olarak 
güncellenerek kamuya duyurulur.

1.2.1.19. Aç1klamalar1n Kapsam ve Özellikleri

Tebli� kapsam1nda yap1lacak aç1klamalar1n; 
yat1r1mc1lar1n karar vermelerine yard1mc1 olacak 
ölçüde, zaman1nda, do�ru, tam, dolays1z, 
anla_1labilir ve yeterli olmas1 gerekir. Aç1klamalar1n 
do�ru bir _ekilde de�erlendirilebilmesi için 
gerekliyse, aç1klamaya konu durumun ilgili oldu�u 
kar_1 taraf belirtilir; de�i_ikliklerin veya etkilerinin 
miktar veya tutar olarak ifade edilebilmesi halinde, 
yap1lacak aç1klamalarda miktar ve tutara yer verilir.

1çsel bilgilerin kamuya aç1klanmas1n1n 
ertelenmesine ili_kin hükümler sakl1 kalmak üzere, 
henüz kesinle_memi_ bir olay veya ko_ullar 
nedeniyle hala belirsiz olan özel durumlar, bu 
belirsizlik belirtilmek suretiyle kamuya aç1klan1r. 
Bu aç1klamada belirsizliklerin çözüme kavu_mas1 
için öngörülen tarih ve gereken ko_ullara da yer 
verilir. Öngörülen tarihte belirsizliklerin çözüme 
kavu_up kavu_mad1�1 hakk1nda kamuya aç1klama 
yap1l1r.
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Aç1klamalar yanl1_, yan1lt1c1, temelsiz, abart1l1 veya 
eksik olamaz ve ihraçç1n1n mevcut ko_ullar1na 
ili_kin olarak yat1r1mc1lar1n yanl1_ fikir 
edinmelerine neden olmayacak _ekilde yap1l1r.

Bu kapsamda ihraçç1lar, özel durum aç1klamalar1n1 
faaliyetlerinin pazarlanmas1 ve reklam amac1yla 
kullanamazlar.

Kamuyu ayd1nlatma uygulamalar1n1n etkin bir _ekilde yerine getirilmesi için gerekli prosedürler ihraçç1n1n 
yönetim kurulu taraf1ndan belirlenir.

Sermaye piyasas1 araçlar1 borsada i_lem gören ihraçç1lar, özel durum aç1klamalar1n1 en geç kamuya aç1klama 
yap1ld1ktan sonraki i_ günü içinde KAP9ta ihraçç1ya ili_kin genel bilgilerde belirtilen 1nternet sitesinde ilan etmek 
ve söz konusu aç1klamalar1 be_ y1l süreyle bu internet sitesinde bulundurmak zorundad1r. Bu yükümlülük, 
ortakl1�1n internet sitesinde KAP9ta yer alan aç1klamalara ba�lant1 verilmesi suretiyle de yerine getirilebilir. 

Sermaye piyasas1 araçlar1 borsada i_lem görmeyen ihraçç1lar ise, özel durum aç1klamalar1n1 en geç kamuya 
aç1klama yap1ld1ktan sonraki be_ i_ günü içinde bulunmas1 durumunda kendilerine ait internet sitesinde ilan 

etmek ve söz konusu aç1klamalar1 be_ y1l süreyle bu internet sitesinde bulundurmak zorundad1r. Bu ihraçç1lar1n 
kendilerine ait birden fazla internet sitesinin bulunmas1 durumunda, özel durumlar tescil edilen internet sitesinde 
zorunlu, di�er internet sitelerinde ise ihtiyari olarak ilan edilir. Tescil edilen internet sitesinde, özel durumlar1n 
ilan edildi�i di�er internet sitelerinin ba�lant1 adreslerine yer verilir.

Özel durum aç1klamalar1n1n, Türk Ticaret Kanunu9nun 15249üncü maddesi uyar1nca yap1lan düzenlemeler 
çerçevesinde internet sitesinde ilan edildi�i durumlarda, bu aç1klamalar1 ihraçç1n1n internet sitesinde ilan etme ve 
saklama yükümlülü�ü yerine getirilmi_ say1l1r.

Sermaye piyasas1 araçlar1 ayn1 zamanda yurtd1_1 borsalarda i_lem gören ihraçç1lar1n ilgili borsalara Tebli� 
kapsam1na girmeyen aç1klamalarda bulunmas1 halinde, ayn1 aç1klaman1n Tebli� hükümlerine uygun olarak da 
yap1lmas1 zorunludur.
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ÖRNEK SORULAR
ÖRNEK SORU 1:

A_a�1dakilerden hangisi Geli_en 1_letmeler Piyasas19nda uygulanan kamuyu ayd1nlatma yükümlülüklerinden biri 
de�ildir? (2014 SPK I.DÖNEM)

A) _irket paylar1n1n de�erini, yat1r1mc1lar1n yat1r1m kararlar1n1 etkileyebilecek nitelikte veya yat1r1mc1lar1n 
haklar1n1 kullanmalar1na yönelik önemli olay ve geli_meleri kamuya aç1klamas1

B) Piyasa dan1_man1 taraf1ndan kamuya aç1klanmak üzere kendisine iletilen aç1klamalar ile piyasa dan1_manl1�1 
anla_mas1na ili_kin hususlar1 kamuya aç1klamas1

C) 3, 6, 9 ve 12 ayl1k finansal raporlar1n düzenlemesi

D) _irketin internet sitesinin çal1_1r durumda olmas1

E) Borsa taraf1ndan ilan edilmesi istenen bilgi ve belgeleri Kamuyu Ayd1nlatma Platformu9na göndermesi

CEVAP: C

ÖRNEK SORU 2:

I. Emlak al1m sat1m _irketleri

II. Yat1r1m kurulu_lar1

III. Fon kurucular1

Yukar1daki kurulu_lardan hangileri bilgi, belge ve aç1klamalar1n1 elektronik ortamda imzalayarak kamuyu 
ayd1nlatma platformuna göndermekle yükümlü de�ildir? (2014 SPK I.DÖNEM)

A) Yaln1z I

B) Yaln1z II

C) Yaln1z III

D) I ve II

E) I ve III

CEVAP: A
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1.2.2. KURUMSAL YÖNET1M TEBL1�1 (II-17.1)

1.2.2.1. Kurumsal Yönetim ile 1lgili Temel Esaslar

Her ne kadar kurumsal yönetim (corporate governance) konusunda ilk ve öncü çal1_malar Ekonomik 1_birli�i ve 
Kalk1nma Örgütü (OECD) taraf1ndan geli_tirilmi_se de konunun bilimsel temelleri daha önce çe_itli çal1_malara 
konu olmu_tur. Örne�in, Adolf Berle ve Gardiner Means'nin 1932 y1l1nda yay1nlad1�1 Modern _irket ve Özel 
Mülkiyet (The Modern Corporation and Private Property) ba_l1�1n1 ta_1yan kitaplar1nda _irketlerde mülkiyet ile 
kontrol fonksiyonlar1n1n ayn1 elde bulunmas1n1n tehlikelerine dikkat çekilmi_ ve bu iki fonksiyonun birbirinden 
ayr1lmas1n1n gere�i üzerinde durulmu_tur.

Kurumsal yönetim konusunda yap1lan çal1_malarda kurumsal yönetim "modelleri" (Reed, 2002; Salacuse, 2003; 
Aysan, 2007; Previts ve di�erleri, 2007), "uygulamalar1" (OECD, 2004; Gürbüz 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 di�erleri, 2003; Mintz, 2005) gibi de�i_ik 
terminolojiler kullan1ld1�1 görülmü_tür (Güler Manisal1 Darman, Kurumsal Yönetim Uygulamalar1nda 
Yak1nsamaya Hukuksal Düzenleme ve Piyasa Dinamiklerinin Etkisi, Doktora Tezi, 2009). Bu nedenle, kullan1lan 
terminolojiye de ba�l1 olarak, kurumsal yönetim tan1m1nda da tam bir görü_ birli�i bulunmamaktad1r.

Shleifer ve Vishny (1997) "Kurumsal yönetim, 
_irketlere finansman sa�layanlar1n uygun bir 
getiriyi temin etmelerine ili_kin ilkeleri inceler." 
(Darman, 2009)

Monks ve Minow (1995) Kurumsal yönetimi, 
"_irketlerin performans1 ve yönünün 
belirlenmesinde hissedarlar, üst yönetim ve 
yönetim kurulu aras1ndaki ili_ki" olarak tan1mlar.

Kurumsal yönetim konusunda yaz1lan ilk kitaplardan biri olan Millstein, kurumsal yönetimi, i_letme 
yönetiminde "kâr elde etme" ve "pay sahiplerine da�1tma" amac1n1 ta_1yan geleneksel yap1lar1n yan1nda, 
hissedarlar1n, yöneticilerin ve di�er menfaat sahiplerinin (çal1_anlar, mü_teriler, alacakl1lar, fon sa�layanlar ve 
devlet gibi) haklar1n1n da önemsendi�i bir yönetim anlay1_1 olarak ele almaktad1r.
(http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/kavram.htm)

Stijn Claessens, Global 
Kurumsal Yönetim Forumu 
taraf1ndan yay1nlanan 
çal1_mas1nda _u tan1m1 
yapmaktad1r: "Dar anlamda 
kurumsal yönetim, halka aç1k 
_irketlerde hisse sendi 
yat1r1mlar1n1 düzenleyen 
sermaye piyasas1 kurallar1n1 
ifade eder." (Darman, 2009)

1ngiltere'de Sir Adrian Cadbury 
ba_kanl1�1nda olu_turulan 
Kurumsal Yönetimin Mali 
Yönleri Komitesi (Committee 
on the Financial Aspects of 
Corporate Governance) 
taraf1ndan haz1rlanan bir 
raporda ise _u tan1m 
yap1lmaktad1r: "Kurumsal 
yönetim, _irketlerin yönetimine 
ve denetimine ili_kin sistemi 
ifade eder."

Salacuse (2002), yönetimin 
güçle ilgili oldu�unu ve 
yönetim sistemlerinin 
amac1n1n gücün nas1l da�1t1ld1�1 
ve uyguland1�1n1 belirlemek 
oldu�una dikkat çeker. Salacuse 
kurumsal yönetimle ilgili 
görü_lerinde, Avrupa ve Kuzey 
Amerika'da halka aç1k 
_irketlerde yönetim kurullar1, 
üst düzey yöneticiler ve 
hissedarlar olmak üzere üç adet 
kurumsal güç merkezi 
oldu�unu belirtir. (Darman, 
2009)
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OECD, kurumsal yönetimi _u _ekilde tan1mlamaktad1r:

"Kurumsal yönetim, bir _irketin yönetimi, yönetim kurulu, hissedarlar1 ve di�er menfaat sahipleri aras1ndaki bir dizi 
ili_kiyi kapsar. Kurumsal yönetim, makro ekonomik politikalardan, ürün ve faktör piyasalar1ndaki rekabet düzeyine 
kadar firmalar1n faaliyetlerini biçimlendiren bir dizi unsurdan olu_an daha geni_ bir ekonomik çerçevenin içinde yer 
almaktad1r. Kurumsal yönetimin çerçevesi, ayn1 zamanda yasal, düzenleyici ve kurumsal faktörlere dayan1r." (OECD, 
2004.)

Dünya Bankas1'n1n "Corporate Governance Manual" da yer alan tan1ma göre ise, kurumsal yönetim bir kurumun 
be_eri ve mali sermayeyi çekmesine, etkin çal1_mas1na ve böylece ait oldu�u toplumun de�erlerine sayg1 gösterirken 
uzun dönemde ortaklar1na ekonomik de�er yaratmas1na imkan tan1yan her türlü kanun, yönetmelik, kod ve 
uygulamalard1r.

Türkçe literatürde yer alan baz1 tan1mlara 
bakt1�1m1zda, kurumsal yönetim, _irketlerin 
yönetiminde ve faaliyetlerinde söz konusu toplulu�un 
haklar1n1 gözeten, di�er bir ifadeyle, kar elde etme ve 
ortaklar1na da�1tma ana unsuru ve amac1n1 ta_1yan 
geleneksel yap1lar1n1n yan1nda, pay sahipleri dahil 
tüm menfaat sahiplerinin haklar1n1n korumas1n1 ve 
bu çerçevede söz konusu menfaat gruplar1 aras1ndaki 
ili_kilerin kurallar1n1n düzenlemesini hedefleyen bir 
yönetim felsefesidir. (Kübra Sehirli, Kurumsal 
Yönetim, SPK Yeterlik Etüdü, 1999)

TÜS1AD Kurumsal Yönetim Çal1_ma Grubu 
taraf1ndan haz1rlanan bir raporda _u aç1klamalar 
yap1lmaktad1r. "Birçok farkl1 _ekilde tan1mlanabilecek 
kurumsal yönetim (corporate governance), en geni_ 
anlamda modern ya_amda insanlar1n bir amaca 
ula_mak için olu_turdu�u herhangi bir kurumun 
yönetiminin düzenlenmesidir. Daha dar anlamda ise, 
bir kurumun be_eri ve mali sermayeyi çekmesine, 
etkin çal1_mas1na ve böylece ait oldu�u toplumun 
de�erlerine sayg1 gösterirken uzun dönemde 
ortaklar1na ekonomik de�er yaratmas1na imkan 
tan1yan her türlü kanun, yönetmelik, kod ve 
uygulamalar1 ifade etmektedir." (TÜS1AD, 2002.)

Ülgen ve Mirze kurumsal yönetimi _öyle tan1mlamaktad1r. "Kurumsal yönetim, i_letmenin stratejik yönetimi ile 
görevli ve sorumlu üst yönetimin (söz sahipleri), bu görevlerini ve sorumluluklar1n1 yerine getirirken, i_letme 
üzerinde kendilerini belirli nedenlerle "hak sahibi" gören pay sahipleri, çal1_anlar1, tedarikçi, mü_teri ve di�er 
toplumsal kurumlarla olan ili_kilerini kapsar." (Hayri Ülgen ve Kadri Mirze, 1_letmelerde Stratejik Yönetim, 2004).

Tüm bu tan1mlardan yararlan1ld1�1nda, dar anlamda kurumsal yönetim, _irket yönetimi ile hissedarlar ve menfaat 
sahipleri aras1ndaki ili_kileri düzenleyen kurallar bütünü olarak tan1mlamak mümkündür.

Menfaat Sahipleri Kavram1

Kurumsal yönetim anlay1_1nda kilit kavramlardan 
birisi "menfaat sahipleri"dir. Menfaat sahipleri, _irket 
faaliyetleri ile do�rudan ve/veya dolayl1 bir ili_ki 
içerisinde olan ve _irket faaliyetlerinden pozitif 
ve/veya negatif d1_sall1k elde eden ki_i ve/veya 
kurumlard1r. Menfaat sahipleri en geni_ anlamda: 
_irketin ana sahip ve yöneticileri, yönetim kurulu, 
hissedarlar, kurumsal yat1r1mc1lar, yabanc1 ortaklar, 
çal1_anlar, mü_teriler, rakipler, tedarikçiler, toplum ve 
devleti kapsamaktad1r. Menfaat sahipleri kavram1na, 
_irketin iyi yönetilmesinden fayda sa�layacak, kötü 
yönetiminden ise zarar görecek tüm ki_i ve gruplar 
dahildir. 
(http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-
yonetim/kavram.htm)

Menfaat Sahiplerinin S1n1fland1r1lmas1

Menfaat sahiplerini iç aktörler ve d1_ aktörler _eklinde 
ikili bir ay1r1ma tabi tutmak mümkündür. Örne�in, 
_irket çal1_anlar1 "_irket içi menfaat sahibi"; mü_teriler 
ise "_irket d1_1 menfaat sahibi"dir. Konuyu sahip-vekil 
teorisi çerçevesinde de ele almak mümkündür. _irket 
ana sermayesini koyan ve yönetimi üstlenen "ana 
sahip" d1_1nda, pay sahiplerini (hissedarlar) de içeren 
tüm payda_lar1 "menfaat sahibi" kavram1 içerisinde 
de�erlendirmek gerekir. 
(http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-
yonetim/kavram.htm)
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Geni_ anlamda kurumsal yönetim ise, iyi _irket yönetimi (good corporate governance) için gerekli kurallar 
bütünüdür. 1yi _irket yönetimi için, sadece _irket üst yönetiminin ve yönetim kurulunun görev ve sorumluklar1n1 
ve ayn1 zamanda _irket içi ve _irket d1_1 menfaat sahiplerinin haklar1n1 önceden belirlemek ve bunlar1 yasal 
çerçeve içerisine almak son derece önemli ve gerekli olmakla beraber yeterli de�ildir. 1yi _irket yönetimi için 
bunlar1n ötesinde de�i_im yönetimi, stratejik yönetim, sinerjik yönetim, toplam kalite yönetimi, insan kaynaklar1 
yönetimi vs. yönetim ilkelerinin ve yönetim tekniklerinin etkin biçimde _irkette uygulanmas1 gereklidir 
(http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/kavram.htm).

Kurumsal Yönetimin Ana 1lkeleri

Kurumsal yönetimin evrensel kabul ve geçerlili�i olan ana ilkeleri adillik, hesap verebilirlik, _effafl1k ve 
sorumluluktur.

Adillik

_irket yönetiminin bütün hak 
sahiplerine kars1 e_it davranmas1n1 

ifade etmektedir. Bu ilke, az1nl1k 
hissedarlar ve yabanc1 ortaklar da 
dâhil olmak üzere bütün hissedar 

haklar1n1n korunmas1n1 ifade 
etmektedir. Bu ilkeye göre; kurumsal 

yönetim çerçevesi, hissedarl1k 
haklar1n1 korumal1 ve bu haklar1n 

kullan1labilmesini kolayla_t1rmal1d1r. 
Kurumsal yönetim ile hissedarlara 

e_it muamele yap1lmas1 güvence 
alt1na al1nmal1d1r. Bütün hissedarlar 
haklar1n1n ihlali halinde yeterli telafi 

ya da tazminat elde etme imkân1na 
sahip olmal1d1r.

Sorumluluk

_irket yönetiminin tüzel ki_ili�i ad1na 
yapt1�1 tüm faaliyetlerin ilgili 
mevzuata, esas sözle_meye, _irket içi 
düzenlemelere, toplumsal ve etik 
de�erlere uygunlu�unu ve bunun 
denetlenmesini ifade eder. Kurumsal 
yönetim ile _irketler ve hissedarlar 
aras1nda etkin ve mali yap1y1 
güçlendirici bir i_birli�inin yap1lmas1 
desteklenmelidir.

_effafl1k

Ticari s1r niteli�indeki ve henüz 
kamuya aç1klanmam1_ bilgiler hariç 
olmak üzere, _irket ile ilgili finansal 
ve finansal olmayan bilgilerin, 
zaman1nda, do�ru, eksiksiz, 
anla_1labilir, yorumlanabilir, dü_ük 
maliyetle kolay eri_ilebilir bir _ekilde 
kamuya duyurulmas1 yakla_1m1d1r. 
Bu ilke, faaliyet öncesini, faaliyetlerin 
devam etti�i süreci ve faaliyetler 
sonras1n1 kapsamaktad1r.

Hesap Verebilirlik

Yönetim kurulu üyelerinin esas 
itibar1yla anonim _irket tüzel 

ki_ili�ine ve dolay1s1yla pay 
sahiplerine kars1 olan hesap verme 

zorunlulu�unu ifade etmektedir. 
_effafl1k ilkesinin aksine, hesap 
verebilirlik ilkesi sadece faaliyet 

sonras1n1 kapsamaktad1r. (Fatma 
Pamukçu, "Finansal Raporlama ile 
Kamuyu Ayd1nlatma ve _effafl1kta 

Kurumsal Yönetimin Önemi" 
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 

Nisan/2011)
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1.2.2.2. Kurumsal Yönetim 1le 1lgili Yakla_1mlar

Literatürde kurumsal yönetim konusunu ele alan ve özellikle de kurumsal yönetimde de�i_ik yakla_1mlar1 tart1san 
La Porta ve di�erleri (1999), Shleifer ve Vishny (1997), Claessens ve di�erleri (1999) gibi akademisyenlerin büyük 
bir ço�unlu�u çal1smalar1nda, Berle ve Means'in 1932 y1l1nda yay1nlad1klar1, "Modern _irket ve Özel Mülkiyet-
Modern Corporation and Private Property" adl1 kitab1ndan yola ç1karlar. Berle ve Means, bu kitaplar1nda, Amerika 
Birle_ik Devletleri'nde, modern _irket yap1s1nda, sermayenin küçük hissedarlar aras1nda da�1ld1�1 ancak, yönetim 
ve kontrolün profesyonel üst düzey yöneticilerin elinde oldu�unu belirtirler. Bu kitab1n yay1nlanmas1ndan 
itibaren yirmi y1l boyunca, modern _irketlerin, hissedarlara hesap verme yükümlülü�ü olmayan profesyonel 
yöneticiler taraf1ndan yönetildi�i görü_ü hakim görü_ olarak kabul görür.

Literatürde kurumsal yönetim, Berle ve Means'in (1932) çal1smalar1nda ele ald1klar1 gibi öncelikle hissedar 
haklar1n1n korunmas1 veya hissedar haklar1 ile beraber di�er menfaat sahiplerinin haklar1n1n da gözetilmesi 
olarak iki ayr1 yakla_1mla ele al1nmaktad1r (Shleifer ve Vishny,1997; Yener, 2006; Salacuse, 2002; Reed, 2002; 
Goyer, 2003).

Dünyadaki kurumsal yönetim sistemlerini, yat1r1mc1lar1n hukuki haklar1n1n korunmas1 ve _irketlerde mülkiyetin 
yo�unlu�u aç1s1ndan inceledikleri çal1_malar1nda Shleifer ve Vishny (1997), iki tür kurumsal yönetim yakla_1m1 
oldu�unu belirtmektedirler.

Birinci Yakla_1m
Yat1r1mc1lar1n haklar1n1n _irket yöneticileri 
taraf1ndan gasp edilmesinin hukuk yoluyla 
önlenmesini içermektedir. Ekonomik teori, bir 
i_letme, sahipleri taraf1ndan yönetildi�inde, sahip-
yöneticinin ki_isel ç1karlar1yla do�rudan ili_kili 
olduklar1 için, kâr ve firma de�erinin 
maksimizasyon e�iliminde olaca�1n1 
vurgulamaktad1r. _irketin sahipli�i ve kontrolü 
birbirinden ayr1lmaya ba_lad1�1nda ise yöneticinin 
ki_isel ç1karlar1, _irket varl1klar1n1n yanl1_ 
kullan1lmas1na yol açabilmektedir.

Bu ayr1m, Anglosakson sistem ba_l1�1 alt1nda 
incelenen ABD ve 1ngiliz _irketlerinde yayg1n 
görülen bir durumdur. Söz konusu ülkelerde büyük 
_irketler, paylar1 küçük olan çok say1da hissedar1n 
ortak oldu�u bir mülkiyet yap1s1na sahiptir. Da�1lm1_ 
mülkiyet yap1s1 olarak adland1r1lan bu modelde, 
hissedarlar1n birden fazla _irkette küçük oranda 
yat1r1mlar1 söz konusudur. _irketlerin yönetimi ise, 
bu hissedarlar ad1na yetkilendirilmi_ olan 
profesyonel yöneticilerin kontrolündedir.

1kinci Yakla_1m
Hakim orta�1n a�1rl1kl1 oldu�u, hakim orta�1n 
_irketin kontrolünde ve _irketin nakit yönetiminde 
önemli oranda söz sahibi oldu�u kurumsal yönetim 
uygulamas1d1r. Belli bir hakim orta�1n 
kontrolündeki bu _irketlerde, _irket yönetiminin 
büyük hissedar taraf1ndan belirlenmesi ve kontrol 
edilmesi, da�1lm1_ mülkiyet yap1s1nda vurgulanan 
denetim zafiyetini ortadan kald1rmaktad1r.

Zira, hakim ortak, yat1r1m1n büyüklü�ü nedeniyle 
_irket yönetimini denetleme konusunda daha fazla 
iste�e ve olana�a sahiptir. Ancak, bu mülkiyet yap1s1 
da baz1 önemli kurumsal yönetim sorunlar1na neden 
olabilmektedir. Örne�in, mülkiyet yo�unlu�u büyük 
hissedarlar1n _irket yönetimi ile küçük hissedarlar1n 
aleyhine i_birli�i yapma olas1l1�1n1 
kolayla_t1rmaktad1r. Ba_ka bir ifadeyle, mülkiyet 
yo�unlu�u sonucunda _irketin varl1klar1n1n küçük 
hissedarlar1n ç1karlar1 aleyhine kullan1lmas1 tehlikesi 
do�abilmektedir. Az1nl1k haklar1n1n yasal olarak 
yeterince korunmad1�1 ülkelerde bu sorun daha s1k 
gündeme gelebilmektedir.

Hissedarlar genel kurulda kendi haklar1n1 savunmak, yönetim kurulunu seçmek, yönetim kurulu arac1l1�1yla 
faaliyetlerinden tatmin olmad1klar1 yöneticileri görevden almak gibi araçlarla _irketler üzerinde söz sahibi 
olabilmektedir. Ancak, kurumsal yönetim, tam da bu araçlar1n i_lerli�i konusundaki s1k1nt1lar nedeniyle gündeme 
gelmi_tir.
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Da�1lm1_ mülkiyet yap1s1, likit bir sermaye piyasas1n1n olu_turulmas1na olanak tan1makla birlikte, _irkette paylar1 
ve buna ba�l1 olarak ç1karlar1 küçük olan hissedarlar1n, profesyonel yöneticilerin faaliyetlerini yeterince 
denetleme arzusu ya da gücüne sahip olmamalar1 gibi ciddi bir sorunu beraberinde getirmi_tir. Bu durum, 
yöneticilerin _irket faaliyetlerinin yönlendirilmesinde fazlas1yla güç sahibi olmas1 ve zaman zaman bu gücü 
hissedarlar aleyhine olmas1 pahas1na kendi ki_isel ç1karlar1 do�rultusunda kullanabilmeleri gibi bir riski 
do�urmu_tur. Asl1nda, da�1lm1_ mülkiyet yap1s1 nedeniyle olu_an denetim eksikli�inde, yöneticilerin hissedar 
ç1karlar1na ters dü_ebilecek kararlar almas1 için mutlaka art niyet gerekmemektedir. Bu sorunu vurgulayan 
yazarlar, birçok _irkette küçük oranda hissesi olan yat1r1mc1lar1n risk alabilme kapasitesi ile bütün mesaisi, bir 
anlamda yat1r1m1, tek bir _irkete ba�lanm1_ olan profesyonel yöneticilerin risk alabilme kapasitesi aras1nda do�al 
bir fark olaca�1n1 öne sürmektedir. Bu da hissedarlar ve yöneticilerin amaçlar1ndaki farkl1l1klar1 gündeme 
getirmi_tir. Böyle bir amaç farkl1l1�1 söz konusu oldu�unda, yöneticilerin her zaman hissedarlar1n amaçlar1 
do�rultusunda olmayan ve kendi bireysel ç1karlar1n1 tatmin etmeye yönelik stratejileri benimseyebilece�i sonucu 
do�maktad1r.

Hangi yakla_1m1n en iyi yönetim tarz1 oldu�u sorusuna ise, piyasa ekonomilerinin hem ABD hem de Almanya ve 
Japonya'da ba_ar1l1 bir _ekilde uyguland1�1n1; dolay1s1yla en iyi sistemin hangisinin oldu�unu söylemenin 
mümkün olmad1�1 seklinde yan1t vermektedirler. Ara_t1rmalar1nda Shleifer ve Vishny, en iyi sistemin, büyük ve 
küçük yat1r1mc1lar1n haklar1n1 hukuken en iyi koruyan sistem oldu�unu ifade etmektedirler.

Anglo-Sakson Sistemi

Çok ortakl1 mülkiyet yap1s1 yayg1n

Bireysel emeklilik fonlar1 ve yat1r1m fonlar1 ana 
hissedarlar

Sermaye piyasalar1 _effaf ve geli_mi_

Piyasalar _irketleri kontrol ediyor

K1ta Avrupas1 Sistemi

Hakim orta�1n a�1rl1kl1 oldu�u yap1

Bankalar veya finans d1_1 kurulu_lar ana ortaklar

Sermaye piyasalar1nda _effafl1k az

Sermaye piyasalar1 geli_memi_

Yönetimin onaylamad1�1 sat1n almalar yok

Fransa ve Almanya'daki kurumsal yönetim uygulamalar1n1 inceleyen Goyer (2002- 2003), kurumsal yönetimde 
Anglo-Sakson ve K1ta Avrupas1 olmak üzere birbirleriyle rekabet eden iki sistem oldu�unu belirtmektedir. Anglo-
Sakson sisteminin temel özelliklerine bak1ld1�1 zaman, çok ortakl1 mülkiyet yap1s1n1n yayg1n oldu�u, bireysel 
emeklilik fonlar1 ve yat1r1m fonlar1n1n ana hissedarlar oldu�u, sermaye piyasalar1n1n _effaf ve geli_mi_ oldu�u ve 
piyasalar1n _irketleri kontrol etti�i yakla_1m anla_1lmaktad1r. Di�er taraftan, k1ta Avrupa sisteminde, hakim orta�1n 
a�1rl1kl1 oldu�u, bankalar1n veya finans d1_1ndaki kurulu_lar1n ana ortaklar oldu�u, sermaye piyasalar1nda 
_effafl1�1n az oldu�u, sermaye piyasalar1n1n geli_memi_ oldu�u ve yönetimin onaylamad1�1 sat1n almalar1n 
olmad1�1 görülmektedir.

Geli_mekte olan ülkelerde kurumsal yönetim reformlar1n1 inceleyen Reed (2002), Hindistan, Güney Kore, 
Brezilya, Meksika, Nijerya, Güney Afrika gibi ülkelerde ailelerin hakim ortak oldu�u, genelde devlet 
bankalar1ndan temin edilen borçla finansman1n yayg1n oldu�u, sermaye piyasalar1n1n zay1f oldu�u ve küçük 
hissedarlar1n haklar1n1n hukuken korunmad1�1 sistemler ile, finansal piyasalar1n geli_mi_ oldu�u, bankalar1n 
rolünün göreceli olarak daha az oldu�u, _irketlerin sanayi politikalar1nda hükümetlerinin rolünün fazla olmad1�1, 
öz sermaye ile finansman veya Anglo-Amerikan modeli olarak tan1mlad1�1, yakla_1mlar1 incelemi_ ve 
kar_1la_t1rm1_t1r.

Kurumsal yönetimin küreselle_mesi: _ekilde veya i_levde (fonksiyonda) yak1nsama ba_l1kl1 çal1_mas1nda Gilson 
(2000), ABD ve di�er Anglo-Sakson ülkelerindeki, hisse senedi piyasalar1n1n a�1rl1kl1 oldu�u sermaye 
piyasalar1nda görülen kurumsal yönetim sistemleri ile Almanya ve Japonya gibi bankalar1n etkin oldu�u sermaye 
piyasalar1nda görülen iki ayr1 kurumsal yönetim sisteminden bahsetmektedir. Gilson çal1_mas1nda her sistemin 
kendi karakteristik özellikleri oldu�una de�inerek, Japon'lar1n Keiretsu, Koreli'lerin Chaebol, Avrupal1lar1n da 
holding _irket yap1lar1 alt1nda ilgili _irketlerden olu_an büyük gruplar olu_turduklar1na dikkat çekmektedir.
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1.2.2.3. Türk Ticaret Kanununun Kurumsal Yönetime 1li_kin Hükümleri

Türk Ticaret Kanunu'nun (TTK) haz1rlanmas1na yönelik komisyon çal1_malar1nda Avrupa Birli�i'nin (AB) 2003 
y1l1nda "_irketler Hukukunun Modernle_tirilmesi ve Avrupa Birli�i içinde Kurumsal Yönetimin Güçlendirilmesine 
1li_kin Aksiyon Plan1" ile AB Komisyonunun haz1rlatt1�1 "Avrupa _irketler Hukuku için Modern Hukuk Düzenleme 
Çerçevesi" adl1 çal1_malardan yararlan1lm1_t1r (Tekinalp, 2008). Avrupa Birli�i'nde kurumsal yönetim ile ilgili 
kabul edilen direktiflerin büyük ço�unlu�unda Anglo-Sakson hukuk sisteminin etkileri bulunmaktad1r. Bu 
nedenle Türk Ticaret Kanunu'nun kurumsal yönetim ile ilgili bölümleri genel olarak Anglo Sakson Hukuk Sistemi 
çerçevesinde olu_turulan düzenlemelerdir.

TTK'nun genel gerekçesinde; Dünya'da ve Özellikle Avrupa'da Ticaret Hukukunu Etkileyen Ö�retiler ve Raporlar 
bölümünde a_a�1daki ifadeye yer verilmektedir:

"I. Kurumsal Yönetim

88 Onbe_ y1ldan beri, özellikle pay senetleri borsada i_lem gören anonim _irketlerde, paysahipleri ba_ta olmak 
üzere, tüm ilgililerin menfaatlerini ideal düzeyde korumaya yönelmi_ yeni bir kurallar sistemi kendisini kabul 
ettirmeye çal1_maktad1r. Bu kurallar organlar1n do�ru karar1 do�ru zamanda alabilme yeteneklerini art1rmay1 
hedeflemekte, onun için _irketleri yeni bir ortaksal yap1ya kavu_turucu önerilere a�1rl1k vermektedir. An1lan 
kurallar1n temelleri _effafl1k, iyi ve hesab1 verilebilir bir yönetim ve etkili bir iç ve d1_ denetimdir. Söz konusu 
ilkeler kurumsal yönetim ilkeleri olarak adland1r1lm1_t1r. Uluslararas1 alanda "corporate governance" terimi ile 
an1lan bu ilkeler, esas1nda hisse senetleri borsada i_lem gören anonim _irketler için öngörülmü_tür. Ancak di�er 
anonim _irketlere ve tüm i_letmelere hatta yönetim ve denetimin oldu�u her kuruma ve kurulu_a, nihayet 
Devlete de tavsiye edilecek bir kapsam ve yayg1nl1k kazanm1_t1r. Hukuk ve i_letme politikalar1n1 ve ö�retilerini 
do�rudan etkileyen bu dinamik 1ngiltere'de 1992 y1l1nda Cadbury Raporu ile harekete geçmi_tir. Ba_lang1çta, 
19902l1 y1llar1n ekonomik durgunlu�unun ve iz b1rakan krizlerinin çökertti�i borsada, yani borsa ticaretinde 
yat1r1mc1y1 tutmaya yönelik olan çaba, daha sonra, anonim _irketin i_leyi_ini, yönetimini, denetimini, 
paysahiplerini ve di�er ilgilileri koruyucu sistemleri kuran geni_ kapsaml1 bir yap1land1rmaya dönü_mü_tür.

89 Kurumsal yönetim dört ta_1y1c1 kolon üzerine oturur: _effafl1k, âdillik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk. 
_effafl1k, _irketi "camdan cep" olarak görme anlay1_1n1 a_an bir kavram, yeni bir anlay1_, _irketi bütün kurumlar1 
ile kavrayan bir yakla_1md1r. Bu fenomen art1k bilgi toplumu ile tan1mlanmaktad1r. _effafl1k, paysahiplerinin 
ve sermaye piyasas1nda rol sahibi tüm aktörlerin, tam bilgilendirilmesini ve ayd1nlat1lmas1n1 hedefler. Bu 
sebeple, maddî ve _ekli kamuyu ayd1nlatmay1 kapsar. Menfaat sahipleri, ilgililer, sermaye piyasas1 aktörleri, 
alacakl1lar ve paysahipleri yönünden önemli olan tüm ili_kilerin, raporlar1n, planlar1n, projelerin aç1klanmas1n1 
içerir. _effafl1�1n anonim _irketler hukukundaki yeni arac1, internet, elektronik ortamda aktarmalar ve aç1lmas1 
zorunlu bulunan web siteleridir. Her sermaye _irketinin bir web sitesi olmas1, bu sitenin _effafl1k sa�lay1c1 bir 
mekanizma olarak çal1_mas1 gerekir. Adîllik, bir anlamda geni_ kapsaml1 e_it i_lem ilkesi ile örtü_ür. E_it i_lem 
sadece paysahiplerine de�il, daha geni_ bir çevreye, aç1kças1 çal1_anlara, alacakl1lara, mü_terilere, yani _irketle 
menfaat ilgileri bulunanlara, hatta kamuya yönelmi_tir. 1lkedeki bu toplumsal aç1l1m gün geçtikçe daha öne 
ç1kmaktad1r. Adîlli�in yöneldi�i bu yol yeni de�ildir. Adîllik, _effafl1k temelinde iyi yönetim ve denetimle, 
menfaatlerin ideal noktada uyu_turulmas1 gerekti�i _eklinde özetlenebilir. Söz konusu anlay1_ 19202lerin 
"i_letmenin kendisi için var oldu�u" teorisini akla getirmektedir. Hesap verilebilirlik yönetimin, _effafl1�1na, 
do�rulu�una, kararlar1n aç1klanabilirli�ine, kararlar1n bir hakl1 sebebi, adîl temeli oldu�una ve profesyonel 
niteli�ine gönderme yapmaktad1r. Sorumluluk ise, görevden kaynaklanan yükümlülüklere tam ba�l1l1k, 
bunlar1 gere�i gibi bilinçle, hesap verilebilirlik ba�lam1nda yerine getirme anlam1ndad1r.

90 Kurumsal yönetim ilkelerinin tart1_maya açt1�1 öneriler _unlard1r: (a) Yönetim organ1n1n, daha dar ifade ile 
yönetim kurulunun üyeleri kendi içinde iki k1sma ayr1lmal1d1r. Birinci grupta, yürütme yani karar al1p 
yürütme yetkisini haiz yönetim kurulu üyeleri (executive üyeler), ikinci grupta ise, bu yetkileri haiz olmay1p, 
birinci gruba giren üyeleri gözetim ve denetim alt1nda tutan (non-executive) üyeler bulunmal1d1r. 
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Bu iki s1n1f üyenin yetkileri, _irket bilgi ve belgelerine ula_abilme haklar1 ve _irketi ba�lay1c1 karar alabilme 
konumlar1 farkl1 oldu�u için hukukî, cezaî ve malî sorumluluklar1 da farkl1 olmal1d1r. (b) Risklerin erken te_hisi 
ve yönetimi komitesi yan1nda, denetim komitesi ve atamalar komitesi kurulmal1 ve bu komiteler yürütme 
yetikisini haiz olmayan üyelere ba�l1 çal1_mal1d1r. (c) Yönetim kurulunun görevlerinin hesap verilebilirlik 
ba�lam1nda ve _irketin aczi halinde güçlendirilmesi gerekir. (d) Paysahipli�i haklar1n1n, özellikle yap1sal 
de�i_ikliklerde ve önemli kararlarda etkinlikleri art1r1lmal1d1r. (e) Yönetim kurulu üyelerinin ücret ve di�er malî 
haklar1 denetim alt1na al1nmal1d1r. (f) Finansal tablolar uzman, ba�1ms1z ve tarafs1z denetçilerce, uluslararas1 
standartlara göre denetlenmelidir. Bu öneriler sadece ulusal kurumsal yönetim kodekslerinde yer almamakta, 
kanunlara da etki yapmaktad1r.

91 Kurumsal yönetimin öne ç1kan bir kavram1 ise "paysahiplerinin de�eri" diye adland1r1lan, içeri�i tart1_mal1, 
bir anlamda belirsiz "maksimizasyon" anlay1_1d1r. Kurumsal yönetim ö�retisinin bu kural1 uyar1nca, pay1n 
de�eri "maksimize" edilmelidir. Maksimizasyon pay1n bilanço ve borsa (piyasa) de�erinde, verdi�i kâr pay1nda 
sa�lanmal1d1r. Bu kuram, 89 nolu paragrafta aç1klanan toplumsal e�ilim ile çeli_mektedir.

92 Kurumsal yönetim Dünya çap1nda ilgi görmü_, yayg1nl1k kazanm1_, her ilgili uluslararas1 kurulu_ ve ülke bu 
konuda davran1_ kodeksleri ç1karm1_, yönetim kurullar1n1 y1ll1k bildirimde bulunmakla yükümlendirmi_tir. 
Ancak an1lan ilkelerle ilgili son söz henüz söylenmemi_tir. Bu ilkelerin, davran1_ kurallar1 m1 yoksa gelece�i 
_ekillendiren ilkeler mi olduklar1 aç1kl1k kazanmam1_t1r.

Bu kapsamda 6102 say1l1 Türk Ticaret Kanunu'nda hükme ba�lanan kurumsal yönetime ili_kin düzenlemeler 
a_a�1da pay sahipleri, kamuyu ayd1nlatma ve _effafl1k ve yönetim kurulu ba_l1klar1 alt1nda verilmektedir.

PAY SAH1PLER1

Türk Ticaret Kanunu taraf1ndan pay sahiplerine tan1nan haklar; (i) her bir pay sahibi taraf1ndan tek ba_1na 
kullan1lmas1 mümkün olan <ki_isel haklar= ve (ii) sermayenin belli bir yüzdesine sahip olan pay sahipleri 
taraf1ndan kullan1lmas1 mümkün olan <az1nl1k haklar1= olmak üzere iki ayr1 bölümde incelenebilir.

Az1nl1k pay sahipleri anonim _irketin sermayesinin en az %109una sahip olan pay sahipleridir. Halka aç1k anonim 
_irketlerde ise sermayenin en az %59ine sahip olanlar az1nl1k pay sahipleri olarak kabul edilir.

Madde 193
Birle_me, Bölünme ve Tür De�i_tirmede Pay Sahiplerinin Korunmas1-Birle_me, bölünme veya tür 
de�i_tirme i_lemlerine herhangi bir _ekilde kat1lm1_ bulunan bütün ki_iler _irketlere, ortaklara ve alacakl1lara 
kar_1 kusurlar1 ile verdikleri zararlardan sorumludurlar.

Madde 336
Kurulu_ belgeleri- Esas sözle_me, de�erleme raporlar1, ay1n ve i_letme devral1nmas1na ili_kin olanlar da dâhil 
olmak üzere, kurulmakta olan _irketle, kurucular ve di�er ki_ilerle yap1lan ve kurulu_la ilgili olan sözle_meler 
kurulu_ belgeleridir. Bunlar, sicil dosyas1na konulur ve birer nüshalar1 _irket taraf1ndan be_ y1l süreyle 
saklan1r.

Madde 353, 530
Fesih Davas1 Açma Hakk1-Anonim _irketin butlan1na veya yoklu�una karar verilemez. Ancak, _irketin 
kurulmas1nda kanun hükümlerine ayk1r1 hareket edilmek suretiyle, alacakl1lar1n, pay sahiplerinin veya 
kamunun menfaatleri önemli bir _ekilde tehlikeye dü_ürülmü_ veya ihlal edilmi_ olursa, yönetim kurulunun, 
Ticaret Bakanl1�1n1n, ilgili alacakl1n1n veya pay sahibinin istemi üzerine _irketin merkezinin bulundu�u 
yerdeki asliye ticaret mahkemesince _irketin feshine karar verilir. 101



Uzun süreden beri _irketin kanunen gerekli olan organlar1ndan biri mevcut de�ilse veya genel kurul 
toplanam1yorsa, pay sahipleri, _irket alacakl1lar1 veya Ticaret Bakanl1�1n1n istemi üzerine, _irket merkezinin 
bulundu�u yerdeki asliye ticaret mahkemesi, yönetim kurulunu da dinleyerek _irketin durumunu kanuna 
uygun hâle getirmesi için bir süre belirler. Bu süre içinde durum düzeltilmezse, mahkeme _irketin feshine 
karar verir.

Madde 357, 391
E_it i_lem ilkesi- Pay sahipleri e_it _artlarda e_it i_leme tabi tutulur. E_it i_lem ilkesine ayk1r1 yönetim kurulu 
kararlar1 butlan yapt1r1m1na tabidir.

Madde 358
Pay sahiplerinin _irkete borçlanma yasa�1- Pay sahipleri, sermaye taahhüdünden do�an vadesi gelmi_ 
borçlar1n1 ifa etmedikçe ve _irketin serbest yedek akçelerle birlikte kâr1 geçmi_ y1l zararlar1n1 kar_1layacak 
düzeyde olmad1kça _irkete borçlanamaz.

Madde 359
Tüzel ki_ilerin yönetim kurulu üyesi olabilmesi- Bir tüzel ki_i yönetim kuruluna üye seçildi�i takdirde, tüzel 
ki_iyle birlikte, tüzel ki_i ad1na, tüzel ki_i taraf1ndan belirlenen, sadece bir gerçek ki_i de tescil ve ilan olunur; 
ayr1ca, tescil ve ilan1n yap1lm1_ oldu�u, _irketin internet sitesinde hemen aç1klan1r. Tüzel ki_i ad1na sadece, bu 
tescil edilmi_ ki_i toplant1lara kat1l1p oy kullanabilir.

Madde 360
Yönetim kurulunda temsil hakk1- Esas sözle_mede öngörülmek _art1 ile, belirli pay gruplar1na, özellik ve 
nitelikleriyle belirli bir grup olu_turan pay sahiplerine ve azl1�a yönetim kurulunda temsil edilme hakk1 
tan1nabilir.

Madde 391, 447
Sermayenin korunmas1 ilkesi- Anonim _irketin temel yap1s1na uymayan veya sermayenin korunmas1 ilkesini 
gözetmeyen yönetim kurulu kararlar1 ile genel kurul kararlar1 bat1ld1r.

Madde 141, 200, 438, 466/1
Haklar1n geni_letilmesi- Birle_mede ayr1lma akçesi, ba�l1 _irketler hakk1nda bilgi alma, özel denetim isteme 
hakk1, _arta ba�l1 sermaye art1r1mlar1nda pay sahibinin korunmas1

Madde 192, 202, 399/6, 537
Yeni dava haklar1- Birle_me, bölünme ve tür de�i_tirmenin iptali, hakimiyetin hukuka ayk1r1 kullan1lmas1, 
denetçi atanmas1n1 mahkemeden talep edebilme, tasfiye memurlar1n1n görevden al1nmas1n1 talep edebilme
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Madde 399
Denetçinin azli için dava açma hakk1- _irketin merkezinin bulundu�u yerdeki asliye ticaret mahkemesi;

a) Yönetim kurulunun,

b) Sermayenin yüzde onunu, halka aç1k _irketlerde esas veya ç1kar1lm1_ sermayenin yüzde be_ini olu_turan 
pay sahiplerinin,

istemi üzerine, ilgilileri ve seçilmi_ denetçiyi dinleyerek, seçilmi_ denetçinin _ahs1na ili_kin hakl1 bir sebebin 
gerektirmesi, özellikle de onun tarafl1 davrand1�1 yönünde bir ku_kunun varl1�1 hâlinde, ba_ka bir denetçi 
atayabilir.

Görevden alma ve yeni denetçi atama davas1, denetçinin seçiminin Türkiye Ticaret Sicili Gazetesinde 
ilan1ndan itibaren üç hafta içinde aç1l1r. Azl1�1n bu davay1 açabilmesi için, denetçinin seçimine genel kurulda 
kar_1 oy vermi_, kar_1 oyunu tutana�a geçirtmi_ ve seçimin yap1ld1�1 genel kurul toplant1s1 tarihinden itibaren 
geriye do�ru en az üç aydan beri, _irketin pay sahibi s1fat1n1 ta_1yor olmas1 _artt1r.

Madde 407
Genel kurula kat1l1m- Pay sahipleri _irket i_lerine ili_kin haklar1n1 genel kurulda kullan1rlar. Kanuni istisnalar 
sakl1d1r. Murahhas üyelerle en az bir yönetim kurulu üyesinin genel kurul toplant1s1nda haz1r bulunmalar1 
_artt1r. Di�er yönetim kurulu üyeleri genel kurul toplant1s1na kat1labilirler. Denetçi genel kurulda haz1r 
bulunur. Üyeler ve denetçiler görü_ bildirebilirler.

Madde 408
Genel kurulun görev ve yetkilerinin belirlenmesi- Denetçi seçimi ve görevden al1nmas1 vb.

Madde 410, 411
Genel kurulu toplant1ya ça�r1 ve gündeme madde konulmas1 istemi- Yönetim kurulunun, devaml1 olarak 
toplanamamas1, toplant1 nisab1n1n olu_mas1na imkân bulunmamas1 veya mevcut olmamas1 durumlar1nda, 
mahkemenin izniyle, tek bir pay sahibi genel kurulu toplant1ya ça�1rabilir. Mahkemenin karar1 kesindir.

Sermayenin en az onda birini, halka aç1k _irketlerde yirmide birini olu_turan pay sahipleri, yönetim 
kurulundan, yaz1l1 olarak gerektirici sebepleri ve gündemi belirterek, genel kurulu toplant1ya ça�1rmas1n1 
veya genel kurul zaten toplanacak ise, karara ba�lanmas1n1 istedikleri konular1 gündeme koymas1n1 
isteyebilirler.

Madde 419
1ç yönerge- Anonim _irket yönetim kurulu, genel kurulun çal1_ma esas ve usullerine ili_kin kurallar1 içeren, 
bir iç yönerge haz1rlar ve genel kurulun onay1ndan sonra yürürlü�e koyar.

Madde 420
Finansal tablolar1n müzakeresinin ertelenmesi- Finansal tablolar1n müzakeresi ve buna ba�l1 konular, 
sermayenin onda birine, halka aç1k _irketlerde yirmide birine sahip pay sahiplerinin istemi üzerine, genel 
kurulun bir karar almas1na gerek olmaks1z1n, toplant1 ba_kan1n1n karar1yla bir ay sonraya b1rak1l1r.
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Madde 421
Esas sözle_me de�i_ikliklerinde toplant1 ve karar nisab1- Bilanço zararlar1n1n kapat1lmas1 için yükümlülük ve 
ikincil yükümlülük koyan kararlar ile _irketin merkezinin yurt d1_1na ta_1nmas1na ili_kin esas sözle_me 
de�i_ikli�i kararlar1, sermayenin tümünü olu_turan paylar1n sahiplerinin veya temsilcilerinin oybirli�iyle 
al1n1r.

Madde 425, 432
Pay sahiplerinin genel kurulda temsil hakk1- Pay sahibi paylar1ndan do�an haklar1n1 kullanmak için, genel 
kurula kendisi kat1labilece�i gibi, pay sahibi olan veya olmayan bir ki_iyi de temsilcisi olarak genel kurula 
yollayabilir. Temsilcinin pay sahibi olmas1n1 öngören esas sözle_me hükümleri geçersiz olup, bir pay birden 
çok ki_inin ortak mülkiyetinde ise bunlar1n içlerinden birini veya üçüncü bir ki_iyi temsilci olarak 
atayabilmesi mümkün bulunmaktad1r.

Madde 434
Oy hakk1- Pay sahipleri, oy haklar1n1 genel kurulda, paylar1n1n toplam itibarî de�eriyle orant1l1 olarak 
kullan1r. Her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakk1na sahiptir. Ticaret Bakanl1�1 halka 
aç1k olmayan anonim _irketlerde birikimli oyu bir tebli�le düzenleyebilir.

Madde 436
Oydan yoksunluk- Pay sahibi kendisi, e_i, alt ve üstsoyu veya bunlar1n orta�1 olduklar1 _ah1s _irketleri ya da 
hâkimiyetleri alt1ndaki sermaye _irketleri ile _irket aras1ndaki ki_isel nitelikte bir i_e veya i_leme veya 
herhangi bir yarg1 kurumu ya da hakemdeki davaya ili_kin olan müzakerelerde oy kullanamaz. _irket 
yönetim kurulu üyeleriyle yönetimde görevli imza yetkisini haiz ki_iler, yönetim kurulu üyelerinin ibra 
edilmelerine ili_kin kararlarda kendilerine ait paylardan do�an oy haklar1n1 kullanamaz.

Madde 437
Bilgi alma ve inceleme hakk1- Finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yönetim kurulunun y1ll1k faaliyet 
raporu, denetleme raporlar1 ve yönetim kurulunun kâr da�1t1m önerisi, genel kurulun toplant1s1ndan en az 
onbe_ gün önce, _irketin merkez ve _ubelerinde, pay sahiplerinin incelemesine haz1r bulundurulur.

Her pay sahibi, gideri _irkete ait olmak üzere gelir tablosuyla bilançonun bir suretini isteyebilir.

Pay sahibi genel kurulda, yönetim kurulundan, _irketin i_leri; denetçilerden denetimin yap1lma _ekli ve 
sonuçlar1 hakk1nda bilgi isteyebilir.

Pay sahiplerinden herhangi birine bu s1fat1 dolay1s1yla genel kurul d1_1nda bir konuda bilgi verilmi_se, di�er 
bir pay sahibinin istemde bulunmas1 üzerine, ayn1 bilgi, gündemle ilgili olmasa da ayn1 kapsam ve ayr1nt1da 
verilir.

Bilgi alma ve inceleme hakk1, esas sözle_meyle ve _irket organlar1ndan birinin karar1yla kald1r1lamaz ve 
s1n1rland1r1lamaz.

Madde 438, 439
Özel denetim isteme hakk1- Her pay sahibi, pay sahipli�i haklar1n1n kullan1labilmesi için gerekli oldu�u 
takdirde ve bilgi alma veya inceleme hakk1 daha önce kullan1lm1_sa, belirli olaylar1n özel bir denetimle 
aç1kl1�a kavu_turulmas1n1, gündemde yer almasa bile genel kuruldan isteyebilir.
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Genel kurulun özel denetim istemini reddetmesi hâlinde, sermayenin en az onda birini, halka aç1k anonim 
_irketlerde yirmide birini olu_turan pay sahipleri veya paylar1n1n itibarî de�eri toplam1 en az bir milyon Türk 
Liras1 olan pay sahipleri üç ay içinde _irket merkezinin bulundu�u yer asliye ticaret mahkemesinden özel 
denetçi atamas1n1 isteyebilir.

Madde 461
Rüçhan hakk1- Her pay sahibi, yeni ç1kar1lan paylar1, mevcut paylar1n1n sermayeye oran1na göre, alma 
hakk1n1 haizdir.

Madde 479
Oyda imtiyaz1n s1n1rland1r1lmas1- Bir paya en çok on be_ oy hakk1 tan1nabilir.

Madde 507
Kar ve tasfiye pay1 hakk1- Her pay sahibi, kanun ve esas sözle_me hükümlerine göre pay sahiplerine 
da�1t1lmas1 kararla_t1r1lm1_ net dönem kâr1na, pay1 oran1nda kat1lma hakk1n1 haizdir. _irketin sona ermesi 
hâlinde her pay sahibi, esas sözle_mede sona eren _irketin mal varl1�1n1n kullan1lmas1na ili_kin, ba_ka bir 
hüküm bulunmad1�1 takdirde, tasfiye sonucunda kalan tutara pay1 oran1nda kat1l1r.

Madde 531
_irketin feshinin talep edilebilmesi- Hakl1 sebeplerin varl1�1nda, sermayenin en az onda birini ve halka aç1k 
_irketlerde yirmide birini temsil eden paylar1n sahipleri, _irketin merkezinin bulundu�u yerdeki asliye ticaret 
mahkemesinden _irketin feshine karar verilmesini isteyebilirler.

Madde 559
Kurulu_ ve sermaye art1r1m1nda ibra karar1n1n önlenmesi- Kurucular1n, yönetim kurulu üyelerinin, 
denetçilerin, _irketin kurulu_undan ve sermaye art1r1m1ndan do�an sorumluluklar1, _irketin tescili tarihinden 
itibaren dört y1l geçmedikçe sulh ve ibra yoluyla kald1r1lamaz. Bu sürenin geçmesinden sonra da sulh ve ibra 
ancak genel kurulun onay1yla geçerlilik kazan1r. Bununla beraber, esas sermayenin onda birini, halka aç1k 
_irketlerde yirmide birini temsil eden pay sahipleri sulh ve ibran1n onaylanmas1na kar_1 iseler, sulh ve ibra 
genel kurulca onaylanmaz.

Madde 1527
Genel kurul toplant1lar1n1n elektronik ortamda yap1labilme imkan1

KAMUYU AYDINLATMA VE _EFFAFLIK

Madde 397, 398
Denetleme- Denetime tabi olan anonim _irketlerin ve _irketler toplulu�unun finansal tablolar1 denetçi 
taraf1ndan, Kamu Gözetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunca yay1mlanan uluslararas1 
denetim standartlar1yla uyumlu Türkiye Denetim Standartlar1na göre denetlenir. 
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Yönetim kurulunun y1ll1k faaliyet raporu içinde yer alan finansal bilgilerin, denetlenen finansal tablolar ile tutarl1 
olup olmad1�1 ve gerçe�i yans1t1p yans1tmad1�1 da denetim kapsam1 içindedir.

Kapsam- _irketin ve toplulu�un finansal tablolar1 ile yönetim kurulunun y1ll1k faaliyet raporunun denetimi; 
envanterin, muhasebenin ve Türkiye Denetim Standartlar1n1n öngördü�ü ölçüde iç denetimin, 378'inci madde 
uyar1nca verilen raporlar1n ve 397'nci maddenin birinci f1kras1 çerçevesinde yönetim kurulunun y1ll1k faaliyet 
raporunun denetimidir.

Madde 514, 515, 516
Anonim _irketlerin finansal tablolar1 ve yönetim kurulunun y1ll1k faaliyet raporu- Yönetim kurulu, geçmi_ hesap 
dönemine ait, Türkiye Muhasebe Standartlar1nda öngörülmü_ bulunan finansal tablolar1n1, eklerini ve yönetim 
kurulunun y1ll1k faaliyet raporunu, bilanço gününü izleyen hesap döneminin ilk üç ay1 içinde haz1rlar ve genel 
kurula sunar.

Anonim _irketlerin finansal tablolar1, Türkiye Muhasebe Standartlar1na göre _irketin malvarl1�1n1, borç ve 
yükümlülüklerini, öz kaynaklar1n1 ve faaliyet sonuçlar1n1 tam, anla_1labilir, kar_1la_t1r1labilir, ihtiyaçlara ve 
i_letmenin niteli�ine uygun bir _ekilde; _effaf ve güvenilir olarak; gerçe�i dürüst, aynen ve asl1na sad1k surette 
yans1tacak _ekilde ç1kar1l1r.

Yönetim kurulunun y1ll1k faaliyet raporu, _irketin, o y1la ait faaliyetlerinin ak1_1 ile her yönüyle finansal durumunu, 
do�ru, eksiksiz, dolambaçs1z, gerçe�e uygun ve dürüst bir _ekilde yans1t1r. Bu raporda finansal durum, finansal 
tablolara göre de�erlendirilir. Raporda ayr1ca, _irketin geli_mesine ve kar_1la_mas1 muhtemel risklere de aç1kça 
i_aret olunur. Bu konulara ili_kin yönetim kurulunun de�erlendirmesi de raporda yer al1r.

Yönetim kurulunun faaliyet raporu ayr1ca a_a�1daki hususlar1 da içermelidir:

Faaliyet y1l1n1n sona ermesinden sonra _irkette meydana gelen ve özel önem ta_1yan olaylar.1.

_irketin ara_t1rma ve geli_tirme çal1_malar1.2.

Yönetim kurulu üyeleri ile üst düzey yöneticilere ödenen ücret, prim, ikramiye gibi mali menfaatler, ödenekler, 
yolculuk, konaklama ve temsil giderleri, ayni ve nakdî imkânlar, sigortalar ve benzeri teminatlar.

3.

Madde 1524
Denetime tabi sermaye _irketleri için internet sitesi kurma zorunlulu�u

MENFAAT SAH1PLER1

Madde 193
Birle_me, Bölünme ve Tür De�i_tirmede Pay Sahiplerinin Korunmas1-Birle_me, bölünme veya tür de�i_tirme 
i_lemlerine herhangi bir _ekilde kat1lm1_ bulunan bütün ki_iler _irketlere, ortaklara ve alacakl1lara kar_1 kusurlar1 ile 
verdikleri zararlardan sorumludurlar.

Madde 202
Hakimiyetin Hukuka Ayk1r1 Kullan1lmas1- Hakim _irketin, hakimiyetini ba�l1 _irketi kayba u�ratacak _ekilde 
kullanmas1 ve u�ran1lan kayb1n o faaliyet y1l1 içinde fiilen denkle_tirilmedi�i veya kayb1n nas1l ve ne zaman 
denkle_tirilece�i belirtilmek suretiyle en geç o faaliyet y1l1 sonuna kadar, ba�l1 _irkete denk de�erde bir istem hakk1 
tan1nmamas1 durumunda; alacakl1lar, _irket iflas etmemi_ olsa bile, _irketin zarar1n1n _irkete ödenmesini 
isteyebilirler.
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Madde 206
Tam Hakimiyet Halinde Verilen Talimatlar Dolay1s1yla Ba�l1 _irkette Olu_an Kay1p- Hâkim _irket ve 
yöneticilerinin, 203 üncü madde çerçevesinde verdikleri talimatlar dolay1s1yla ba�l1 _irkette olu_an kay1p, o 
hesap y1l1 içinde, denkle_tirilmedi�i veya zaman1 ve _ekli de belirtilerek _irkete denk bir istem hakk1 
tan1nmad1�1 takdirde, zarara u�rayan alacakl1lar hâkim _irkete ve onun kay1ptan sorumlu yönetim kurulu 
üyelerine kar_1 tazminat davas1 açabilirler.

Madde 209
Güvenden Do�an Sorumluluk- Hâkim _irket, topluluk itibar1n1n, topluma veya tüketiciye güven veren bir 
düzeye ula_t1�1 hâllerde, bu itibar1n kullan1lmas1n1n uyand1rd1�1 güvenden sorumludur.

Madde 239, 240
_irketin 1flas1-_irketin iflas1 hâlinde, _irket alacakl1lar1 alacaklar1n1 almad1kça, ortaklar1n ki_isel alacakl1lar1 
_irket mallar1na ba_vuramazlar.

_irketin iflas1, ortaklar1n iflas1n1 gerektirmez. Ancak, depo karar1na ra�men para yat1r1lmad1�1 takdirde 
alacakl1, depo karar1n1n ortaklara veya içlerinden baz1lar1na da tebli�ini ve gere�ini yerine getirmedikleri 
takdirde _irketle birlikte iflaslar1na karar verilmesini mahkemeden isteyebilir. Bu hakk1n1 kullanmam1_ olan 
alacakl1n1n, _irket masas1ndan alaca�1n1 tamamen alamamas1 hâlinde ortaklar1 iflas yoluyla da ayr1ca takip 
hakk1 sakl1d1r.

Madde 353, 530
Fesih Davas1 Açma Hakk1- Anonim _irketin butlan1na veya yoklu�una karar verilemez. Ancak, _irketin 
kurulmas1nda kanun hükümlerine ayk1r1 hareket edilmek suretiyle, alacakl1lar1n, pay sahiplerinin veya 
kamunun menfaatleri önemli bir _ekilde tehlikeye dü_ürülmü_ veya ihlal edilmi_ olursa, yönetim kurulunun, 
Ticaret Bakanl1�1n1n, ilgili alacakl1n1n veya pay sahibinin istemi üzerine _irketin merkezinin bulundu�u 
yerdeki asliye ticaret mahkemesince _irketin feshine karar verilir.

Uzun süreden beri _irketin kanunen gerekli olan organlar1ndan biri mevcut de�ilse veya genel kurul 
toplanam1yorsa, pay sahipleri, _irket alacakl1lar1 veya Ticaret Bakanl1�1n1n istemi üzerine, _irket merkezinin 
bulundu�u yerdeki asliye ticaret mahkemesi, yönetim kurulunu da dinleyerek _irketin durumunu kanuna 
uygun hâle getirmesi için bir süre belirler. Bu süre içinde durum düzeltilmezse, mahkeme _irketin feshine 
karar verir.

Madde 367
Yönetimin Devrine 1li_kin 1ç Yönerge Hakk1nda Bilgilendirme- Yönetim kurulu, istem üzerine pay 
sahiplerini ve korunmaya de�er menfaatlerini ikna edici bir biçimde ortaya koyan alacakl1lar1, yönetimin 
devrine ili_kin haz1rlad1�1 iç yönerge hakk1nda, yaz1l1 olarak bilgilendirir.

Madde 376
Sermayenin Belirli Oranlarda Kaybedilmesi Halinde Al1nmas1 Gereken Önlemler

107



Madde 377
Konkordato 1steme Hakk1- Yönetim kurulu veya herhangi bir alacakl1 yapaca�1 iflâs talebiyle birlikte veya bu 
kapsamda yap1lan iflâs yarg1lamas1 s1ras1nda konkordato talep edebilir.

Madde 395
_irkete borçlanma yasa�1na ayk1r1 davranan pay sahibi olmayan yönetim kurulu üyelerini do�rudan takip 
imkân1 tan1nmas1

Madde 473, 474, 475
Esas Sermayenin Azalt1lmas1 Hali- Sermayenin azalt1lmas1na ra�men _irket alacakl1lar1n1n haklar1n1 
tamamen kar_1layacak miktarda aktifin _irkette varl1�1 belirlenmi_ olmad1kça sermayenin azalt1lmas1na karar 
verilmez.

Genel kurul esas sermayenin azalt1lmas1na karar verdi�i takdirde, yönetim kurulu, bu karar1 _irketin internet 
sitesine koyduktan ba_ka, gazetede ve ayn1 zamanda esas sözle_mede öngörüldü�ü _ekilde, yedi_er gün 
arayla, üç defa ilan eder. 

1landa alacakl1lara, Türkiye Ticaret Sicili Gazetesindeki üçüncü ilandan itibaren iki ay içinde, alacaklar1n1 
bildirerek bunlar1n ödenmesini veya teminat alt1na al1nmas1n1 isteyebileceklerini belirtir. _irketçe bilinen 
alacakl1lara ayr1ca ça�r1 mektuplar1 gönderilir.

Sermaye, ancak alacakl1lara verilen sürenin sona ermesinden ve beyan edilen alacaklar1n ödenmesinden veya 
teminat alt1na al1nmas1ndan sonra azalt1labilir; aksi hâlde alacakl1lar _irketin merkezinin bulundu�u yerdeki 
asliye ticaret mahkemesinde sermayenin azalt1lmas1 i_leminin tescilinin ilan edilmesinden itibaren iki y1l 
içinde sermayenin azalt1lmas1n1n iptali davas1 açabilirler.

Madde 513
_irketin 1flas1 Halinde Yönetim Kurulu Üyelerinin Alacakl1lara Sorumlulu�u-_irketin iflas1 hâlinde, yönetim 
kurulu üyeleri _irket alacakl1lar1na kar_1, iflas1n aç1lmas1ndan önceki son üç y1l içinde kazanç pay1 veya ba_ka 
bir ad alt1nda hizmetlerine kar_1l1k olarak ald1klar1 ve fakat uygun ücreti a_an ve bilanço uygun bir ücret 
miktar1na göre tedbirli bir tarzda düzenlenmi_ olsayd1 ödenmemesi gereken paralar1 geri vermekle 
yükümlüdürler.

Madde 554
Denetçinin Sorumlulu�u- _irketin ve _irketler toplulu�unun y1lsonu ve konsolide finansal tablolar1n1, 
raporlar1n1, hesaplar1n1 denetleyen denetçi ve özel denetçiler; kanuni görevlerinin yerine getirilmesinde 
kusurlu hareket ettikleri takdirde, hem _irkete hem de pay sahipleri ile _irket alacakl1lar1na kar_1 verdikleri 
zarar dolay1s1yla sorumludur.

Madde 519, 520
Kanuni Yedek Akçe Ayr1lmas1 ve Kullan1lmas1na 1li_kin Hükümler
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Madde 541
Tasfiye Alacakl1lar1n1n Korunmas1- Alacakl1 olduklar1 _irket defterlerinden veya di�er belgelerden anla_1lan 
ve yerle_im yerleri bilinen ki_iler taahhütlü mektupla, di�er alacakl1lar Türkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ve 
_irketin internet sitesinde ve ayn1 zamanda esas sözle_mede öngörüldü�ü _ekilde, birer hafta arayla yap1lacak 
üç ilanla _irketin sona ermi_ bulundu�u konusunda bilgilendirilirler ve alacaklar1n1 tasfiye memurlar1na 
bildirmeye ça�r1l1rlar.

Alacakl1 olduklar1 bilinenler, bildirimde bulunmazlarsa alacaklar1n1n tutar1 Ticaret Bakanl1�1nca belirlenecek 
bir bankaya depo edilir.

YÖNET1M KURULU

Madde 359, 360
Tüzel ki_inin yönetim kurulu üyesi olabilmesi, azl1�a yönetim kurulunda temsil edilme hakk1

Madde 361
Sigorta- Yönetim Kurulu üyelerinin, görevlerini yaparken kusurlar1yla _irkete verebilecekleri zarar, _irket 
sermayesinin yüzde yirmi be_ini a_an bir bedelle sigorta ettirilmi_ ve bu suretle _irket teminat alt1na 
al1nm1_sa, bu husus halka aç1k _irketlerde Sermaye Piyasas1 Kurulunun ve ayr1ca pay senetleri borsada i_lem 
görüyorsa borsan1n bülteninde duyurulur ve kurumsal yönetim ilkelerine uygunluk de�erlendirmesinde 
dikkate al1n1r.

Madde 362
Görev süresi- Yönetim kurulu üyeleri en çok üç y1l süreyle görev yapmak üzere seçilir.

Madde 364
Gündemde ilgili bir maddenin bulunmas1 veya gündemde madde bulunmasa bile hakl1 bir sebebin varl1�1 
hâlinde, genel kurul karar1yla her zaman görevden al1nabilme

Madde 366
Görev da�1l1m1- Yönetim kurulu, i_lerin gidi_ini izlemek, kendisine sunulacak konularda rapor haz1rlamak, 
kararlar1n1 uygulatmak veya iç denetim amac1yla içlerinde yönetim kurulu üyelerinin de bulunabilece�i 
komiteler ve komisyonlar kurabilir.

Madde 367
Yönetimin, yönetim kurulu taraf1ndan bir iç yönergeye göre devredilmesi
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Madde 369
Özen ve ba�l1l1k yükümlülü�ü - Yönetim kurulu üyeleri ve yönetimle görevli üçüncü ki_iler, görevlerini 
tedbirli bir yöneticinin özeniyle yerine getirmek ve _irketin menfaatlerini dürüstlük kurallar1na uyarak 
gözetmek yükümlülü�ü alt1ndad1rlar.

Madde 375/c ve f
Devredilemez görev ve yetkiler- Muhasebe, finans denetimi ve _irketin yönetiminin gerektirdi�i ölçüde, 
finansal planlama için gerekli düzenin kurulmas1. Kurumsal yönetim aç1klamas1n1n düzenlenmesi ve genel 
kurula sunulmas1.

Madde 378
Riskin erken saptanmas1 ve yönetimi- Pay senetleri borsada i_lem gören _irketlerde, yönetim kurulu, _irketin 
varl1�1n1, geli_mesini ve devam1n1 tehlikeye dü_üren sebeplerin erken te_hisi, bunun için gerekli önlemler ile 
çarelerin uygulanmas1 ve riskin yönetilmesi amac1yla, uzman bir komite kurmak, sistemi çal1_t1rmak ve 
geli_tirmekle yükümlüdür. Di�er _irketlerde bu komite denetçinin gerekli görüp bunu yönetim kuruluna 
yaz1l1 olarak bildirmesi hâlinde derhâl kurulur ve ilk raporunu kurulmas1n1 izleyen bir ay1n sonunda verir.

Komite, yönetim kuruluna her iki ayda bir verece�i raporda durumu de�erlendirir, varsa tehlikelere i_aret 
eder, çareleri gösterir. Rapor denetçiye de yollan1r.

Madde 392
Bilgi alma ve inceleme hakk1- Her yönetim kurulu üyesi _irketin tüm i_ ve i_lemleri hakk1nda bilgi isteyebilir, 
soru sorabilir, inceleme yapabilir. Bir üyenin istedi�i, herhangi bir defter, defter kayd1, sözle_me, yaz1_ma 
veya belgenin yönetim kuruluna getirtilmesi, kurulca veya üyeler taraf1ndan incelenmesi ve tart1_1lmas1 ya da 
herhangi bir konu ile ilgili yöneticiden veya çal1_andan bilgi al1nmas1 reddedilemez.

Madde 393
Müzakereye kat1lma yasa�1- Yönetim kurulu üyesi, kendisinin _irket d1_1 ki_isel menfaatiyle veya alt ve üst 
soyundan birinin ya da e_inin yahut üçüncü derece dâhil üçüncü dereceye kadar kan ve kay1n h1s1mlar1ndan 
birinin, ki_isel ve _irket d1_1 menfaatiyle _irketin menfaatinin çat1_t1�1 konulara ili_kin müzakerelere 
kat1lamaz.

Madde 394
Yönetim kurulu üyelerinin mali haklar1- Yönetim Kurulu üyelerine, tutar1 esas sözle_meyle veya genel kurul 
karar1yla belirlenmi_ olmak _art1yla huzur hakk1, ücret, ikramiye, prim ve y1ll1k kârdan pay ödenebilir.

Madde 395
_irkete borçlanma yasa�1na ayk1r1 davranan pay sahibi olmayan yönetim kurulu üyelerini do�rudan takip 
imkân1 tan1nmas1
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Madde 396
Rekabet yasa�1- Yönetim kurulu üyelerinden biri, genel kurulun iznini almaks1z1n, _irketin i_letme konusuna 
giren ticari i_ türünden bir i_lemi kendi veya ba_kas1 hesab1na yapamayaca�1 gibi, ayn1 tür ticari i_lerle 
u�ra_an bir _irkete sorumlulu�u s1n1rs1z ortak s1fat1yla da giremez.

Madde 557
Farkl1la_t1r1lm1_ teselsül- Birden çok ki_inin ayn1 zarar1 tazminle yükümlü olmalar1 hâlinde, bunlardan her 
biri, kusuruna ve durumun gereklerine göre, zarar _ahsen kendisine yükletilebildi�i ölçüde, bu zarardan 
di�erleriyle birlikte müteselsilen sorumlu olur.

Madde 562
Suçlar ve cezalar- Türk Ticaret Kanunundan kaynaklanan yükümlülüklerin yerine getirilmemesi durumunda 
uygulanacak hukuki ve cezai yapt1r1mlar

Madde 1527
Yönetim kurulu toplant1lar1n1n elektronik ortamda yap1labilme imkan1

Bunlar1n d1_1nda TTK'n1n 1529'uncu maddesinde a_a�1daki hükme yer verilmi_tir.

MADDE 1529

(1) Halka aç1k anonim _irketlerde kurumsal yönetim ilkeleri, yönetim kurulunun buna ili_kin aç1klamas1n1n 
esaslar1 ve _irketlerin bu yönden derecelendirme kural ve sonuçlar1 Sermaye Piyasas1 Kurulu taraf1ndan 
belirlenir.

(2) Sermaye Piyasas1 Kurulunun uygun görü_ü al1nmak _art1yla, di�er kamu kurum ve kurulu_lar1, sadece kendi 
alanlar1 için geçerli olabilecek kurumsal yönetim ilkeleriyle ilgili, ayr1nt1ya ili_kin s1n1rl1 düzenlemeler 
yapabilirler."
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1.2.2.4. Sermaye Piyasas1 Kurulu Düzenlemeleri - Kurumsal Yönetim 
Tebli�i II-17.1
Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun "Kurumsal yönetim ilkeleri" ba_l1kl1 17'nci maddesinde:

"(1) Halka aç1k ortakl1klarda kurumsal yönetim ilkeleri ile kurumsal yönetim uyum raporlar1n1n içeri�ine, 
yay1mlanmas1na, ortakl1klar1n kurumsal yönetim ilkelerine uyumlar1n1n derecelendirilmesine ve ba�1ms1z 
yönetim kurulu üyeliklerine ili_kin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurul bu yetkilerini halka aç1k _irketler 
aras1nda haks1z rekabet ile sonuçlanmayacak _ekilde ve e_it ko_ullardaki _irketlere e_it kurallar1n uygulanmas1 
prensibini göz önünde bulundurarak kullan1r.

"(2) Kurul, paylar1 borsada i_lem gören halka aç1k ortakl1klar1n, niteliklerine göre, kurumsal yönetim ilkelerine 
k1smen veya tamamen uymalar1n1 zorunlu tutmaya, buna ili_kin usul ve esaslar1 belirlemeye, verilen süre 
içinde uyum zorunlulu�unun yerine getirilmemesi hâlinde uyum zorunlulu�unun yerine getirilmesini 
sa�layacak kararlar1 almaya ve buna ili_kin i_lemleri resen yapmaya, herhangi bir süre vermemi_ olsa dahi 
uyum zorunlulu�una ayk1r1 i_lemlerin hukuka ayk1r1l1�1n1n tespiti veya iptali için her türlü teminattan muaf 
olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava açmaya, aç1lan davada uyum zorunlulu�unun yerine getirilmesi sonucunu 
do�uracak _ekilde karar al1nmas1n1 istemeye, bu i_lemlerin yerine getirilmesine ili_kin usul ve esaslar1 
belirlemeye yetkilidir.

"(3) Halka aç1k ortakl1klar1n, ili_kili taraflar1 ile gerçekle_tirecekleri Kurulca belirlenecek nitelikteki i_lemlere 
ba_lamadan önce, yap1lacak i_lemin esaslar1n1 belirleyen bir yönetim kurulu karar1 almalar1 zorunludur. Söz 
konusu yönetim kurulu kararlar1n1n uygulanabilmesi için ba�1ms1z yönetim kurulu üyelerinin ço�unlu�unun 
onay1 aran1r. Ba�1ms1z yönetim kurulu üyelerinin ço�unlu�unun söz konusu i_lemi onaylamamas1 hâlinde, bu 
durum i_leme ili_kin yeterli bilgiyi içerecek _ekilde kamuyu ayd1nlatma düzenlemeleri çerçevesinde kamuya 
duyurulur ve i_lem genel kurul onay1na sunulur. Söz konusu genel kurul toplant1lar1nda, i_lemin taraflar1 ve 
bunlarla ili_kili ki_ilerin oy kullanamayacaklar1 bir oylamada karar al1n1r. Bu maddenin genel kurul 
toplant1s1nda görü_ülmesinde, toplant1 nisab1 aranmaz, oy hakk1 bulunanlar1n basit ço�unlu�u ile karar al1n1r. 
Bu f1krada belirtilen esaslara uygun olarak al1nmayan yönetim kurulu ve genel kurul kararlar1 geçerli say1lmaz.

"(4) Halka aç1k ortakl1klar gerek bu maddede gerekse 6102 say1l1 Kanunun 1524 üncü maddesinin birinci 
f1kras1nda düzenlenmi_ yükümlülüklerini MKK taraf1ndan sa�lanan elektronik ortam vas1tas1yla da yerine 
getirebilirler.

"(5) Bu maddenin halka aç1k bankalar hakk1nda uygulanmas1na ili_kin usul ve esaslar Bankac1l1k Düzenleme ve 
Denetleme Kurulunun uygun görü_ü al1nmak suretiyle belirlenir."

denilmektedir.

Söz konusu Kanun hükmüne dayan1larak ortakl1klar taraf1ndan uygulanacak kurumsal yönetim ilkeleri ve ili_kili 
taraf i_lemlerine ili_kin usul ve esaslar1 belirlemek amac1yla haz1rlanan II-17.1 say1l1 Kurumsal Yönetim Tebli�i 
(Tebli�) 3.1.2014 Tarih ve 28871 say1l1 Resmi Gazete'de yay1mlanm1_t1r.

A_a�1da Tebli� hükümlerini üç temel ba_l1kta incelenmektedir.

I) Kurumsal Yönetim 1lkeleri

Kapsam:

Bu bölümde belirtilen hükümler sadece paylar1 Borsa 1stanbul A._.- Ulusal Pazar, 1kinci Ulusal Pazar veya 
Kurumsal Ürünler Pazar1nda i_lem gören halka aç1k ortakl1klar taraf1ndan uygulanmaktad1r. Paylar1n1n ilk defa 
halka arz edilmesi ve/veya borsada i_lem görmeye ba_lamas1 için Kurul'a ba_vuran/ba_vurulan ortakl1klardan 
paylar1 Ulusal Pazar, 1kinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Ürünler Pazar1'nda i_lem görecek olanlar da bu kapsamda 
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de�erlendirilmektedir. 7/8/1989 tarihli ve 89/14391 say1l1 Bakanlar Kurulu Karar1'yla yürürlü�e konulan Türk 
Paras1 K1ymetini Koruma Hakk1nda 32 Say1l1 Karara göre d1_ar1da yerle_ik say1lan ortakl1klar bu kapsamda 
de�erlendirilmemektedir.

Kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanmas1:

Kurumsal yönetim ilkelerinden zorunlu olarak uygulanacak olanlar1n belirlenmesi ve gözetiminde, paylar1 
borsan1n Ulusal Pazar1, 1kinci Ulusal Pazar1 ve Kurumsal Ürünler Pazar1nda i_lem gören ortakl1klar sistemik 
önemlerine göre piyasa de�erleri ve fiili dola_1mdaki paylar1n piyasa de�erleri dikkate al1narak üç gruba ayr1l1r.

Piyasa de�eri ile fiili dola_1mdaki paylar1n piyasa de�erinin hesaplanmas1nda, Mart, Haziran, Eylül ve Aral1k aylar1 
itibar1yla son i_lem günlerinde olu_an ikinci seans kapan1_ fiyatlar1n1n ve fiili dola_1mdaki pay oranlar1n1n 
ortalamas1 esas al1n1r.

Ayn1 ortakl1�1n farkl1 pay gruplar1n1n borsada i_lem görmesi durumunda, söz konusu gruplar1n tamam1 dikkate 
al1n1r.

Söz konusu hesaplama her y1l Ocak ay1nda Kurul taraf1ndan yap1larak, ortakl1klar1n dahil olduklar1 gruplar 
yeniden belirlenir ve liste Kurul Bülteni arac1l1�1yla ilan edilir.

Buna göre grupland1rmada kullan1lacak rakamsal e_ikler a_a�1da belirtilmektedir:

Birinci grup:

Piyasa de�erinin ortalamas1 3 
milyar TL'nin ve fiili 
dola_1mdaki paylar1n piyasa 
de�erinin ortalamas1 750 
milyon TL'nin üzerinde olan 
ortakl1klar.

1kinci grup:

Birinci grup d1_1nda kalan 
ortakl1klardan, piyasa de�erinin 
ortalamas1 1 milyar TL'nin ve 
fiili dola_1mdaki paylar1n piyasa 
de�erinin ortalamas1 250 
milyon TL'nin üzerinde olan 
ortakl1klar.

Üçüncü grup:

Birinci ve ikinci gruba dahil 
olan ortakl1klar d1_1nda kalan 
paylar1 Ulusal Pazar, 1kinci 
Ulusal Pazar ve Kurumsal 
Ürünler Pazar1nda i_lem gören 
di�er ortakl1klar.

E_ikler yeniden de�erlemeye tabi tutulmamaktad1r.

Piyasa de�eri ve/veya fiili dola_1mdaki pay oran1n1n de�i_mesi sonucu Kurulca üst gruba yükseldi�i ilan edilen 
ortakl1k, hesaplaman1n ait oldu�u y1l1 takip eden y1ldan itibaren yeni gruba ili_kin kurumsal yönetim ilkelerine 
tabi olacakt1r. Aksi durum, tabi olunan kurumsal yönetim ilkelerinde de�i_iklik gerektirmez. Yeni gruba ili_kin 
ilkelere, yeni gruba dahil edilmeye ili_kin Kurul karar1n1n Kurul Bülteninde ilan1n1 izleyen ilk genel kurul tarihi 
itibar1yla gerekli uyum sa�lanmal1d1r.

Paylar1n1n ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada i_lem görmeye ba_lamas1 için Kurula ba_vuran/ba_vurulan 
ortakl1klar, gruplara ili_kin liste Sermaye Piyasas1 Kurulu taraf1ndan ilan edilene kadar üçüncü grupta yer alan 
ortakl1klar1n yükümlülüklerine tabi olacak olup, paylar1n1n borsada i_lem görmeye ba_lamas1 sonras1nda 
yap1lacak ilk genel kurul tarihi itibar1yla gerekli uyumu sa�lamak zorundad1r.

Tüm gruplar için zorunlu ilkeler:

(1.3.1.), (1.3.5.), (1.3.6.), (1.3.9.), (4.2.6.), (4.3.1.), (4.3.2.), (4.3.3.), (4.3.4.), (4.3.5.), (4.3.6.), (4.3.7. üçüncü f1kras1 hariç), (4.3.8. 
ikinci f1kras1 hariç), (4.5.1.), (4.5.2.), (4.5.3.), (4.5.4.), (4.5.9.), (4.5.10.), (4.5.11.), (4.5.12.), (4.5.13.), (4.6.2.) ve (4.6.3.) say1l1 
ilkeler.

Birinci grup bunlara ek olarak (4.3.7.) numaral1 ilkenin üçüncü f1kras1 ile (4.3.8.) numaral1 ilkenin ikinci f1kras1na 
uymakla yükümlüdür.
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Kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanmas1nda istisnalar:

1 Ba�1ms1z yönetim kurulu üye say1s1 hakk1nda (4.3.4.) numaral1 ilkede belirtilen kriterler, Üçüncü Gruptaki 
ortakl1klar ile yap1lacak ba_vurunun Kurulca uygun görülmesi ko_uluyla, sermayesinin aralar1nda e_it 
olarak en az %51'inin do�rudan veya dolayl1 olarak sermaye, yönetim veya denetim ili_kisi bulunmayan, 
birbirinden ba�1ms1z ve ortakl1k ile ilgili önemli kararlarda her bir taraf1n olumlu oyu gerekecek _ekilde 
ortakl1�1n yönetim kontrolünü sözle_me ile e_it olarak payla_an iki gerçek veya tüzel ki_iden olu_an 
bankalar hariç i_ ortakl1klar1 için uygulanmaz. Bu ortakl1klarda ba�1ms1z üye say1s1n1n iki olmas1 yeterlidir.

2 Ana faaliyet konusu, kamu hizmeti vermek üzere kamu kurum ve kurulu_lar1 taraf1ndan süreli veya süresiz 
olarak verilmi_ bir lisans1n veya bir imtiyaz1n kullan1lmas1 olan veya kamu kurum ve kurulu_lar1n1n 
imtiyazl1 pay sahibi oldu�u ortakl1klar1n ba�1ms1z yönetim kurulu üyeleri için, Kurulun uygun görü_ünün 
al1nmas1 ko_uluyla, (4.3.6.) numaral1 ilkenin birinci f1kras1n1n (ç) ve (g) bentlerinde belirtilen kriterler 
aranmaz ve bu üyelerin seçilmesine ili_kin (4.3.7.) numaral1 ilke uygulanmaz.

3 Bankalar1n (4.3.2.), (4.3.3.) ve (4.3.4.) numaral1 ilkeleri uygulamas1nda bu f1krada belirtilen esaslara uyulur.

- Bankalar için ba�1ms1z yönetim kurulu üye say1s1 üçten az olmamak kayd1yla bankan1n ihtiyar1ndad1r. 
Bankalar1n yönetim kurulu yap1lanmalar1 içerisinde denetim komitesi üyeli�i için görevlendirilen yönetim 
kurulu üyeleri bu Tebli� çerçevesinde ba�1ms1z yönetim kurulu üyesi olarak kabul edilir. Bankalar1n 
denetim komitesi üyelerinde (4.3.6.) numaral1 ilkede belirtilen nitelikler aranmaz ve bu üyelerin 
seçilmesine ili_kin (4.3.7.) ve (4.3.8.) numaral1 ilkeler uygulanmaz. 

- Denetim komitesinde yer almayacak ba�1ms1z yönetim kurulu üyeleri için her halde, ba�1ms1z yönetim 
kurulu üyelerinin tamam1n1n denetim komitesinde yer almas1 halinde ise en az biri için (4.3.6.) numaral1 
ilkede belirtilen nitelikler aran1r ve bu ba�1ms1z üye veya üyelerin seçilmesine ili_kin (4.3.7.) ve (4.3.8.) 
numaral1 ilkeler uygulan1r.

4 Yat1r1m ortakl1klar1 taraf1ndan (1.3.9.) numaral1 ilkede belirtilen i_lemlerin icras1, yönetim kurulu 
kararlar1nda ba�1ms1z üyelerin ço�unlu�unun onay1n1n bulunmamas1na ra�men genel kurul onay1 
al1nmas1 zorunlulu�u aranmaks1z1n mümkündür. Ancak bu durumda ba�1ms1z yönetim kurulu üyelerinin 
ço�unlu�unun muhalefet gerekçesinin KAP'ta aç1klanmas1 ve yap1lacak ilk genel kurulda gündeme madde 
eklenmesi suretiyle ortaklara konu hakk1nda bilgi verilmesi zorunludur.

5 Hakl1 gerekçelerin varl1�1 halinde, Kurulun uygun görü_ü ile azami bir y1la kadar geçici bir süreyle s1n1rl1 
olmak üzere, ba�1ms1zl1k kriterlerinden bir veya birkaç1n1 sa�lamayan ki_iler, genel kurul taraf1ndan 
ba�1ms1z yönetim kurulu üyesi olarak seçilebilir. Uyulmayan ba�1ms1zl1k kriteri, kritere uyulmamas1n1n 
gerekçesi ile birlikte KAP'ta aç1klan1r.

Kurumsal yönetim ilkelerine uyum zorunlulu�una ayk1r1l1k halinde uygulanacak tedbirler:

Kurul, Tebli�de belirtilen veya Kurulca verilen süreler içinde uyum zorunlulu�unun yerine getirilmemesi hâlinde 
uyum zorunlulu�unun yerine getirilmesini sa�layacak kararlar1 almaya ve buna ili_kin i_lemleri resen yapmaya 
yetkilidir.

Kurul, uyum zorunlulu�unun yerine getirilmesi için herhangi bir süre belirlenmemi_ veya verilmemi_ olsa dahi, 
uyum zorunlulu�una ayk1r1 i_lemlerin hukuka ayk1r1l1�1n1n tespiti veya iptali için her türlü teminattan muaf 
olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava açmaya, aç1lan davada uyum zorunlulu�unun yerine getirilmesi sonucunu 
do�uracak _ekilde karar al1nmas1n1 mahkemeden talep etmeye yetkilidir. Mahkemeye sunulacak talebe kurumsal 
yönetim ilkelerine uyum sa�lamak üzere yap1lmas1 gereken i_lemleri içeren bir uyum önerisi eklenir.
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Ortakl1klar1n, uyulmas1 zorunlu kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanmas1n1 sa�lamak üzere i_lem yapmak ve 
karar almak için yeterli say1da yönetim kurulu üyesinin bulunmas1na kar_1n yönetim kurulunun veya genel 
kurulun bu do�rultuda gerekli i_lemleri yapmamas1 veya kararlar1 almamas1 halinde, Kurul bu ortakl1klara 30 gün 
süre verir. Verilen süre içerisinde uyum için gerekli i_lemlerin yap1lmamas1 halinde Kurul, Kanunun 17'nci 
maddesi gere�ince yönetim kurulunun toplanabilmesi ve karar alabilmesi için gerekli olan ve ba�1ms1zl1k kriterini 
sa�layan gerekli say1da ba�1ms1z üyeyi resen atar. Yeni yönetim kurulu, Kurulun uygun görü_ünü almak suretiyle, 
esas sözle_mede zorunlu kurumsal yönetim ilkelerine uyumu sa�layacak gerekli de�i_iklikleri yaparak ticaret 
siciline tescil ve ilan ettirir.

Kurumsal yönetim ilkelerine uyum raporlar1

II-17.1 say1l1 "Kurumsal Yönetim Tebli�i" çerçevesinde paylar1 Y1ld1z Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar da i_lem gören 
ortakl1klar, Tebli� ekinde yer verilen Kurumsal Yönetim 1lkelerinden Tebli�9in 59nci maddesinde belirtilenleri 
zorunlu olarak uygulamakla yükümlü olup, di�er ilkeler kar_1s1ndaki durumlar1n1 ise <uygula-uygulam1yorsan 
aç1kla= yakla_1m1 kapsam1nda kamuya aç1klamakla yükümlüdürler. Kapsam dahilindeki _irketlerin, II-17.1 say1l1 
Tebli�9in <Kurumsal yönetim ilkelerine uyum raporlar1= ba_l1kl1 89inci maddesi çerçevesinde, y1ll1k faaliyet 
raporlar1nda; kurumsal yönetim ilkelerinin uygulan1p uygulanmad1�1na, uygulanm1yor ise buna ili_kin gerekçeli 
aç1klamaya, bu ilkelere tam olarak uymama dolay1s1yla meydana gelen ç1kar çat1_malar1na ve gelecekte ortakl1�1n 
yönetim uygulamalar1nda söz konusu ilkeler çerçevesinde bir de�i_iklik yapma plan1n1n olup olmad1�1na ili_kin 
aç1klamalara yer vermesi gerekmektedir. Ayn1 madde uyar1nca kurumsal yönetim ilkelerine uyum raporlar1n1n 
içeri�ine ve yay1nlanmas1na ili_kin esaslar Sermaye Piyasas1 Kurulu taraf1ndan belirlenmekte ve kurumsal 
yönetim ilkelerine uyum raporlar1n1n format1 Sermaye Piyasas1 Kurulu taraf1ndan ilan edilmektedir. Bu 
kapsamda, 10.01.2019 tarih ve 2019/2 say1l1 SPK Bülteni'nde yay1nlanan SPKn1n 10.01.2019 Tarih ve 2/49 say1l1 
Karar1 ile, Kurumsal yönetim uyum raporlamas1n1n Kamuyu Ayd1nlatma Platformu (KAP) üzerinden;

Gönüllü ilkelere uyum durumunu raporlamak amac1yla Kurumsal Yönetim Uyum Raporu (URF);1.

Mevcut kurumsal yönetim uygulamalar1 hakk1nda bilgi vermek üzere Kurumsal Yönetim Bilgi Formu (KYBF)2.

_ablonlar1 kullan1larak yap1lmas1 gerekmektedir.

Bu _ablonlara ek olarak y1ll1k faaliyet raporunda her _irketin kapsam1n1, tarz1n1 ve uzunlu�unu kendisinin 
belirleyece�i anlat1 format1nda bir kurumsal yönetim bölümü yer almaya devam edecektir. Bu bölüm, hangi 
zorunlu ve zorunlu olmayan ilkelere uyulmad1�1n1 aç1k bir _ekilde belirten bir uyum beyan1 içerecektir. Bunun 
yan1nda, _irketler bu bölümde kurumsal yönetime genel bak1_, yat1r1mc1 ili_kileri bölümü faaliyetleri, yönetim 
kurulunun ve komitelerin faaliyetleri ve toplant1 sonuçlar1 hakk1nda aç1klama yapabileceklerdir.

_ablonlar1n doldurulmas1nda holding _irketlerinin sadece kendi tüzel ki_ilik verilerini içerecek _ekilde, di�er grup 
_irketlerinin verilerini dâhil etmeden doldurmalar1 esast1r.

Gönüllü ilkelere uyum durumunun raporland1�1 URF _ablonunun doldurulmas1nda, _irketlerin uyum 
durumlar1na ili_kin olarak evet, k1smen, hay1r, ilgisiz ve muaf yan1tlar1ndan birini kullanarak yan1tlar1n1 
olu_turmalar1 gerekmektedir.

Burada,

" Evet: Gönüllü ilkeye eksiksiz uyum olmas1 hali.

" K1smen: Gönüllü ilkenin sadece belli unsurlar1n1n kar_1lanmas1 hali.

" Hay1r: Uyulmama hali.
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" 1lgisiz: Belli bir _art1n gerçekle_mesine ba�l1 gönüllü ilkelerde o _art1n ilgili _irket aç1s1ndan mevcut 
olmamas1 hali. (Örne�in, <Yönetim kurulunun genel kurula kâr1n da�1t1lmamas1n1 teklif etmesi halinde, 
bunun nedenleri ile da�1t1lmayan kâr1n kullan1m _ekline ili_kin bilgiye kâr da�1t1m1na ili_kin gündem 
maddesinde yer verilmesini =ne ili_kin 1.6.3 numaral1 ilke ile ilgili olarak kar da�1t1lmas1na karar verilmesi 
durumu.)

" Muaf: Kurumsal Yönetim Tebli�i uyar1nca istisna kapsam1nda tutulmu_ olunmas1 halini göstermektedir.

URF _ablonu çerçevesinde _irketlerin her durumda yan1tlar1na ili_kin aç1klama yapmalar1 mümkün olup, 
<K1smen= veya <Hay1r= yan1t1n1 vermeleri durumunda tavsiye edilen uygulamadan ne _ekilde ayr1ld1klar1na ili_kin 
olarak aç1klama yapmalar1 zorunludur. Bu durumda, aç1klamada _irketin uyum sa�lamamas1na ili_kin tercih ve 
ko_ullar1n1n ortaya konulmas1, bu durumun gerekçelendirilmesi, riskin azalt1lmas1n1 ve farkl1 bir yöntemle ayn1 
amaca ula_1lmas1n1 sa�layacak alternatif aksiyonlar1n belirtilmesi, uyumsuzluk durumunun zamanla s1n1rl1 olup 
olmad1�1n1n ve _irketin ilgili ilkeye gelecekte uyma niyetinde olup olmad1�1n1n aç1klanmas1 gerekmektedir.

KYBF'nin Amac1 ve 1_levi

KYBF tüm menfaat sahipleri için mevcut 
kurumsal yönetim uygulamalar1 hakk1nda veriye 
dayal1 yararl1 bilgiler sunmak amac1yla 
haz1rlanm1_t1r. KYBF9nin farkl1 kaynaklardan 
eri_ilebilen kurumsal yönetim uygulamalar1yla 
ilgili bilgilerin birlikte sunuldu�u merkezi bir 
veri taban1 i_levi görmesi amaçlanm1_t1r. Formda 
y1lsonunda gözlemlenen mevcut uygulamalar 
hakk1nda bilgi sa�lanmas1 esast1r.

_ablonlar1n Y1ll1k Doldurulmas1

_ablonlar1n y1ll1k olarak finansal raporlar1n 
bildirim süresi içinde ve her halükarda genel 
kurul toplant1 tarihinden en az üç hafta önce 
KAP arac1l1�1yla doldurulmas1 gerekmekte olup, 
dileyen _irketler an1lan _ablonlara faaliyet 
raporlar1nda da yer verebilmektedirler.

Ancak, _ablonlara faaliyet raporlar1nda yer verilmemesi durumunda, kurumsal yönetim ve buna ili_kin 
uygulamalar1n raporlanmas1n1n nihai olarak yönetim kurulunun sorumlulu�unda bulunmas1 nedeniyle,

II-17.1 say1l1 Kurumsal Yönetim Tebli�i çerçevesinde faaliyet raporlar1nda verilecek beyan içeri�inde URF ve 
KYBY9nin KAP ula_1m adreslerinin aç1kça belirtilmesi,

II-14.1 say1l1 Sermaye Piyasas1nda Finansal Raporlamaya 1li_kin Esaslar Tebli�i çerçevesinde yönetim 
kurulunun, finansal tablo ve faaliyet raporlar1n1n kabulüne ili_kin alaca�1 karar1n ve bu kapsamda verece�i 
beyan1n içeri�ine aç1kça URF ve KYBF9nin de dâhil edilmesi

gerekmektedir.

Y1ll1k bazda aç1klanacak bilgilere ili_kin _ablonlar d1_1nda, gönüllü ilkelere uyum durumunda y1ll1k faaliyet 
raporunun aç1klanmas1na ili_kin iki bildirim zaman1 aras1nda (dönem içi) de�i_iklik olmas1 halinde, (URF9de 
uyum durumundan uyumsuzluk durumuna geçi_ veya tam tersi) ve KYBF9de önemli bilgilere (yönetim kurulu 
yap1s1, faaliyetler, oy hakk1 vb.) ili_kin herhangi bir de�i_iklik oldu�unda söz konusu de�i_ikliklerin özel durumlara 
ili_kin düzenlemeler çerçevesinde KAP9taki güncelleme _ablonlar1 yoluyla aç1klanmas1 ve bu duruma ara dönem 
faaliyet raporlar1nda yer verilmesi esast1r.

Sürdürülebilirlik 1lkeleri ve Yeni Tebli� Uygulamas1

Ayr1ca, 2/10/2020 tarihli ve 31262 say1l1 Resmi Gazete9de yay1mlanan de�i_iklik ile paylar1 Y1ld1z Pazar, 
Ana Pazar ve Alt Pazar da i_lem gören ortakl1klar taraf1ndan y1ll1k faaliyet raporlar1nda, di�er hususlar1n 
yan1nda, sürdürülebilirlik ilkelerinin uygulan1p uygulanmad1�1na, uygulanm1yor ise buna ili_kin 
gerekçeli aç1klamaya, bu ilkelere tam olarak uymama dolay1s1yla çevresel ve sosyal risk yönetiminde 
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meydana gelen etkilerin neler oldu�una ili_kin bilgilerin aç1klanmas1 düzenlemesi getirilmi_tir. 
Sürdürülebilirlik ilkelerinin uygulanmas1 gönüllülük esas1na dayal1 olup, sürdürülebilirlik ilkelerine 
ili_kin Sürdürülebilirlik 1lkeleri Uyum Çerçevesi[1] haz1rlanm1_t1r. Sermaye Piyasas1 Kurulu9nun 
23.06.2022 tarih ve 34/977 say1l1 karar1 ile II-17.1 say1l1 Kurumsal Yönetim Tebli�i uyar1nca paylar1 
Borsa9n1n Ana Pazar, Y1ld1z Pazar ve Alt Pazar19nda i_lem gören ortakl1klar taraf1ndan, sürdürülebilirlik 
ilkeleri uyum çerçevesi kapsam1nda haz1rlanacak uyum raporunun y1ll1k finansal raporlar1n bildirim 
süresi içinde ve her halükarda genel kurul toplant1 tarihinden en az 3 hafta önce KAP9ta aç1klanmas1 
gerekmektedir.

Ye_il Borçlanma Arac1, Sürdürülebilir Borçlanma Arac1, Ye_il Kira Sertifikas1, 
Sürdürülebilir Kira Sertifikas1 Rehberi

Sürdürülebilirli�e olumlu katk1 sa�layacak yat1r1mlar1n finansman1n1n te_vik edilmesi için <Ye_il Borçlanma Arac1, 
Sürdürülebilir Borçlanma Arac1, Ye_il Kira Sertifikas1, Sürdürülebilir Kira Sertifikas1 Rehberi[1]= Sermaye Piyasas1 
Kurulu Karar Organ19n1n i-SPK 128.18 (24/02/2022 tarih ve 10/296 s.k.) say1l1 1lke Karar1 ile kabul edilerek 
yay1mlanm1_t1r.

Söz konusu Rehber ile ye_il borçlanma arac1, sürdürülebilir borçlanma arac1 ile ye_il kira sertifikas1, sürdürülebilir 
kira sertifikas1 ihraçlar1n1n uluslararas1 finansal piyasalardaki en iyi uygulamalar ve standartlarla uyumlu _ekilde 
yürütülmesi, sürdürülebilirlik projeleri ve ye_il projelerin finansman1nda, _effafl1k, dürüstlük, tutarl1l1k ve 
kar_1la_t1r1labilirli�in art1r1lmas1 amaçlanmaktad1r.

Rehber ile ye_il, sürdürülebilir borçlanma araçlar1na özgü <proje seçimi=, <ihraçtan elde edilen fonun kullan1m1=, 
<ihraçtan elde edilen fonun yönetimi= ve <raporlama=ya ili_kin kamuyu ayd1nlatma, raporlama yükümlülükleri ve 
d1_ de�erlendirme hizmeti sunumu konular1 <yükümlülük= ve <tavsiye= niteli�indeki kurallar ile 
düzenlenmektedir.

Bu kapsamda Rehberde, di�er hususlar1n yan1 s1ra;

- 1hraçtan elde edilen fonun çerçeve belgesinde belirtilen _ekilde, münhas1ran iklim de�i_ikli�i etkilerinin 
azalt1lmas1, iklim de�i_ikli�ine uyum, do�al kaynaklar1n korunmas1, biyoçe_itlili�in korunmas1 ve kirlili�in 
önlemesi ve kontrolü gibi çevresel amaçlara katk1 sa�layan ye_il proje tan1m1na uygun yeni ve/veya mevcut 
ye_il projelerin k1smen ya da tamamen finansman1nda ya da yeniden finansman1nda kullan1lmas1,

- 1hraçç1n1n elveri_li ye_il proje türlerinin Birle_mi_ Milletler Sürdürülebilir Kalk1nma Amaçlar1, Paris 1klim 
Anla_mas1 gibi uluslararas1 taahhütlerle ili_kisini çerçeve belgesinde yat1r1mc1lara aç1klamas1,

- Ye_il borçlanma arac1 çerçeve belgesinin Rehber ile uyumlu oldu�unun ikinci taraf görü_ü ile incelenme ve 
de�erlendirilmesi yükümlülü�ü, inceleme ve de�erlendirme hizmeti kapsam1nda <d1_ de�erlendirme 
hizmeti veren kurulu_=un, Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Derne�i ve 1klim Tahvilleri 1nisiyatifi gibi 
uluslararas1 kabul görmü_ d1_ de�erlendirme listesi aç1klayan kurulu_lar1n listesinde yer alan kurulu_lar ile söz 
konusu kurulu_lar1n üyelik anla_mas1na sahip oldu�u yabanc1 _irketlerle yap1lan lisans, know-how ve benzeri 
sözle_meler çerçevesinde faaliyette bulunan _irketler veya sürdürülebilirlik ile ilgili konularda uzmanla_m1_, 
ikinci taraf görü_ü, do�rulama, sertifikasyon, puanlama/derecelendirme hizmetleri veren, gerekli teknik 
yeterlik, uzmanl1k ve donan1ma sahip oldu�unu gösterir bilgi ve belgeleri Sermaye Piyasas1 Kurulu9na sunan 
derecelendirme, dan1_manl1k veya ba�1ms1z denetim kurulu_lar1 olarak belirlenmesi,
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- 1hraçç1lar1n, ihraç tarihinden itibaren y1lda bir defa ve her durumda ihraçtan elde edilen fonun tamam1 
kullan1ld1ktan sonra, fon kullan1m1na dair güncel bilgileri ve ayr1ca varsa önemli geli_meleri, fon kullan1m1 
raporu, tahmin edilen ve/veya gerçekle_en çevresel etkileri ise etki raporu kapsam1nda Kurulun özel 
durumlar1n kamuya aç1klanmas1na ili_kin düzenlemeleri çerçevesinde ihraçç1n1n KAP üyesi olmas1 
durumunda KAP9ta ve ihraçç1n1n internet sitesinde kamuya aç1klamas1,

- 1hraçtan elde edilen fonun tamam1 kullan1ld1ktan sonra haz1rlanacak olan fon kullan1m raporuna ve fonun 
kullan1m1na dair dahili izleme yöntemine ili_kin do�rulama görü_ü al1nmas1,

- Mavi borçlanma araçlar1, varl1k ve ipotek teminatl1 menkul k1ymetler, varl1�a ve ipote�e dayal1 menkul 
k1ymetler ve projeye dayal1 menkul k1ymetler, gayrimenkul sertifikas1 gibi sermaye piyasas1 araçlar1n1n da, 
bu Rehberde belirtilen nitelikleri ta_1mas1 ve yükümlülüklerin ihraçç1lar taraf1ndan yerine getirilmesi _art1yla, 
ye_il/sürdürülebilir temal1 sermaye piyasas1 arac1 olarak nitelendirilebilece�i

belirtilmektedir.

II) 1li_kili Taraf 1_lemleri

Kapsam:

Paylar1 Borsa 1stanbul A._.'de i_lem gören ortakl1klar ve bunlar1n ba�l1 ortakl1klar1

1li_kili taraflarla gerçekle_tirilecek yayg1n ve süreklilik arz etmeyen i_lemlerde a_a�1daki prosedürler uygulan1r:

Yönetim kurulu karar1 al1nmas1

Ortakl1klar1n ve ba�l1 ortakl1klar1n1n, ili_kili taraflar1 ile gerçekle_tirecekleri a_a�1da belirtilen i_lemlere 
ba_lamadan önce, yap1lacak i_lemin esaslar1n1 belirleyen bir yönetim kurulu karar1 almalar1 zorunludur.

De�erleme yapt1r1lmas1 ve ba�1ms1z yönetim kurulu onay1

Ortakl1klar ve ba�l1 ortakl1klar1 ile ili_kili taraflar1 aras1ndaki,

a) Varl1k ve hizmet al1m1 benzeri i_lemler ile yükümlülük transferi i_lemlerinde; i_lem tutar1n1n, kamuya 
aç1klanan son finansal tablolara göre varl1k toplam1na veya kamuya aç1klanan son y1ll1k finansal tablolara göre 
olu_an has1lat tutar1na ya da yönetim kurulu karar tarihinden önceki alt1 ayl1k günlük düzeltilmi_ a�1rl1kl1 
ortalama fiyatlar1n aritmetik ortalamas1 baz al1narak hesaplanacak _irket de�erine olan oran1n1n,

b) Varl1k ve hizmet sat1_1 benzeri i_lemlerde; i_lem tutar1n1n (varl1�1n net defter de�erinin yüksek olmas1 
durumunda net defter de�erinin), kamuya aç1klanan son finansal tablolara göre varl1k toplam1na veya 
kamuya aç1klanan son y1ll1k finansal tablolara göre olu_an has1lat tutar1na (varl1�1n devri, kiraya verilmesi 
veya üzerinde ayni hak tesis edilmesi durumunda, son y1ll1k finansal tablolara göre söz konusu varl1ktan elde 
edilen kar1n ortakl1�1n sürdürülen faaliyetler vergi öncesi kar1na) ya da yönetim kurulu karar tarihinden 
önceki alt1 ayl1k günlük düzeltilmi_ a�1rl1kl1 ortalama fiyatlar1n aritmetik ortalamas1 baz al1narak 
hesaplanacak _irket de�erine olan oran1n1n,

-%5'ten fazla olarak gerçekle_ece�inin öngörülmesi durumunda; i_lem öncesinde i_leme ili_kin Kurulca 
belirlenen bir kurulu_a de�erleme yapt1r1lmas1 zorunludur. 1_leme konu varl1�1n pay olmas1 ve söz konusu 
paylar1n devrinin borsada gerçekle_tirilmesi durumunda; ayr1ca de�erleme raporu aranmaz. Kiralama 
i_lemlerinde ve/veya nakit ak1_lar1n1n kesin olarak ayr1_t1r1labildi�i di�er i_lemlerde i_lem tutar1 olarak,
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toplam kira gelir/giderlerinin ve/veya di�er gelir/giderlerin indirgenmi_ nakit ak1_1 yöntemine göre 
hesaplanan net bugünkü de�eri dikkate al1n1r. Oranlar1n negatif ç1kmas1 veya anlaml1 olmayacak _ekilde 
yüksek ç1kmas1 gibi sebeplerle uygulanabilirli�inin bulunmamas1 durumunda, söz konusu oran 
de�erlendirme s1ras1nda dikkate al1nmaz ve bu durum yeterli aç1klamay1 içerecek _ekilde KAP'ta aç1klan1r. 
Has1lat1n %5 oran1ndaki k1sm1na isabet eden tutar1n, toplam öz kaynaklar1n binde biri oran1ndaki k1sm1na 
tekabül eden tutardan dü_ük olmas1 halinde; has1lata dayal1 oran uygulanabilir olarak kabul edilmez. 
Bankalar aç1s1ndan has1lat, ana faaliyetlerinden elde edilen faiz geliridir.

-%10'dan fazla bir orana ula_1laca�1n1n öngörülmesi durumunda, de�erleme yapt1r1lmas1 yükümlülü�üne ek 
olarak i_leme ili_kin yönetim kurulu kararlar1nda ba�1ms1z üyelerin ço�unlu�unun onay1 aran1r. Konunun 
görü_ülece�i yönetim kurulu toplant1lar1nda, ili_kili taraf niteli�inde olan yönetim kurulu üyeleri oy 
kullanamaz. Ba�1ms1z üyelerin ço�unlu�unun söz konusu i_lemi onaylamamas1 halinde, bu durum i_leme 
ili_kin yeterli bilgiyi içerecek _ekilde KAP'ta aç1klan1r ve i_lem genel kurul onay1na sunulur. Söz konusu genel 
kurul toplant1lar1nda, i_lemin taraflar1 ve bunlarla ili_kili ki_ilerin oy kullanamayacaklar1 bir oylamada karar 
al1n1r. Bu maddede belirtilen durumlar için yap1lacak genel kurul toplant1lar1nda toplant1 nisab1 aranmaz. Oy 
hakk1 bulunanlar1n basit ço�unlu�u ile karar al1n1r. Bu f1krada belirtilen esaslara uygun olarak al1nmayan 
yönetim kurulu kararlar1 ile genel kurul kararlar1 geçerli say1lmaz.

KAP'ta aç1klama

1li_kili taraf i_lemlerinin gerçekle_tirilmesine karar verilmesi durumunda; i_lemin taraflar1n1n birbirleriyle 
olan do�rudan veya dolayl1 ili_kileri, i_lemlerin niteli�i, de�erlemede kullan1lan varsay1mlar ve de�erleme 
sonuçlar1n1 içeren de�erleme raporunun özeti, i_lemler de�erleme raporunda ula_1lan sonuçlara uygun bir 
_ekilde gerçekle_tirilmemi_se bu durumun gerekçesi Kurulun kamuyu ayd1nlatma düzenlemeleri 
çerçevesinde KAP'ta duyurulur.

1stisnalar

Yat1r1m ortakl1klar1n1n ili_kili taraflar1ndan ald1klar1 portföy yönetimi, yat1r1m dan1_manl1�1 ve sermaye 
piyasas1 araçlar1n1n al1m sat1m1na arac1l1k hizmetleri ve bankalar1n ve finansal kurulu_lar1n ola�an 
faaliyetlerinden kaynaklanan ili_kili taraf i_lemleri için yukar1da yer verilen yükümlülüklerin yerine 
getirilmesi zorunlu de�ildir.

Kurul'un yetkisi

Kurul, gerekli gördü�ü takdirde, belirtilen oranlara ba�l1 kalmaks1z1n ortakl1klar ve ba�l1 ortakl1klar1n, ili_kili 
taraflar1 veya ili_kili olmayan taraflar1 aras1ndaki i_lemlerinde de�erleme yap1lmas1n1 ve de�erleme 
sonuçlar1n1n kamuya aç1klanmas1n1 zorunlu tutabilir.

1li_kili taraflarla gerçekle_tirilecek yayg1n ve süreklilik arz eden i_lemlerde a_a�1daki prosedürler uygulan1r:

Yönetim kurulu karar1 al1nmas1

Ortakl1klar ve ba�l1 ortakl1klar1 ile ili_kili taraflar1 
aras1ndaki yayg1n ve süreklilik arz eden i_lemlerin 
kapsam1 ve bu i_lemlere ili_kin _artlar yönetim 
kurulu taraf1ndan karara ba�lan1r. Söz konusu 
i_lemlerin kapsam1nda ve _artlar1nda önemli bir 
de�i_iklik olmas1 durumunda, konu hakk1nda 
yeniden yönetim kurulu karar1 al1n1r.

Yönetim kurulu raporu

Ortakl1klar ve ba�l1 ortakl1klar1 ile ili_kili taraflar1 
aras1ndaki yayg1n ve süreklilik arz eden i_lemlerin 
bir hesap dönemi içerisindeki tutar1n1n,
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Al1_ i_lemlerinde: Kamuya aç1klanan son y1ll1k finansal tablolara göre olu_an sat1_lar1n maliyetine olan 
oran1n1n,

Sat1_ i_lemlerinde: Kamuya aç1klanan son y1ll1k finansal tablolara göre olu_an has1lat tutar1na olan oran1n1n,

%10'dan fazla bir orana ula_aca�1n1n öngörülmesi durumunda, yönetim kurulu karar1na ilave olarak ortakl1k 
yönetim kurulu taraf1ndan i_lemlerin _artlar1na ve piyasa ko_ullar1 ile kar_1la_t1r1lmas1na ili_kin olarak bir rapor 
haz1rlan1r ve bu raporun tamam1 veya sonucu KAP'ta aç1klan1r. Oranlar1n hesaplanmas1nda, ayn1 nitelikteki 
i_lemlerin toplu de�erlendirilmesi esas olup, ayn1 ortakl1k ile yap1lan ve farkl1 nitelikteki i_lemlerin her birinin 
ayr1 birer i_lem olarak de�erlendirilmesi gerekir. Ba�1ms1z yönetim kurulu üyelerinin ço�unlu�unun söz konusu 
i_lemleri onaylamamas1 halinde, muhalefet gerekçesinin KAP'ta aç1klanmas1 zorunludur.

Haz1rlanacak raporlarda asgari olarak a_a�1daki hususlara yer verilmesi zorunludur:

1 1_leme taraf _irketler hakk1nda ticaret unvan1, _irket ile ilgili olan faaliyetleri, halka aç1k olup olmad1�1, y1ll1k 
bazda aktif toplam1, faaliyet kar1, net sat1_lar gibi özet finansal veriler ve benzerlerini de içerecek bilgi.

2 1_leme taraf _irketlerle olan ili_kilerin niteli�i, ortakl1�1n faaliyetlerine olan etkisi hakk1nda genel bilgi.

3 1_lemin dayand1�1 sözle_menin tarihi, konusu, ticari s1r niteli�inde olmamak kayd1yla sözle_medeki önemli 
unsurlar, daha önce izahname gibi dokümanlarda yer verilmi_ ise buna ili_kin bilgi.

4 1_lemin piyasa ko_ullar1na uygunlu�u de�erlendirilirken esas al1nan kriterler.

5 1_lemin piyasa ko_ullar1na uygun olup olmad1�1 hakk1nda de�erlendirme.

1stisnalar, Temettü da�1t1m1, sermaye art1r1m1 nedeniyle yeni pay alma hakk1 kullan1m1 ve yöneticilerin mali 
haklar1na ili_kin ödemeler ile menkul k1ymet yat1r1m ortakl1klar1n1n, gayrimenkul yat1r1m ortakl1klar1n1n ve 
giri_im sermayesi yat1r1m ortakl1klar1n1n ili_kili taraflar1ndan ald1klar1 portföy yönetimi, yat1r1m dan1_manl1�1 
ve sermaye piyasas1 araçlar1n1n al1m sat1m1na arac1l1k hizmetleri ile bankalar1n ve finansal kurulu_lar1n ola�an 
faaliyetlerinden kaynaklanan ili_kili taraf i_lemleri için yukar1da yer verilen yükümlülüklerin yerine 
getirilmesi zorunlu de�ildir.

III) Di�er Hükümler

Yat1r1mc1 ili_kileri bölümü:

Kapsam:

Paylar1 Borsa 1stanbul A._.- Ulusal Pazar, 1kinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Ürünler Pazar1nda i_lem gören halka 
aç1k ortakl1klar taraf1ndan uygulanmaktad1r.

Yükümlülükler:

Ortakl1klar ile yat1r1mc1lar aras1ndaki ileti_imi sa�layan yat1r1mc1 ili_kileri bölümünün olu_turulmas1 ve bu 
bölümün ortakl1k genel müdürü veya genel müdür yard1mc1s1na ya da muadili di�er idari sorumlulu�u 
bulunan yöneticilerden birine do�rudan ba�l1 olarak çal1_mas1 ve yürütmekte oldu�u faaliyetlerle ilgili 
olarak en az y1lda bir kere yönetim kuruluna rapor haz1rlayarak sunmas1,
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Yat1r1mc1 ili_kileri bölümü yöneticisinin "Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri 1leri Düzey Lisans1" ve "Kurumsal 
Yönetim Derecelendirme Uzmanl1�1 Lisans1"na sahip olmas1, menkul k1ymet yat1r1m ortakl1klar1 hariç 
ortakl1kta tam zamanl1 yönetici olarak çal1_1yor olmas1 ve kurumsal yönetim komitesi üyesi olarak 
görevlendirilmesi,

Yat1r1mc1 ili_kileri bölümü yöneticisinin ve bu bölümde görev alan asgari bir ki_inin ad1, soyad1 ve ileti_im 
bilgileri ile bu bilgilerde meydana gelen de�i_ikliklerin Kurulun özel durumlara ili_kin düzenlemeleri 
çerçevesinde KAP'ta yay1mlanmas1,

Bölüm yöneticisinin görevinden ayr1lmas1 durumunda 30 gün içerisinde yeni bir ki_inin görevlendirilmesi

gerekmektedir.

1stisna:

Kurumsal yönetim düzenlemeleri çerçevesinde 
üçüncü grupta yer alan ortakl1klar1n yat1r1mc1 
ili_kileri bölümü yöneticisinin, "Sermaye Piyasas1 
Faaliyetleri 1leri Düzey Lisans1" ve "Kurumsal 
Yönetim Derecelendirme Uzmanl1�1 Lisans1"n1n 
herhangi birine veya sadece ''Sermaye Piyasas1 
Faaliyetleri Temel Düzey Lisans1"na sahip olmas1 
yeterlidir.

Yat1r1mc1 ili_kileri bölümünün görevi, kamuya 
aç1klanmas1 kayd1yla çe_itli birimler taraf1ndan da 
yerine getirilebilir. Bu halde, görevlerden en 
ço�undan sorumlu olan yönetici, yat1r1mc1 ili_kileri 
bölümü yöneticisi olarak kabul edilir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 27/02/2015 tarih ve 2015/5 say1l1 Bülteninde yay1mlanan i-SPK. 17.4 (27.02.2015 tarih 
ve 5/225 s.k.) say1l1 1lke Karar1 uyar1nca; Kurumsal Yönetim Tebli�i çerçevesinde ortakl1�1n içinde bulundu�u 
gruba uygun olarak gerekli lisans _art1n1 sa�layan bir ki_i;

Grup _irketleri içinde olmak kayd1yla Kurumsal 
Yönetim Tebli�i uyar1nca belirlenen ikinci grupta 
yer alan en fazla be_ _irkette veya,

Grup _irketleri içinde olmak _art1 aranmaks1z1n, 
Kurumsal Yönetim Tebli�i uyar1nca belirlenen 
üçüncü grupta yer alan en fazla be_ _irkette

yat1r1mc1 ili_kileri bölümü yöneticisi olarak görev alabilir.

Yat1r1mc1 ili_kileri bölümünün ba_l1ca görevleri:

01

Yat1r1mc1lar ile ortakl1k aras1nda yap1lan yaz1_malar ile 
di�er bilgi ve belgelere ili_kin kay1tlar1n sa�l1kl1, güvenli 
ve güncel olarak tutulmas1n1 sa�lamak.

02

Ortakl1k pay sahiplerinin ortakl1k ile ilgili yaz1l1 bilgi 
taleplerini yan1tlamak.

03

Genel kurul toplant1s1 ile ilgili olarak pay sahiplerinin 
bilgi ve incelemesine sunulmas1 gereken dokümanlar1 
haz1rlamak ve genel kurul toplant1s1n1n ilgili mevzuata, 
esas sözle_meye ve di�er ortakl1k içi düzenlemelere 
uygun olarak yap1lmas1n1 sa�layacak tedbirleri almak.

04

Kurumsal yönetim ve kamuyu ayd1nlatma ile ilgili her 
türlü husus da dahil olmak üzere sermaye piyasas1 
mevzuat1ndan kaynaklanan yükümlülüklerin yerine 
getirilmesini gözetmek ve izlemek.
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Paylar1n1n ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada i_lem görmeye ba_lamas1 için Kurula ba_vuran/ba_vurulan 
ortakl1klar: bu madde kapsam1ndaki yükümlülüklerini, paylar1n1n borsada i_lem görmeye ba_lamas1 tarihinden 
itibaren alt1 ay içerisinde yerine getirmeleri gerekir.

Teminat, rehin, ipotek ve kefaletler

Kapsam:

Paylar1 borsada i_lem gören halka aç1k ortakl1klar ile bunlar1n ba�l1 ortakl1klar1.

Yükümlülükler:

Kendi tüzel ki_ilikleri lehine, Finansal tablolar1nda tam 
konsolidasyon kapsam1na dahil 
ettikleri ortakl1klar lehine,

Ola�an ticari faaliyetlerinin 
yürütülmesi amac1yla di�er 
üçüncü ki_iler lehine,

vermi_ olduklar1 teminat, rehin, ipotek ve kefaletler d1_1nda üçüncü ki_iler lehine teminat, rehin, ipotek ve kefalet 
veremez.

Sermayelerine do�rudan kat1l1nan i_tirakler ve i_ ortakl1klar1 lehine, do�rudan kat1l1nan sermaye pay1 oran1nda 
teminat, rehin, ipotek ve kefalet verilebilir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 27/01/2016 tarih ve 2016/3 say1l1 Bülteninde yay1mlanan i-SPK. 17.5 (27.01.2016 tarih 
ve 3/73 s.k.) say1l1 1lke Karar1 uyar1nca;

Halka aç1k ortakl1klar1n ya da bunlar1n ba�l1 
ortakl1klar1n1n kendilerine fon temin eden grup 
_irketi lehine, kendilerine aktar1lan fon tutar1 ile 
s1n1rl1 olmak üzere, Teminat, Rehin, 1potek ve 
Kefalet vermelerinin,

Halka kapal1 ba�l1 ortakl1klar1n halka aç1k ana 
ortakl1�1 lehine Teminat, Rehin, 1potek ve Kefalet 
vermelerinin,

II-17.1 say1l1 Kurumsal Yönetim Tebli�i'nin 12'nci maddesine ayk1r1l1k olu_turmayaca�1na karar verilmi_tir.

Her ko_ulda ola�an ticari faaliyetlerinin yürütülmesi amac1yla di�er üçüncü ki_iler lehine teminat, rehin, ipotek ve 
kefalet verilmesine ili_kin yönetim kurulu kararlar1nda ba�1ms1z üyelerin ço�unlu�unun onay1 aran1r.

Konunun görü_ülece�i yönetim kurulu toplant1lar1nda, ili_kili taraf niteli�inde olan yönetim kurulu üyeleri oy 
kullanamaz. Ba�1ms1z yönetim kurulu üyelerinin ço�unlu�unun söz konusu i_lemleri onaylamamas1 halinde, 
muhalefet gerekçesinin KAP'ta aç1klanmas1 zorunludur.

Üçüncü ki_iler lehine verilen teminat, rehin, ipotek ve kefaletler ile elde edilen gelir veya menfaatlere ola�an genel 
kurul toplant1s1 gündeminde ayr1 bir madde olarak yer verilir.

Paylar1n1n ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada i_lem görmeye ba_lamas1 için Kurula ba_vuran/ba_vurulan 
ortakl1klar: bu maddeye ayk1r1 mevcut teminat, rehin, ipotek ve kefaletlerinin, paylar1n1n borsada i_lem görmeye 
ba_lad1�1 y1l1 takip eden dördüncü y1l1n sonuna kadar s1f1r düzeyine indirilmesi zorunludur.

Yat1r1m ortakl1klar1n1n, bankalar1n ve finansal kurulu_lar1n üçüncü ki_iler lehine verdikleri teminat, rehin, ipotek 
ve kefaletler hakk1nda bu madde hükümleri uygulanmaz.
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1.2.2.5. Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yönetim 1lkeleri

1. PAY SAH1PLER1

1.1. Pay Sahipli�i Haklar1n1n Kullan1m1n1n Kolayla_t1r1lmas1

1.1.1. Ortakl1k organlar1n1n yan1 s1ra "Yat1r1mc1 
1li_kileri Bölümü", ba_ta bilgi alma ve inceleme 
hakk1 olmak üzere pay sahipli�i haklar1n1n 
korunmas1 ve kullan1lmas1n1n kolayla_t1r1lmas1nda 
etkin rol oynar.

1.1.2. Pay sahipli�i haklar1n1n kullan1m1n1 
etkileyebilecek nitelikteki bilgi ve aç1klamalar 
güncel olarak ortakl1�1n kurumsal 1nternet 
sitesinde yat1r1mc1lar1n kullan1m1na sunulur.

1.2. Bilgi Alma ve 1nceleme Hakk1

1.2.1. Ortakl1k yönetimi özel denetim yap1lmas1n1 zorla_t1r1c1 i_lem yapmaktan kaç1n1r.

1.3. Genel Kurul

1.3.1. Ortakl1�1n kurumsal internet sitesinde ve KAP'ta, genel kurul toplant1 ilan1 ile birlikte, ilan ve toplant1 günleri 
hariç olmak üzere genel kurul toplant1 tarihinden en az üç hafta önce 13/1/2011 tarihli ve 6102 say1l1 Türk Ticaret 
Kanununun 437 nci maddesi çerçevesinde pay sahiplerinin incelemesine haz1r bulundurulacak belgeler ile 
ortakl1�1n ilgili mevzuat gere�i yapmas1 gereken bildirim ve aç1klamalar1n yan1 s1ra, a_a�1daki hususlar dikkati 
çekecek _ekilde yat1r1mc1lara ayr1ca duyurulur.

1 Aç1klaman1n yap1laca�1 tarih itibar1yla ortakl1�1n ortakl1k yap1s1n1 yans1tan toplam pay say1s1 ve oy hakk1, 
ortakl1k sermayesinde imtiyazl1 pay bulunuyorsa her bir imtiyazl1 pay grubunu temsil eden pay say1s1 ve oy 
hakk1 ile imtiyazlar1n niteli�i hakk1nda bilgi.

2 Ortakl1�1n ve ba�l1 ortakl1klar1n1n geçmi_ hesap döneminde gerçekle_en veya gelecek hesap dönemlerinde 
planlad1�1 ortakl1k faaliyetlerini önemli ölçüde etkileyecek yönetim ve faaliyetlerindeki de�i_iklikler ve bu 
de�i_ikliklerin gerekçeleri hakk1nda bilgi.

3 Genel kurul toplant1 gündeminde yönetim kurulu üyelerinin azli, de�i_tirilmesi veya seçimi varsa; azil ve 
de�i_tirme gerekçeleri, yönetim kurulu üyeli�i adayl1�1 ortakl1�a iletilen ki_ilerin; özgeçmi_leri, son on y1l 
içerisinde yürüttü�ü görevler ve ayr1lma nedenleri, ortakl1k ve ortakl1�1n ili_kili taraflar1 ile ili_kisinin 
niteli�i ve önemlilik düzeyi, ba�1ms1zl1k niteli�ine sahip olup olmad1�1 ve bu ki_ilerin yönetim kurulu üyesi 
seçilmesi durumunda, ortakl1k faaliyetlerini etkileyebilecek benzeri hususlar hakk1nda bilgi.

4 Ortakl1k pay sahiplerinin gündeme madde konulmas1na ili_kin Yat1r1mc1 1li_kileri Bölümü'ne yaz1l1 olarak 
iletmi_ olduklar1 talepleri, yönetim kurulunun ortaklar1n gündem önerilerini kabul etmedi�i hallerde, 
kabul görmeyen öneriler ile ret gerekçeleri.

5 Gündemde esas sözle_me de�i_ikli�i olmas1 durumunda ilgili yönetim kurulu karar1 ile birlikte, esas 
sözle_me de�i_ikliklerinin eski ve yeni _ekilleri.
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1.3.2. Gündem Haz1rl1�1
Genel kurul gündemi 
haz1rlan1rken, her teklifin ayr1 
bir ba_l1k alt1nda verilmi_ 
olmas1na dikkat edilir ve 
gündem ba_l1klar1 aç1k ve farkl1 
yorumlara yol açmayacak 
_ekilde ifade edilir. Gündemde 
"di�er", "çe_itli" gibi ibarelerin 
yer almamas1na özen gösterilir. 
Genel kurul toplant1s1ndan 
önce verilecek bilgiler, ilgili 
olduklar1 gündem maddelerine 
at1f yap1larak verilir.

1.3.3. Toplant1 Yeri
Genel kurul toplant1s1, pay 
sahiplerinin kat1l1m1n1 art1rmak 
amac1yla pay sahipleri aras1nda 
e_itsizli�e yol açmayacak ve pay 
sahiplerinin mümkün olan en 
az maliyetle kat1l1m1n1 
sa�layacak _ekilde 
gerçekle_tirilir. Bu amaçla esas 
sözle_mede yer almak kayd1yla, 
toplant1 pay sahiplerinin say1sal 
olarak ço�unlukta bulundu�u 
yerde yap1l1r.

1.3.4. Toplant1 Ba_kan1
Toplant1 ba_kan1 Türk Ticaret 
Kanunu, Kanun ve ilgili 
mevzuat uyar1nca genel 
kurulun yürütülmesi hakk1nda 
önceden haz1rl1klar yapar ve 
gerekli bilgiyi edinir.

1.3.5. Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Genel kurul toplant1s1nda, gündemde yer alan konular1n tarafs1z ve ayr1nt1l1 bir _ekilde, aç1k ve anla_1labilir bir 
yöntemle aktar1lmas1 konusuna toplant1 ba_kan1 özen gösterir. Pay sahiplerine e_it _artlar alt1nda dü_üncelerini 
aç1klama ve soru sorma imkan1 verilir. Toplant1 ba_kan1, genel kurul toplant1s1nda ortaklarca sorulan ve ticari s1r 
kapsam1na girmeyen her sorunun do�rudan genel kurul toplant1s1nda cevapland1r1lm1_ olmas1n1 sa�lar. Sorulan 
sorunun gündemle ilgili olmamas1 veya hemen cevap verilemeyecek kadar kapsaml1 olmas1 halinde, sorulan soru 
en geç 15 gün içerisinde Yat1r1mc1 1li_kileri Bölümü taraf1ndan yaz1l1 olarak cevaplan1r. Genel kurul toplant1s1 
s1ras1nda sorulan tüm sorular ile bu sorulara verilen cevaplar, en geç genel kurul tarihinden sonraki 30 gün 
içerisinde Yat1r1mc1 1li_kileri Bölümü taraf1ndan ortakl1k 1nternet sitesinde kamuya duyurulur.

1.3.6. Ç1kar Çat1_mas1 Durumlar1

Yönetim kontrolünü elinde bulunduran pay sahiplerinin, yönetim kurulu üyelerinin, idari sorumlulu�u bulunan 
yöneticilerin ve bunlar1n e_ ve ikinci dereceye kadar kan ve s1hrî h1s1mlar1n1n, ortakl1k veya ba�l1 ortakl1klar1 ile 
ç1kar çat1_mas1na neden olabilecek önemli bir i_lem yapmas1 ve/veya ortakl1�1n veya ba�l1 ortakl1klar1n1n i_letme 
konusuna giren ticari i_ türünden bir i_lemi kendi veya ba_kas1 hesab1na yapmas1 ya da ayn1 tür ticari i_lerle 
u�ra_an bir ba_ka ortakl1�a sorumlulu�u s1n1rs1z ortak s1fat1yla girmesi durumunda; söz konusu i_lemler, genel 
kurulda konuya ili_kin ayr1nt1l1 bilgi verilmek üzere ayr1 bir gündem maddesi olarak genel kurul gündemine al1n1r 
ve genel kurul tutana�1na i_lenir.

1.3.7. 1mtiyazl1 Bilgi Eri_imi

(1.3.6.) numaral1 ilkede belirtilenler d1_1nda imtiyazl1 bir _ekilde ortakl1k bilgilerine ula_ma imkân1 olan kimseler, 
kendileri ad1na ortakl1�1n faaliyet konusu kapsam1nda yapt1klar1 i_lemler hakk1nda genel kurulda bilgi verilmesini 
teminen gündeme eklenmek üzere yönetim kurulunu bilgilendirir.

1.3.8. Toplant1ya Kat1l1m

Gündemde özellik arz eden konularla ilgili yönetim kurulu üyeleri, ilgili di�er ki_iler, finansal tablolar1n 
haz1rlanmas1nda sorumlulu�u bulunan yetkililer ve denetçilerin gerekli bilgilendirmeleri yapabilmek ve sorular1 
cevapland1rmak üzere genel kurul toplant1s1nda haz1r bulunmalar1 sa�lan1r.
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1.3.9. Önemli 1_lemler

_irketlerin,

Varl1k ve Hizmet Al1m1

Varl1k ve hizmet al1m1 benzeri i_lemler ile 
yükümlülük transferi i_lemlerinde; i_lem tutar1n1n, 
kamuya aç1klanan son finansal tablolara göre 
varl1k toplam1na veya 

kamuya aç1klanan son y1ll1k finansal tablolara göre 
olu_an has1lat tutar1na ya da yönetim kurulu karar 
tarihinden önceki alt1 ayl1k günlük düzeltilmi_ 
a�1rl1kl1 ortalama fiyatlar1n aritmetik ortalamas1 
baz al1narak hesaplanacak _irket de�erine olan 
oran1n1n,

Varl1k ve Hizmet Sat1_1

Varl1k ve hizmet sat1_1 benzeri i_lemlerde; i_lem 
tutar1n1n (varl1�1n net defter de�erinin yüksek 
olmas1 durumunda net defter de�erinin), kamuya 
aç1klanan son finansal tablolara göre varl1k 
toplam1na veya kamuya aç1klanan son y1ll1k 
finansal tablolara göre olu_an has1lat tutar1na 
(varl1�1n devri, kiraya verilmesi veya üzerinde ayni 
hak tesis edilmesi durumunda; son y1ll1k finansal 
tablolara göre söz konusu varl1ktan elde edilen 
kâr1n, ortakl1�1n sürdürülen faaliyetler vergi öncesi 
kâr1na) (bankalar ve finansal kurulu_lar1n ola�an 
faaliyetlerinden kaynaklanan ayni hak tesisi hariç) 
ya da yönetim kurulu karar tarihinden önceki alt1 
ayl1k günlük düzeltilmi_ a�1rl1kl1 ortalama 
fiyatlar1n aritmetik ortalamas1 baz al1narak 
hesaplanacak _irket de�erine olan oran1n1n,

%10'dan fazla bir orana ula_acak olmas1 ya da bir faaliyetinin durdurulmas1 durumlar1nda; söz konusu i_lemlere 
ili_kin yönetim kurulu karar1n1n icra edilebilmesi için ba�1ms1z üyelerin ço�unlu�unun onay1n1n bulunmas1 
gerekir. Yönetim kurulu karar1n1n kat1lanlar1n oybirli�i ile al1nmamas1 durumunda, imzal1 yönetim kurulu karar1 
ve muhalefet _erhi KAP'ta aç1klan1r.

Kiralama i_lemlerinde ve/veya nakit ak1_lar1n1n kesin olarak ayr1_t1r1labildi�i di�er i_lemlerde i_lem tutar1 olarak, 
y1ll1k toplam brüt kira gelir/giderlerinin ve/veya di�er gelir/giderlerin indirgenmi_ nakit ak1_1 yöntemine göre 
hesaplanan net bugünkü de�eri dikkate al1n1r.

Ba�1ms1z üyelerin ço�unlu�unun i_lemi onaylamamas1 halinde, bu durum i_leme ili_kin yeterli bilgiyi içerecek 
_ekilde KAP'ta duyurulur ve i_lem genel kurul onay1na sunulur. Genel kurul toplant1lar1nda Kanunun 29 uncu 
maddesinin alt1nc1 f1kras1nda belirtilen esaslara uyulur.

Bu f1krada belirtilen esaslar çerçevesinde hesaplanan oranlar1n negatif ç1kmas1 veya anlaml1 olmayacak _ekilde 
yüksek ç1kmas1 gibi sebeplerle uygulanabilirli�inin bulunmamas1 durumunda, söz konusu oran de�erlendirme 
s1ras1nda dikkate al1nmaz ve bu durum yeterli aç1klamay1 içerecek _ekilde KAP'ta aç1klan1r. Has1lat1n %10 
oran1ndaki k1sm1na isabet eden tutar1n, toplam öz kaynaklar1n binde ikisi oran1ndaki k1sm1na tekabül eden 
tutardan dü_ük olmas1 halinde; has1lata dayal1 oran uygulanabilir olarak kabul edilmez.

1.3.10. Ba�1_ ve Yard1mlar

Ba�1_ ve yard1mlara ili_kin politika olu_turularak genel 
kurul onay1na sunulur. Genel kurul taraf1ndan 
onaylanan politika do�rultusunda dönem içinde 
yap1lan tüm ba�1_ ve yard1mlar1n tutar1 ve 
yararlan1c1lar1 ile politika de�i_iklikleri hakk1nda genel 
kurul toplant1s1nda ayr1 bir gündem maddesi ile 
ortaklara bilgi verilir.

1.3.11. Toplant1lar1n Aç1kl1�1

Genel kurul toplant1lar1, söz hakk1 olmaks1z1n menfaat 
sahipleri ve medya dâhil kamuya aç1k olarak 
yap1labilir ve bu hususta esas sözle_meye hüküm 
konulabilir.
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1.4. Oy Hakk1

1.4.1. Oy Hakk1n1n Kullan1m1
Oy hakk1n1n kullan1lmas1n1 zorla_t1r1c1 
uygulamalardan kaç1n1l1r. S1n1r ötesi de dahil 
olmak üzere her pay sahibine oy hakk1n1 en kolay 
ve uygun _ekilde kullanma f1rsat1 sa�lan1r.

1.4.2. 1mtiyazl1 Oy Hakk1
Oy hakk1nda imtiyazdan kaç1n1l1r. Oy hakk1nda 
imtiyaz1n varl1�1 halinde halka aç1k paylar1n 
sahiplerinin yönetimde temsilini engelleyecek 
nitelikteki imtiyazlar1n kald1r1lmas1 esast1r.

1.4.3. Kar_1l1kl1 1_tirak 1li_kisi
Kar_1l1kl1 i_tirak ili_kisi beraberinde bir hakimiyet ili_kisini de getiriyorsa; kar_1l1kl1 i_tirak içerisinde bulunan 
ortakl1klar1n, gerekli nisaplar1 sa�lamak gibi çok zaruri durumlar ortaya ç1kmad1kça, kar_1l1kl1 i_tirak ili_kisi 
içerisinde bulunduklar1 ortakl1�1n genel kurullar1nda oy haklar1n1 kullanmamalar1 esast1r ve bu durum ilgili 
mevzuat hükümlerine uygun olarak KAP'ta aç1klan1r.

1.5. Azl1k Haklar1

1.5.1. Azl1k Haklar1n1n Kullan1m1

Azl1k haklar1n1n kulland1r1lmas1na azami özen 
gösterilir.

1.5.2. Azl1k Haklar1n1n Kapsam1

Azl1k haklar1, esas sözle_me ile sermayenin yirmide 
birinden daha dü_ük bir orana sahip olanlara da 
tan1nabilir. Azl1k haklar1n1n kapsam1 esas sözle_mede 
düzenlenerek geni_letilebilir.

1.6. Kâr Pay1 Hakk1

1.6.1. Kâr Da�1t1m Politikas1
Ortakl1�1n belirli ve tutarl1 bir kâr da�1t1m 
politikas1 bulunur. Bu politika genel kurul 
toplant1s1nda ortaklar1n onay1na sunulur ve 
ortakl1�1n kurumsal 1nternet sitesinde kamuya 
aç1klan1r.

1.6.2. Politika 1çeri�i
Kâr da�1t1m politikas1, pay sahiplerinin ortakl1�1n 
gelecek dönemlerde elde edece�i kâr1n da�1t1m 
usul ve esaslar1n1 öngörebilmesine imkan verecek 
aç1kl1kta asgari bilgileri içerir.

1.6.3. Kâr1n Da�1t1lmamas1 Durumu
Yönetim kurulunun genel kurula kâr1n 
da�1t1lmamas1n1 teklif etmesi halinde, bunun 
nedenleri ile da�1t1lmayan kâr1n kullan1m _ekline 
ili_kin bilgiye kâr da�1t1m1na ili_kin gündem 
maddesinde yer verilir.

1.6.4. Dengeli Politika
Kâr da�1t1m politikas1nda pay sahiplerinin 
menfaatleri ile ortakl1k menfaati aras1nda dengeli 
bir politika izlenir.

1.7. Paylar1n Devri

1.7.1. Paylar1n serbestçe devredilebilmesini zorla_t1r1c1 uygulamalardan kaç1n1l1r.
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2. KAMUYU AYDINLATMA VE _EFFAFLIK
2.1. Kurumsal 1nternet Sitesi

2.1.1. 1nternet Sitesi 1çeri�i
Ortakl1�1n kurumsal 1nternet sitesinde; ilgili 
mevzuat uyar1nca aç1klanmas1 zorunlu bilgilerin 
yan1 s1ra; ticaret sicili bilgileri, son durum itibar1yla 
ortakl1k ve yönetim yap1s1, imtiyazl1 paylar 
hakk1nda detayl1 bilgi, de�i_ikliklerin yay1nland1�1 
Türkiye Ticaret Sicili Gazeteleri'nin tarih ve say1s1 
ile birlikte ortakl1k esas sözle_mesinin son hali, özel 
durum aç1klamalar1, finansal raporlar, faaliyet 
raporlar1, izahnameler ve di�er kamuyu 
ayd1nlatma belgeleri, genel kurul toplant1lar1n1n 
gündemleri, kat1lanlar cetvelleri ve toplant1 
tutanaklar1, vekaleten oy kullanma formu, pay al1m 
teklifi veya vekalet toplanmas1nda haz1rlanan 
zorunlu bilgi formlar1 ve benzeri formlar, varsa 
_irketin kendi paylar1n1n geri al1nmas1na ili_kin 
politikas1, kâr da�1t1m politikas1, bilgilendirme 
politikas1, _irket taraf1ndan olu_turulan etik kurallar 
ve s1kça sorulan sorular ba_l1�1 alt1nda, _irkete 
ula_an bilgi talepleri ile soru ve _ikayetler ve 
bunlara verilen cevaplar yer al1r. Bu kapsamda, en 
az son 5 y1ll1k bilgilere kurumsal 1nternet sitesinde 
yer verilir.

2.1.2. Ortakl1k Yap1s1
_irketin ortakl1k yap1s1; dolayl1 ve kar_1l1kl1 i_tirak 
ili_kilerinden ar1nd1r1lmak sureti ile %5'ten yüksek 
paya sahip olan gerçek ki_i pay sahiplerinin 
isimleri, pay miktar1 ve oranlar1 ile hangi imtiyaza 
sahip olduklar1 gösterilecek _ekilde asgari 6 ayda 
bir güncellenecek _ekilde aç1klanmal1d1r.

2.1.3. 1ngilizce Aç1klamalar
Sermaye piyasas1 mevzuat1 uyar1nca kamuya 
aç1klanmas1 gereken, özel durum ve dipnotlar hariç 
finansal tablo bildirimleri Türkçe'nin yan1 s1ra e_ 
anl1 olarak 1ngilizce de KAP'ta aç1klan1r. 1ngilizce 
aç1klamalar, aç1klamadan yararlanacak ki_ilerin 
karar vermelerine yard1mc1 olacak ölçüde do�ru, 
tam, dolays1z, anla_1labilir, yeterli ve aç1klaman1n 
Türkçesi ile tutarl1 olacak _ekilde özet olarak 
haz1rlan1r.

2.1.4. Çok Dilli 1çerik
1nternet sitesinde yer alan bilgiler, uluslararas1 
yat1r1mc1lar1n da yararlanmas1 aç1s1ndan Türkçe ile 
tamamen ayn1 içerikte olacak _ekilde ayr1ca 
ihtiyaca göre seçilen yabanc1 dillerde de haz1rlan1r.
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2.2. Faaliyet Raporu

2.2.1. Faaliyet Raporunun Haz1rlanmas1

Yönetim kurulu, faaliyet raporunu kamuoyunun _irketin faaliyetleri hakk1nda tam ve do�ru bilgiye ula_mas1n1 
sa�layacak ayr1nt1da haz1rlar.

2.2.2. Faaliyet Raporunda Yer Alacak Bilgiler

1lgili mevzuatta ve kurumsal yönetim ilkelerinin di�er bölümlerinde belirtilen hususlara ek olarak y1ll1k faaliyet 
raporlar1nda;

1 Yönetim kurulu üyeleri ve yöneticilerin _irket d1_1nda yürüttükleri görevler hakk1nda bilgiye ve yönetim 
kurulu üyelerinin ba�1ms1zl1�1na ili_kin beyanlar1na,

2 Yönetim kurulu bünyesinde olu_turulan komitelerin üyeleri, toplanma s1kl1�1, yürütülen faaliyetleri de 
içerecek _ekilde çal1_ma esaslar1na ve komitelerin etkinli�ine ili_kin yönetim kurulunun 
de�erlendirmesine,

3 Yönetim kurulunun y1l içerisindeki toplant1 say1s1na ve yönetim kurulu üyelerinin söz konusu toplant1lara 
kat1l1m durumuna,

4 _irket faaliyetlerini önemli derecede etkileyebilecek mevzuat de�i_iklikleri hakk1nda bilgiye,

5 _irket aleyhine aç1lan önemli davalar ve olas1 sonuçlar1 hakk1nda bilgiye,

6 _irketin yat1r1m dan1_manl1�1 ve derecelendirme gibi konularda hizmet ald1�1 kurumlarla aras1ndaki ç1kar 
çat1_malar1 ve bu ç1kar çat1_malar1n1 önlemek için _irketçe al1nan tedbirler hakk1nda bilgiye,

7 Sermayeye do�rudan kat1l1m oran1n1n %5'i a_t1�1 kar_1l1kl1 i_tiraklere ili_kin bilgiye,

8 Çal1_anlar1n sosyal haklar1, mesleki e�itimi ile di�er toplumsal ve çevresel sonuç do�uran _irket 
faaliyetlerine ili_kin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri hakk1nda bilgiye

yer verilir.

3. MENFAAT SAH1PLER1

3.1. Menfaat Sahiplerine 1li_kin _irket Politikas1

3.1.1. Menfaat Sahiplerinin Tan1m1 ve Haklar1
Menfaat sahipleri; _irketin hedeflerine ula_mas1nda veya faaliyetlerinde ilgisi olan çal1_anlar, alacakl1lar, 
mü_teriler, tedarikçiler, sendikalar, çe_itli sivil toplum kurulu_lar1 gibi ki_i, kurum veya ç1kar gruplar1d1r. 
_irket, i_lem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin ilgili mevzuat ve kar_1l1kl1 sözle_melerle düzenlenen 
haklar1n1 koruma alt1na al1r. Menfaat sahiplerinin haklar1n1n mevzuat ve kar_1l1kl1 sözle_meler ile 
korunmad1�1 durumlarda, menfaat sahiplerinin ç1karlar1 iyi niyet kurallar1 çerçevesinde ve _irket imkânlar1 
ölçüsünde korunur.
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3.1.2. Tazmin Mekanizmalar1
Menfaat sahiplerinin mevzuat ve sözle_melerle korunan haklar1n1n ihlali halinde etkili ve süratli bir tazmin 
imkân1 sa�lan1r. _irket, ilgili mevzuat ile menfaat sahiplerine sa�lanm1_ olan tazminat gibi mekanizmalar1n 
kullan1labilmesi için gerekli kolayl1�1 gösterir. Ayr1ca _irket çal1_anlar1na yönelik tazminat politikas1n1 
olu_turur ve bunu kurumsal 1nternet sitesi arac1l1�1yla kamuya aç1klar.

3.1.3. Bilgilendirme
Menfaat sahipleri, haklar1n1n korunmas1 ile ilgili _irket politikalar1 ve prosedürleri hakk1nda _irketin 
kurumsal 1nternet sitesi de kullan1lmak suretiyle yeterli bir _ekilde bilgilendirilir.

3.1.4. 1leti_im Mekanizmalar1
_irket, menfaat sahiplerinin _irketin ilgili mevzuata ayk1r1 ve etik aç1dan uygun olmayan i_lemlerinin 
kurumsal yönetim komitesine veya denetimden sorumlu komiteye iletilmesi için gerekli mekanizmalar1 
olu_turur.

3.1.5. Ç1kar Çat1_malar1
Menfaat sahipleri aras1nda ç1kar çat1_malar1 ortaya ç1kmas1 veya bir menfaat sahibinin birden fazla ç1kar 
grubuna dahil olmas1 durumunda; sahip olunan haklar1n korunmas1 aç1s1ndan mümkün oldu�unca dengeli 
bir politika izlenir, her bir hakk1n birbirinden ba�1ms1z olarak korunmas1 hedeflenir.

3.2. Menfaat Sahiplerinin _irket Yönetimine Kat1l1m1n1n Desteklenmesi

3.2.1. Kat1l1m Modelleri

Ba_ta _irket çal1_anlar1 olmak üzere menfaat 
sahiplerinin _irket yönetimine kat1l1m1n1 destekleyici 
modeller _irket faaliyetlerini aksatmayacak _ekilde 
geli_tirilir. _irket taraf1ndan benimsenen söz konusu 
modellere _irketin iç düzenlemelerinde veya esas 
sözle_mesinde yer verilir.

3.2.1. Görü_ Alma

Menfaat sahipleri bak1m1ndan sonuç do�uran önemli 
kararlarda menfaat sahiplerinin görü_leri al1n1r.

3.3. _irketin 1nsan Kaynaklar1 Politikas1

3.3.1. 1_e Al1m ve Kariyer Planlamas1
1_e al1m politikalar1 olu_turulurken ve kariyer 
planlamalar1 yap1l1rken, e_it ko_ullardaki ki_ilere 
e_it f1rsat sa�lanmas1 ilkesi benimsenir. Yönetici 
görev de�i_ikliklerinin _irket yönetiminde aksakl1�a 
sebep olabilece�i öngörülen durumlarda, yeni 
görevlendirilecek yöneticilerin belirlenmesi 
hususunda halefiyet planlamas1 haz1rlan1r.

3.3.2. Personel Al1m Kriterleri
Personel al1m1na ili_kin ölçütler yaz1l1 olarak 
belirlenir ve bu ölçütlere uyulur.
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3.3.3. E�itim ve Adil Davran1_
Çal1_anlara sa�lanan tüm haklarda adil davran1l1r, çal1_anlar1n bilgi, beceri ve görgülerini artt1rmalar1na 
yönelik e�itim programlar1 gerçekle_tirilir ve e�itim politikalar1 olu_turulur.

3.3.4. Bilgilendirme Toplant1lar1
_irketin finansal durumu, ücret, kariyer, e�itim, 
sa�l1k gibi konularda çal1_anlara yönelik 
bilgilendirme toplant1lar1 yap1larak görü_ 
al1_veri_inde bulunulur.

3.3.5. Çal1_anlar1 1lgilendiren Kararlar
Çal1_anlar ile ilgili olarak al1nan kararlar veya 
çal1_anlar1 ilgilendiren geli_meler çal1_anlara veya 
temsilcilerine bildirilir, bu nitelikteki kararlarda 
ilgili sendikalardan görü_ al1n1r.

3.3.6. Görev Tan1mlar1 ve Performans
_irket çal1_anlar1n1n görev tan1mlar1 ve da�1l1m1 ile 
performans ve ödüllendirme kriterleri çal1_anlara 
duyurulur. Çal1_anlara verilen ücret ve di�er 
menfaatlerin belirlenmesinde verimlili�e dikkat 
edilir. _irket, çal1_anlar1na yönelik olarak pay 
edindirme planlar1 olu_turabilir.

3.3.7. Ayr1mc1l1k ve Kötü Muamele
Çal1_anlar aras1nda 1rk, din, dil ve cinsiyet ayr1m1 
yap1lmamas1 ve çal1_anlar1n _irket içi fiziksel, ruhsal 
ve duygusal kötü muamelelere kar_1 korunmas1 
için önlemler al1n1r.

3.3.8. Dernek Kurma ve Toplu 1_ 
Sözle_mesi
_irket, dernek kurma özgürlü�ü ve toplu i_ 
sözle_mesi hakk1n1n etkin bir biçimde tan1nmas1n1 
destekler.

3.3.9. Güvenli Çal1_ma Ortam1
Çal1_anlar için güvenli çal1_ma ortam1 ve ko_ullar1 
sa�lan1r.

3.4. Mü_teriler ve Tedarikçilerle 1li_kiler

1 2

34

3.4.1. Mü_teri Memnuniyeti
_irket, mal ve hizmetlerinin 

pazarlamas1nda ve sat1_1nda mü_teri 
memnuniyetini sa�lay1c1 her türlü 

tedbiri al1r.

3.4.2. Mü_teri Taleplerinin 
Kar_1lanmas1
Mü_terinin sat1n ald1�1 mal ve 
hizmete ili_kin talepleri süratle 
kar_1lan1r ve gecikmeler hakk1nda 
süre bitimi beklenmeksizin 
mü_teriler bilgilendirilir.

3.4.3. Kalite Standartlar1
Mal ve hizmetlerde kalite 
standartlar1na uyulur ve standard1n 
korunmas1na özen gösterilir. Bu 
amaçla kaliteye ili_kin belirli bir 
garanti sa�lan1r.

3.4.4. Ticari S1r
Mü_teri ve tedarikçiler ile ilgili ticari 

s1r kapsam1ndaki bilgilerin gizlili�ine 
özen gösterilir.
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3.5. Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

3.5.1. Etik Kurallar

_irketin faaliyetleri kurumsal 1nternet sitesi vas1tas1yla 
kamuya aç1klanan etik kurallar1 çerçevesinde 
yürütülür.

3.5.2. Sosyal Sorumluluk

_irket, sosyal sorumluluklar1na kar_1 duyarl1 olur; 
çevreye, tüketiciye, kamu sa�l1�1na ili_kin 
düzenlemeler ile etik kurallara uyar. _irket, 
uluslararas1 geçerlili�e sahip insan haklar1na destek 
olur ve sayg1 gösterir. 1rtikap ve rü_vet de dahil olmak 
üzere yolsuzlu�un her türlüsüyle mücadele eder.

4. YÖNET1M KURULU

4.1. Yönetim Kurulunun 1_levi

4.1.1. Stratejik Kararlar

Yönetim kurulu, alaca�1 stratejik kararlarla, _irketin 
risk, büyüme ve getiri dengesini en uygun düzeyde 
tutarak ak1lc1 ve tedbirli risk yönetimi anlay1_1yla 
_irketin öncelikle uzun vadeli ç1karlar1n1 gözeterek 
_irketi idare ve temsil eder.

4.1.2. Stratejik Hedefler

Yönetim kurulu; _irketin stratejik hedeflerini tan1mlar, 
_irketin ihtiyaç duyaca�1 i_gücü ile finansal 
kaynaklar1n1 belirler, yönetimin performans1n1 
denetler.

4.2. Yönetim Kurulunun Faaliyet Esaslar1

4.2.1. Faaliyet 1lkeleri
Yönetim kurulu, faaliyetlerini 
_effaf, hesap verebilir, adil ve 
sorumlu bir _ekilde yürütür.

4.2.2. Görev Da�1l1m1
Yönetim kurulu üyeleri 
aras1nda görev da�1l1m1 varsa, 
yönetim kurulu üyelerinin 
görev ve yetkileri faaliyet 
raporunda aç1klan1r.

4.2.3. 1ç Kontrol 
Sistemleri
Yönetim kurulu; ilgili yönetim 
kurulu komitelerinin görü_ünü 
de dikkate alarak, ba_ta pay 
sahipleri olmak üzere _irketin 
menfaat sahiplerini 
etkileyebilecek olan risklerin 
etkilerini en aza indirebilecek 
risk yönetim ve bilgi sistemleri 
ve süreçlerini de içerecek 
_ekilde iç kontrol sistemlerini 
olu_turur.

4.2.4. Risk Yönetimi
Yönetim kurulu, y1lda en az bir kez risk yönetimi 
ve iç kontrol sistemlerinin etkinli�ini gözden 
geçirir. 1ç denetim sisteminin i_leyi_i ve etkinli�i 
hakk1nda faaliyet raporunda bilgi verilir.

4.2.5. Yetki Ayr1m1
Yönetim kurulu ba_kan1 ile icra ba_kan1/genel 
müdürün yetkilerinin net bir biçimde 
ayr1_t1r1lmas1 ve bu ayr1m1n yaz1l1 olarak esas 
sözle_mede ifade edilmesi esast1r. _irkette hiç 
kimse tek ba_1na s1n1rs1z karar verme yetkisi ile 
donat1lmamal1d1r.
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4.2.6. Ba_kan ve Genel 
Müdür
Yönetim kurulu ba_kan1 ve icra 
ba_kan1/genel müdürün ayn1 
ki_i olmas1na karar verilmesi 
durumunda, bu durum 
gerekçesi ile birlikte KAP'ta 
aç1klan1r.

4.2.7. 1leti_im Rolü
Yönetim kurulu, _irket ile pay 
sahipleri aras1nda etkin 
ileti_imin sa�lanmas1nda, 
ya_anabilecek anla_mazl1klar1n 
giderilmesinde ve çözüme 
ula_t1r1lmas1nda öncü rol oynar 
ve bu amaca yönelik olarak 
kurumsal yönetim komitesi ve 
Yat1r1mc1 1li_kileri Bölümü ile 
yak1n i_birli�i içerisinde olur.

4.2.8. Yönetici 
Sorumluluk Sigortas1
Yönetim kurulu üyelerinin 
görevleri esnas1ndaki kusurlar1 
ile _irkette sebep olacaklar1 
zarar, _irket sermayesinin 
%25'ini a_an bir bedelle sigorta 
edilir ve bu husus KAP'ta 
aç1klan1r.

4.3. Yönetim Kurulunun Yap1s1

4.3.1. Üye Say1s1
Yönetim kurulu üye say1s1, her durumda be_ 

üyeden az olmamak ko_ulu ile, yönetim 
kurulu üyelerinin verimli ve yap1c1 çal1_malar 

yapmalar1na, h1zl1 ve rasyonel kararlar 
almalar1na ve komitelerin olu_umuna ve 

çal1_malar1n1 etkin bir _ekilde organize 
etmelerine imkan sa�layacak _ekilde 

belirlenir.

4.3.2. 1crada Görevli Olmayan 
Üyeler
Yönetim kurulu üyelerinin ço�unlu�u icrada 
görevli olmayan üyelerden olu_ur. 1crada 
görevli olmayan yönetim kurulu üyesi, üyelik 
haricinde _irkette ba_kaca herhangi bir idari 
görevi veya kendisine ba�l1 icrai mahiyette 
faaliyet gösteren bir birim bulunmayan ve 
_irketin günlük i_ ak1_1na ve ola�an 
faaliyetlerine müdahil olmayan ki_idir.

4.3.3. Ba�1ms1z Üyeler
1crada görevli olmayan yönetim kurulu 

üyeleri içerisinde, görevlerini hiçbir etki 
alt1nda kalmaks1z1n yapabilme niteli�ine sahip 

ba�1ms1z üyeler bulunur.

4.3.4. Ba�1ms1z Üye Say1s1
Yönetim kurulu içerisindeki ba�1ms1z üye 
say1s1 toplam üye say1s1n1n üçte birinden az 
olamaz. Ba�1ms1z üye say1s1n1n 
hesaplanmas1nda küsuratlar izleyen tam say1 
olarak dikkate al1n1r. Her durumda, ba�1ms1z 
üye say1s1 ikiden az olamaz.

4.3.5. Görev Süresi
Ba�1ms1z yönetim kurulu üyelerinin görev 

süresi üç y1la kadar olup, tekrar aday 
gösterilerek seçilmeleri mümkündür.
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4.3.6. Ba�1ms1z Üye Kriterleri

A_a�1daki kriterlerin tamam1n1 ta_1yan yönetim kurulu üyesi "ba�1ms1z üye" olarak nitelendirilir.

1 _irket, _irketin yönetim kontrolü ya da önemli derecede etki sahibi oldu�u ortakl1klar ile _irketin yönetim 
kontrolünü elinde bulunduran veya _irkette önemli derecede etki sahibi olan ortaklar ve bu ortaklar1n 
yönetim kontrolüne sahip oldu�u tüzel ki_iler ile kendisi, e_i ve ikinci dereceye kadar kan ve s1hri h1s1mlar1 
aras1nda; son be_ y1l içinde önemli görev ve sorumluluklar üstlenecek yönetici pozisyonunda istihdam 
ili_kisinin bulunmamas1, sermaye veya oy haklar1n1n veya imtiyazl1 paylar1n %5 inden fazlas1na birlikte veya 
tek ba_1na sahip olunmamas1 ya da önemli nitelikte ticari ili_kinin kurulmam1_ olmas1.

2 Son be_ y1l içerisinde, ba_ta _irketin denetimi (vergi denetimi, kanuni denetim, iç denetim de dahil), 
derecelendirilmesi ve dan1_manl1�1 olmak üzere, yap1lan anla_malar çerçevesinde _irketin önemli ölçüde 
hizmet veya ürün sat1n ald1�1 veya satt1�1 _irketlerde, hizmet veya ürün sat1n al1nd1�1 veya sat1ld1�1 
dönemlerde, ortak (%5 ve üzeri), önemli görev ve sorumluluklar üstlenecek yönetici pozisyonunda çal1_an 
veya yönetim kurulu üyesi olmamas1.

3 Ba�1ms1z yönetim kurulu üyesi olmas1 sebebiyle üstlenece�i görevleri gere�i gibi yerine getirecek mesleki 
e�itim, bilgi ve tecrübeye sahip olmas1.

4 Ba�l1 olduklar1 mevzuata uygun olmas1 _art1yla, üniversite ö�retim üyeli�i hariç, üye olarak seçildikten 
sonra kamu kurum ve kurulu_lar1nda tam zamanl1 çal1_m1yor olmas1.

5 31/12/1960 tarihli ve 193 say1l1 Gelir Vergisi Kanunu'na göre Türkiye'de yerle_mi_ say1lmas1.

6 _irket faaliyetlerine olumlu katk1larda bulunabilecek, _irket ile pay sahipleri aras1ndaki ç1kar çat1_malar1nda 
tarafs1zl1�1n1 koruyabilecek, menfaat sahiplerinin haklar1n1 dikkate alarak özgürce karar verebilecek güçlü 
etik standartlara, mesleki itibara ve tecrübeye sahip olmas1.

7 _irket faaliyetlerinin i_leyi_ini takip edebilecek ve üstlendi�i görevlerin gereklerini tam olarak yerine 
getirebilecek ölçüde _irket i_lerine zaman ay1rabiliyor olmas1.

8 _irketin yönetim kurulunda son on y1l içerisinde alt1 y1ldan fazla yönetim kurulu üyeli�i yapmam1_ olmas1.

9 Ayn1 ki_inin, _irketin veya _irketin yönetim kontrolünü elinde bulunduran ortaklar1n yönetim kontrolüne 
sahip oldu�u _irketlerin üçten fazlas1nda ve toplamda borsada i_lem gören _irketlerin be_ten fazlas1nda 
ba�1ms1z yönetim kurulu üyesi olarak görev alm1yor olmas1.

10 Yönetim kurulu üyesi olarak seçilen tüzel ki_i ad1na tescil ve ilan edilmemi_ olmas1.
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Ba�1ms1z Üye Adayl1k Süreci

1 Aday Gösterme Komitesi De�erlendirmesi

Aday gösterme komitesi, yönetimin ve yat1r1mc1lar1n da dahil olmak üzere ba�1ms1z üyelik için aday 
tekliflerini, aday1n ba�1ms1zl1k ölçütlerini ta_1y1p ta_1mamas1 hususunu dikkate alarak de�erlendirir 
ve buna ili_kin de�erlendirmesini bir rapora ba�layarak yönetim kurulu onay1na sunar.

2 Ba�1ms1zl1k Beyan1

Ba�1ms1z yönetim kurulu üye aday1, ilgili mevzuat, esas sözle_me ve yukar1da yer alan kriterler 
çerçevesinde ba�1ms1z oldu�una ili_kin yaz1l1 bir beyan1 aday gösterildi�i esnada aday gösterme 
komitesine verir.

3 Kurul'a Bildirim

Yönetim kurulu, aday gösterme komitesinin raporu çerçevesinde ba�1ms1z üye aday listesini 
haz1rlayarak genel kurul toplant1s1ndan en az 60 gün önce ilgili aday gösterme komitesinin raporu ve 
yönetim kurulu karar1 ile birlikte Kurul'a gönderir. Kurul, 4.3.6. numaral1 ilkede belirtilen ba�1ms1zl1k 
kriterleri çerçevesinde yapt1�1 de�erlendirme sonucunda varsa liste hakk1nda olumsuz görü_ünü 30 
gün içerisinde _irkete bildirir. Kurul'un olumsuz görü_ bildirmi_ oldu�u ki_i genel kurula ba�1ms1z 
üye aday1 olarak sunulamaz. _irket, ba�1ms1z üye aday listesi ile birlikte adayl1�1 kabul edilmeyen 
ba�1ms1z yönetim kurulu üyesi adaylar1n1, en geç genel kurul toplant1 ilan1 ile birlikte KAP'ta aç1klar. 
Ba�1ms1z yönetim kurulu üyesi atamas1na ili_kin genel kurul karar1, kar_1 oylar ve gerekçeleri ile 
birlikte _irketin kurumsal 1nternet sitesinde aç1klan1r.

4.3.8. Ba�1ms1zl1�1n Ortadan Kalkmas1

Ba�1ms1zl1�1 ortadan kald1ran bir durum ortaya ç1kt1�1 takdirde, bu durum ba�1ms1z üye taraf1ndan gerekçesi ile 
birlikte KAP'ta aç1klanmak üzere derhal yönetim kuruluna iletilir. Söz konusu üye e_ anl1 olarak bu durumu ve 
gerekçesini Kurul'a da yaz1l1 olarak iletir. Bu durumda ba�1ms1zl1�1n1 kaybeden yönetim kurulu üyesi ilke olarak 
istifa eder. Asgari ba�1ms1z yönetim kurulu üye say1s1n1n yeniden sa�lanmas1n1 teminen, aday gösterme komitesi 
yap1lacak ilk genel kurul toplant1s1na kadar görev yapmak üzere bo_alan üyeliklere ba�1ms1z üye seçimi için 
de�erlendirme yapar ve de�erlendirme sonucunu yaz1l1 olarak yönetim kuruluna bildirir. Yönetim kurulu, aday 
gösterme komitesinin raporu çerçevesinde belirlenen adaylar aras1ndan ba�1ms1z üye seçimini yapar.

Yönetim kurulu, ba�1ms1z üyeli�in bo_almas1ndan itibaren 30 gün içerisinde, aday gösterme komitesinin raporu 
çerçevesinde belirlenen aday listesini Kurul'a gönderir. Kurul liste hakk1nda varsa olumsuz görü_ünü 20 gün 
içerisinde _irkete bildirir. Kurul'un olumsuz görü_ bildirmi_ oldu�u ki_i ba�1ms1z üye olarak belirlenemez. Bu 
çerçevede yönetim kurulu taraf1ndan seçilen üyeler ilk genel kurula kadar görev yapar.

Bu maddede yer alan hükümler, ba�1ms1z yönetim kurulu üyesinin istifa etmesi veya görevini yerine 
getiremeyecek duruma gelmesi halinde de geçerlidir.

4.3.9. Kad1n Üye Oran1

_irket, yönetim kurulunda kad1n üye oran1 için % 25'ten az olmamak kayd1yla bir hedef oran ve hedef zaman 
belirler ve bu hedeflere ula_mak için politika olu_turur.

Yönetim kurulu bu hedeflere ula_ma hususunda sa�lanan ilerlemeyi y1ll1k olarak de�erlendirir.
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4.3.10. Denetim Komitesi Üyeleri

Denetimden sorumlu komite üyelerinden en az biri denetim/muhasebe ve finans konusunda 5 y1ll1k tecrübeye 
sahip olmal1d1r.

4.4. Yönetim Kurulu Toplant1lar1n1n _ekli

4.4.1. Toplant1 S1kl1�1
Yönetim kurulu, görevlerini etkin olarak yerine 
getirebilece�i s1kl1kta toplan1r. Yönetim kurulu 
ba_kan1, di�er yönetim kurulu üyeleri ve icra 
ba_kan1/genel müdür ile görü_erek yönetim 
kurulu toplant1lar1n1n gündemini belirler. Üyeler 
her toplant1ya kat1lmaya ve toplant1larda görü_ 
bildirmeye özen gösterir. Elektronik ortamda 
yönetim kurulu toplant1s1 yap1lmas1na imkan 
sa�lan1r.

4.4.2. Bilgi ve Belgelerin Sunulmas1
Yönetim kurulu ba_kan1, yönetim kurulu toplant1s1 
gündeminde yer alan konular ile ilgili bilgi ve 
belgelerin, e_it bilgi ak1_1 sa�lanmas1 amac1yla, 
toplant1dan yeterli zaman önce yönetim kurulu 
üyelerinin incelemesine sunulmas1ndan 
sorumludur.

4.4.3. Yaz1l1 Görü_ Bildirme
Toplant1ya kat1lamayan ancak görü_lerini yaz1l1 
olarak yönetim kuruluna bildiren üyenin görü_leri 
di�er üyelerin bilgisine sunulur.

4.4.4. Oy Hakk1
Yönetim kurulunda her üyenin bir oy hakk1 
bulunur.

4.4.5. Toplant1 Düzenlemeleri
Yönetim kurulu toplant1lar1n1n ne _ekilde yap1laca�1 _irket içi düzenlemeler ile yaz1l1 hale getirilir.

4.4.6. Toplant1 Tart1_malar1
Yönetim kurulu toplant1lar1nda gündemde yer 
alan konular aç1kça ve her yönü ile tart1_1l1r. 
Yönetim kurulu ba_kan1, yönetim kurulu 
toplant1lar1na icrac1 olmayan üyelerin etkin 
kat1l1m1n1 sa�lama yönünde en iyi gayreti gösterir. 
Yönetim kurulu üyesi, toplant1larda muhalif 
kald1�1 konulara ili_kin makul ve ayr1nt1l1 kar_1 oy 
gerekçesini karar zapt1na geçirtir.

4.4.7. _irket D1_1 Görevler
Yönetim kurulu üyesi _irket i_leri için yeterli 
zaman ay1r1r. Yönetim kurulu üyesinin ba_ka bir 
_irkette yönetici ya da yönetim kurulu üyesi olmas1 
veya ba_ka bir _irkete dan1_manl1k hizmeti vermesi 
halinde, söz konusu durumun ç1kar çat1_mas1na 
yol açmamas1 ve üyenin _irketteki görevini 
aksatmamas1 esast1r. Bu kapsamda, üyenin _irket 
d1_1nda ba_ka görev veya görevler almas1 belli 
kurallara ba�lan1r veya s1n1rland1r1l1r. Yönetim 
kurulu üyesinin _irket d1_1nda ald1�1 görevler ve 
gerekçesi, grup içi ve grup d1_1 ayr1m1 yap1lmak 
suretiyle seçiminin görü_üldü�ü genel kurul 
toplant1s1nda seçime ili_kin gündem maddesi ile 
birlikte pay sahiplerinin bilgisine sunulur.
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4.5. Yönetim Kurulu Bünyesinde Olu_turulan Komiteler

4.5.1. Komite 
Olu_turulmas1
Yönetim kurulunun görev ve 
sorumluluklar1n1 sa�l1kl1 bir 
biçimde yerine getirmesini 
teminen "Denetimden 
Sorumlu Komite" (bankalar 
hariç), "Riskin Erken 
Saptanmas1 Komitesi" (bankalar 
hariç), "Kurumsal Yönetim 
Komitesi", "Aday Gösterme 
Komitesi, Ücret Komitesi" 
(bankalar hariç) olu_turulur. 
Ancak yönetim kurulu 
yap1lanmas1 gere�i ayr1 bir 
aday gösterme komitesi ve 
ücret komitesi 
olu_turulamamas1 durumunda, 
kurumsal yönetim komitesi bu 
komitelerin görevlerini yerine 
getirir.

4.5.2. Komitelerin 
Aç1klanmas1
Komitelerin görev alanlar1, 
çal1_ma esaslar1 ve hangi 
üyelerden olu_aca�1 yönetim 
kurulu taraf1ndan belirlenir ve 
KAP'ta aç1klan1r.

4.5.3. Komite Üyeleri
Komitelerin en az iki üyeden 
olu_mas1 gerekir. 1ki üyeden 
olu_mas1 halinde her ikisinin, 
ikiden fazla üyesinin 
bulunmas1 halinde üyelerin 
ço�unlu�unun, icrada görevli 
olmayan yönetim kurulu 
üyelerinden olu_mas1 
zorunludur. Komitelerin 
ba_kanlar1, ba�1ms1z yönetim 
kurulu üyeleri aras1ndan seçilir. 
Denetimden sorumlu 
komitelerin tüm üyelerinin 
ba�1ms1z yönetim kurulu üyesi 
niteli�inde olmas1 gerekir. 
Yönetim kurulu üyesi olmayan 
konusunda uzman ki_iler, 
denetimden sorumlu komite 
d1_1ndaki di�er komitelerde 
üye olabilir.

4.5.4. 1cra 
Ba_kan1/Genel Müdür
1cra ba_kan1/genel müdür 
komitelerde görev alamaz.

4.5.5. Birden Fazla 
Komitede Görev
Bir yönetim kurulu üyesinin 
birden fazla komitede görev 
almamas1na özen gösterilir.

4.5.6. Komite Kaynaklar1
Komitelerin görevlerini yerine 
getirmeleri için gereken her 
türlü kaynak ve destek yönetim 
kurulu taraf1ndan sa�lan1r. 
Komiteler, gerekli gördükleri 
ki_iyi toplant1lar1na davet 
edebilir ve görü_lerini alabilir.

4.5.7. Ba�1ms1z Uzman 
Görü_leri
Komiteler, faaliyetleriyle ilgili 
olarak ihtiyaç gördükleri 
konularda ba�1ms1z uzman 
görü_lerinden yararlan1r. 
Komitelerin ihtiyaç duyduklar1 
dan1_manl1k hizmetlerinin 
bedeli _irket taraf1ndan 
kar_1lan1r. Ancak bu durumda 
hizmet al1nan ki_i/kurulu_ 
hakk1nda bilgi ile bu 
ki_i/kurulu_un _irket ile 
herhangi bir ili_kisinin olup 
olmad1�1 hususundaki bilgiye 
faaliyet raporunda yer verilir.

4.5.8. Komite 
Çal1_malar1
Komiteler yapt1klar1 tüm 
çal1_malar1 yaz1l1 hale getirir ve 
kayd1n1 tutar. Komiteler, 
çal1_malar1n etkinli�i için 
gerekli görülen ve çal1_ma 
ilkelerinde aç1klanan s1kl1kta 
toplan1r. Komiteler, çal1_malar1 
hakk1ndaki bilgiyi ve toplant1 
sonuçlar1n1 içeren raporlar1 
yönetim kuruluna sunar.
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4.5.9. Denetimden Sorumlu Komite
Denetimden sorumlu komite; _irketin muhasebe sistemi, finansal bilgilerinin kamuya aç1klanmas1, 
ba�1ms1z denetimi ve _irketin iç kontrol ve iç denetim sisteminin i_leyi_inin ve etkinli�inin gözetimini 
yapar. Ba�1ms1z denetim kurulu_unun seçimi, ba�1ms1z denetim sözle_melerinin haz1rlanarak 
ba�1ms1z denetim sürecinin ba_lat1lmas1 ve ba�1ms1z denetim kurulu_unun her a_amadaki çal1_malar1 
denetimden sorumlu komitenin gözetiminde gerçekle_tirilir.

_irketin hizmet alaca�1 ba�1ms1z denetim kurulu_u ile bu kurulu_lardan al1nacak hizmetler 
denetimden sorumlu komite taraf1ndan belirlenir ve yönetim kurulunun onay1na sunulur.

_irketin muhasebe ve iç kontrol sistemi ile ba�1ms1z denetimiyle ilgili olarak _irkete ula_an _ikayetlerin 
incelenmesi, sonuca ba�lanmas1, _irket çal1_anlar1n1n, _irketin muhasebe ve ba�1ms1z denetim 
konular1ndaki bildirimlerinin gizlilik ilkesi çerçevesinde de�erlendirilmesi konular1nda uygulanacak 
yöntem ve kriterler denetimden sorumlu komite taraf1ndan belirlenir.

Denetimden sorumlu komite, kamuya aç1klanacak y1ll1k ve ara dönem finansal tablolar1n _irketin 
izledi�i muhasebe ilkeleri ile gerçe�e uygunlu�una ve do�rulu�una ili_kin de�erlendirmelerini, _irketin 
sorumlu yöneticileri ve ba�1ms1z denetçilerinin görü_lerini alarak kendi de�erlendirmeleriyle birlikte 
yönetim kuruluna yaz1l1 olarak bildirir.

Denetimden sorumlu komite; en az üç ayda bir olmak üzere y1lda en az dört kere toplan1r ve toplant1 
sonuçlar1 tutana�a ba�lanarak al1nan kararlar yönetim kuruluna sunulur. Denetimden sorumlu 
komitenin faaliyetleri ve toplant1 sonuçlar1 hakk1nda y1ll1k faaliyet raporunda aç1klama yap1lmas1 
gerekir. Denetimden sorumlu komitenin hesap dönemi içinde yönetim kuruluna kaç kez yaz1l1 
bildirimde bulundu�u da y1ll1k faaliyet raporunda belirtilir.

Denetimden sorumlu komite, kendi görev ve sorumluluk alan1yla ilgili tespitlerini ve konuya ili_kin 
de�erlendirmelerini ve önerilerini derhal yönetim kuruluna yaz1l1 olarak bildirir.

4.5.10. Kurumsal Yönetim Komitesi
Kurumsal yönetim komitesi, _irkette kurumsal yönetim ilkelerinin uygulan1p uygulanmad1�1n1, 
uygulanm1yor ise gerekçesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolay1s1yla meydana gelen ç1kar 
çat1_malar1n1 tespit eder ve yönetim kuruluna kurumsal yönetim uygulamalar1n1 iyile_tirici tavsiyelerde 
bulunur ve yat1r1mc1 ili_kileri bölümünün çal1_malar1n1 gözetir.

4.5.11. Aday Gösterme Komitesi
Aday gösterme komitesi;

Yönetim kurulu ve ida sorumlulu�u bulunan yöneticilik pozisyonlar1 için uygun adaylar1n 
saptanmas1, de�erlendirilmesi ve e�itilmesi konular1nda _effaf bir sistemin olu_turulmas1 ve bu 
hususta politika ve stratejiler belirlenmesi konular1nda çal1_malar yapmak,

1.

Yönetim kurulunun yap1s1 ve verimlili�i hakk1nda düzenli de�erlendirmeler yapmak ve bu 
konularda yap1labilecek de�i_ikliklere ili_kin tavsiyelerini yönetim kuruluna sunmak,

2.

ile sorumludur.

4.5.12. Riskin Erken Saptanmas1 Komitesi
Riskin erken saptanmas1 komitesi; _irketin varl1�1n1, geli_mesini ve devam1n1 tehlikeye dü_ürebilecek 
risklerin erken te_hisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli önlemlerin al1nmas1 ve riskin yönetilmesi 
amac1yla çal1_malar yapmakla sorumlu olup, risk yönetim sistemlerini en az y1lda bir kez gözden 
geçirir.
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4.5.13. Ücret Komitesi
Ücret komitesi;

Yönetim kurulu üyelerinin ve idari sorumlulu�u bulunan yöneticilerin ücretlendirilmesinde 
kullan1lacak ilke, kriter ve uygulamalar1 _irketin uzun vadeli hedeflerini dikkate alarak belirler ve 
bunlar1n gözetimini yapar,

Ücretlendirmede kullan1lan kriterlere ula_ma derecesi dikkate al1narak, yönetim kurulu üyelerine ve 
idari sorumlulu�u bulunan yöneticilere verilecek ücretlere ili_kin önerilerini yönetim kuruluna sunar.

4.6. Yönetim Kurulu Üyelerine ve 1dari Sorumlulu�u Bulunan Yöneticilere Sa�lanan 
Mali Haklar

4.6.1. Performans ve De�erlendirme
Yönetim kurulu, _irketin belirlenen ve kamuya 
aç1klanan operasyonel ve finansal performans 
hedeflerine ula_mas1ndan sorumludur. _irketin 
kamuya aç1klanan operasyonel ve finansal 
performans hedeflerine ula_1p ula_amad1�1na 
ili_kin de�erlendirme ve ula_1lamamas1 
durumunda gerekçeleri y1ll1k faaliyet raporunda 
aç1klan1r. Yönetim kurulu, hem kurul hem üye 
hem de idari sorumlulu�u bulunan yöneticiler 
baz1nda özele_tirisini ve performans 
de�erlendirmesini yapar. Yönetim kurulu üyeleri 
ve idari sorumlulu�u bulunan yöneticiler bu 
de�erlendirmeler dikkate al1narak ödüllendirilir 
veya azledilir.

4.6.2. Ücretlendirme Esaslar1
Yönetim kurulu üyelerinin ve idari sorumlulu�u 
bulunan yöneticilerin ücretlendirme esaslar1 yaz1l1 
hale getirilmeli ve genel kurul toplant1s1 
gündeminde ayr1 bir madde olarak pay 
sahiplerinin bilgisine sunularak ortaklara bu 
konuda görü_ bildirme imkân1 tan1nmal1d1r. Bu 
amaçla haz1rlanan ücret politikas1na _irketin 
kurumsal internet sitesinde yer verilir.

4.6.3. Ba�1ms1z Üyelerin 
Ücretlendirilmesi
Ba�1ms1z yönetim kurulu üyelerinin 
ücretlendirmesinde kâr pay1, pay opsiyonlar1 veya 
_irketin performans1na dayal1 ödeme planlar1 
kullan1lamaz. _u kadar ki, ba�1ms1z yönetim 
kurulu üyelerinin ücretlerinin ba�1ms1zl1klar1n1 
koruyacak düzeyde olmas1 gerekir.

4.6.4. Borç ve Kredi Verilmesi
_irket, herhangi bir yönetim kurulu üyesine veya 
idari sorumlulu�u bulunan yöneticilerine borç 
veremez, kredi kulland1ramaz, verilmi_ olan 
borçlar1n veya kredilerin süresini uzatamaz, 
_artlar1n1 iyile_tiremez, üçüncü bir ki_i arac1l1�1yla 
_ahsi kredi ad1 alt1nda kredi kulland1ramaz veya 
lehine kefalet gibi teminatlar veremez. Ancak 
bireysel kredi veren kurulu_lar, herkes için 
uygulad1�1 _artlarda söz konusu ki_ilere kredi 
verebilir ve bu ki_ileri di�er hizmetlerinden 
yararland1rabilir.

4.6.5. Ücretlerin Aç1klanmas1
Yönetim kurulu üyelerine ve idari sorumlulu�u bulunan yöneticilere verilen ücretler ile sa�lanan di�er tüm 
menfaatler, y1ll1k faaliyet raporu vas1tas1yla kamuya aç1klan1r. Ki_i baz1nda aç1klama yap1lmas1 esast1r.
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1.2.3. YATIRIM FONLARINA 1L1_K1N ESASLAR TEBL1�1 (III-52.1)
Tebli� ile yat1r1m fonlar1n1n kurulu_lar1na, faaliyet ilke ve kurallar1na, kat1lma paylar1 ile bunlar1n ihrac1na ve kamunun 
ayd1nlat1lmas1na ili_kin esaslar düzenlenmi_tir.

Borsa yat1r1m fonlar1, gayrimenkul yat1r1m fonlar1 ve giri_im sermayesi yat1r1m fonlar1 Tebli� kapsam1 d1_1nda 
tutulmu_tur.

Fonun kurucusu, yöneticisi ve portföy saklay1c1s1n1n fona ili_kin bütün hesap ve i_lemleri Sermaye Piyasas1 Kurulu 
(Kurul) denetimine tabidir.

Tebli� ile Getirilen Düzenlemeler
- Münhas1ran portföy yönetim _irketlerinin yat1r1m fonlar1n1n kurucusu ve yöneticisi olaca�1, fon portföylerinde 
yer alan varl1k ve i_lemlerin ise portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_lar taraf1ndan saklanaca�1 
düzenlenmektedir.

- Getirilen yeni yap1da, tek bir içtüzük ile "_emsiye fon" yap1s1 ile yat1r1m fonu kurulabilmekte, belirli s1n1flara 
ayr1lan _emsiye fon türleri alt1nda farkl1 stratejilere sahip fonlar1n ise sadece izahname ve yat1r1mc1 bilgilendirme 
doküman1 düzenleyerek pay ihraç edilebilmesine imkan sa�lanmaktad1r.

- Azami fon tutar1 belirlenmesi uygulamas1 kald1r1lm1_ olup, böylelikle aç1k uçlu fon yap1s1na geçilmektedir.

- Yat1r1m yap1labilecek varl1klar çe_itlendirilmekte, fon kurulu_ i_lemlerini h1zland1racak mekanizmalar 
kurulmakta, yat1r1mc1lar1n tam ve do�ru olarak bilgilendirilmesi amac1na yönelik olarak fon türleri ana gruplar 
_eklinde belirlenmekte ve Avrupa Birli�i düzenlemeleri ile uyumlu olarak yat1r1mc1lar1n etkin bir _ekilde 
bilgilendirilmelerini teminen "Yat1r1mc1 Bilgilendirme Doküman1" düzenlenmektedir.

- Faizsiz yat1r1m araçlar1n1 tercih eden yat1r1mc1lar1n yat1r1m fonlar1n1n sundu�u avantajlardan yararlanabilmeleri 
için, ilk defa yeni bir fon türü olarak "Kat1l1m Fonu" tan1mlanmaktad1r. Kat1l1m fonlar1, fon toplam de�erinin 
tamam1 kira sertifikalar1, kat1lma hesaplar1, ortakl1k paylar1, alt1n ve di�er k1ymetli madenler ile Kurulca uygun 
görülen di�er faize dayal1 olmayan para ve sermaye piyasas1 araçlar1ndan olu_an fonlar olarak tan1mlanmaktad1r.

1.2.3.1. Yat1r1m Fonlar1na 1li_kin Genel Esaslar

Yat1r1m Fonu Tan1m1
Yat1r1m fonu; kanun hükümleri 
uyar1nca tasarruf sahiplerinden 
kat1lma pay1 kar_1l1�1nda toplanan 
para ya da di�er varl1klarla, 
tasarruf sahipleri hesab1na, inançl1 
mülkiyet esaslar1na göre, 
Tebli�'de belirtilen varl1klar ve 
i_lemlerden olu_an portföy veya 
portföyleri i_letmek amac1yla 
portföy yönetim _irketleri 
taraf1ndan içtüzük ile kurulan ve 
tüzel ki_ili�i bulunmayan mal 
varl1�1 olarak tan1mlanm1_t1r.

Fon ve Borsa Yat1r1m Fonu
Fon; kat1lma paylar1 bir _emsiye 
fona ba�l1 olarak ihraç edilen 
yat1r1m fonudur. Borsa yat1r1m 
fonu ise, Kurul'un borsa yat1r1m 
fonlar1na ili_kin 
düzenlemelerinde tan1mlanan ve 
esaslar1 belirlenen yat1r1m 
fonudur.

Fon Toplam De�eri ve 
1zahname
Fon toplam de�eri ifadesinden 
fon portföyündeki varl1klar1n 
Kurul'un ilgili düzenlemeleri 
çerçevesinde de�erlenmesi 
neticesinde bulunan fon portföy 
de�erine varsa di�er varl1klar1n ve 
alacaklar1n eklenmesi ve borçlar1n 
dü_ülmesi suretiyle ula_1lan de�er 
anla_1lmal1d1r. Fon 
izahnamesi/izahname ise, fonun 
özelliklerine ve buna ba�l1 hak ve 
risklere ili_kin olarak 
yat1r1mc1lar1n bilinçli bir 
de�erlendirme yapmas1n1 
sa�layacak nitelikteki tüm bilgileri 
içeren kamuyu ayd1nlatma 
belgesini ifade eder.
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1.2.3.2. _emsiye Fon

_emsiye fon, kat1lma paylar1 tek bir içtüzük kapsam1nda ihraç edilen tüm fonlar1 kapsayan yat1r1m fonudur.

_emsiye fon, a_a�1da belirtilen varl1klar ve i_lemlerden olu_an portföy veya portföyleri i_letmek amac1yla kurulur 
ve bunun d1_1nda herhangi bir i_le u�ra_amaz.

Yerli 1hraçç1 Araçlar1
1. Özelle_tirme kapsam1na 
al1nanlar dahil Türkiye'de 
kurulan ihraçç1lara ait 
paylar, özel sektör ve kamu 
borçlanma araçlar1,

Yabanc1 Araçlar
2. Türk Paras1n1n K1ymetini 
Koruma Hakk1nda 32 say1l1 
Karar hükümleri 
çerçevesinde al1m sat1m1 
yap1labilen yabanc1 özel 
sektör ve kamu borçlanma 
araçlar1 ile ihraçç1 paylar1,

Mevduat ve Kat1lma
3. 12 aydan uzun vadeli 
olmamak üzere vadeli 
mevduat, kat1lma hesab1 ve 
mevduat sertifikalar1,

K1ymetli Madenler
4. Borsada i_lem görmeleri 
kayd1yla; alt1n ve di�er 
k1ymetli madenler ile bu 
madenlere dayal1 olarak 
ihraç edilen sermaye 
piyasas1 araçlar1,

Fon Kat1lma Paylar1
5. Fon kat1lma paylar1,

Repo 1_lemleri
6. Repo ve ters repo 
i_lemleri,

Kira ve Gayrimenkul 
Sertifikalar1
7. Kira sertifikalar1,
8. Gayrimenkul sertifikalar1,

Varant ve Sertifikalar
9. Varantlar ve sertifikalar,

Para Piyasas1 
1_lemleri
10. Takasbank para piyasas1 
ve yurtiçi organize para 
piyasas1 i_lemleri,

Türev Araçlar
11. Türev araç i_lemlerinin 
nakit teminatlar1 ve 
primleri,

Özel Tasarlanm1_ 
Araçlar
12. Kurulca uygun görülen 
özel tasarlanm1_ yabanc1 
yat1r1m araçlar1 ve ikraz 
i_tirak senetleri,

Di�er Yat1r1m Araçlar1
13. Kurulca uygun görülen 
di�er yat1r1m araçlar1.

_emsiye fon içtüzü�ünde yer alan ve a_a�1da belirtilen esaslara uygun olarak, her kat1lma pay1 ihrac1 için ayr1 bir 
izahname ve yat1r1mc1 bilgi formu düzenlenmesi _art1yla, _emsiye fona ba�l1 fonlar olu_turulur.

Varl1k ve Yükümlülük Ayr1m1
1. Her bir fonun tüm varl1k ve yükümlülükleri 
birbirinden ayr1d1r.

Gider Payla_1m1
2. _emsiye fonun kurulu_ giderleri ile fonlar1n 
kat1lma pay1 ihraç giderleri hariç olmak üzere, bir 
_emsiye fon için yap1lmas1 gereken tüm giderler 
fonlar1n toplam de�erleri dikkate al1narak oransal 
olarak bu fonlar1n portföylerinden kar_1lan1r.
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Tasfiye ve Devir
3. Bir _emsiye fonun a_a�1da yer verilen "_emsiye 
Fonun ve Fonun Sona Ermesi" ve bu "_emsiye 
Fonun ve Fonun Devri" ba_l1kl1 bölümleri uyar1nca 
tasfiye edilmesi veya devredilmesi durumunda, bu 
_emsiye fona ba�l1 fonlar1n da tasfiye edilmesi veya 
devredilmesi gerekir.

Hükümlerin Uygulanmas1
4. Tebli�'de yer alan hükümler aksi belirtilmedikçe 
her bir fon için ayr1 ayr1 uygulan1r.

1.2.3.3. Fonun Malvarl1�1na 1li_kin Esaslar

Malvarl1�1 Ayr1m1
Fonun malvarl1�1, kurucunun ve portföy saklay1c1s1n1n malvarl1�1ndan ayr1d1r. Kurucu; ana faaliyet konusu 
yat1r1m fonlar1n1n kurulmas1 ve yönetimi olan anonim ortakl1k _eklinde kurulan portföy yönetim _irketini, 
portföy saklay1c1s1 ise SPKn kapsam1nda yetkilendirilmi_ portföy saklama hizmetini yürüten kurulu_u ifade 
etmektedir.

Portföy Yönetimi
Fon malvarl1�1n1n, fonun yönetim stratejisi do�rultusunda, fonun yat1r1m yapabilece�i varl1klar konusunda 
yeterli bilgi ve sermaye piyasas1 alan1nda en az be_ y1ll1k tecrübeye sahip portföy yöneticileri taraf1ndan, 
yat1r1mc1 lehine ve yat1r1mc1n1n ç1kar1n1 gözetecek _ekilde Kurul'un portföy yöneticili�i hizmetine ili_kin 
düzenlemeleri çerçevesinde yönetilmesi zorunludur.

Portföy Saklamas1
Fon portföyündeki varl1klar1n, Kurul'un portföy saklama hizmetine ili_kin düzenlemeleri çerçevesinde 
saklanmas1 zorunludur.

Teminat ve Rehin Yasa�1
Fon malvarl1�1, fon hesab1na olmas1 ve içtüzükte ve izahnamede hüküm bulunmas1 _art1yla kredi almak, 
türev araç i_lemleri, aç1�a sat1_ i_lemleri veya fon ad1na taraf olunan benzer nitelikteki i_lemlerde bulunmak 
haricinde teminat gösterilemez ve rehnedilemez. Fon malvarl1�1 kurucunun ve portföy saklay1c1s1n1n 
yönetiminin veya denetiminin kamu kurumlar1na devredilmesi halinde dahi ba_ka bir amaçla tasarruf 
edilemez, kamu alacaklar1n1n tahsili amac1 da dahil olmak üzere haczedilemez, üzerine ihtiyati tedbir 
konulamaz ve iflas masas1na dahil edilemez.

Mahsup Yasa�1
Kurucunun üçüncü ki_ilere olan borçlar1 ve yükümlülükleri ile fonlar1n ayn1 üçüncü ki_ilerden olan alacaklar1 
birbirlerine kar_1 mahsup edilemez.

1.2.3.4. _emsiye Fon Türleri

_emsiye fonlar a_a�1daki türlerde kurulabilir.
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Borçlanma Araçlar1 _emsiye Fonu
Fon toplam de�erinin en az %80'i devaml1 olarak 
yerli ve/veya yabanc1 kamu ve/veya özel sektör 
borçlanma araçlar1na yat1r1lan fonlar1 kapsayan 
_emsiye fonlar

Hisse Senedi _emsiye Fonu
Yerli ve/veya yabanc1 ihraçç1lar1n paylar1na 
yat1r1lan fonlar1 kapsayan _emsiye fonlar

K1ymetli Madenler _emsiye Fonu
Borsada i_lem gören alt1n ve di�er k1ymetli 
madenler ile k1ymetli madenlere dayal1 para ve 
sermaye piyasas1 araçlar1na yat1r1lan fonlar1 
kapsayan _emsiye fonlar

Fon Sepeti _emsiye Fonu
Di�er fonlar1n ve borsa yat1r1m fonlar1n1n kat1lma 
paylar1ndan olu_an fonlar1 kapsayan _emsiye fonlar

Para Piyasas1 _emsiye Fonu
Portföyünün tamam1 devaml1 olarak, vadesine en 
fazla 184 gün kalm1_ likiditesi yüksek para ve 
sermaye piyasas1 araçlar1ndan olu_an ve 
portföyünün günlük olarak hesaplanan a�1rl1kl1 
ortalama vadesi en fazla 45 gün olan fonlar1 
kapsayan _emsiye fonlar

Kat1l1m _emsiye Fonu
Portföyünün tamam1 devaml1 olarak, kira 
sertifikalar1, kat1lma hesaplar1, ortakl1k paylar1, alt1n 
ve di�er k1ymetli madenler ile Kurulca uygun 
görülen di�er faize dayal1 olmayan para ve sermaye 
piyasas1 araçlar1ndan olu_an fonlar1 kapsayan 
_emsiye fonlar

De�i_ken _emsiye Fon
Portföy s1n1rlamalar1 itibar1yla yukar1daki türlerden 
herhangi birine girmeyen fonlar1 kapsayan _emsiye 
fonlar

Serbest _emsiye Fon
Kat1lma paylar1 sadece nitelikli yat1r1mc1lara 
sat1lmak üzere kurulmu_ olan fonlar1 kapsayan 
_emsiye fonlar

Garantili _emsiye Fon
Yat1r1mc1n1n ba_lang1ç yat1r1m1n1n belirli bir 
bölümünün, tamam1n1n ya da ba_lang1ç 
yat1r1m1n1n üzerinde belirli bir getirinin 
bilgilendirme dokümanlar1nda belirlenen esaslar 
çerçevesinde belirli vade ya da vadelerde 
yat1r1mc1ya geri ödenmesi; uygun bir yat1r1m 
stratejisine ve garantör taraf1ndan verilen garantiye 
dayan1larak taahhüt edilen fonlar1 kapsayan 
_emsiye fonlar

Koruma Amaçl1 _emsiye Fon
Uygun bir yat1r1m stratejisine dayan1larak en iyi 
gayret esas1 çerçevesinde amaçlanan fonlar1 
kapsayan _emsiye fonlar

Hisse Senedi Yo�un Fon

Hisse Senedi Yo�un Fon Tan1m1
Fon portföy de�erinin en az %80'i devaml1 olarak menkul k1ymet yat1r1m ortakl1klar1 paylar1 hariç olmak 
üzere Borsa 1stanbul A._'de (B1A_) i_lem gören ihraçç1 paylar1ndan olu_an ve hisse senedi _emsiye fonu ile 
serbest _emsiye fonuna ba�l1 olarak ihraç edilen fonlar "H1SSE SENED1 YO�UN FON" olarak kabul edilir.
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%80'lik Orana Dahil Edilecek Varl1klar
Hisse senedi yo�un fonlar1n portföylerinde yer alan ihraçç1 paylar1na ve ihraçç1 pay1 endekslerine dayal1 
olarak yap1lan vadeli i_lem sözle_melerinin nakit teminatlar1, ihraçç1 paylar1na ve ihraçç1 pay1na dayal1 
opsiyon sözle_melerinin primleri, borsada i_lem gören ihraçç1 paylar1na ve pay endekslerine dayal1 arac1 
kurulu_ varantlar1 ve ihraçç1 paylar1ndan olu_an endeksleri 27/11/2013 tarihli ve 28834 say1l1 Resmî Gazete'de 
yay1mlanan Borsa Yat1r1m Fonlar1na 1li_kin Esaslar Tebli�i (III-52.2)'nin 5 inci maddesinin dördüncü 
f1kras1n1n (a) bendi kapsam1nda takip etmek üzere kurulan borsa yat1r1m fonlar1 (Fon toplam de�erinin en az 
%80'ini devaml1 olarak sadece takip edilen endeks kapsam1ndaki varl1klara yat1r1m yapmak suretiyle endeksi 
takip eden Borsa Yat1r1m Fonlar1) kat1lma paylar1 %80'lik oran1n hesaplanmas1na dahil edilir.

Sorumluluk
A_a�1da yer verilen "Di�er S1n1rlamalar" ba_l1kl1 bölümün be_inci paragraf1 hükümleri sakl1 kalmak kayd1yla, 
bir fonun, hisse senedi yo�un fon olarak s1n1fland1r1labilmesi için günlük olarak gerekli olan _artlar1 
sa�lamamas1 halinde, sa�lanmayan günlere ili_kin, fonun, yat1r1mc1lar1n ve/veya yat1r1m fonu kat1lma pay1 
al1m sat1m1n1 yapan kurulu_lar1n tabi olaca�1 tüm yükümlülüklerin yerine getirilmesinden de kurucu ve 
portföy saklay1c1s1 müteselsilen sorumludur.

Fon portföyüne türev araçlar1n dahil edilmesi halinde, yukar1da 1/(a) bendinde yer alan %80'lik oran1n 
hesaplanmas1na ili_kin esaslar Kurulca belirlenir. Fon portföyüne dahil edilen türev araçlar, Kurulca fon 
portföyüne al1nmas1 uygun görülen vadeli i_lem ve opsiyon sözle_melerinden olu_ur.

Kurulca uygun görülmesi ko_uluyla, yukar1da say1lanlar d1_1nda yeni _emsiye fon türleri belirlenebilir.

27/11/2013 tarihli ve 28834 say1l1 Resmî Gazete'de yay1mlanan Borsa Yat1r1m Fonlar1na 1li_kin Esaslar Tebli�i (III-
52.2)'nin 5'inci maddesinin dördüncü f1kras1n1n (a) bendi kapsam1nda belirli bir varl1k grubundan olu_an endeksi 
takip etmek üzere kurulan borsa yat1r1m fonlar1n1n kat1lma paylar1na yap1lan yat1r1m, bu Tebli�de ve fon 
bilgilendirme dokümanlar1nda ilgili varl1k grubu için belirlenen yat1r1m s1n1rlamalar1 hesaplamalar1na dahil edilir.

1.2.3.5. Fonun Unvan1

Temel _artlar
Fonun unvan1;

1. Fonun yat1r1m stratejisine uygun olmak zorundad1r.

2. Ba_ka bir fonun unvan1 ile a_1r1 benzerlik gösterecek, fonla ili_kili olmayan bir kurumu/ki_iyi 
ça�r1_t1racak, unvanda kurucunun veya yöneticinin tevsik edilemeyen niteliklerine veya fonun di�er 
fonlardan üstün oldu�unu ima eden benzeri subjektif ifadelere yer verecek _ekilde veya benzeri yollarla 
yat1r1mc1lar1n yan1lt1lmas1na yol açacak nitelikte olamaz.

Vade Yap1s1 ve Endeks 1baresi
Fon unvan1nda fonun vade yap1s1na yer verilmesi halinde a_a�1da "Fon Portföyüne Dahil Edilecek 
Varl1klar1n Vade Yap1s1na 1li_kin S1n1rlamalar" ba_l1kl1 bölümün birinci paragraf1nda yer alan esaslara 
uyulur.

Kurul taraf1ndan uygun görülen bir endeks kapsam1ndaki varl1klar1n tümünden ya da örnekleme yoluyla 
seçilen bir k1sm1ndan olu_an fonlar1n unvanlar1nda "Endeks" ibaresine yer verilmesi zorunludur.

Koruma amaçl1 ve garantili fonlara ili_kin olarak a_a�1da yer alan esaslara uyulur.
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Ayr1ca;

1. Koruma amaçl1 ve garantili _emsiye fonlar1n 
unvanlar1nda koruma amaçl1 veya garantili fon 
ibarelerinin bulunmas1 yeterli olup, garantinin 
veya koruman1n ba_lang1ç yat1r1m1na oran1na ya 
da garantili fonlarda garantör taraf1ndan 
sa�lanan garanti kapsam1ndaki getiri oran1na 
_emsiye fona ba�l1 fonlar1n unvanlar1 ile fon 
izahnamesi ve yat1r1mc1 bilgi formlar1nda yer 
verilir.

2. Özel sektör taraf1ndan ihraç edilen kira 
sertifikalar1na ve borçlanma araçlar1na yat1r1m 
yapan garantili ve koruma amaçl1 fonlar1n 
unvanlar1nda söz konusu sermaye piyasas1 
araçlar1na yap1lan yat1r1m1 belirtir bir ifadeye yer 
verilir.

Yabanc1 para ve sermaye piyasas1 araçlar1na toplam de�erinin en az %80'i oran1nda yat1r1m yapan fonlar1n 
unvanlar1nda "Yabanc1" ibaresine yer verilmesi zorunludur. Unvanlar1nda bu ibareye yer vermeyen hisse senedi ve 
borçlanma araçlar1 fonlar1nda, fon toplam de�erinin en fazla %20'si oran1nda yabanc1 para ve sermaye piyasas1 
araçlar1 fon portföyüne dahil edilebilir.

Fon Unvan1 Belirleme Esaslar1

Kurul'un finansal raporlama standartlar1na ili_kin düzenlemeleri kapsam1ndaki i_tiraklerin para ve sermaye 
piyasas1 araçlar1ndan olu_an fonlar1n unvanlar1nda "1_tirak" ibaresine yer verilmesi zorunludur.

Ayr1ca yat1r1m fonlar1n1n unvan1 a_a�1da yer alan esaslar çerçevesinde belirlenir:

Asgari 1bareler
a)

i) Fon unvan1nda, asgari olarak, Tebli� ve Yat1r1m Fonlar1 Rehberi uyar1nca unvanda yer almas1 
zorunlu olan ibareler, fonun ba�l1 oldu�u _emsiye fonun türünü gösterir ibare ve Kurucunun unvan1 
yer al1r.

ii) K1ymetli madenler _emsiye fonuna ba�l1 fonlara ili_kin olarak; fon toplam de�erinin en az %80'inin 
devaml1 olarak belirli bir k1ymetli madene yat1r1lmas1 halinde an1lan fonlar1n unvan1nda fon türüne 
ili_kin ibareye yer yerilmez.

1lave 1bareler
b) (a) bendinde belirlenen asgari ibarelere ilave olarak, en fazla bir ibareye daha fon unvan1nda yer 
verilebilir. Yat1r1mc1lar1n daha do�ru bir _ekilde bilgilendirilmelerini teminen Kurulca uygun 
görülmesi kayd1yla bu _arta istisna getirilebilir.

Ancak hiçbir surette unvanda <gelecek, performans, getiri, küresel, odak, global= gibi yat1r1m 
stratejisini yans1tmayan subjektif ifadelere, kat1lma paylar1 TEFAS9ta i_lem gören fonlar1n unvan1nda 
ise belirli bir da�1t1c1 kuruma ili_kin ibarelere yer verilemez.

Varl1k Grubu Yans1tma
c) Fon toplam de�erinin en az %80'inin devaml1 olarak belirli bir varl1k grubuna, sektöre, co�rafi 
bölgelere vb. yat1r1lmas1 halinde söz konusu durum fon unvan1na yans1t1lmal1d1r. (b) bendi 
kapsam1nda bu durumu yans1tmak üzere yaln1zca bir ibare kullan1labilir.
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(a), (b) ve (c) bentlerinde yer alan ilkeler çerçevesinde belirlenebilecek fon unvanlar1na ili_kin örnekler a_a�1da yer 
almaktad1r:

Örnek 1: Fon toplam de�erinin 
en az %809inin devaml1 olarak 
gümü_e yat1r1lmas1 halinde fon 
unvan1nda <K1ymetli Madenler= 
ibaresine yer verilmeksizin 
unvan <Gümü_ Fonu= olarak 
belirlenir.

Örnek 2: Fon toplam de�erinin 
en az %809inin devaml1 olarak 
özel sektör taraf1ndan ihraç 
edilmi_ kira sertifikalar1na 
yat1r1lmas1 halinde fon unvan1 
<Özel Sektör Kira Sertifikalar1 
Kat1l1m Fonu= olarak belirlenir.

Örnek 3: Fon toplam de�erinin 
en az %809inin geli_mekte olan 
ülkelerdeki teknoloji 
sektöründe faaliyet gösteren 
yabanc1 ortakl1k paylar1na 
yat1r1lmas1 halinde, fon unvan1 
<Teknoloji Sektörü Yabanc1 
Hisse Senedi Fonu= veya 
<Geli_mekte Olan Ülkeler 
Yabanc1 Hisse Senedi Fonu= 
olarak belirlenebilir. Söz 
konusu örnekten de anla_1laca�1 
üzere, Fon Tebli�i ve bu Rehber 
çerçevesinde kullan1m1 zorunlu 
olan <Yabanc1= ve <Hisse Senedi 
Fonu= ibarelerine ek olarak 
<Teknoloji Sektörü= veya 
<Geli_mekte Olan Ülkeler= 
ibaresinden bir tanesinin 
seçilmesi gerekir.

Farkl1 Araçlar
d) Fon portföyünün, ayn1 varl1k grubunda yer alan farkl1 araçlardan olu_mas1 ve devaml1 olarak, her 
birinin fon toplam de�erine oran1 asgari %40 olmas1 durumunda (b) bendi uygulanmaks1z1n fon 
unvan1nda her iki ibareye birden yer verilebilir.

Örnek: Devaml1 olarak, fon toplam de�erinin en az %4091n1n alt1na ve en az %4091n1n gümü_e 
yat1r1lmas1 halinde fon unvan1 <Alt1n ve Gümü_ Fonu= olarak belirlenir.

Özel Fon 1baresi
e)

i) Fon Tebli�i'nin 23'üncü maddesinin birinci f1kras1 çerçevesinde belirli yat1r1mc1lara tahsis edilmi_ 
fonlar1n unvan1nda "özel" ibaresine yer verilir ve bu ibare fon unvan1nda en sonda yer al1r.

ii) Belirli kriterler çerçevesinde (i_yeri, belirli meslek gruplar1 baz1nda, sektörel bazda vb.) kat1lma 
paylar1 belirli bir yat1r1mc1 kitlesine tahsis edilmi_ olan fonlar, Fon Tebli�i'nin 23'üncü maddesinin 
birinci f1kras1nda düzenlenen "kat1lma paylar1 önceden belirlenmi_ ki_i veya kurulu_lara tahsis 
edilmi_ fonlar" kapsam1ndad1r. Söz konusu fonlar1n unvanlar1nda fon paylar1n1n sat1ld1�1 yat1r1mc1 
kitlesini tan1mlayan ibareye de yer verilir.

Örnek 1:Özel Sektör Borçlanma Araçlar1 Doktorlar Özel Fonu

Örnek 2: ABC A._. Çal1_anlar1na Yönelik Hisse Senedi Özel Fonu

iii) Uluslararas1 anla_malar kapsam1nda, kat1lma paylar1n1n belirli ülke vatanda_lar1na sat1_1n1n 
k1s1tland1�1 fonlar özel fon olarak nitelendirilmez ve fonlar1n unvan1nda "özel" ibaresine yer verilmez. 
Bu tür fonlar1n izahnamelerinde söz konusu s1n1rlamaya ili_kin bir aç1klama yap1l1r.
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Di�er Özel 1bareler
f) Fon Tebli�i'nin 6'nc1 maddesinin ikinci f1kras1 çerçevesinde hisse senedi yo�un fonlar1n 
unvanlar1n1n sonunda "(Hisse Senedi Yo�un Fon)" ibaresine yer verilir.

Örnek: BIST30 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yo�un Fon)

g) Fon Tebli�i'nde belirlenen esaslar çerçevesinde borçlanma araçlar1 fonlar1nda vade yap1s1na yer 
verilmek istenmesi durumunda, vade yap1s1na ili_kin ibare fon unvan1nda en ba_ta yer al1r.

Örnek: Orta Vadeli Özel Sektör Borçlanma Araçlar1 Fonu

h) Koruma amaçl1 ve garantili _emsiye fonlara ba�l1 fonlar1n unvanlar1nda garantinin veya 
koruman1n ba_lang1ç yat1r1m1na oran1na veya garantili fonlarda garantör taraf1ndan sa�lanan garanti 
kapsam1ndaki getiri oran1na yer verilir. Özel sektör taraf1ndan ihraç edilen kira sertifikalar1na ve 
borçlanma araçlar1na yat1r1m yapan garantili ve koruma amaçl1 fonlar1n unvanlar1nda söz konusu 
sermaye piyasas1 araçlar1na yap1lan yat1r1m1 belirtir bir ibareye yer verilir.

Örnek 1: Özel Sektör Kira Sertifikalar1na Yat1r1m Yapan %102 Anapara Koruma Amaçl1 Fon

Örnek 2: Özel Sektör Borçlanma Araçlar1na Yat1r1m Yapan %98 Anapara Garantili Fon

De�i_ken ve Fon Sepeti Fonlar1
i) (b) bendi uyar1nca, de�i_ken fonlar1n, fon sepeti fonlar1n1n ve yat1r1m stratejisi uyar1nca fon toplam 
de�erinin en az %809ini belirli bir varl1kta de�erlendirmeyen kat1l1m fonlar1n1n unvanlar1na, fonun 
portföy yönetim stratejisi çerçevesinde, varl1k seçimine ve riskin da�1l1m1na yönelik olarak kullan1lan 
teknik/yöntem/risk de�erini yans1tacak bir ibarenin eklenmesi mümkündür.

Alternatif Ad Kullan1m1
j) Fon izahnamesinde belirtilmesi ve Kurulca uygun görülmesi ko_uluyla, fon unvan1na ilaveten, 
reklam ve pazarlama faaliyetlerinde yat1r1mc1lar1 yanl1_ yönlendirmeyecek _ekilde, fonun risk ve 
getiri yap1s1n1n tam ve do�ru bir _ekilde anla_1lmas1n1 sa�layacak farkl1 bir ad kullan1labilir.

Döviz ve TL 1bareleri
k)

i) Fon toplam de�erinin en az %80'inin devaml1 olarak yerli ve yabanc1 ihraçç1lar1n döviz cinsinden 
ihraç edilmi_ para ve sermaye piyasas1 araçlar1ndan olu_mas1 halinde, an1lan fonlar1n unvan1nda "
(Döviz)" ibaresine yer verilir. 

Örnek 1: De�i_ken (Döviz) Fon

Örnek 2: Borçlanma Araçlar1 (Döviz) Fonu

ii) Ancak, unvan1nda "(Döviz)" ibaresi yer alan fonlar taraf1ndan sadece yabanc1 ihraçç1lar1n para ve 
sermaye piyasas1 araçlar1na yap1lan yat1r1m hiçbir zaman fon toplam de�erinin %80'i veya daha 
fazlas1 olmayacakt1r. Kurucu taraf1ndan %80'lik oran1n sadece yabanc1 ihraçç1lar1n para ve sermaye 
piyasas1 araçlar1na yap1lan yat1r1m ile sa�lanmas1n1n planlanmas1 halinde fonun unvan1nda "(Döviz)" 
yerine "Yabanc1" ibaresine yer verilecektir.

l) Portföyünde yabanc1 para birimi cinsinden varl1k ve alt1n ile di�er k1ymetli madenler ve bunlara 
dayal1 sermaye piyasas1 araçlar1 bulunmayan yat1r1m fonlar1n1n unvan1nda "(TL)" ibaresine yer verilir.
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1.2.3.6. _emsiye Fon 1çtüzü�ü

1çtüzük Tan1m1
_emsiye fon içtüzü�ü, kat1lma 
pay1 sahipleri ile kurucu, portföy 
saklay1c1s1 ve varsa yönetici 
aras1nda fon portföyünün inançl1 
mülkiyet esaslar1na göre 
i_letilmesini, saklanmas1n1, 
vekalet akdi hükümlerine göre 
yönetimini ve garantili fonlarda 
garantiye ili_kin esaslar1 konu 
alan genel i_lem _artlar1n1 içeren 
iltihaki bir sözle_medir.

1çtüzük Standard1
_emsiye fonlara ili_kin içtüzük 
standard1 Kurulca belirlenir. 
_emsiye fon içtüzü�ünde 
bulunmas1 gereken asgari 
unsurlara a_a�1da yer verilmekte 
olup, ayr1ca Tebli�'in 1 numaral1 
ekinde yer almaktad1r.

Kat1lma Pay1 1hrac1
_emsiye fona ba�l1 her bir fonun 
kat1lma paylar1, _emsiye fon 
içtüzü�üne dayal1 olarak ihraç 
edilir.

1.2.3.7. Kurucunun Yetki ve Sorumlulu�u

Kurucunun Sorumluluklar1
Kurucu, fonun kat1lma pay1 sahiplerinin haklar1n1 
koruyacak _ekilde temsili, yönetimi, yönetiminin 
denetlenmesi ile faaliyetlerinin içtüzük ve izahname 
hükümlerine uygun olarak yürütülmesinden 
sorumludur. Kurucu fona ait varl1klar üzerinde kendi 
ad1na ve fon hesab1na mevzuat ve içtüzü�e uygun 
olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan do�an haklar1 
kullanmaya yetkilidir.

D1_ar1dan Hizmet Al1m1
Fonun faaliyetlerinin yürütülmesi esnas1nda portföy 
yöneticili�i hizmeti dahil d1_ar1dan sa�lanan 
hizmetlerden yararlan1lmas1, kurucunun 
sorumlulu�unu ortadan kald1rmaz.

1.2.3.8. _emsiye Fonun Kurulu_u

1_emsiye Fon _eklinde Kurulma 
Zorunlulu�u

Borsa yat1r1m fonlar1, gayrimenkul yat1r1m 
fonlar1 ve giri_im sermayesi yat1r1m fonlar1 

d1_1ndaki yat1r1m fonlar1n1n _emsiye fon _eklinde 
kurulmas1 zorunludur.

2 Kurulu_ Ba_vurusu
Kurucu, taslak içtüzük ve Kurulca esaslar1 
belirlenen ba_vuru formu ile Kurulca istenen 
di�er bilgi ve belgelerle Kurula ba_vurur. _emsiye 
fonlar1n kurulu_ izni alabilmesi için kurucu ile 
portföy saklay1c1s1 aras1nda yap1lan saklama 
sözle_mesinin kurulacak _emsiye fonu da 
kapsamas1 ve içtüzü�ün Kurulca onaylanmas1 
gereklidir.

3Ba_vuru 1ncelemesi
Kurulu_ ba_vurusu kapsam1nda, içtüzükte yer 

alan bilgilerin tutarl1, anla_1labilir ve Kurulca 
belirlenen içtüzük standard1na göre eksiksiz 

olmas1 zorunludur.

Kurulu_ ba_vurular1, gerekli belgelerin Kurula 
eksiksiz olarak sunulmas1ndan itibaren iki ay 

içinde Kurul taraf1ndan karara ba�lan1r.

4 1çtüzü�ün Tescili ve 1lan1
Kurulca onaylanan içtüzük, Kurul karar1n1n _irket 
taraf1ndan tebellü� edildi�i tarihi izleyen alt1 i_ 
günü içinde kurucunun merkezinin bulundu�u 
yerin ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG ile 
KAP'ta ilan olunur.
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Yap1lan inceleme neticesinde ba_vurunun onaylanmamas1 halinde bu durum gerekçesi belirtilerek ba_vuru 
sahibine bildirilir.

_emsiye fon kurulu_ ba_vurusu için gerekli bilgi ve belgeler Kurul taraf1ndan belirlenir ve ilan edilir.

1.2.3.9. Fon Kat1lma Paylar1n1n 1hrac1

Kat1lma paylar1n1n halka arz edilmesi veya belirli ki_i ve/veya kurulu_lara tahsisli ya da nitelikli yat1r1mc1lara 
sat1lmas1 zorunludur. Her bir fonun kat1lma pay1 ihrac1 için Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak 
izahname ve yat1r1mc1 bilgi formu düzenlenir ve Kurulca istenen di�er bilgi ve belgelerle birlikte kurucu 
taraf1ndan Kurula ba_vurulur. _u kadar ki, bir _emsiye fona ba�l1 olarak olu_turulacak ilk fonun kat1lma pay1 ihrac1 
ba_vurusunun içtüzü�ün tescilinden itibaren en geç üç ay içinde yap1lmas1 zorunludur. Bu süre içinde Kurula 
ba_vuru yap1lmamas1 durumunda, içtüzük kurucu taraf1ndan ticaret sicilinden terkin ettirilir. Buna ili_kin belgeler 
alt1 i_ günü içinde Kurula gönderilir. Kurulca uygun görülecek makul gerekçelerin varl1�1 halinde, bu paragrafta 
belirtilen üç ayl1k süre bir defaya mahsus olmak üzere üç ay daha uzat1labilir. Kat1lma paylar1n1n ihraç 
edilebilmesi için fon izahnamesinin Kurul taraf1ndan onaylanmas1 gereklidir. 1zahnamede bulunmas1 gereken 
asgari unsurlara a_a�1da yer verilmi_tir. _u kadar ki serbest fonlara ili_kin hükümler sakl1d1r. Fon izahnamesinde 
yer almas1 gereken asgari unsurlar:

01

Fonun unvan1, türü, süresi,

02

Kurucunun, yöneticinin ve portföy 
saklay1c1s1n1n unvan1 ve adresleri,

03

Fonun portföy yöneticileri ve 
kurucunun yönetim kurulu 
üyelerine ili_kin bilgi,

04

Fonun yat1r1m stratejisi, amac1, 
yat1r1m s1n1rlamalar1 ve risklerine 
ili_kin esaslar,

05

D1_ar1dan al1nan hizmetlere ili_kin 
bilgi,

06

Kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1na 
ili_kin usul ve esaslar,

07

Portföyün yönetimine ve 
saklanmas1na ili_kin esaslar,

08

Portföyün de�erlemesine ili_kin 
esaslar,

09

Fon malvarl1�1ndan yap1labilecek 
harcamalara ili_kin esaslar,

10

Fon gelir gider fark1n1n kat1lma pay1 
sahiplerine aktar1lmas1na ili_kin 
esaslar,

11

Fona kat1lma ve fondan ayr1lma 
_artlar1,

12

Fonun tasfiye _ekli,

13

_emsiye fon içtüzü�ü ve finansal 
raporlar1n nereden temin 
edilebilece�i,

14

Fonun denetimini yapacak kurulu_a 
ili_kin aç1klama,

15

Kurulca belirlenecek di�er unsurlar. 
1zahnamenin onaylanmas1 
a_amas1nda a_a�1da yer alan esaslar 
uygulan1r.
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Kurulca belirlenecek di�er unsurlar. 1zahnamenin onaylanmas1 a_amas1nda a_a�1da yer alan esaslar uygulan1r.

1zahname Kurula sunulan bilgi ve belgeler 
çerçevesinde 20 i_ günü içinde incelenir; 
izahnamede yer alan bilgilerin tutarl1, anla_1labilir 
ve Kurulca belirlenen izahname standard1na göre 
eksiksiz oldu�unun tespiti halinde onaylan1r ve 
keyfiyet ilgililere bildirilir.

Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olmas1 veya ek 
bilgi ve belgeye ihtiyaç duyulmas1 halinde, ba_vuru 
tarihinden itibaren 10 i_ günü içinde ba_vuru sahibi 
bilgilendirilir. Eksik bilgi ve belgelerin Kurulca 
belirlenecek süre içinde tamamlanmas1 gereklidir. 
Bu takdirde, paragraf1n (a) bendinde öngörülen 20 
i_ günlük süre, eksik bilgi ve belgelerin Kurula 
sunuldu�u tarihten itibaren i_lemeye ba_lar. (a) 
bendi kapsam1nda yap1lan inceleme neticesinde 
izahnamenin onaylanmamas1 halinde bu durum 
gerekçesi belirtilerek ba_vuru sahibine bildirilir.

1zahnamenin onaylanmas1, bu belgede yer alan bilgilerin do�ru oldu�unun Kurulca tekeffülü anlam1na 
gelmeyece�i gibi, ilgili fon kat1lma paylar1na ili_kin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.

1zahname ve yat1r1mc1 bilgi formu, izin yaz1s1n1n _irket taraf1ndan tebellü� edildi�i tarihi izleyen 10 i_ günü içinde 
KAP9ta ve kurucunun resmi internet sitesinde yay1mlan1r, ayr1ca ticaret siciline tescil ve TTSG9de ilan edilmez. 
Ancak, izahnamenin nerede yay1mland1�1 hususu ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG9de ilan olunur. Yat1r1mc1 
bilgi formunda söz konusu tescil tarihi belirtilir.

Kat1lma paylar1, yat1r1mc1 bilgi formunun KAP9ta yay1m1n1 takiben, bu formdaki esaslar çerçevesinde ve formda 
belirtilen sat1_ ba_lang1ç tarihinden itibaren, formda belirtilen da�1t1m kanallar1 arac1l1�1yla yat1r1mc1lara sunulur.

Kat1lma paylar1 kar_1l1�1 yat1r1mc1lardan toplanan para ve di�er varl1klar1n, takip eden i_ günü izahnamede 
belirlenen varl1klara ve i_lemlere yat1r1lmas1 zorunludur. Garantili ve koruma amaçl1 fonlarda talep toplanmas1 
halinde, birinci cümlede belirtilen süre iki i_ günü olarak uygulan1r ve söz konusu sürenin hesaplanmas1nda talep 
toplaman1n sona erdi�i gün esas al1n1r.

Halka Arz veya Tahsisli Sat1_
Kat1lma paylar1n1n halka arz edilmesi veya belirli ki_i 
ve/veya kurulu_lara tahsisli ya da nitelikli 
yat1r1mc1lara sat1lmas1 zorunludur.

1zahname ve Yat1r1mc1 Bilgi Formu
Her bir fonun kat1lma pay1 ihrac1 için Kurulca 
belirlenen standartlara uygun olarak izahname ve 
yat1r1mc1 bilgi formu düzenlenir ve Kurulca istenen 
di�er bilgi ve belgelerle birlikte kurucu taraf1ndan 
Kurula ba_vurulur. 

1zahnamenin Onaylanmas1
Kat1lma paylar1n1n ihraç edilebilmesi için fon 
izahnamesinin Kurul taraf1ndan onaylanmas1 
gereklidir.

Kat1lma Paylar1n1n Sunulmas1
Kat1lma paylar1, yat1r1mc1 bilgi formunun KAP'ta 
yay1m1n1 takiben, bu formdaki esaslar çerçevesinde 
ve formda belirtilen sat1_ ba_lang1ç tarihinden 
itibaren, formda belirtilen da�1t1m kanallar1 
arac1l1�1yla yat1r1mc1lara sunulur.
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1.2.3.10. Yat1r1mc1 Bilgi Formu
Yat1r1mc1 bilgi formu; fonun yap1s1n1, yat1r1m stratejisini ve risklerini gösteren özet formdur. Yat1r1mc1 bilgi 
formu, yat1r1mc1lar1n fonun yap1s1n1, yat1r1m stratejisini ve risklerini makul ölçüde anlayabilmeleri ve bilgiye 
dayal1 olarak yat1r1m kararlar1 alabilmeleri amac1yla haz1rlan1r. Bu form, asgari unsurlar1 ve standard1 Kurul 
taraf1ndan belirlenen ve yat1r1m karar1n1n al1nmas1nda etkili olabilecek nitelikteki temel bilgileri içerir. Kurucu, bu 
formun içtüzük ve izahname ile tutarl1l1�1ndan, içeri�inin do�rulu�undan, güncelli�inin sa�lanmas1ndan ve bu 
formda yer alan yanl1_, yan1lt1c1 veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumludur. Serbest _emsiye fona 
ba�l1 olarak ihraç edilecek fonlar1n yat1r1mc1 bilgi formu düzenlemesi ihtiyaridir. Ancak, kat1lma paylar1 TEFAS'ta 
i_lem görecek serbest fonlar1n izahnamesinde bu yönde hüküm bulunmas1 ve bu fonlar için yat1r1mc1 bilgi formu 
düzenlenerek KAP'ta ilan edilmesi zorunludur. Ayr1ca, TEFAS'ta i_lem gören serbest fonlar taraf1ndan ayl1k 
dönemler itibariyle portföy da�1l1m raporu düzenlenir ve ilgili ay1 takip eden alt1 i_ günü içinde KAP'ta ilan edilir.

Yat1r1mc1 Bilgi Formunun 1çeri�i
Yat1r1mc1 bilgi formunun, fonun temel nitelikleri 
ile ilgili asgari olarak a_a�1daki bilgileri içermesi 
zorunludur:

Fonu tan1t1c1 bilgi

Yat1r1m amaçlar1n1n ve yat1r1m politikas1n1n k1sa 
tan1m1 ile portföy da�1l1m1

Fonun varsa geçmi_ performans1 veya fon 
türüne ba�l1 olarak performans senaryo 
analizleri

Fonun yönetim ücreti, komisyon ve di�er 
giderleri ile toplam gider oran1

Fonun maruz kald1�1 risklerle ilgili uygun 
aç1klamalar1 ve uyar1lar1 içeren risk ve getiri 
profili

Kat1lma paylar1n1n al1m sat1m esaslar1

Formun Özellikleri
Formda, yat1r1mc1lar1n içtüzük, izahname, finansal 
raporlar ile di�er ek bilgileri nereden ve ne _ekilde 
elde edebilecekleri belirtilir.

Form k1sa, öz ve anla_1l1r bir _ekilde azami iki sayfa 
ve 12 punto olarak haz1rlan1r. Formda yer verilen 
bilgiler aç1k, yeterli, içtüzük ve izahname ile tutarl1 
olmal1 ve yat1r1mc1y1 yan1lt1c1 nitelikte 
olmamal1d1r.

1.2.3.11. Bilgilendirme Dokümanlar1nda Yap1lacak De�i_iklikler

a) 1çtüzük De�i_iklikleri
1çtüzük de�i_iklikleri, kurulu_ ba_vurusu kapsam1nda, içtüzükte yer alan bilgilerin tutarl1, anla_1labilir ve 
Kurulca belirlenen içtüzük standard1na göre eksiksiz olmas1 hususlar1na göre de�erlendirilerek onaylan1r. 
Yap1lan inceleme neticesinde ba_vurular1n onaylanmamas1 halinde bu durum gerekçesi belirtilerek ba_vuru 
sahibine bildirilir ve de�i_iklikler tescil ve ilan edilir.

Yat1r1mc1lar1n yat1r1m yapma karar1n1 etkileyebilecek ve önceden bilgi sahibi olunmas1n1 gerektirecek 
nitelikte ise, bir duyuru metni ile izin yaz1s1n1n _irket taraf1ndan tebellü� edildi�i tarihi izleyen i_ günü ayr1ca 
KAP'ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilir ve yeni hususlar1n yürürlü�e giri_ tarihi 10 i_ 
gününden az olmamak üzere duyuru metninde belirtilir.
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b) 1zahname De�i_iklikleri
Yat1r1mc1lar1n yat1r1m yapma karar1n1 etkileyebilecek ve önceden bilgi sahibi olunmas1n1 gerektirecek 
nitelikte olmas1 halinde Kurul taraf1ndan fon kat1lma paylar1n1n ihrac1na ili_kin izahname düzenlemeleri 
kapsam1nda incelenerek onaylan1r ve ilan edilir. 1zahname de�i_ikliklerine ili_kin olarak düzenlenen duyuru 
metni izin yaz1s1n1n _irket taraf1ndan tebellü� edildi�i tarihi izleyen i_ günü KAP'ta ve kurucunun resmi 
internet sitesinde ilan edilir. Yeni hususlar1n yürürlü�e giri_ tarihi 10 i_ gününden az olmamak üzere duyuru 
metninde belirtilir.

Yat1r1mc1 bilgi formunda yap1lacak de�i_iklikler için Kurul onay1 aranmaz. Ancak, de�i_ikliklerin alt1 i_ günü 
önce Kurula bildirilmesi, içtüzük ile izahnameye uygun olmas1 ve de�i_ikli�i takip eden i_ günü KAP'ta ve 
kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

Bilgilendirme dokümanlar1nda yap1lan aç1klamalarda, Kurul onay1n1n Kurul veya kamunun tekeffülü olarak 
yorumlanmas1na yol açacak aç1k veya dolayl1 bir ifade kullan1lamaz.

1.2.3.12. Kat1lma Paylar1n1n De�eri

Kat1lma Pay1 Tan1m1 ve De�eri
Kat1lma pay1; yat1r1mc1n1n sahip oldu�u haklar1 ta_1yan ve fona kat1l1m1n1 gösteren, kayden izlenen sermaye 
piyasas1 arac1n1 ifade eder. Kat1lma paylar1n1n itibari de�eri yoktur.

Fon birim pay de�eri, fon toplam de�erinin kat1lma paylar1n1n say1s1na bölünmesiyle elde edilir.

Fon birim pay de�eri, kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1na esas te_kil eden fiyatt1r.

De�er Hesaplama ve 1lan
Fonlar1n birim pay de�erinin günlük olarak hesaplanmas1 ve ilan edilmesi esast1r. Bilgilendirme 
dokümanlar1nda hüküm bulunmak kayd1 ile ayn1 gün içinde iki fiyat aç1klanabilir. Kurul kat1lma pay1 
fiyat1n1n günlük olarak hesaplanmas1na ve aç1klanmas1na Tebli�'de belirtilen haller d1_1nda da istisna 
getirebilir.

Para piyasas1 fonlar1 ile k1sa vadeli borçlanma araçlar1 fonlar1 d1_1ndaki fonlarda, kat1lma pay1 al1m sat1m 
emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyat1 üzerinden yerine getirilir. Para 
piyasas1 fonlar1 ve k1sa vadeli borçlanma araçlar1 fonlar1nda ise, al1m sat1m emirleri en son ilan edilen birim 
pay fiyat1 üzerinden gerçekle_tirilir. Bununla birlikte, bilgilendirme dokümanlar1nda belirtilmek ko_uluyla, 
para piyasas1 fonlar1 ve k1sa vadeli borçlanma araçlar1 fonlar1nda kat1lma pay1 al1m i_lemi ve sat1m i_lemi 
farkl1 birim pay fiyat1 üzerinden gerçekle_tirilebilir.

Bilgilendirme dokümanlar1nda belirlenen esaslara göre hesaplanan birim pay de�eri, kat1lma paylar1n1n 
al1m-sat1m yerlerinde duyurulur.

Ola�anüstü Durumlar ve Temettü Da�1t1m1
Sava_, do�al afetler, ekonomik kriz, ileti_im sistemlerinin çökmesi, portföydeki varl1klar1n ilgili oldu�u 
pazar1n, piyasan1n, platformun kapanmas1, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek ar1zalar, _irketin 
mali durumunu etkileyebilecek önemli bir bilginin ortaya ç1kmas1 gibi ola�anüstü durumlar1n meydana 
gelmesi halinde, Kurulca uygun görülmesi halinde, kat1lma paylar1n1n birim pay de�erleri hesaplanmayabilir 
ve kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1 durdurulabilir.

Fon kat1lma pay1 sahiplerine temettü da�1t1lmas1 mümkündür.
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1.2.3.13. Kat1lma Paylar1n1n Al1m1-Sat1m1

Temel Al1m-Sat1m Esaslar1
Kat1lma pay1 al1m1, birim pay de�erinin tam olarak 
nakden teslim edilerek ödenmesi; kat1lma pay1 
sat1m1, yat1r1mc1lar1n paylar1n1n bilgilendirme 
dokümanlar1nda belirlenen esaslara göre fona iade 
edilmek suretiyle paraya çevrilmesi _art1yla 
gerçekle_tirilebilir. Fon toplam de�erinin en az 
%80'i oran1nda alt1na yat1r1m yapan fonlarda, 
kat1lma pay1 al1m sat1m1nda Kurul'un onay1 
al1nmak kayd1yla alt1n da kullan1labilir.

Kat1lma paylar1n1n günlük olarak al1m sat1m1 
esast1r. Fon türü ve niteli�i dikkate al1narak kat1lma 
paylar1n1n günlük olarak al1m sat1m1na Kurulca 
istisna getirilebilir.

Komisyon Uygulamalar1
1zahnamede ve yat1r1mc1 bilgi formunda _artlar1 
belirlenmi_ olmak ko_uluyla kat1lma paylar1n1n 
yat1r1mc1lar taraf1ndan al1m ve sat1mlar1nda giri_-
ç1k1_ komisyonu uygulanabilir. Ancak, kurucu, 
yönetici ve yönetim veya sermaye bak1m1ndan 
bunlarla do�rudan ya da dolayl1 olarak ili_kili 
olanlar taraf1ndan kurulan veya yönetilen fonlar1n 
kat1lma paylar1n1n fon portföyüne dahil edilmesi 
halinde bu fonlara giri_ ya da ç1k1_ komisyonu 
ödenemez. Elde edilecek komisyon tutar1 fon, 
kurucu, yönetici, kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1n1 
yapan kurulu_lar veya portföy saklay1c1s1 aras1nda 
payla_t1r1labilir. Bu kapsamda uygulanan 
komisyonlar bilgilendirme dokümanlar1n1n yan1 
s1ra kurucunun resmi internet sitesinde ve KAP9ta 
ilan edilir. Yap1lan aç1klamada komisyonlar1n 
hangi _artlar dahilinde yat1r1mc1lardan tahsil 
edilece�i bilgisine ayr1nt1l1 olarak yer verilmelidir.

1_lem Yerleri ve Kurallar
1zahnamede hüküm bulunmas1 ve Borsan1n uygun görmesi _art1 ile kat1lma paylar1 Borsada i_lem görebilir.

Kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1 Kurul'un arac1l1k ve portföy yöneticili�i hizmetine ili_kin düzenlemeleri 
çerçevesinde gerçekle_tirilir.

Borsada i_lem görmeyen kat1lma paylar1n1n, borsa d1_1nda al1m sat1m1 bilgilendirme dokümanlar1nda 
hüküm bulunmas1 kayd1yla mümkündür. Bu durumda kurucu d1_1nda al1m sat1m1 gerçekle_tirebilecek 
kurulu_lar1n KAP'ta ilan edilmesi zorunludur.

Di�er Hususlar
Kurucu ve/veya yönetici taraf1ndan kat1lma paylar1n1n fon ad1na al1m sat1m1 esast1r. Kurucu, fonun kat1lma 
paylar1n1 kendi portföyüne dahil edebilir ve kat1lma paylar1n1n sat1_1na ba_lanmadan önce kurucu ve/veya 
yönetici taraf1ndan fona avans tahsis edilebilir.

Kurul, kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1n1n borsalar ve/veya takas kurumlar1 nezdinde kurulmu_ Kurulca 
uygun görülen merkezi bir fon da�1t1m platformu arac1l1�1yla da gerçekle_tirilebilmesini teminen, Kurulca 
uygun görülen tüm fonlar1n bu platforma dahil edilmesine ve yat1r1m kurulu_lar1 ve portföy yönetim 
_irketleri taraf1ndan bu platformda i_lem gören kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1na arac1l1k yap1lmas1na ili_kin 
düzenlemeler yapabilir.

Kat1lma pay1 al1m sat1m1, fon toplam de�erinin en az %80'i oran1nda yabanc1 para ve sermaye piyasas1 
araçlar1na yat1r1m yapan fonlar ile unvan1nda "Döviz" ibaresi yer alan fonlarda, Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankas1 (TCMB) ve Hazine ve Maliye Bakanl1�1'n1n görü_ü al1narak, Kurul'un onay1 al1nmak kayd1yla, TCMB 
taraf1ndan günlük al1m sat1m kurlar1 ilan edilen yabanc1 para birimleri üzerinden gerçekle_tirilebilir.
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1.2.3.14. Pay Gruplar1n1n Olu_turulmas1

Pay Gruplar1 Olu_turma Esaslar1
Fondan al1nan yönetim ücreti, portföy yönetim 
ücreti ve pazarlama sat1_ da�1t1m ücreti _eklinde 
bölünerek ve/veya fona giri_-ç1k1_ komisyonu 
uygulanmak suretiyle ayn1 fon çat1s1 alt1nda farkl1 
pay gruplar1 olu_turulabilir. Bu ücretler ve 
komisyonlar fon, kurucu, yönetici, kat1lma pay1 
al1m sat1m1n1 yapan kurulu_lar ve portföy 
saklay1c1s1 aras1nda payla_t1r1labilir.

Kamuyu Ayd1nlatma
Pay gruplar1 olu_turan fonlar1n kamuyu 
ayd1nlatmalar1na ili_kin esas ve standartlar Kurulca 
belirlenir.

1.2.3.15. Fon Portföyüne Al1nacak Varl1klar ve 1hraçç1lar1na 1li_kin 
S1n1rlamalar

1) 1hraçç1 S1n1rlamalar1
a) Fonun toplam de�erinin %10'undan fazlas1 bir ihraçç1n1n para ve sermaye piyasas1 araçlar1na ve bu araçlara 
dayal1 türev araçlara yat1r1lamaz. Bu oran1n hesaplanmas1nda ipotek ve varl1k teminatl1 menkul k1ymetler 
dikkate al1nmaz ve bu varl1klara yap1lacak yat1r1mlar için birinci cümlede belirtilen oran %25 olarak 
uygulan1r; a_a�1da yer alan (b) bendindeki s1n1rlama ise uygulanmaz.

b) Fon toplam de�erinin %5'inden fazla yat1r1m yap1lan ihraçç1lar1n para ve sermaye piyasas1 araçlar1n1n 
toplam de�eri fon toplam de�erinin %40'1n1 a_amaz.

c) Fon toplam de�erinin %20'sinden fazlas1 Kurul'un finansal raporlama standartlar1na ili_kin düzenlemeleri 
kapsam1nda, ayn1 grubun para ve sermaye piyasas1 araçlar1na yat1r1lamaz.

ç) Fon portföyüne bir ihraçç1n1n borçlanma araçlar1n1n tedavülde olan ihraç miktar1n1n %10'undan fazlas1 
dahil edilemez. Bu oran1n hesaplanmas1nda ihraçç1n1n tüm borçlanma araçlar1n1n, borçlanma arac1n1n fon 
portföyüne dahil edildi�i tarihteki tedavülde olan ihraç tutar1n1n piyasa de�eri esas al1n1r.

1stisnalar ve Özel Durumlar
d) TCMB, Hazine ve Maliye Bakanl1�1, ipotek finansman1 kurulu_lar1 ve Türkiye Varl1k Fonu taraf1ndan ihraç 
edilen para ve sermaye piyasas1 araçlar1 için birinci bentte say1lan s1n1rlamalar uygulanmaz. Ancak, bu bent 
kapsam1nda tek bir varl1�a yap1lan yat1r1m, fon toplam de�erinin %35'ini a_amaz.

e) Varl1k kiralama _irketleri taraf1ndan ihraç edilen sermaye piyasas1 araçlar1 için, ihraçç1 olarak fon 
kullan1c1lar1 dikkate al1narak, bu f1kran1n; (a) bendinde yer alan %10'luk s1n1rlama %25 olarak uygulan1r, (b) 
bendinde yer alan s1n1rlama ise uygulanmaz, (c) bendinde yer alan %20'lik s1n1rlama ise %35 olarak uygulan1r. 
Di�er taraftan, 28/3/2002 tarihli ve 4749 say1l1 Kamu Finansman1 ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi 
Hakk1nda Kanun çerçevesinde kurulan varl1k kiralama _irketleri taraf1ndan ihraç edilen sermaye piyasas1 
araçlar1 için bu f1kradaki s1n1rlamalar uygulanmaz.

1potek ve Varl1k Teminatl1 Menkul K1ymetler
f) 1potek finansman1 kurulu_lar1n1n kurucusu oldu�u; konut finansman1 fonlar1 taraf1ndan ihraç edilen 
ipote�e dayal1 menkul k1ymetler ve varl1k finansman1 fonlar1 taraf1ndan portföylerinde yer alan tüketici 
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kredilerinden kaynaklanan alacaklar kar_1l1k gösterilmek suretiyle ihraç edilen varl1�a dayal1 menkul 
k1ymetler için (a), (b) ve (c) bentlerinde yer alan s1n1rlamalar uygulanmaz. Ancak bu bent kapsam1nda her bir 
varl1�a yap1lan yat1r1m, fon toplam de�erinin %35'ini a_amaz.

g) Fon portföyüne dâhil edilecek varl1�a veya ipote�e dayal1 menkul k1ymetlerin fon portföyüne dâhil 
edilme a_amas1nda ilgili Kurul düzenlemeleri çerçevesinde derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme 
kurulu_lar1 taraf1ndan yat1r1m yap1labilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun ilk üç kademesinde 
nota sahip olunmas1 zorunludur. Yat1r1m yap1ld1ktan sonraki süreçte ise, ilgili derecelendirme notunun 
yat1r1m yap1labilir seviyenin alt1na dü_memesi esast1r. Söz konusu araçlar1n derecelendirme notunun yat1r1m 
yap1labilir seviyenin alt1na dü_mesi halinde ise yat1r1mc1lar1n menfaati de dikkate al1narak söz konusu 
araçlar1n fon portföyünden ç1kar1lmas1 için kurucu ve/veya yönetici taraf1ndan gerekli i_lemlerin tesis 
edilmesi gerekir.

2) Sermaye ve Oy Hakk1 S1n1rlamalar1
Fon tek ba_1na hiçbir ihraçç1n1n sermayesinin ya da tüm oy haklar1n1n %10'undan fazlas1na, ayn1 yöneticinin 
yönetimindeki tek bir kurucuya ait fonlar ise toplu olarak, hiçbir ihraçç1n1n sermayesinin ya da tüm oy 
haklar1n1n %20'sinden fazlas1na sahip olamaz.

3) Yönetim Hakimiyeti S1n1rlamalar1
a) Yöneticinin yönetim hakimiyetine sahip olan,

b) (a) bendinde belirtilen tüzel ki_iler ile yönetici yetkililerinin yönetim hakimiyetine sahip oldu�u,

c) Yöneticinin yönetim hakimiyetine sahip olan gerçek ki_ilerin yönetim hakimiyetine sahip oldu�u

ihraçç1lar1n ihraç etti�i para ve sermaye piyasas1 araçlar1n1n toplam de�eri fon toplam de�erinin %20'sini 
a_amaz.

4) Varant ve Sertifika S1n1rlamalar1
Arac1 kurulu_ ve ortakl1k varantlar1 ile sertifikalara yap1lan yat1r1mlar1n toplam1 fon toplam de�erinin 
%10'unu a_amaz. Tek bir ihraçç1 taraf1ndan ç1kar1lan varantlar ile sertifikalar1n toplam1 ise fon toplam 
de�erinin %5'ini a_amaz.

5) Mevduat/Kat1lma Hesab1 S1n1rlamalar1
Fon toplam de�erinin en fazla %10'u, 12 aydan uzun vadeli olmamak _art1yla, bankalar nezdinde aç1lan 
mevduat/kat1lma hesaplar1nda ve mevduat sertifikalar1nda de�erlendirilebilir. Ancak tek bir bankada 
de�erlendirilebilecek tutar fon toplam de�erinin %3'ünü a_amaz. Kat1l1m fonlar1nda bu paragraf1n birinci 
cümlesinde belirtilen oran %10'luk oran %25, ikinci cümlesinde belirtilen %3'lük oran ise %10 olarak uygulan1r.

6) Grup _irketleri S1n1rlamalar1
Kurucunun Kurul'un finansal raporlama standartlar1na ili_kin düzenlemeleri kapsam1nda yer alan grup 
_irketlerinin borsa d1_1nda halka arz1na arac1l1k etti�i ortakl1k paylar1na, borsada i_lem görmesi _art1yla, ihraç 
miktar1n1n azami %10'u ve fon toplam de�erinin azami %5'i oran1nda yat1r1m yap1labilir.
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1.2.3.16. Fon Portföyüne Al1nacak Kolektif Yat1r1m Kurulu_u Paylar1na 
1li_kin S1n1rlamalar

Genel S1n1rlamalar
Fon toplam de�erinin en fazla %20'si fon kat1lma paylar1na, menkul k1ymet yat1r1m ortakl1klar1 paylar1na, 
yabanc1 borsalarda i_lem gören borsa yat1r1m fonu kat1lma paylar1na ve yabanc1 yat1r1m fonu kat1lma 
paylar1na yat1r1lmak suretiyle de�erlendirilir. Türkiye'de kurulu borsa yat1r1m fonlar1n1n kat1lma paylar1na 
yap1lan yat1r1m için bu s1n1rlama uygulanmaz. Ancak tek bir yat1r1m fonunun, yabanc1 borsalarda i_lem gören 
borsa yat1r1m fonunun ve yabanc1 yat1r1m fonunun kat1lma paylar1na yap1lan yat1r1m tutar1 fon toplam 
de�erinin %10'unu, Türkiye'de kurulu tek bir borsa yat1r1m fonunun kat1lma paylar1na yap1lan yat1r1m tutar1 
ise fon toplam de�erinin %20'sini a_amaz.

1zahname _art1 ve 1stisnalar
Fon portföyüne, kat1lma pay1 sat1_1na ili_kin izahnamesi Kurulca onaylanan fonlar1n kat1lma paylar1n1n dahil 
edilmesi esast1r. _u kadar ki, yabanc1 borsalarda i_lem gören borsa yat1r1m fonlar1n1n kat1lma paylar1 için bu 
bölümün birinci paragraf1nda yer alan s1n1rlama dahilinde kalmak kayd1yla söz konusu _art aranmaz.

1hraçç1 S1n1r1 Kontrolü
"1.2.3.15. Fon Portföyüne Al1nacak Varl1klar ve 1hraçç1lar1na 1li_kin S1n1rlamalar" ba_l1kl1 bölümün 1/a ve 1/b 
maddeleri uyar1nca yap1lacak ihraçç1 s1n1r1 kontrolünde, fonlar1n portföylerinde yer alan yat1r1m fonu/borsa 
yat1r1m fonu kat1lma paylar1 dikkate al1nmaz.

1.2.3.17. Fon Portföyündeki Varl1klar1n Borsada 1_lem Görme Esaslar1

1Fon portföyüne borsada i_lem gören 
varl1klar1n al1nmas1 ve bu varl1klar1n al1m 

sat1mlar1n1n borsa kanal1yla yap1lmas1 
zorunludur. 1lk ihraçlarda ise borsada i_lem 

görmesi uygun görülen sermaye piyasas1 
araçlar1 fon portföyüne dahil edilebilir.

2 Fon portföyüne dahil edilen kat1lma paylar1 
için (a) bendinde yer alan _artlar aranmaz.

3Fon ad1na kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1 
nedeniyle, B1A_'1n ilgili piyasas1ndan ayn1 gün 

valörü ile ayn1 gün valörlü i_lem saatleri 
d1_1nda fon portföyüne al1m veya fon 

portföyünden sat1m zorunlulu�u 
bulunuyorsa, B1A_ taraf1ndan belirlenen i_lem 

kurallar1na uyulmas1 _artt1r.

Kamu ve özel sektör d1_ borçlanma araçlar1n1n, borsa d1_1nda yap1lacak i_lemler ile fon portföyüne dahil edilmesi 
veya fon portföyünden ç1kar1lmas1 mümkündür.
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1.2.3.18. Borsa D1_1nda Taraf Olunan Sözle_melere 1li_kin S1n1rlamalar

1

Zorunlu _artlar
Kurucunun fon ad1na ve hesab1na borsa d1_1nda taraf 
oldu�u sözle_melerin;

Fonlar1n yat1r1m stratejisine uygun olmas1,1.

Kar_1 taraflar1n1n "yat1r1m yap1labilir seviyeye denk 
gelen derecelendirme notuna sahip" sahip olmas1,

2.

Herhangi bir ili_kiden etkilenmeyecek _ekilde 
objektif ko_ullarda yap1lmas1 ve adil bir fiyat 
içermesi,

3.

Fonun fiyat aç1klama dönemlerinde gerçe�e 
uygun de�eri üzerinden nakde dönü_türülebilir 
olmas1

4.

zorunludur.

2

Uygunluk 1lkeleri
Borsa d1_1 sözle_melerin (c) bendinde yer alan ilkelere 
uygunlu�unun temini için uygulanacak güvenilir 
yöntemler ve sözle_melerle ilgili genel ilkeler içtüzük 
ile izahnamelerde belirlenir ve KAP'ta aç1klan1r.

1.2.3.19. Fon Portföyüne Dahil Edilecek Varl1klar1n Vade Yap1s1na 1li_kin 
S1n1rlamalar

Vade Yap1s1 Tan1mlar1
Borçlanma araçlar1 fonlar1n1n unvanlar1nda vade 
yap1s1na yer verilmek istenmesi durumunda, fon 
portföyünün ayl1k a�1rl1kl1 ortalama vadesinin;

25-90 gün olmas1 halinde "k1sa vadeli",1.

91-730 gün olmas1 halinde "orta vadeli",2.

730 günden fazla olmas1 halinde "uzun vadeli"3.

ifadelerine fon unvanlar1nda yer verilir.

Vade Hesaplanamayan Varl1klar
Para piyasas1 fonlar1 ile k1sa vadeli borçlanma araçlar1 
fonlar1nda vadeye kalan gün say1s1 hesaplanamayan 
varl1klar fon portföyüne dahil edilemez.

Orta vadeli ve uzun vadeli borçlanma araçlar1 
fonlar1nda fon portföyüne en fazla fon toplam 
de�erinin %20'si oran1nda vadeye kalan gün say1s1 
hesaplanamayan varl1klar dahil edilebilir.

Portföyün a�1rl1kl1 ortalama vadesi, sermaye piyasas1 araçlar1n1n vadeleri ayr1 ayr1 dikkate al1narak hesaplan1r. Orta 
vadeli ve uzun vadeli borçlanma araçlar1 fonlar1nda vadeye kalan gün say1s1 hesaplanamayan varl1klar bu hesaplamada 
dikkate al1nmaz.

Fon Tebli�i'nin 6'nc1 ve 20'nci maddeleri çerçevesinde yap1lacak a�1rl1kl1 ortalama vade hesaplamalar1nda, a_a�1da yer 
verilen sermaye piyasas1 araçlar1n1n vadesi _u _ekilde hesaplan1r.

Varl1k Türü Vade

1skontolu sermaye piyasas1 araçlar1 1tfa tarihine kalan süre

Sabit kupon oranl1 sermaye piyasas1 araçlar1 Anaparan1n ve kalan kupon ödemelerinin zaman a�1rl1kl1 tahsil süresi 
(Macaulay Duration)

Oran1 piyasa faiz oranlar1na endeksli kupon ödemeleri olan semaye 
piyasas1 araçlar1

1lk/bir sonraki kupon ödemesine kalan süre

Tüketici fiyatlar1na endeksli sermaye piyasas1 araçlar1 Anaparan1n itfa tarihine kalan süre
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1.2.3.20. Fonun Kredi 1_lemleri ile Repo ve Ters Repo 1_lemlerine 1li_kin 
S1n1rlamalar

Repo ve Kredi 1_lemleri

Fon portföylerinde yer alan repo i_lemine konu 
olabilecek varl1klar1n rayiç de�erinin %10'una kadar 
borsada veya borsa d1_1nda repo yap1labilir, fon 
toplam de�erinin %10'unu geçmemek üzere fon 
hesab1na kredi al1nabilir ve/veya borçlanma amac1yla 
Takasbank Para Piyasas1 ve yurtiçi organize para 
piyasas1 i_lemleri yap1labilir. Kredi al1nmas1 halinde 
kredinin tutar1, faizi, al1nd1�1 tarih ve kredi al1nan 
kurulu_ ile geri ödenece�i tarih KAP'ta aç1klan1r ve 
Kurula bildirilir.

Ters Repo 1_lemleri

Ters repo sözle_melerine ili_kin olarak;

Fon portföyüne borsada veya borsa d1_1nda ters 
repo sözle_melerinin dahil edilmesi mümkündür.

1.

Borsa d1_1nda taraf olunan ters repo 
sözle_melerine, fon toplam de�erinin en fazla 
%10'una kadar yat1r1m yap1labilir.

2.

1.2.3.21. Fonun Ödünç 1_lemlerine 1li_kin S1n1rlamalar

Ödünç Verme S1n1rlamalar1
Fonlar, Kurul'un ilgili düzenlemeleri çerçevesinde yap1lacak bir sözle_me ile herhangi bir anda 
portföylerindeki sermaye piyasas1 araçlar1n1n piyasa de�erinin en fazla %50'si tutar1ndaki sermaye piyasas1 
araçlar1n1 ödünç verebilir.

Fonun taraf oldu�u sermaye piyasas1 arac1 ödünç verme sözle_melerine, sözle_menin fon lehine tek tarafl1 
olarak feshedilebilece�ine ili_kin bir hükmün konulmas1 zorunludur.

Ödünç 1_lem Esaslar1
Fon Tebli�i'nin 22'nci maddesi çerçevesinde yap1lan ödünç i_lemlerinde;

Fon portföyünde yer alan sermaye piyasas1 araçlar1n1n ödünç verilmesi halinde, ödünç verilen sermaye 
piyasas1 araçlar1n1n en az %100'ü kar_1l1�1nda Kurulun ilgili düzenlemelerinde özkaynak olarak kabul 
edilen varl1klar1n fon ad1na Takasbank'ta bloke edilmesi, özkayna�1n de�erlemesine ve tamamlanmas1na 
ili_kin olarak Kurulun ilgili düzenlemelerine uyulmas1,

1.

Fon portföyünde yer alan k1ymetli madenlerin ödünç verilmesi halinde ödünç i_lemleri ile k1ymetli 
maden ödünç sertifikas1 al1m-sat1m i_lemlerinin ilgili piyasadaki i_lem esaslar1 çerçevesinde yap1lmas1,

2.

Ödünç verilen sermaye piyasas1 arac1n1n ve k1ymetli madenin günlük olarak Finansal Raporlama 
Tebli�i'nde yer alan de�erleme esaslar1 çerçevesinde de�erlenerek fonun portföy de�erine dahil edilmesi,

3.

Ödünç i_lemi nedeniyle al1nan komisyonun günlük olarak gelir kaydedilmesi4.

gerekir.

Takasbank ve B1A_ D1_1 Ödünç 1_lemleri
Sermaye piyasas1 araçlar1n1n Takasbank ÖPSP ya da B1A_ d1_1nda ödünç verilmesi halinde ise yukar1da 
belirtilen esaslara ilave olarak;

1) Ödünç i_lemi nedeniyle al1nan teminatlar1n, yukar1daki (d) bendi sakl1 kalmak kayd1yla, portföye dahil 
edilmeden ve de�erlemeye tabi tutulmadan naz1m hesaplarda izlenmesi,

2) 1_leme ili_kin olarak portföy saklay1c1s1na gerekli bildirimlerin yap1lmas1,
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3) Nakit teminat kabul edilmesi halinde,

Ödünç i_lemi nedeniyle al1nan nakit teminat1n ödünç veren veya alan ad1na nemaland1r1lmas1 
mümkün olup bu hususun taraflar aras1nda kararla_t1r1lmas1,

a.

Nakit teminat ödünç veren ad1na nemaland1r1lacaksa B1A_ Repo Ters Repo Pazar1nda veya Takasbank 
Para Piyasas1nda nemaland1r1lmas1, nemaland1rma amac1yla yap1lan i_lemlerin fon koduyla yap1larak 
portföye dahil edilmesi, teminat olarak al1nan nakit tutar1n1n ise de�erlenmeden di�er borçlar 
kalemine kaydedilmesi (Örne�in ödünç veren ABC fonu nakit teminat olarak 100.000 TL alm1_ ve bu 
tutar1 kendi ad1na nemaland1rm1_t1r. Bu durumda 100.000 TL'nin de�erlenmi_ tutar1n1n portföy 
de�eri tablosunda yer almas1, al1nan nakit teminat1n ise de�erlemeye tabi tutulmadan 100.000 TL 
olarak di�er borçlar kaleminde izlenmesi gerekir.)

b.

gereklidir.

K1ymetli Maden Ödünç 1_lemleri
Fon, Kurul düzenlemeleri uyar1nca yap1lacak bir sözle_me çerçevesinde portföyündeki k1ymetli madenlerin 
piyasa de�erlerinin en fazla %75'i tutar1ndaki k1ymetli madenleri Türkiye'de kurulu borsalarda ödünç 
verebilir. Ayr1ca, piyasada gerçekle_en ödünç i_lemleri kar_1l1�1nda ödünç alacaklar1n1 temsil etmek üzere 
ç1kar1lan sertifikalar ayn1 oranda portföye al1nabilir. K1ymetli maden ödünç i_lemleri ile k1ymetli maden 
ödünç sertifikas1 al1m-sat1m i_lemleri ilgili piyasadaki i_lem esaslar1 ile teminat sistemi çerçevesinde yap1l1r.

Ödünç Alma 1_lemleri
Ödünç alma i_lemleri sadece serbest fonlar taraf1ndan a_a�1da yer alan esaslar çerçevesinde 
gerçekle_tirilebilir.

Ödünç alma i_leminin Takasbank ÖPSP kanal1 ile gerçekle_tirilmesi halinde;

Ödünç al1nan sermaye piyasas1 araçlar1n1n Finansal Raporlama Tebli�i'nde yer alan de�erleme ilkeleri 
çerçevesinde de�erlenerek "di�er borçlar" kaleminde izlenmesi ve portföyden ç1kar1lana kadar portföy 
de�erine dahil edilmesi,

1.

Ödünç i_lemine kar_1l1k verilen nakit d1_1 teminatlar1n portföyden ç1kar1lmam1_ gibi Finansal Raporlama 
Tebli�i'nde yer alan de�erleme esaslar1 çerçevesinde de�erlenerek portföy de�erine dahil edilmesi,

2.

Ödünç i_lemine kar_1l1k verilen nakit teminat1n "di�er alacaklar" kaleminde izlenmeye devam edilmesi3.

gerekir.

Takasbank ÖPSP D1_1 Ödünç Alma 1_lemleri
Ödünç alma i_leminin Takasbank ÖPSP d1_1nda gerçekle_tirilmesi halinde ise, yukar1daki hususlara ilave 
olarak;

1_leme ili_kin olarak portföy saklay1c1s1na gerekli bildirimlerin yap1lmas1,1.

Ödünç i_leminden ötürü ödenen komisyonun günlük olarak gider kaydedilmesi,2.

Ödünç i_lemi nedeniyle verilen nakit teminat1n ödünç veren veya ödünç alan (fon) ad1na 
nemaland1r1lmas1 mümkün olup, bu hususun taraflar aras1nda kararla_t1r1lmas1,

3.

Nakit teminat, fon ad1na nemaland1r1lacaksa nema tutar1n1n "di�er alacaklar" kaleminde izlenmesi4.

gerekir.
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1.2.3.22. Belirli Yat1r1mc1lara Tahsis Edilmi_ Fonlar ile Bir Varl1k veya Varl1k 
Grubuna Yat1r1m Yapan Fonlara 1li_kin S1n1rlamalar
Kat1lma paylar1 önceden belirlenmi_ ki_i veya kurulu_lara tahsis edilmi_ fonlarda;

Kat1lma pay1 yat1r1mc1s1 olarak tan1mlanm1_ 
_irketlerin ihraç ettikleri para ve sermaye piyasas1 
araçlar1n1n toplam de�eri, tek bir _irket için azami %5 
olmak üzere, fon toplam de�erinin %25'ini a_amaz.

1çtüzük ve izahname de�i_ikliklerine ili_kin 
duyurular1n KAP'ta ilan edilmesi hükmü 
uygulanmaz.

Unvan1nda "Endeks" ibaresi yer alan fonlarda:

Yönetici fonu, fonun getirisi baz al1nan endeksin getirisinden önemli ölçüde sapmayacak _ekilde yönetmekle 
yükümlüdür. Bu fonlarda, bu belgenin 1 numaral1 eki ve ayr1ca Tebli�'in 3 numaral1 ekinde yer alan formüle uygun 
olarak yap1lan hesaplama çerçevesinde, baz al1nan endeksin de�eri ile fonun birim pay de�eri aras1ndaki korelasyon 
katsay1s1 en az %90 olmal1d1r. Aksi bir durumun varl1�1n1n tespiti halinde Kurul taraf1ndan, söz konusu fonun tasfiyesi 
veya ba_ka bir fona dönü_ümü istenebilir. Her ay1n sonuncu gününde son üç ayl1k dönemler itibariyle hesaplanan 
korelasyon katsay1s1n1n, belirtilen oran1n alt1na dü_mesi halinde, kurucu bu durumu, al1nacak tedbirlere ili_kin olarak 
al1nacak yönetim kurulu karar1 ile birlikte, izleyen ay1n ilk alt1 i_ günü içinde Kurula bildirmekle yükümlüdür. Kurul, bu 
hükmün uygulanmas1nda, "Bilgi Verme Yükümlülü�ü" ba_l1kl1 bölümün üçüncü paragraf1nda say1lan ola�anüstü 
olaylar1n gerçekle_ti�i dönemleri dikkate almayabilir.

Endeks Fonlar1 S1n1rlama 
1stisnalar1

Unvan1nda "Endeks" ibaresi yer alan 
fonlarda, "Fon Portföyüne Al1nacak 

Varl1klar ve 1hraçç1lar1na 1li_kin 
S1n1rlamalar" ba_l1kl1 bölümün 

birinci ve üçüncü bentlerinde yer 
alan s1n1rlamalar ile ayn1 bölümün 

ikinci bendinde yer alan %10'luk 
s1n1rlama, söz konusu varl1klar1n baz 
al1nan endekse dahil olmas1 halinde 

uygulanmaz.

Sektör Fonlar1 S1n1rlama 
1stisnalar1
Belirli bir sektörde yer alan 
ihraçç1lar1n para ve sermaye piyasas1 
araçlar1na yat1r1m yapan fonlarda, 
"Fon Portföyüne Al1nacak Varl1klar 
ve 1hraçç1lar1na 1li_kin S1n1rlamalar" 
ba_l1kl1 bölümün 1/(a) alt bendinde 
yer alan %10'luk s1n1rlama ilgili 
sektörde faaliyet gösteren ihraçç1lar 
için %20 olarak uygulan1r; 1/(b) ve 
1/(c) bentlerinde yer alan 
s1n1rlamalar ise uygulanmaz.

Döviz Fonlar1 1çin Repo 
1_lemleri
Fon toplam de�erinin en az %80'i 
oran1nda yabanc1 para ve sermaye 
piyasas1 araçlar1na yat1r1m yapan 
fonlar ile unvan1nda "Döviz" ibaresi 
yer alan fonlar taraf1ndan, nakit 
ihtiyac1n1n kar_1lanmas1 amac1yla 
sözle_melere konu olabilecek 
varl1klar1n ilgili ülkenin merkezi 
takas ve saklama kurulu_unda 
saklanmas1 kayd1yla yurt d1_1nda 
borsa d1_1 repo sözle_melerine taraf 
olunabilir.

1_tirak Fonlar1 1stisnalar1
Unvan1nda "1_tirak" ibaresi yer alan 
fonlarda, "Fon Portföyüne Al1nacak 

Varl1klara 1li_kin S1n1rlamalar" 
ba_l1kl1 bölümün 1/(c) bendi ile ayn1 

bölümün üçüncü bendi 
uygulanmaz.
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1.2.3.23. Di�er S1n1rlamalar

1

Türev Araçlar
Fon portföyüne riskten korunma ve/veya yat1r1m 
amac1yla fonun türüne ve yat1r1m stratejisine 
uygun olacak _ekilde ve Kurulca belirlenecek 
esaslar çerçevesinde türev araçlar dâhil edilebilir. 
Bu durumda, fonun portföy yöneticilerinin 
tümünün sermaye piyasas1 faaliyetleri ileri düzey 
lisans belgesi ile türev araçlar lisans belgesine sahip 
olmalar1 zorunludur.

Türev araçlar nedeniyle maruz kal1nan aç1k 
pozisyon tutar1 fon toplam de�erini a_amaz.

2

Özel Sektör Borçlanma Araçlar1
Para piyasas1 fonlar1 ve k1sa vadeli borçlanma 
araçlar1 fonlar1 ile özel sektör borçlanma araçlar1na 
yat1r1m yapan koruma amaçl1 ve garantili fonlarda, 
fon portföyüne dahil edilen banka borçlanma 
araçlar1 d1_1ndaki özel sektör borçlanma araçlar1 
ihraçç1s1n1n "Derecelendirme Notuna 1li_kin 
De�erlendirme" ba_l1kl1 bölümde belirtilen 
derecelendirme notuna sahip olmas1 zorunludur.

3

Para Piyasas1 1_lemleri
Fon toplam de�erinin en fazla %20'si Takasbank 
Para Piyasas1 ve yurtiçi organize para piyasas1 
i_lemlerinden olu_ur.

Fon, aç1�a sat1_ ve kredili menkul k1ymet i_lemi 
yapamaz.

4

S1n1rlar1n 1hlali ve Düzeltilmesi
Portföydeki varl1klar1n de�erinin fiyat hareketleri 
ve temettü da�1t1m1 gibi yönetici kontrolü d1_1nda 
veya yeni pay alma haklar1 nedeniyle, fonun 
bilgilendirme dokümanlar1 ile Tebli�'de belirtilen 
s1n1rlar1n ihlal edilmesi halinde en geç 30 gün 
içinde söz konusu s1n1rlara uyumun sa�lanmas1 
zorunludur. Belirtilen süre içinde uyumun 
sa�lanmas1n1n imkans1z olmas1 veya büyük zarar 
do�uraca�1n1n belirlenmesi halinde süre Kurul 
taraf1ndan uzat1labilir. Bu süre sonunda Kurula 
ba_vurmayan veya süre verilmesi Kurulca uygun 
görülmeyen fonlar1n dönü_ümü veya tasfiyesi 
Kurul taraf1ndan istenebilir.

Kurul, fon türü baz1nda fon portföyüne al1nacak varl1k ve i_lemlere ili_kin olarak Tebli�de yer alan oranlardan 
farkl1 asgari ve/veya azami oranlar belirleyebilir.

1.2.3.24. Fon Türlerine Özel Esaslar

1.2.3.24.1. Serbest Fonlar

Serbest fonlar "Fon Portföyüne Al1nacak Varl1klar ve 1hraçç1lar1na 1li_kin S1n1rlamalar" ve "Di�er S1n1rlamalar" 
ba_l1kl1 bölümlerinde yer alan portföy ve i_lem s1n1rlamalar1na tabi olmaks1z1n fonun KAP sayfas1nda yer alan 
yat1r1m stratejileri ve limitleri dahilinde yat1r1m yapabilirler.

160



Yabanc1 Fonlar
Paylar1 serbest fonlar1n portföylerine al1nacak 
yabanc1 fonlar için ilgili otoriteden izin al1nm1_ olma 
_art1 aran1r. Bu kapsamda, hangi ülkelerde kurulu 
fonlar1n portföye al1nabilece�ine fonun KAP 
sayfas1nda ilan edilen yat1r1m stratejisinde yer verilir. 
Kurul serbest fonlar1n portföylerine al1nacak yabanc1 
fon paylar1na ili_kin k1s1tlamalar getirebilir.

Borsada 1_lem Görme
Serbest fonlar için "izahnamede hüküm bulunmas1 
ve Borsan1n uygun görmesi _art1 ile kat1lma paylar1 
Borsada i_lem görebilir" hükmü uygulanmaz.

Nitelikli Yat1r1mc1 _art1
Serbest fonlar1n kat1lma paylar1n1n sat1_1n1 yapacak 
kurulu_lar, kat1lma pay1 sat1_lar1n1n bu konuda 
yeterli bilgi ve deneyime sahip sat1_ personeli 
taraf1ndan gerçekle_tirilmesini temin ederler. Söz 
konusu kurulu_lar, sat1_ yap1lan yat1r1mc1lar1n 
nitelikli yat1r1mc1 vas1flar1n1 haiz olduklar1na dair 
bilgi ve belgeleri temin etmek ve düzenli olarak 
tutmakla yükümlüdürler.

Portföy Yöneticileri
Serbest fonun portföy yöneticilerinin tümünün 
sermaye piyasas1 faaliyetleri ileri düzey lisans belgesi 
ile türev araçlar lisans belgesine ve bu fonlar 
konusunda gerekli bilgi ve tecrübeye sahip olmalar1 
gereklidir.

Serbest Fonlara Özgü Di�er Hususlar

Gider S1n1rlamas1 1stisnas1

"Fon Toplam Giderinin Üst S1n1r1n1n Belirlenmesi ve Kamuya Aç1klanmas1" ba_l1kl1 bölüm serbest fonlar için 
uygulanmaz.

Türev Araçlar

Serbest fonlar1n portföyüne Tebli�'de Kurulca fon portföyüne al1nmas1 uygun görülen vadeli i_lem ve 
opsiyon sözle_meleri olarak tan1mlanan türev araçlar1n yan1 s1ra swap sözle_meleri de dahil edilebilir. Serbest 
fonlar1n portföylerinde yer alan vadeli i_lem ve opsiyon sözle_meleri ile swap sözle_meleri nedeniyle maruz 
kal1nan risklere ili_kin limitlere fonun KAP sayfas1nda yer verilir..Limitlerin a_1lmas1 halinde kurucunun 
yönetim kurulu taraf1ndan limitlere uyumun sa�lanmas1 amac1yla gerekli tedbirler al1n1r ve fonun KAP 
sayfas1nda ilan edilir.

1zahname De�i_iklikleri

Yat1r1mc1lar1n yat1r1m yapma karar1n1 etkileyebilecek ve önceden bilgi sahibi olunmas1n1 gerektirecek 
nitelikteki izahname de�i_ikliklerine ili_kin duyurular de�i_ikliklerin yürürlü�e giri_ tarihinden en az 30 gün 
önce fonun KAP sayfas1nda ilan edilir.
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Pay Fiyat1 Hesaplamas1

Serbest fonlar1n pay fiyatlar1n1n en az ayda bir kere hesaplanmas1 ve yat1r1mc1lara bildirilmesi zorunludur. 
Birim pay de�erinin hesaplanmas1 ve ilan edilmesine ili_kin olarak "fonlar1n birim pay de�erinin günlük 
olarak hesaplanmas1 ve ilan edilmesi esast1r. Bilgilendirme dokümanlar1nda hüküm bulunmak kayd1 ile ayn1 
gün içinde iki fiyat aç1klanabilir. Kurul kat1lma pay1 fiyat1n1n günlük olarak hesaplanmas1na ve aç1klanmas1na 
Tebli�9de belirtilen haller d1_1nda da istisna getirebilir" hükmü uygulanmaz.

Serbest fonlar1n izahname ve yat1r1mc1 bilgi formlar1nda, kat1lma paylar1n1n fona iadesi için pay fiyatlar1n1n ilan 
süresinden daha farkl1 ve uzun süreler belirlenebilir.

Serbest fonlar fon sepeti fonu _eklinde kurulabilir. Bu durumda "Fon Sepeti Fonlar1" ba_l1kl1 bölümde yer alan 
hükümler uygulanmaz.

Unvan1nda "hisse senedi" ibaresi yer alan serbest fonlar1n, Tebli�in 6'nc1 maddesinin ikinci f1kras1nda yer alan 
hükümler uygulanmak kayd1yla, serbest _emsiye fona ba�l1 hisse senedi yo�un fon olarak ihraç edilmesi 
mümkündür.

1zahname 1çeri�i
Serbest fonlar1n izahnamesinde yaln1zca;

-Fonun unvan1, türü, süresi,

-Kurucunun, yöneticinin ve portföy saklay1c1s1n1n unvan1 ve adresleri,

Fon malvarl1�1ndan yap1labilecek harcamalara ili_kin esaslar

yer al1r.

KAP 1lan1 ve Kurucu Sorumlulu�u
 Di�er unsurlara ili_kin bilgiler, kar_1la_t1rma ölçütü veya e_ik de�erin belirlenme esaslar1 ile fon 
yönetim ücreti oran1 fonun KAP sayfas1nda ilan edilir. Kurucu, bu bilgilerin Kurul düzenlemelerine 
uyumundan, içtüzük ve izahname ile tutarl1l1�1ndan, içeri�inin do�rulu�undan, güncelli�inin 
sa�lanmas1ndan ve yanl1_, yan1lt1c1 veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumludur. 
01.03.2024 itibar1yla izahnamesi onaylanm1_ serbest fonlar1n bu maddeye uyum sa�lamas1 
ihtiyaridir.

Tebli�9in di�er madde hükümlerinde fon izahnamesinde yer verilmesi öngörülen bilgilerin serbest 
fonlar taraf1ndan fonun KAP sayfas1nda ilan edilmesi yeterlidir.

De�i_iklik Bildirim Süresi
Fonun yat1r1m stratejisi, kar_1la_t1rma ölçütü veya e_ik de�er, yat1r1m amac1, yat1r1m s1n1rlamalar1, 
riskleri, kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1, fona kat1lma ve fondan ayr1lma _artlar1 ile fon yönetim ücreti 
oran1 ve risk limitlerinin art1r1lmas1na ili_kin olarak KAP9ta ilan edilen bilgilerde de�i_iklik 
yap1labilmesi için yap1lacak de�i_ikliklere ili_kin duyurunun, de�i_ikli�in yürürlü�e giri_ tarihinden 
en az 30 gün önce fonun KAP sayfas1nda ilan edilmesi zorunludur. _u kadar ki kar_1la_t1rma ölçütü 
veya e_ik de�er, fon dönü_ümleri haricinde sadece izleyen hesap döneminin ba_1ndan itibaren 
geçerli olmak üzere de�i_tirilebilir.

162



1.2.3.24.2. Fon Sepeti Fonlar1

Fon sepeti fonlar1nda a_a�1daki düzenlemelere uyulur.

1 Tek Fon S1n1rlamas1
Tek bir fona veya borsa yat1r1m fonuna ait 
kat1lma paylar1n1n de�eri fon sepeti fonunun 
toplam de�erinin %20'sini a_amaz.

2 Fon Sepeti Fonuna Yat1r1m Yasa�1
Di�er fon sepeti fonlar1na yat1r1m yap1lamaz.

3 Kat1lma Pay1 Say1s1 S1n1rlamas1
Fon sepeti fonu portföyüne al1nan fon kat1lma 
paylar1 veya borsa yat1r1m fonu kat1lma 
paylar1n1n say1s1, yat1r1m yap1lan fonun kat1lma 
pay1 say1s1n1n %25'ini a_amaz. Bu oran1n 
hesaplanmas1nda kat1lma paylar1n1n fon 
portföyüne dahil edildi�i tarihteki kat1lma pay1 
say1s1 esas al1n1r.

4 1zahname _art1
Fon sepeti fonu portföyüne, kat1lma pay1 sat1_1na 
ili_kin izahnamesi Kurulca onaylanan fonlar1n 
kat1lma paylar1n1n dahil edilmesi esast1r. Yabanc1 
borsalarda i_lem gören borsa yat1r1m fonlar1n1n 
kat1lma paylar1 için söz konusu _art aranmaz.

10%
Serbest Fon S1n1r1

Fon sepeti fonunda yer alan serbest fonlara ait kat1lma paylar1n1n de�eri, fon toplam de�erinin %10'unu geçemez.

Fon sepeti fonlar1nda, portföye al1nacak kat1lma paylar1 için ödenen yönetim, giri_ ve ç1k1_ ücretleri de "Fon 
Toplam Giderinin Üst S1n1r1n1n Belirlenmesi ve Kamuya Aç1klanmas1" ba_l1kl1 bölüm kapsam1nda belirlenen 
toplam gider oran1n1n hesaplanmas1nda, fon sepeti fonunun bir gider kalemi olarak dikkate al1n1r.

1.2.3.24.3. Garantili ve Koruma Amaçl1 Fonlar

6 ay
Asgari Vade

Garantili ve koruma amaçl1 _emsiye fona ba�l1 fonlar1n vadelerinin asgari alt1 ay olarak belirlenmesi zorunludur.

1.2.3.24.3.1. Garantiye ve Korumaya 1li_kin Hususlar

Garantiye ve korumaya ili_kin olarak;

Koruma Stratejisi

Koruma amaçl1 fonlar taraf1ndan, yat1r1mc1n1n ba_lang1ç yat1r1m1n1n belirli bir bölümünün ya da 
tamam1n1n korunmas1na yönelik olarak olu_turulacak yat1r1m stratejisinin, kamu borçlanma araçlar1na, 
ters repoya, kira sertifikalar1na, banka borçlanma araçlar1na, ipotek teminatl1 ve ipote�e dayal1 menkul 
k1ymetlere ve ihraçç1s1 "Derecelendirme Notuna 1li_kin De�erlendirme" ba_l1kl1 bölümde belirtilen 
derecelendirme notuna sahip olan di�er özel sektör borçlanma araçlar1na veya korumay1 
sa�layabilecek nitelikteki Kurulca uygun görülen di�er sermaye piyasas1 araçlar1na yat1r1m yap1lmas1n1 
içermesi zorunludur.
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Yararlanma Ko_ullar1

Kat1lma pay1 sahiplerinin garantiden ya da korumadan yararlanabilme ko_ullar1 ve kat1lma paylar1n1n vadeden önce 
fona iadesi halinde uygulanacak esaslar fonlar1n bilgilendirme dokümanlar1nda belirlenir.

Maliyetler

Yat1r1mc1lar taraf1ndan, vergi hariç olmak üzere, do�rudan katlan1lan maliyetler garanti edilen ya da korunan 
yat1r1m tutar1n1 azaltamaz.

E_itlik 1lkesi

Garanti ya da koruma, tüm kat1lma pay1 sahipleri aç1s1ndan ayn1 nitelikte olmal1d1r. Fonlar1n portföy yönetim 
stratejisinde ve türünde fonun vadesi içerisinde de�i_iklik yap1lamaz.

Garantili Fonlar 1stisnas1

Garantili fonlar1n portföy yönetim stratejilerinin olu_turulmas1nda (a) bendinin uygulanmas1 zorunlu de�ildir. 
Portföy yönetim stratejilerine izahname ve yat1r1mc1 bilgi formlar1nda yer verilir.

S1n1rlama 1stisnalar1

Garantili ve koruma amaçl1 fonlar taraf1ndan, kamu ve özel sektör borçlanma araçlar1na, kira sertifikalar1na, ipotek 
teminatl1 ve ipote�e dayal1 menkul k1ymetlere yap1lan yat1r1mlar için bu "Fon Portföyüne Al1nacak Varl1klar ve 
1hraçç1lar1na 1li_kin S1n1rlamalar" ba_l1kl1 bölümün birinci bendinde yer alan s1n1rlamalar uygulanmaz.

1.2.3.24.3.2. Garantöre ve Garanti Sözle_mesine 1li_kin Hususlar

Garantöre ve garanti sözle_mesine ili_kin olarak;

Garantör Nitelikleri
Garantörün, "Derecelendirme Notuna 1li_kin 
De�erlendirme" ba_l1kl1 bölümünde belirtilen 
derecelendirme notuna sahip olmas1 zorunludur. Tebli� 
kapsam1nda garantör; garantili yat1r1m fonlar1 taraf1ndan 
bilgilendirme dokümanlar1nda belirlenen esaslar 
çerçevesinde yat1r1mc1lara geri ödenece�i taahhüt edilen 
yat1r1m tutar1n1n Fon taraf1ndan kar_1lanamayan 
k1sm1n1n yat1r1mc1lara geri ödenmesini Fona garanti eden 
ve Tebli�'de belirlenen nitelikleri haiz, banka ve tabi 
olduklar1 mevzuat hükümleri sakl1 kalmak kayd1yla yurt 
d1_1nda yerle_ik banka ve sigorta _irketleri olarak 
tan1mlanm1_t1r.

Garanti Sözle_mesi
Garantili fon kurucusu ile garantör aras1nda lehdar1 
kat1lma pay1 sahipleri olmak üzere, garanti sözle_mesinin 
muacceliyetinde kurucunun talebi, kurucunun talepte 
bulunmamas1 halinde kat1lma pay1 sahiplerinden birinin 
talebi üzerine, ilk talepte fona ödeme garantisi içeren bir 
garanti sözle_mesi imzalanmas1 zorunludur.

Sözle_me Unsurlar1
Garanti sözle_mesinde ve fonun bilgilendirme 
dokümanlar1nda garantiye ili_kin olarak bulunmas1 
gereken asgari unsurlar Kurulca belirlenir ve bu 
unsurlar1n garantili fonun vadesi boyunca korunmas1 
zorunludur. Garanti sözle_mesi ve sözle_mede yap1lacak 
de�i_iklikler için Kurul'un uygun görü_ünün al1nmas1 
zorunludur.

Garantinin Niteli�i
Garanti, fona aittir ve fonun ayr1lmaz bir parças1d1r. 
Garanti edilen tutar1n ödenmesi hiçbir ko_ula 
ba�lanamaz ve garantiden cay1lamaz.
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1.2.3.24.3.3. Özel Sektör Borçlanma Araçlar1na Yat1r1m Yapan Garantili ve 
Koruma Amaçl1 Fonlara 1li_kin Hususlar

Özel sektör borçlanma araçlar1na yat1r1m yapan garantili ve koruma amaçl1 fonlar1n kat1lma pay1 
sat1_1nda, yat1r1mc1lardan yat1r1mc1 bilgi formunun okunup anla_1ld1�1 ve risklerin alg1land1�1 bilgisini de 
içeren yaz1l1 veya elektronik ortamda pay al1m talimatlar1 al1n1r.

1.2.3.24.3.4. Garantili ve Koruma Amaçl1 Fonlara 1li_kin Hususlar

Portföy Yöneticileri

Garantili ve koruma amaçl1 fonlar1n portföy 
yöneticilerinin tümünün sermaye piyasas1 faaliyetleri 
ileri düzey lisans belgesi ile türev araçlar lisans 
belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve 
tecrübeye sahip olmalar1 gereklidir.

Pay Fiyatlar1

Garantili ve koruma amaçl1 fonlar1n pay fiyatlar1n1n 
en az ayda iki kere hesaplanmas1 ve ilan edilmesi 
zorunludur. Birim pay de�erinin hesaplanmas1 ve ilan 
edilmesine ili_kin olarak "Kat1lma Paylar1n1n De�eri" 
ba_l1kl1 bölümün dördüncü paragraf1 uygulanmaz.

1.2.3.24.3.5. Garantili ve Koruma Amaçl1 Fonlar1n Portföy S1n1rlamalar1na 
1li_kin Hususlar

Garantili ve koruma amaçl1 fonlar1n portföy s1n1rlamalar1na ili_kin olarak;

Borsada 1_lem Görme 
1stisnas1
Fonlar taraf1ndan portföye 
al1nan ters repo sözle_meleri, 
özel sektör taraf1ndan ihraç 
edilen borçlanma araçlar1 ve 
kira sertifikalar1, Kurulca uygun 
görülen vadeli i_lem ve opsiyon 
sözle_meleri ile di�er sermaye 
piyasas1 araçlar1 için "Fon 
Portföyündeki Varl1klar1n 
Borsada 1_lem Görme Esaslar1" 
ba_l1kl1 bölümün (a) ve (b) 
bentleri uygulanmaz.

Borsa D1_1 1_lemler
Fonlar taraf1ndan, vade ve di�er 
sözle_me ko_ullar1 aç1s1ndan 
borsada i_lem gören 
e_de�erlerinin bulunmamas1 
halinde, borsa d1_1nda ters repo 
sözle_melerine taraf olunabilir 
ve Kurulca uygun görülen di�er 
sermaye piyasas1 araçlar1na 
yat1r1m yap1labilir. Borsa 
d1_1nda taraf olunan ters repo 
sözle_melerine ili_kin olarak 
"Fonun Kredi 1_lemleri ile Repo 
ve Ters Repo 1_lemlerine 1li_kin 
S1n1rlamalar" ba_l1kl1 
bölümünün 2/(b) bendinde yer 
alan %10'luk s1n1rlama garantili 
ve koruma amaçl1 fonlar için 
uygulanmaz.

Türev Araçlar
Opsiyon sözle_mesi sat1n 
al1nmas1 hariç olmak üzere 
türev araçlar koruma amaçl1 
fonlar1n portföyüne ancak 
riskten korunma amaçl1 olarak 
al1nabilir.
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Borsa D1_1 Sözle_meler
Fonlar1n portföyüne borsa d1_1ndan al1nan 
sözle_melerin "Borsa D1_1nda Taraf Olunan 
Sözle_melere 1li_kin S1n1rlamalar" ba_l1kl1 bölümün 
(b) ve (ç) bentlerinde say1lan niteliklere 
uygunlu�unu tevsik edici bilgi ve belgeler, 
sözle_melerin portföye dahil edilmelerini takip 
eden 10 i_ günü içinde Kurula gönderilir. Gerekli 
nitelikleri ta_1mad1�1 Kurulca tespit edilen 
sözle_meler fon portföyünden ç1kar1larak Kurul 
düzenlemelerine uygun olan sözle_meler portföye 
dahil edilir; bu nedenle do�an masraf ve zararlar 
fon malvarl1�1na yans1t1lamaz.

Kar_1 Taraf Riski
Fonlar1n portföylerine borsa d1_1ndan al1nan türev 
araçlar nedeniyle maruz kal1nan kar_1 taraf riski fon 
toplam de�erinin %20'sini a_amaz. Bu s1n1rlamaya 
uyumun yaln1zca söz konusu varl1klar1n portföye 
dahil edilmeleri a_amas1nda sa�lanmas1 yeterlidir.

1.2.3.25. _emsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi

Fon, a_a�1daki nedenlerle sona erer:

Süre Sonu
Bilgilendirme dokümanlar1nda 

bir süre öngörülmü_ ise bu 
sürenin sona ermesi

Fesih 1hbar1
Fon süresiz ise kurucunun 
Kurul'un uygun görü_ünü 

ald1ktan sonra alt1 ay sonras1 
için feshi ihbar etmesi

Faaliyet _artlar1
Kurucunun faaliyet _artlar1n1 

kaybetmesi

Mali Durum
Kurucunun mali durumunun taahhütlerini 

kar_1layamayacak kadar zay1flamas1, iflas etmesi 
veya tasfiye edilmesi

Fonun Mali Durumu
Fonun kendi mali yükümlülüklerini kar_1layamaz 

durumda olmas1 ve benzer nedenlerle fonun 
devam1n1n yat1r1mc1lar1n yarar1na olmayaca�1n1n 

Kurulca tespit edilmi_ olmas1

Fon mal varl1�1, içtüzük ve izahnamede yer alan ilkelere göre tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi kat1lma pay1 
sahiplerine paylar1 oran1nda da�1t1l1r. Tasfiye durumunda yaln1zca kat1lma pay1 sahiplerine ödeme yap1labilir. 
Fesih ihbar1ndan sonra yeni kat1lma pay1 ihraç edilemez. Tasfiye an1ndan itibaren hiçbir kat1lma pay1 ihraç 
edilemez ve geri al1namaz.

Tasfiye i_lemlerine ili_kin olarak, (b) bendinde yer alan alt1 ayl1k süre sonunda hala fona iade edilmemi_ kat1lma 
paylar1n1n bulunmas1 halinde, kat1lma pay1 sahiplerinin sat1_ talimat1 beklenmeden pay sat1_lar1 yap1larak elde 
edilen tutarlar kurucu ve kat1lma pay1 al1m sat1m1 yapan kurulu_ nezdinde aç1lacak hesaplarda yat1r1mc1lar ad1na 
ters repoda veya Kurulca uygun görülen di�er sermaye piyasas1 araçlar1nda nemaland1r1l1r.

_emsiye fonun tasfiyesine ili_kin olarak da bu bölüm hükümleri uygulan1r.
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1.2.3.26. _emsiye Fonun ve Fonun Devri

1Kurucunun 1flas1 veya Tasfiyesi
Kurucunun iflas1 veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu 
uygun görece�i ba_ka bir portföy yönetim _irketine 

tasfiye amac1yla devreder. 2 Portföy Saklay1c1s1n1n Mali Durumu
Portföy saklay1c1s1n1n mali durumunun taahhütlerini 
kar_1layamayacak kadar zay1flamas1, iflas1 veya 
tasfiyesi halinde, kurucu fon varl1�1n1 Kurulca uygun 
görülecek ba_ka bir portföy saklay1c1s1na devreder.

3Normal Devir Süreci
1flas veya tasfiye durumlar1 d1_1nda fonun ba_ka bir 

kurucuya devri ancak Kurul'un uygun görü_ünün 
al1nmas1 kayd1 ile mümkündür. 4 Kurucu De�i_iklikleri

Kurucu de�i_iklikleri "Fonlar1n Dönü_türülmesi, 
Birle_tirilmesi ve Kurucusunun De�i_tirilmesi" 
ba_l1kl1 bölüm hükümlerine tabidir.

_emsiye fonun ve fonun devri kapsam1nda yap1lacak masraflar fona yans1t1lamaz.

Kurucu de�i_ikli�inin gerçekle_ti�i tarihten önce mevzuattan kaynaklanan yükümlülüklerden her iki kurucu da müteselsilen 
sorumludur.

_emsiye fonun devrine ili_kin olarak da bu bölüm hükümleri uygulan1r.

1.2.3.27. Fonlar1n Dönü_türülmesi, Birle_tirilmesi ve Kurucusunun De�i_tirilmesi

Kurucular1n1n talebi üzerine Kurul'un uygun görü_ü al1narak veya Kurulca gerekli görülen durumlarda fonlar birle_tirilebilir 
veya dönü_türülebilir; _emsiye fonlar1n ise kurucular1 de�i_tirilebilir.

Ba_vuru
Fonlar1n dönü_türülmesi ve birle_tirilmesi durumlar1nda 

yap1lacak de�i_ikliklere ili_kin izahname onay1 için 
Kurul'a ba_vurulur. Duyuru

Kat1lma pay1 sahiplerinin bilgilendirilmesi amac1yla, söz 
konusu de�i_ikliklerin ve bu de�i_ikliklerin 
gerekçelerinin yer ald1�1 Kurulca onayl1 duyuru metni 
KAP'ta ve kurucunun resmi internet sitesinde Kurul 
taraf1ndan verilen izin yaz1s1n1 takip eden alt1 i_ günü 
içerisinde ilan edilir.

Bekleme Süresi
Duyuru metninde, de�i_ikliklerin yürürlü�e giri_ 
tarihinin yay1m tarihinden itibaren 30 günden az 

olmamak üzere belirtilmesi gerekmektedir.
Sat1_ Süreci
Duyuru metninin yay1mland1�1 tarih ile yeni hususlar1n 
yürürlü�e giri_ tarihi aras1nda kalan süre zarf1nda 
de�i_ikli�e konu olan fonun kat1lma paylar1n1n sat1_1na 
devam edilebilmesi için ba_vuru s1ras1nda yeni kat1lma 
pay1 alacak olan yat1r1mc1lar1n da�1t1m kanal1 baz1nda 
bilgilendirilme esaslar1 ile yeni kat1lma pay1 sat1_1ndan 
do�acak olan tüm ihtilaflardan kurucunun sorumlu 
olaca�1na ili_kin beyan1 Kurul'a gönderilir.

Tescil ve 1lan
De�i_ikliklerin yürürlü�e giri_ tarihinde, izahnamenin 
nerede yay1mland1�1 hususu ticaret siciline tescil edilir. 

1zahname metni ile yat1r1mc1 bilgi formunda yap1lan 
de�i_iklikler ve güncellenen izahname ve yat1r1mc1 bilgi 

formu KAP'ta ilan edilir.
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Fonlar1n dönü_ümü ve birle_mesi nedeniyle yap1lan tüm masraflar fon portföyünden kar_1lanmadan kurucular 
taraf1ndan üstlenilir.

Birle_meye 1li_kin Ek Hususlar

1zahname Onay1

Fonlar1n birle_tirilmesinde, birle_meye konu olacak fonlardan bünyesinde birle_ilecek fon d1_1nda kalan 
fonlar1n sona erme tarihlerine yönelik yap1lacak de�i_ikli�e ili_kin olarak izahname onay1 için Kurula 
ba_vurulur. 1zahname metni KAP'ta ilan edilir. 1zahnamenin nerede yay1mland1�1 hususu ayr1ca ticaret siciline 
tescil edilir. Bünyesinde birle_ilecek fon d1_1ndaki fonlara ili_kin de�i_ikliklerin nerede yay1mland1�1 
hususunun ticaret siciline tescili tarihinden itibaren, söz konusu fonlar1n kat1lma paylar1n1n sat1_1 durdurulur.

Duyuru 1çeri�i

Birle_me ile ilgili duyuru metninde ayr1ca birle_me tarihi ve de�i_tirme oran1n1n hesaplanma yöntemi, 
birle_me i_leminin, bünyesinde birle_ilecek fonun mali yap1s1 ve performans1 üzerindeki muhtemel etkileri 
belirtilir.

De�i_tirme Oran1

Kurucu birle_me tarihinde, bünyesinde birle_ilecek fonun birim pay de�erini, sona erecek fonun birim pay 
de�erine bölerek de�i_tirme oran1n1 tespit eder. Sona eren fonun pay say1s1 bulunan de�i_tirme oran1na 
bölünür ve elde edilen pay say1s1, bünyesinde birle_ilecek fonun pay say1s1na eklenir.

Mal Varl1�1 Devri

Sona eren fonlar1n bütün mal varl1�1, birle_me tarihinde bünyesinde birle_ilen fona devredilir.

Kat1lma Paylar1n1n Aktar1m1

1lan edilen birle_me tarihinde yat1r1mc1lar1n sahip oldu�u kat1lma pay1 say1s1n1n de�i_tirme oran1na bölünmesi 
ile elde edilen say1 kadar bünyesinde birle_ilen fonun kat1lma pay1 yat1r1mc1n1n hesab1na kaydi olarak aktar1l1r. 
Kat1lma paylar1n1n iadesi halinde ise, buna tekabül eden tutar yat1r1mc1ya ödenir. Küsurat olmas1 halinde, 
küsurat yat1r1mc1n1n hesab1na ödenir. Küsurat1n tutar1 de�i_tirmenin yap1ld1�1 günkü birim pay de�eri 
üzerinden hesaplan1r.

_emsiye Fonlar1n Kurucusunun De�i_tirilmesi

_emsiye fonlar1n kurucusunun de�i_tirilmesi durumunda içtüzük onay1 için Kurula ba_vurulur. Kurulca onayl1 
içtüzük metni, duyuru metninde belirtilen yeni hususlar1n yürürlü�e giri_ tarihinde kurucunun merkezinin 
bulundu�u yerin ticaret siciline tescil ve TTSG ile KAP'ta ilan edilir. Kurucu de�i_ikli�ine ili_kin di�er hususlarda 
ise bu bölümün ikinci, üçüncü, dördüncü, be_inci ve alt1nc1 paragraflar1 uygulan1r.

Kurucu de�i_ikli�inin gerçekle_ti�i tarihten önce mevzuattan kaynaklanan yükümlülüklerden her iki kurucu da 
müteselsilen sorumludur.

Bu kapsamda yap1lacak dönü_üm, birle_me ve kurucu de�i_ikliklerine ili_kin ilan ve tescil esaslar1na fon türü ve 
niteli�i dikkate al1narak Kurulca istisna getirilebilir.
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1.2.3.28. Bilgi Verme Yükümlülü�ü

Y1ll1k Bildirim
Kurucu ve yönetici "Fon Portföyüne 
Al1nacak Varl1klar ve 1hraçç1lar1na 
1li_kin S1n1rlamalar" ba_l1kl1 
bölümün üçüncü bendinde say1lan 
ki_i ve ihraçç1lar1n unvanlar1, 
adresleri ve i_tirak oranlar1 ile 
portföy saklay1c1s1n1n Kanun 
kapsam1ndaki yükümlülüklerini 
yerine getirmesi için gerekli di�er 
bilgileri her y1l1n Ocak ay1nda ve 
bunlardaki de�i_ikliklerin meydana 
geldi�i tarihten itibaren alt1 i_ günü 
içinde portföy saklay1c1s1na yaz1l1 
olarak bildirir.

Kurul Talepleri
Kurul gerekti�inde, Tebli�'de yer 
alan sürelere ba�l1 olmaks1z1n 
fonlar hakk1nda bilgi verilmesini 
isteyebilir.

Ola�anüstü Durumlar
Sava_, do�al afetler, ekonomik kriz, 
ileti_im sistemlerinin çökmesi, 
portföydeki varl1klar1n ilgili oldu�u 
pazar1n, piyasan1n, platformun 
kapanmas1, bilgisayar sistemlerinde 
meydana gelebilecek ar1zalar, 
_irketin mali durumunu 
etkileyebilecek önemli bir bilginin 
ortaya ç1kmas1 gibi ola�anüstü 
durumlar1n meydana gelmesi 
halinde, de�erleme esaslar1n1n 
tespiti hususunda kurucunun 
yönetim kurulu karar alabilir.

Kamuyu Ayd1nlatma
KAP'ta ilan edilmesi gereken bilgi ve belgelerin eksiksiz 
olarak yay1mlanmas1, do�rulu�u ve güncel tutulmas1 
kurucunun sorumlulu�undad1r.

Reklam ve 1lanlar
Fonun reklam ve ilanlar1 ile ilgili olarak Kurul'un bu 
konudaki düzenlemelerine uyulur.

1.2.3.29. Derecelendirme Notuna 1li_kin De�erlendirme

Tebli�'de derecelendirme notunun arand1�1 durumlarda, ilgili Kurul düzenlemeleri çerçevesinde derecelendirme 
yapmaya yetkili derecelendirme kurulu_lar1 taraf1ndan yat1r1m yap1labilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna 
sahip olunmas1 zorunludur.

Türkiye'de Yerle_ik Kurulu_lar
Türkiye'de yerle_ik kurulu_lar için ulusal 
derecelendirme notlar1n1n esas al1nmas1

Yurt D1_1nda Yerle_ik Kurulu_lar
Yurt d1_1nda yerle_ik kurulu_lar için ihraçç1 notlar1n1n 
(issuer rating), ülkemizde kurulu derecelendirme 
kurulu_lar1n1n ise buna denk derecelendirme 
notlar1n1n, fonun ya da taraf olunan sözle_menin 
vadesine uygun olarak uzun ya da k1sa vadeli olan1n 
esas al1nmas1

Görünüm _art1
Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme 
kurulu_unun derecelendirme sistemine göre yat1r1m 
yap1labilir seviyenin en alt s1n1r1nda olan kurulu_lar için 
notun görünümünün en az dura�an olmas1 _art1n1n 
aranmas1

Güncellik ve Bildirim
Güncel derecelendirme notunun esas al1nmas1 ve 
derecelendirme notunda bir de�i_iklik olmas1 halinde 
yeni derecelendirme notunun ilgili fon için de�i_ikli�i 
müteakip iki i_ günü içinde KAP'ta ilan edilmesi

169



1.2.3.30. Fon Toplam Giderinin Üst S1n1r1n1n Belirlenmesi ve Kamuya 
Aç1klanmas1

Fondan kar_1lanan, yönetim ücreti dahil izahnamede belirtilen tüm giderlerin toplam1n1n üst s1n1r1, a_a�1da yer 
verilen tabloda fon türü baz1nda belirtilen azami oranlar1 a_mayacak _ekilde bilgilendirme dokümanlar1nda 
belirlenir. Belirlenen y1ll1k fon toplam gideri oran1n1n ilgili döneme denk gelen k1sm1n1n a_1l1p a_1lmad1�1, ilgili 
dönem için hesaplanan günlük ortalama fon toplam de�eri esas al1narak, kurucu taraf1ndan kontrol edilir. Yap1lan 
kontrolde belirlenen oranlar1n a_1ld1�1n1n tespiti halinde a_an tutar ilgili dönemi takip eden be_ i_ günü içinde 
fona iade edilmesinden kurucu ve portföy saklay1c1s1 sorumludur. Fon toplam gider oran1 limiti içinde kal1nsa 
dahi fondan yap1labilecek harcamalar d1_1nda fona gider tahakkuk ettirilemez. Kurul, fon türü baz1nda yönetim 
ücretinin üst s1n1r1n1 belirleyebilir.

Fon Türleri Baz1nda Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider Oranlar1

FON TÜRLER1 Günlük Y1ll1k

Para Piyasas1 Fonlar1 Yüzbinde 4,5 %1,65

Koruma amaçl1 ve garantili fonlar, 
k1ymetli madenler fonlar1 ile unvan1nda 
endeks ibaresi yer alan fonlar

Yüzbinde 6 %2,19

K1sa vadeli borçlanma araçlar1 fonlar1 ile 
k1sa vadeli kira sertifikalar1 kat1l1m fonlar1

Yüzbinde 7 %2,56

Fon Sepeti Fonlar1 Yüzbinde 12 %4,38

Di�er fonlar Yüzbinde 10 %3,65

1.2.3.31. Türkiye Elektronik Fon Da�1t1m Platformu-TEFAS (Platform)

Fon Tebli�i'nin 15'inci maddesinin yedinci f1kras1 çerçevesinde, Kurul, kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1n1n borsalar 
ve/veya takas kurumlar1 nezdinde kurulmu_ Kurulca uygun görülen merkezi bir fon da�1t1m platformu 
arac1l1�1yla da gerçekle_tirilebilmesini teminen, Kurulca uygun görülen tüm fonlar1n bu platforma dahil 
edilmesine ve yat1r1m kurulu_lar1 ve portföy yönetim _irketleri taraf1ndan bu platformda i_lem gören kat1lma 
paylar1n1n al1m sat1m1na arac1l1k yap1lmas1na ili_kin düzenlemeler yapabilir. Bu çerçevede, Türkiye Elektronik 
Fon Da�1t1m Platformu'nda (TEFAS/Platform) i_lemler 9 Ocak 2015 tarihi itibar1yla ba_lam1_t1r.

Platform'da i_lem görecek fonlar, sistemin faaliyete geçi_i ve uygulanacak arac1l1k komisyon oranlar1 ile ilgili di�er 
hususlar a_a�1daki _ekildedir.

Zorunlu Kat1l1m
(b) ve (c) bentlerinde belirtilen fonlar d1_1ndaki fonlar1n Platform'a üye olmas1 ve söz konusu fonlar1n 
kat1lma pay1 al1m sat1m i_lemlerinin Platform üzerinde gerçekle_tirilmesi zorunludur. _u kadar ki;

Portföy yönetim _irketleri taraf1ndan kendi mü_terilerine ili_kin olarak gerçekle_tirilecek ve 
kurucusu olduklar1 fonlar1n kat1lma paylar1n1n al1m sat1m1 i_lemlerinin,

Fon Tebli�i'nin geçici 1. maddesi uyar1nca 01.07.2015 tarihine kadar süre tan1nm1_ olan fonlar1n 
portföy yönetim _irketlerine devir i_lemleri tamamlanana kadar, söz konusu fonlara ili_kin kurucu 
bankalar ve arac1 kurumlar taraf1ndan kendi mü_terilerine ili_kin olarak gerçekle_tirilecek kurucusu 
olduklar1 fonlar1n kat1lma paylar1 al1m sat1m1 i_lemlerinin

platform üzerinden gerçekle_tirilmesi zorunlu de�ildir.
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1_lem Görmeyecek Fonlar
Özel fon, gayrimenkul yat1r1m fonlar1, giri_im sermayesi yat1r1m fonlar1, garantili fon ve koruma 
amaçl1 fonlar1n kat1lma paylar1 Platform'da i_lem görmeyecektir.

1ste�e Ba�l1 Kat1l1m
Para piyasas1 fonlar1, para piyasas1 kat1l1m fonlar1, k1sa vadeli tahvil ve bono fonlar1, k1sa vadeli kira 
sertifikalar1 kat1l1m fonlar1 ile serbest fonlar1n (farkl1 para birimleri üzerinden al1n1p sat1lan pay gruplar1 
ayr1 ayr1 olmak üzere) kat1lma paylar1 ise ancak kurucunun talebi olmas1 halinde Platform kapsam1na 
al1nabilecektir. Serbest fonlar1n kat1lma paylar1 Platform kapsam1nda da sadece nitelikli yat1r1mc1lara 
sat1labilecektir.

Serbest Fonlar
Serbest fonlar1n kat1lma paylar1n1n TEFAS'ta i_lem görmesine ili_kin uygulama ba_lam1_ olup, 
TEFAS'ta i_lem gören serbest fonlar1n kat1lma paylar1n1n sat1_1na ili_kin i_lemlerin 
gerçekle_tirilmesinden önce i_lemi yapacak da�1t1m kurulu_u taraf1ndan kat1lma pay1 al1m talimat1 
veren yat1r1mc1n1n MKK nezdinde nitelikli yat1r1mc1 olarak tan1mland1�1n1n kontrol edilmesi 
gerekmektedir.

Komisyon Payla_1m1
Platform'da uygulanacak komisyon payla_1m oranlar1 ve ilgili di�er esaslar a_a�1daki gibidir:

Kat1lma paylar1n1n sat1_1n1 gerçekle_tiren da�1t1m kurulu_una (yat1r1m kurulu_lar1 ve portföy 
yönetim _irketleri) ödenecek komisyon oran1 (genel komisyon oran1) sabit olarak ilgili fonun 
yönetim ücretinin %35'idir.

Kurucular ile fon kat1lma paylar1n1n sat1_1n1 gerçekle_tiren da�1t1m kurulu_lar1 aras1nda fon 
paylar1n1n aktif pazarlanmas1na yönelik ikili özel anla_malar yap1lmas1 halinde, da�1t1m kurulu_una 
ödenecek özel komisyon oran1 ise genel komisyon oran1n1n alt1nda olmamak üzere ilgili fonun 
yönetim ücretinin azami %65'idir.

Da�1t1m kurulu_lar1 taraf1ndan, fon içtüzü�ü ve izahnamesinde belirtilenler haricinde, kat1lma pay1 
al1m sat1m i_lemleri için yat1r1mc1lardan komisyon, ücret gibi muhtelif adlar alt1nda herhangi bir 
masraf al1namaz.

Emir 1letim Kanallar1
Yat1r1mc1 emirlerinin da�1t1m kurulu_lar1na iletiminde yat1r1m kurulu_lar1 ile portföy yönetim 
_irketlerinin merkez ve _ubeleri ile internet _ubelerinin kullan1lmas1 zorunlu olup, an1lan kurumlar1n 
ATM ve mobil cihazlar1 üzerinden Platform'a iletilmek üzere emir almalar1 hususu ilerleyen 
a_amalarda de�erlendirilecektir.

1kili Anla_malar
Mevcut durumda kat1lma pay1 al1m sat1m1 yapan kurulu_lar ile fon kurucular1 aras1nda tesis edilmi_ 
olan ikili anla_malar1n, fon kat1lma pay1 al1m sat1m i_lemlerinin ancak Platform üzerinden ve 
Platform'da öngörülen _artlar çerçevesinde gerçekle_tirilmesinin mümkün olabilece�i hususu dikkate 
al1narak en geç yeni esaslar çerçevesinde Platform'da i_lemlerin ba_lanma tarihine kadar Platform'un 
i_lem _artlar1na uygun hale getirilmesi gerekir.

171



1.3. TSPB ÜYELER1N1N MESLEK KURALLARI, 
SERMAYE P1YASASI ÇALI_ANLARININ ET1K 
1LKELER1 VE TSPB D1S1PL1N YÖNETMEL1�1
1.3.1. TSPB Üyelerinin Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerini Yürütürken Uyacaklar1 
Meslek Kurallar1

Meslek Kurallar1
TSPB üyelerinin sermaye 
piyasas1 faaliyetlerini yürütürken 
uymalar1 gereken temel kurallar 
ve ilkeler

Etik 1lkeler
Sermaye piyasas1 çal1_anlar1n1n 
mesleki faaliyetlerinde uymalar1 
gereken etik davran1_ standartlar1

Disiplin Yönetmeli�i
Meslek kurallar1na ve etik ilkelere 
uyulmamas1 durumunda 
uygulanacak yapt1r1mlar1 
düzenleyen kurallar bütünü

1.3.1.1. Düzenlemenin Hukuki Dayana�1 ve Genel Esaslar

Hukuki Dayanak

Türkiye Sermaye Piyasalar1 Birli�i (Birlik, TSPB), 
Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun (SPKn, Kanun) 37'nci 
maddesi uyar1nca yat1r1m hizmet ve faaliyetinde 
bulunmaya yetkili k1l1nm1_ olan kurulu_lar ile sermaye 
piyasalar1nda faaliyet gösteren kurumlardan Sermaye 
Piyasas1 Kurulunca (SPK, Kurul) uygun görülenlerin üye 
olduklar1 kamu kurumu niteli�indeki bir meslek 
kurulu_udur.

Sermaye Piyasalar1 Birli�i Statüsü'nün (Statü) 6'nc1 
maddesi çerçevesinde Birli�in amac1; üyelerinin 
mü_terek ihtiyaçlar1n1 kar_1lamak, çal1_anlar1n1n mesleki 
faaliyetlerini kolayla_t1rmak, sermaye piyasas1n1n 
geli_mesine katk1da bulunmak, üyelerin birbirleri ve 
yat1r1mc1lar ile olan ili_kilerinde dürüstlü�ü ve güveni 
hâkim k1lmak üzere meslek disiplini ve ahlâk1n1 
korumak, üyelerin dayan1_ma ve sermaye piyasas1n1n 
gerektirdi�i özen ve disiplin içerisinde çal1_malar1n1, 
iktisadi menfaatlerinin korunmas1n1 ve mesleki 
konularda geli_melerini sa�lamak, üyeleri aras1nda 
haks1z rekabetin önlenmesini ve sermaye piyasas1n1n 
geli_mesini teminen Anayasa, Kanun ve Statü ile verilen 
görevleri yerine getirmek ve yetkileri kullanmakt1r.

TSPB Üyeleri

TSPB Üyeleri (Üye), yat1r1m hizmet ve faaliyetlerinde 
bulunmaya yetkili k1l1nm1_ kurulu_lar, paylar1 borsada 
i_lem gören yat1r1m ortakl1klar1 ve sermaye piyasalar1nda 
faaliyet gösteren kurumlardan Kurul taraf1ndan uygun 
görülenlerdir. Mevcut durum itibariyle, arac1 kurumlar, 
bankalar, menkul k1ymet, giri_im sermayesi ve 
gayrimenkul yat1r1m ortakl1klar1 ile portföy yönetim 
_irketleri TSPB'nin üyesidir.

Birlik üyeleri, Statüye ve Birlikçe al1nacak kararlara 
uymakla yükümlüdür. (SPKn md. 75/6, Statü md. 8/5)

SPKn'nun 74'üncü maddesinin ikinci f1kras1n1n (b) bendi 
uyar1nca Birlik, üyelerinin dayan1_ma ve sermaye 
piyasas1 ile mesle�in gerektirdi�i özen ve disiplin içinde 
çal1_malar1na yönelik meslek kurallar1n1 olu_turmakla 
görevli ve yetkili olup, bu çerçevede Birlik Yönetim 
Kurulu taraf1ndan haz1rlanan meslek kurallar1 (Birlik 
Meslek Kurallar1) Birlik Genel Kurulunca onaylanarak 
yürürlü�e girmi_tir. (Statü md.7/1-b, md. 14/1-a)

Birlik Meslek Kurallar1; sermaye piyasas1n1n geli_tirilmesi ve ülke ekonomisine katk1 sa�lanmas1 hedefiyle, TSPB 
üyelerinin tüm çal1_anlar1n1n en üst derecede mesleki bilgi ile donanm1_, etik de�erlere ba�l1, yat1r1mc1lara daha kaliteli 
ürün ve hizmet sunmak için rekabet halinde olan, sayg1n birer meslek mensubu olarak nitelendirilmesi amac1yla 
üyelerin birbirleri, mü_terileri ve çal1_anlar1yla olan i_ ve ili_kilerinde uymak üzere Birlikçe belirlenmi_ kurallard1r.

Üyeler, etik ilkelerin ve meslek kurallar1n1n geli_tirilmesi ve gerekti�inde de�i_iklikler yap1lmas1n1 sa�lamak üzere, Birlik 
Yönetim Kurulu'na her zaman öneri getirebilirler.

Birlikçe belirlenen meslek ilke ve kurallar1na uymayacak fiil ve i_lemlerde bulunan Birlik üyelerine, fiil ve i_lemin 
nitelik ve önemine göre, Birlik taraf1ndan Statünün 24'üncü maddesinde düzenlenen uyar1, k1nama, idari para cezas1, 
Birlik üyeli�inden geçici ç1karma veya Birlik üyeli�inden sürekli ç1karma disiplin cezalar1 uygulan1r.

172



1.3.1.2. Üyelerin Faaliyetleri S1ras1nda Uyaca�1 Genel 1lkeler

Üyeler; sermaye piyasas1nda toplumsal ve ekonomik yarar1n art1r1lmas1, yat1r1m hizmet ve faaliyetlerinin 
sayg1nl1�1n1n korunmas1 ve geli_tirilmesi, di�er üyeler, mü_teriler ve kendi çal1_anlar1 ile olan ili_kilerinde sayg1l1, 
özenli, adil ve dürüst davran1lmas1, haks1z rekabete yer verilmemesi amac1yla, faaliyetlerini yasal ve idari 
düzenlemeler ile a_a�1da yer alan genel ilkeler do�rultusunda sürdürürler.

Üyeler; devlet, devlete ba�l1 kurum ve kurulu_lar, düzenleyici otoriteler ve üyelerin faaliyetlerini yöneten meslek 
kurulu_lar1 taraf1ndan ç1kar1lm1_ kanun, tüzük, yönetmelik ve düzenlemeleri bilir ve söz konusu yasal 
düzenlemelere ba�l1 kal1rlar.

1.3.1.2.1. Dürüst ve Adil Davranma 1lkesi
Üyeler faaliyetlerini yürütürken mü_teri 
ç1karlar1n1 ve piyasalar1n bütünlü�ünü göz önünde 
tutarak dürüst ve adil davran1rlar. Kuracaklar1 
ili_kilerde ve gerçekle_tirecekleri i_lemlerde do�ru 
beyana dayal1 ve mesleki gereklere uygun hareket 
eder, kendilerine ve piyasaya olan güveni 
zedeleyici hareketlerden özenle kaç1n1rlar.

1.3.1.2.2. Ba�1ms1zl1k ve Tarafs1zl1k
Üyeler faaliyetlerini yürütürken ba�1ms1z ve 
tarafs1z olmal1 ve bunu sürdürmek için gerekli 
özeni göstermelidirler. Kendilerinin, di�er 
üyelerin, mü_terilerin ya da kendi ve di�er üye 
çal1_anlar1n1n ba�1ms1zl1�1na ve tarafs1zl1�1na gölge 
dü_ürebilecek teklif veya taleplerde 
bulunmamal1d1rlar. Ayn1 ko_ullara sahip her 
mü_teriye e_it _ekilde davran1rlar.

1.3.1.2.3. Mesleki Özen ve Titizlik 1lkesi
Üyeler, faaliyetlerini yürütürken dikkatli ve 
basiretli davran1rlar. Yürüttükleri faaliyetler için 
teknik bilgi birikimini sa�larlar, meslekle ilgili 
geli_meleri takip eder ve bu konuda yap1lacak 
düzenlemelere ba�l1 kal1rlar.

1.3.1.2.4. Saydaml1k 1lkesi
Üyeler, mesleki faaliyetleri s1ras1nda kuracaklar1 
ili_kilerde ve gerçekle_tirecekleri i_lemlerde ilgili 
tüm taraflar1 ve kamu kurum ve kurulu_lar1n1, 
mevzuat1n ve mesleki teamüllerin gerektirdi�i 
_ekilde tam, do�ru, h1zl1 ve e_it olarak 
bilgilendirirler.

1.3.1.2.5. Kaynaklar1 Etkin Kullanma 
1lkesi
Üyeler, i_letmelerinin devaml1l1�1n1 sa�lamak ve 
mü_terilerin hak ve ç1karlar1n1 korumak üzere 
faaliyetleri için mevzuatla öngörülen maddi, 
teknolojik ve be_eri kaynaklar1 etkin ve verimli 
_ekilde kullan1rlar.

1.3.1.2.6. Rekabet ve Toplumsal Yarar1 
Gözetme 1lkesi
Üyeler, mesleki faaliyetlerini haks1z rekabete yol 
açmayacak _ekilde meslek adab1n1 dikkate alarak 
yürütürler. Ticari amaçlarla birlikte toplumsal 
yarar1 ve çevreye sayg1y1 da gözetirler. Sayg1 
ilkeleri 1_1�1nda sosyal ve kültürel etkinliklere 
destek sa�lamaya özen gösterirler.

1.3.1.2.7. Suçtan Kaynaklanan Mal Varl1�1 De�erlerinin Aklanmas1 Suçu 1le Mücadele
Üyeler, sermaye piyasas1 faaliyetlerinin güven ve aç1kl1k içinde yerine getirilmesini teminen, uluslararas1 ve 
ulusal mevzuat hükümleri çerçevesinde, suç gelirlerinin aklanmas1, yolsuzluk ve benzeri suçlarla mücadele 
konusunda _üpheli i_lemlerin belirlenmesi ve mevzuat çerçevesinde i_lem yap1lmas1 için gerekli önlemleri 
alarak, konuyla ilgili kurum ve kurulu_larla i_birli�i yaparlar ve kendi iç bünyelerinde de bu amaca yönelik 
önlemleri al1r ve çal1_anlar1 için e�itim programlar1 düzenlerler.
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1.3.1.3. Mü_terilerle 1li_kilere 1li_kin 1lkeler

Üyelerin mü_teri ile olan ili_kilerinde a_a�1daki kurallara uymalar1 gerekmektedir.

1.3.1.3.1. Mü_teriyi Tan1ma Kural1
Üyeler, mü_terilerle i_ ili_kisi kurulmadan önce kimlik 
bilgilerini al1r ve mesleki faaliyetlerini yaz1l1 sözle_meler 
çerçevesinde yürütürler. Ayr1ca, mü_terilerin mali 
durumlar1, yat1r1m amaçlar1, yat1r1m süresi ile risk ve 
getiri tercihleri konular1nda gerekli bilgileri edinir, 
standart testleri yapar ve bu bilgileri güncel olarak 
tutarlar.

Edinilen bilgiler ve uygulanan standart testler sonucunda 
herhangi bir ürün ya da hizmetin mü_teriye uygun 
olmad1�1 kanaatine ula_1l1rsa, mü_teriyi uyar1rlar. 
Mü_terinin; mali durumu, yat1r1m amaçlar1, yat1r1m 
süresi ile risk ve getiri tercihleri konusunda bilgi vermek 
istememesi veya eksik ya da güncel olmayan bilgi 
vermesi halinde, hangi ürün ya da hizmetlerin mü_teriye 
uygun oldu�unun tespit edilmesine imkân bulunmad1�1 
hususunda mü_teriyi uyar1rlar.

1.3.1.3.2. Mü_teri Talimatlar1na Uyma
Üyeler, mü_terileri ile imzalad1klar1 çerçeve sözle_menin 
s1n1rlar1 içinde, mü_terilerinin genel yat1r1m tercihlerini, 
portföyünün durumunu, ki_isel ihtiyaçlar1n1, genel 
ekonomik ve finansal bilgilerini özellikle standart 
testlerin sonuçlar1n1 göz önünde tutarak, mü_teri 
talimatlar1na uygun ve mü_terinin ç1karlar1n1 korumay1 
amaçlayan _ekilde davran1rlar. Mü_teri talimatlar1n1n 
kesin, aç1k ve anla_1l1r olmas1 için üyeler gereken 
önlemleri al1rlar.

Üyeler, mü_terilere ait sermaye piyasas1 araçlar1 ve nakit 
üzerinde hak ve yetkileri olmaks1z1n kendileri veya 
üçüncü _ah1slar lehine herhangi bir tasarrufta 
bulunamazlar.

1.3.1.3.3. Bilgi Verme

Üyeler, sözle_meler çerçevesinde mü_terilerine sunduklar1 hizmetlerle ilgili olarak yap1lan i_lemler ve bu i_lemlerden do�an 
ücret, komisyon ve masraflar ile kar_1l1kl1 yükümlülükler ve bu yükümlülüklerin yerine getirilmemesi halinde uygulanacak 
yapt1r1mlar hakk1nda mü_terilerini do�ru, eksiksiz ve zaman1nda bilgilendirirler.

Bilgi Verme A_amalar1

Bilgi verme, hizmet vermeye ba_lamadan önce ve hizmet 
s1ras1nda olmak üzere iki a_amada söz konusu olur. Bilgi, 
sermaye piyasas1 araçlar1na, sektöre, üyelere ve üyelerce 
verilen hizmetlere ili_kindir.

Hizmet Öncesi Bilgilendirme

Üyeler, mü_terilere hizmet vermeye ba_lamadan önce 
verilecek hizmetlere, sunulacak bilgi ve tavsiyelere, 
yat1r1m yap1lacak sermaye piyasas1 araçlar1na ve 
muhtemel risklere; mü_teri ismine saklama 
uygulamas1na ve yat1r1mc1y1 korumaya ve di�er 
düzenlemelere ili_kin hususlarda mü_terilerini 
bilgilendirirler.

Mü_terilerin yat1r1m kararlar1 verebilmeleri için üyeler taraf1ndan sunulan bilgiler, güvenilir belge, destekleyici rapor ve 
analizlere dayand1r1l1r. Bu belgelerde kesin bilgiler ile yoruma dayal1 bilgilerin ayr1m1n1n aç1kça anla_1lmas1na yönelik ifadelere 
ve bilgi kaynaklar1na yer verilir. Mü_terilere, menkul k1ymetler, sektör, sunduklar1 hizmetler ve kendileri hakk1nda verdikleri 
bilgilerde abart1l1, yan1lt1c1 ve yanl1_ anla_1lmaya neden olabilecek ve yat1r1m yap1lacak sermaye piyasas1 araçlar1n1n önceden 
saptanm1_ belirli bir getiriyi sa�layaca�1na dair garanti niteli�i ta_1yan ifadeleri yaz1l1 ve sözlü aç1klamalarda kullanmazlar. 
Ayr1ca sermaye piyasas1 faaliyetlerinin sa�lanmas1na etki eden temel de�i_kenleri, ilkeleri ve süreçleri mü_terilere aç1klar ve bu 
de�i_kenlerde mü_terinin tercihlerini etkileyebilecek önemde bir de�i_iklik olmas1 durumunda en k1sa sürede mü_teriye 
bildirirler.

Bütün yat1r1mc1lar1n bilgiye ula_ma haklar1 vard1r. Genel olarak kamunun ula_abildi�i bilgi haricinde bir bilgiye 
ula_1lmas1 durumunda, üyeler hiçbir yat1r1mc1 veya yat1r1mc1 grubuna avantaj sa�lamazlar, tüm yat1r1mc1lara adil 
davranmal1d1rlar.
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1.3.1.3.4. Mü_teri Menfaatleri

Üyeler faaliyetlerini sürdürürken mü_teri haklar1n1 gözetirler. Bu kapsamda;

Mü_terileriyle olan ili_kilerinde sadakat ve özen borcu yükümlülüklerini göz önünde bulundururlar. Tüm 
mü_terilere adil davranmal1d1rlar.

Mü_terileri ile imzalayacaklar1 sözle_melerde, mü_terilerin hak ve menfaatlerini zedeleyici ve iyi niyet 
kurallar1na ayk1r1 hükümlere yer verilemez.

Mü_terilerinin piyasa hakk1nda bilgisizlik ve tecrübesizli�inden yararlan1p, al1m 3sat1m kararlar1n1 etkileyerek 
kendi lehlerine kazanç sa�layamazlar.

Mü_teriye verilen hizmetler kar_1l1�1 al1nacak ücret, komisyon ve masraflar1n tarifeye ba�lanm1_ olmas1 
durumunda, belirlenen tutar ve oranlar1n üzerine ç1kamazlar.

Gerek teknolojik geli_me ve elektronik ortamda al1m - sat1m arac1l1�1na paralel olarak geli_en hizmetler, 
gerekse de�i_en hizmet çe_itleri nedeniyle her türlü hizmet ortam1nda i_lem güvenli�inin sa�lanmas1na ve 
mü_teri ma�duriyetlerinin önlenmesine yönelik gerekli teknik ve hukuksal önlemleri al1rlar.

1.3.1.3.5. Ç1kar Çat1_malar1

Ç1kar çat1_malar1, Üye-mü_teri aras1nda olabilece�i 
gibi, mü_teri-mü_teri aras1nda da ya_anabilir. Üyeler, 
mü_terileriyle olan ili_kilerinde ç1kar çat1_malar1ndan 
kaç1nmak için gereken her türlü çabay1 gösterirler. 
Ç1kar çat1_malar1n1n önlenemedi�i durumlarda, 
öncelikle mü_terilerinin menfaatini gözetirler ve bu 
durumu mü_terilerine bildirirler. Ç1kar çat1_malar1n1n 
mü_terileri aras1nda olmas1 halinde ise mü_terilerine 
adil ve tarafs1z davran1rlar.

1.3.1.3.6. S1r Saklama

Üyeler, mü_terilerine ait kimlik bilgilerini ve 
faaliyetleri dolay1s1yla ö�rendikleri her türlü bilgiyi, 
bu konuda kanunen aç1kça yetkili k1l1nan mercilerden 
ba_kas1na aç1klamazlar ve kendi veya bir ba_kas1 
menfaatine kullanmazlar.

1.3.1.3.7. 1lan, Reklam ve Promosyon Kampanyalar1

Üyeler, kendi mali yap1lar1na, sunduklar1 hizmet ve sermaye piyasas1 araçlar1na ili_kin duyuru, ilan reklam ve 
promosyon kampanyalar1nda dürüst ve gerçekçi olurlar, haks1z rekabet sonucunu do�uracak fiillerden kaç1n1rlar, 
mevzuata, ilgili düzenlemelere ve genel ahlaka uygun davran1rlar. Bu kapsamda;

Üyeler, uygulayacaklar1 ilan, reklam ve promosyon 
kampanyalar1n1n; mü_terileri aldat1c1, küçük 
dü_ürücü, yan1lt1c1 veya deneyim ve bilgi 
noksanl1klar1n1 istismar edici nitelikte olmamas1na,

"En iyi", "en güvenilir", "en sa�lam", "en az", "en 
dü_ük", "en çok tercih edilen", "en çok kazand1ran" 
ve buna benzer sübjektif ve abart1l1 imaj yaratmaya 
yönelik ifadelerin haks1z rekabet sonucunu 
do�urabilece�i dikkate al1narak kullan1lmamas1na,

Sunulan hizmet ve faaliyetleri tan1tmak ve bunlar1n 
kar_1l1�1nda al1nacak ücret, komisyon, masraf vb. 
hususlar1n tan1t1lmas1 amac1yla yap1lacak reklam, 
ilan ve duyurularda da bu maddenin (b) 
bendindeki esaslara uyulmas1na,

Reklam, ilan ve duyurularda mutlak getiri ve / veya 
zarara kar_1 garanti taahhüdünde 
bulunulmamas1na ve yat1r1mc1lar1 yanl1_ 
yönlendirecek ifadeler kullan1lmamas1na,
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Duyuru, ilan ve reklamlar1nda di�er üyeleri ya da 
di�er üyelerin ürün ve hizmetlerini kötüleyen, 
Birli�in ba_ka bir üyesinin ticari ününü do�rudan 
ya da dolayl1 olarak zedeleyen nitelikte ifade ve 
ibarelere yer vermekten kaç1nmalar1na, ilan ve 
reklamlarda bir üyenin öteki üyeden daha güvenli 
oldu�u izlenimini yaratacak ifadeler ve görüntüler 
kullan1lmamas1na,

Üyelere verilen ödüllere reklam, ilan ve 
duyurularda yer verilebilece�ine, ancak ödülün 
kayna�1n1n kamuoyunca aç1kça anla_1labilmesi 
amac1yla gerekli bilgilere reklam, ilan ve 
duyurularda yer verilmesi gereklili�ine,

1lan ve reklamlarda kullan1lacak olan; ülke 
ekonomisine, sermaye piyasas1na ve ilgili arac1 
kurulu_a ili_kin say1sal veriler, yetkili makamlarca 
yay1mlanm1_ ya da onaylanm1_ olmas1na, di�er 
konularda, kaynak göstermek suretiyle ilan ve 
reklamlarda yer verilmesine,

Promosyon kampanyalar1n1n, yat1r1mc1lar1n hak ve 
yararlar1n1 zedeleyici, iyi niyet kurallar1na ayk1r1 
olmamas1na ve abart1lm1_, gerçe�e uymayan, 
mü_terilerini veya kamuoyunu yan1lt1c1 bilgileri, 
tarafs1z de�erlendirmeler sonucunda ula_1lmas1 
mümkün olmayan hedefleri içermemesine,

Aktif pazarlama yaparak kuruma mü_teri 
kazand1ran ki_ilere, kazand1rd1klar1 mü_teri 
taraf1ndan sa�lanan gelir üzerinden bir payla_1mda 
bulunmay1 içeren promosyon kampanyalar1 
düzenlenmemesine,

1ade sistemine dayanarak gerçekle_tirilecek 
kampanyalarda, ödedi�i komisyondan daha fazla 
tutarda mü_teriye iade yap1lmas1na neden olacak 
uygulamalara yer verilmemesine,

Promosyonun uyguland1�1 dönem boyunca, 
promosyondan yararlanan yat1r1mc1ya uygulanan 
komisyon oranlar1n1n yat1r1mc1 aleyhine 
de�i_tirilmemesine,

Promosyona ili_kin maliyetlerin yat1r1mc1lar1n 
hesaplar1na yans1t1lmamas1na,

özen gösterirler.

1.3.1.3.8. Mü_teri _ikâyetleri

_ikâyetlere Cevap Verme

Üyeler, mü_terilerinin verilen hizmetlerden 
kaynaklanan her türlü sorular1na cevap vermekle 
birlikte, mü_teri _ikâyetlerinin nedenlerini 
ara_t1rarak, hakl1 _ikâyetlerin tekrarlanmamas1 için 
gereken önlemleri al1rlar.

Hatalar1n Düzeltilmesi

_ikâyete neden olan hatal1 uygulamalar1n 
düzeltilmesi ve yinelenmesinin önlenmesi amac1 
ile çal1_anlar1n1 bilgilendirirler.
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1.3.1.4. Di�er Üyelerle 1li_kilere 1li_kin 1lkeler

Üyelerin di�er üyeler ile olan ili_kilerinde a_a�1daki kurallara uymalar1 gerekmektedir.

1.3.1.4.1. Mesleki Sorumluluk, Dayan1_ma ve Bilgi Al1_veri_i

Dayan1_ma 1lkesi

Üyeler, sermaye piyasas1n1n sa�l1kl1 bir _ekilde geli_mesi 
ve olas1 finansal suçlar1n önlenmesi amac1yla dayan1_ma 
içinde hareket ederler.

Bilgi Payla_1m1

Üyeler, sermaye piyasas1n1n ve yat1r1m hizmet ve 
faaliyetlerinin geli_tirilmesi temel hedefine dönük olarak 
yap1lacak çal1_malarda kullan1lmak üzere Birlik 
bünyesinde olu_turulacak bilgi bankas1 için yasal olarak 
s1r kapsam1nda bulunmayan verileri aç1k, anla_1l1r ve 
öngörülen süre içinde sa�larlar.

1.3.1.4.2. Haks1z Rekabetin Önlenmesi

Üyeler, sermaye piyasas1n1n dürüst, rekabetçi ve etkin bir yap1 içinde geli_mesi için üzerlerine dü_en görevi yerine 
getirirler. Bu çerçevede;

Ticari 1tibar

Di�er Üyelerin ticari 
itibarlar1n1 zedeleyecek ve adil 
al1m-sat1m ilkelerini ihlal 
edecek _ekilde davranmazlar.

Mü_teri elde etmek amac1yla, 
di�er Üyelerin faaliyetleri, 
verdikleri hizmetler ve mali 
gücü hakk1nda yanl1_, yan1lt1c1 
ve kötüleyici beyanlarda 
bulunarak do�rudan veya 
dolayl1 _ekilde menfaat 
sa�lamazlar.

Her bir sermaye piyasas1 
kurumunun bir itibar 
müessesesi oldu�unu bilirler 
ve itibar1 zedeleyici 
davran1_larda bulunmazlar, 
kendilerinin veya 
yöneticilerinin özellikleri, 
faaliyetleri, mü_terilere verdi�i 
hizmetler, mesleki deneyim 
ve yeterlilikleri konusunda 
yan1lt1c1 aç1klamalardan 
kaç1n1rlar.

Piyasa Bütünlü�ü

Bir menkul k1ymetin de�erine 
ili_kin olarak elde ettikleri 
kamuya aç1klanmam1_ 
bilgileri kullanarak kendileri 
ve/veya mü_terileri için i_lem 
yapmazlar ya da ba_kalar1n1 
bu yönde i_lem yapmaya sevk 
etmezler.

Piyasa doland1r1c1l1�1na 
yönelik i_lemler yapmazlar, 
piyasa bozucu eylemlerde 
bulunmazlar, bu tür i_lemlerin 
yap1lmas1n1 engellemek için 
gerekli özeni gösterirler ve bu 
i_lemlere bilerek veya basiretli 
bir tacir olarak 
öngörebilecekleri durumlarda 
imkân tan1mazlar.

Adil Fiyatland1rma ve Personel 
Politikalar1

Basiretli bir tacir olarak 
sunduklar1 hizmetlerle ilgili 
komisyon, ücret ve masraflara 
ili_kin tarifelerini belirlerler. 
Sunduklar1 hizmetlerle ilgili 
olarak mü_terilerinden 
düzenlemelerde ve / veya 
sözle_meyle belirlenmi_ 
tarifelerinde yer alan oran ve 
tutarlardan farkl1 komisyon, 
ücret ve masraf almazlar ya da 
bu sonucu dolayl1 olarak 
do�uracak _ekilde i_lemlerde 
bulunmazlar.

Di�er üyelerin faaliyetlerini 
sürdürmelerini kesintiye 
u�ratacak _ekilde ekip halinde 
personel transferi yapmazlar.

Yeni i_e ba_layacak personelin 
en son çal1_t1�1 di�er Üyenin 
mü_terilerine hizmet sunmak 
amac1yla irtibat kurmas1n1 en 
az bir ay süreyle engelleyici 
önlemleri al1rlar.

Haks1z rekabet sonucunu 
do�uracak di�er fiillerde 
bulunmazlar.
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1.3.1.5. Çal1_anlarla 1li_kiler

Üyelerin çal1_anlar1yla olan ili_kilerinde a_a�1daki kurallara uymalar1 gerekmektedir.

1.3.1.5.1. Çal1_anlar1n Genel Nitelikleri
Üyeler, mesle�in toplumdaki sayg1nl1�1n1 ve sermaye piyasas1na duyulan güveni geli_tirmek amac1yla, 
çal1_anlar1n1n görevin gerektirdi�i bilgi birikimi ve sorumluluk duygusuna sahip olmalar1n1 gözetirler. 
Sermaye Piyasas1 Çal1_anlar1 Etik 1lkeleri ve Davran1_ Kurallar1'nda geçen ilke ve kurallara uymaya özen 
gösterirler.

1.3.1.5.2. Mesleki Yeterlilik
Mesleki yeterlilik, üstlenilecek görevin gerektirdi�i e�itim ve mesleki deneyimlerin faaliyetlerin 
yürütülmesine yetecek düzeyde olmas1n1 ifade eder.

Mevzuat1n öngördü�ü alanlarda gerekli lisansa sahip olunmas1 ve Sermaye Piyasas1 Etik 1lkeleri ve Davran1_ 
Kurallar1'nda geçen ilke ve kurallara uyulmas1, mesleki yeterlili�in sa�lanmas1 anlam1na gelir.

1.3.1.5.3. Mesleki Özen ve Titizlik
Mesleki özen ve titizlik, dikkatli ve basiretli bir çal1_an1n ayn1 ko_ullar alt1nda ayr1nt1lara verece�i önem, 
gösterece�i dikkat ve gayreti ifade eder.

Üyeler, çal1_anlar1n1n mesleki özen ve titizli�ini sa�lamak için iç kontrol sistemlerini kurar ve gerekli di�er 
tedbirleri al1rlar.

Üyeler, yeni i_e ba_layacak personel hakk1nda Sermaye Piyasas1 Kurulu düzenlemeleri çerçevesinde 
çal1_anlar1n sicilinin tutulmas1 konusunda yetkilendirilen kurulu_tan bilgi al1rlar.

1.3.1.5.4. Kariyer Geli_imi
Üyeler, tüm çal1_anlar1na görevlerini yerine getirebilmeleri için gerekli araçlar1, ba_ar1l1 olabilmeleri için 
gerekli bilgiyi, becerilerini geli_tirebilmeleri için gerekli e�itim programlar1n1 ve kariyer geli_imleri için 
gerekli f1rsatlar1 mali güçleri çerçevesinde sa�lamaya özen gösterirler.

Üyeler, çal1_anlar1n mesleki yükselmelerinde bilgi, yetenek ve ki_isel ba_ar1 kadar; Birli�in Meslek Kurallar1na 
ba�l1l1k ve bunlar1n uygulanmas1ndaki özeni de de�erlendirmelerde ölçüt olarak al1rlar.

1.3.1.5.5. Çal1_anlar1n Mü_terilerle 1li_kileri
Üye çal1_anlar1, Üyenin bilgisi dâhilinde;

Mü_terilerle borç-alacak, kefalet ve mü_terek hesap açt1rmak (birinci dereceden akrabalar1 d1_1nda) gibi 
etik ilkelerle ba�da_mayan ili_kilere girmezler,

1.

Mü_terilerden teamüllerin üzerindeki de�erde hediye almazlar,2.

Konumlar1n1 kullanarak, gerek kendi i_ ortamlar1ndan, gerekse mü_terilerinin i_ olanaklar1ndan ki_isel 
ç1kar sa�lamazlar,

3.

Portföy yönetimi faaliyetleri d1_1nda, mü_terilerden hisse senedi al1m sat1m emri verme, ordino ve di�er 
belgeleri imzalama, nakit ve menkul k1ymet yat1rma ve çekme, virman i_lemi yapma gibi i_lemlerin bir 
veya birkaç1n1 içeren vekaletname alarak mü_teri ad1na i_lem yapmazlar.

4.
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1.3.1.5.6. Çal1_anlar1n Mü_teri Olarak 1li_kileri
Üyeler, çal1_anlar1n1n,

Çal1_t1klar1 kuruma borçlanma,1.

Kendi nam ve hesaplar1na sermaye piyasas1 i_lemleri yapma2.

konular1nda uygun görecekleri kurallar1 koyarlar. Üyelerin söz konusu kurallar1 çal1_anlar1na imtiyaz 
tan1mayacak _ekilde belirlemeleri esast1r.

Üyeler, yukar1da (b) bendinde yer alan konuda yap1lacak düzenlemede, çal1_anlar1n sermaye piyasas1 i_lemleri 
yapma _artlar1na ve bu i_lemlere ili_kin olarak Üyeyi bilgilendirme esaslar1na yer verirler.

Üyeler, di�er üyenin çal1_an1n1n kendilerinde hesap açt1rmas1 durumunda, hesab1 açt1ran1n di�er üyenin 
çal1_an1 oldu�unu bildirmesi ya da herhangi bir _ekilde hesab1n di�er üyenin çal1_an1na ait oldu�unun 
ö�renilmesi halinde, bu bilgiyi ö�rendikleri tarihten itibaren en fazla bir hafta içinde hesab1n aç1ld1�1 zaman1 
da belirtmek suretiyle di�er üyeye yaz1l1 olarak bildirirler.

1.3.1.6. Kurum Baz1nda Etik Kurallar Belirlenmesi ve Denetimi

Etik Kurallar1n 
Belirlenmesi
Üyeler, tabi olduklar1 
mevzuatta ve Birlikçe 
belirlenen Meslek Kurallar1nda 
yer alan hükümlere ayk1r1l1k 
te_kil etmeyecek _ekilde, kendi 
faaliyetlerine, mü_teri ve 
çal1_anlar1yla olan ili_kilerine 
dair etik kurallar1, Sermaye 
Piyasas1 Çal1_anlar1 Etik 1lkeleri 
ve Davran1_ Kurallar1'na da 
uygun olarak belirler ve gerekli 
durumlarda güncellerler. Öte 
yandan, üyeler ilgili taraflar1n 
bu kurallara uymas1n1 
denetlerler.

Taahhütname
Üyeler, çal1_t1rd1klar1 
ki_ilerden, kurum içi etik 
kurallar1n okunup anla_1ld1�1na 
ve görev süreleri içinde bu 
ilkelere uygun hizmet 
verilece�ine dair imzal1 bir 
taahhütname al1rlar.

Asgari Hükümler
Birlik, Üyelerce haz1rlanacak 
etik kurallar içinde yer almas1 
gereken asgari hükümleri 
belirler.

1.3.1.7. Birlik ve Di�er Kamu Kurum ve Kurulu_lar1yla 1li_kiler

Üyeler, Birlik ve di�er Kamu Kurum ve Kurulu_lar1yla ili_kilerinde dürüstlük ve saydaml1k ilkeleri do�rultusunda 
hareket eder, mevzuat gere�i denetim ve kontrol amac1yla Birlik ve bilgi istemeye yetkili kurum ve kurulu_larca 
istenebilecek bilgi, belge ve kay1tlar1n do�ru, eksiksiz ve zaman1nda iletilmesi konular1nda gereken özeni 
gösterirler ve söz konusu personelin çal1_malar1n1 kolayla_t1r1c1 _ekilde hareket ederler.
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1.3.2. Sermaye Piyasas1 Çal1_anlar1 Etik 1lkeleri ve Davran1_ Kurallar1

1.3.2.1. Etik 1lkeler ve Davran1_ Kurallar1na Genel Bak1_

Etik 1lkeler Nedir?
Etik ilkeler, belirli bir meslekte çal1_anlara ya da belirli 
bir mesle�in örgütsel davran1_lar1na rehberlik eden, 
ahlaki kurallar1 içeren ve söz konusu davran1_ta 
bulunacak ki_i veya kurumlar1 derin dü_ünerek 
eyleme geçme/geçmeme sürecine yönelten yaz1l1 ve 
aç1klay1c1 nitelikteki ilkelerdir. Bu _ekilde 
olu_turulmu_ etik ilkeler, çal1_anlar1n görevlerini veya 
mesleklerini en iyi _ekilde yapmaya, meslekleri için 
konulmu_ kurallara uymaya, mesleklerini yaparken 
eylemlerinin ahlaki niteli�ini unutmamaya yöneltir.

Meslek eti�i olarak da adland1r1lan bu ilkeler; belirli 
bir meslek grubunun bir mesle�e ili_kin olarak 
olu_turup, korudu�u; meslek üyelerine uymalar1 
gereken ilkeleri gösteren, onlar1 belli kurallar 
çerçevesinde davranmaya zorlayan, ki_isel 
e�ilimlerini s1n1rlayan, yetersiz ve ilkesiz üyeleri 
meslekten d1_layan; meslek içi rekabeti düzenleyen 
ve hizmet ideallerini korumay1 amaçlayan mesleki 
ilkeler bütünüdür.

Davran1_ Kurallar1 Nedir?
Davran1_ Kurallar1 ise, Etik 1lkelerin yan1 s1ra, belirli 
bir meslekte çal1_an ki_ilerin mesleklerini nas1l 
yapmalar1 gerekti�i konusunda yol gösterici, ö�retici 
ve s1n1rlay1c1 olmas1 amac1yla geli_tirilen kurallard1r. 
Bu ilkeler Etik 1lkelere uyman1n yan1 s1ra, i_ ve 
i_lemler yap1l1rken kar_1la_1lan durumlarda basiretli 
bir ki_inin nas1l davranmas1 gerekti�ini idealize 
etmektedir. Etik 1lkeler, ki_ili�i ve onun geli_imini 
hedef alan soyut kavramlar1 belirtirken, Davran1_ 
Kurallar1, belirli bir mesle�in uygulamas1na yönelik 
somut yönlendirmeleri içermektedir.

1.3.2.2. Sermaye Piyasas1nda Etik 1lkeler ve Davran1_ Kurallar1

Finansal piyasalar1n temel i_levi kaynaklar1n etkin, verimli ve tutumlu bir _ekilde da�1t1lmas1 ve böylece ekonomik 
büyümenin sa�lanmas1 olarak görülmü_tür. Bu yakla_1m, ki_ilerin de�erlerini ve de�erlerinden elde edilen faydalar1n1 
en çoklama güdüsünde oldu�u varsay1m1na dayanarak, tam rekabet ortam1nda çal1_an piyasalar1n, kaynaklar1n 
da�1t1lmas1 i_levini herhangi bir müdahaleye gerek kalmadan kendili�inden etkin, verimli ve ekonomik _ekilde 
gerçekle_tirece�ini varsaymaktad1r.

2008'de ya_anan finansal kriz tüm dünyaya, kendi ç1karlar1 için yar1_an mü_teri temsilcilerinin aç1lmamas1 gereken 
kredileri açmak için çaba sarf edebildi�ini, bu ki_ilerin ba�l1 oldu�u yöneticilerin vermemesi gereken onaylar1 
verebildi�ini, bu kredilerin yat1r1m kurulu_lar1 taraf1ndan sorgulanmadan ya da sorgulansa bile sonuçlar1 
önemsenmeden havuzla_t1r1larak menkul k1ymetle_tirilebildi�ini ve pazarlanabildi�ini göstermi_tir. Ba_ka bir 
deyi_le, ekonomik ç1kar1n1 en çoklamaya çal1_mak ve bu amaç için ba_ka bir kayg1 gözetmeksizin hareket etmek 
sonunda etkinlik ve verimlili�in sa�lanmad1�1, hatta bunun krizi tetiklemek ya da krizin etkilerini art1rmak gibi 
olumsuz sonuçlara yol açt1�1 görülmü_tür.

1_te bu durum, finans piyasalar1n1n her katman1nda ahlaki de�er yarg1lar1ndaki eksikli�in sorgulanmas1 ve bu 
eksikliklerin giderilmesi için etik ilkeler geli_tirilmesini gerekli k1lm1_t1r. Böylece, finans piyasas1n1 temel i_levlerinin 
temeline, dördüncü "E" olarak Etik yerle_tirilmi_tir.

Bu kapsamda, uluslararas1 genel kabul görmü_ etik ilkeler ve davran1_ kurallar1 gözetilerek, sermaye piyasas1 
kurumlar1nda çal1_anlar1n sermaye piyasas1 faaliyetlerinde rehberlik etmesi amac1yla "Sermaye Piyasas1 Çal1_anlar1 Etik 
1lkeleri ve Davran1_ Kurallar1" (SPEK) haz1rlanm1_t1r. SPEK karma_1k etik durumlarla kar_1la_an sermaye piyasas1 
çal1_an1n1n, yöneticilerine, kendisine ba�l1 çal1_anlar1na, mü_terilerine ve tüm finans piyasas1na kar_1 sorumluluklar1n1 
belirlemesinde destek olmay1 hedeflemektedir.
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1.3.2.3. TSPB Etik 1lkeleri

1.3.2.3.1. Temel 1lke
Sermaye piyasas1 çal1_an1, 
kamuoyuyla mü_terilerle, 
i_vereniyle, çal1_ma 
arkada_lar1yla ve sermaye 
piyasas1n1n di�er 
kat1l1mc1lar1yla ili_kilerinde 
ba�1ms1z, dürüst, adil, yetkin, 
özenli, güncel bilgilere dayal1, 
sayg1l1 ve etik hareket eder.

1.3.2.3.2. Ba�1ms1zl1k, 
Dürüstlük ve Adillik
Sermaye piyasas1 çal1_an1, 
sermaye piyasas1n1n onurunu 
ve mü_terilerinin ç1karlar1n1 
kendi ki_isel ç1karlar1n1n 
üzerinde tutar; mü_terilere 
aç1k, anla_1l1r ve do�ru bilgi 
verir ve hizmetleri zaman1nda, 
do�ru ve eksiksiz yerine getirir; 
mü_teri ayr1m1 yapmaks1z1n 
her mü_teriye e_it _ekilde 
davran1r.

1.3.2.3.3. Özen ve 
Titizlik
Sermaye piyasas1 çal1_an1, 
çal1_malar1nda ve kararlar1nda 
dikkatli ve basiretli bir ki_inin 
ayn1 ko_ullar alt1nda ayr1nt1lara 
verece�i önemi verir ve 
gösterece�i dikkat ve gayreti 
gösterir.

1.3.2.3.4. Sürekli Geli_im
Sermaye piyasas1 çal1_an1, 
sermaye piyasas1n1n sürekli 
de�i_im ve geli_im içinde 
oldu�unun fark1ndad1r, bilgi ve 
becerilerini güncel tutmak ve 
geli_tirmek için çaba sarf eder.

1.3.2.3.5. S1r Saklama
Sermaye piyasas1 çal1_an1, 
çal1_t1klar1 kurum ve 
mü_terileri hakk1nda 
ö�rendikleri s1rlar1 aç1klamaz, 
bu s1rlar1 kendilerinin veya 
üçüncü ki_ilerin menfaatine 
kullanmaz.

1.3.2.3.6. Etik Dü_ünme
Sermaye piyasas1 çal1_an1, 
sermaye piyasas1 
faaliyetlerinde bulunurken 
kar_1la_t1�1 olaylar kar_1s1nda 
sermaye piyasas1 mevzuat1 ve 
kurumsal de�erleri göz 
önünde bulundurarak özgür 
iradesine dayanan ba�1ms1z 
kanaatini kullan1r; di�er 
bireyleri de sermaye piyasas1 
etik ilkeleri çerçevesinde 
davranmaya ve mesle�in 
sayg1nl1�1n1 korumaya te_vik 
eder.

1.3.2.4. TSPB Davran1_ Kurallar1 ve Aç1klamalar1

1.3.2.4.1. Mesleki Uzmanl1k Kural1

Sermaye piyasas1 çal1_an1n1n, sunmu_ oldu�u sermaye piyasas1 faaliyetini tam ve yetkin bir _ekilde 
gerçekle_tirebilece�i düzeyde yasal çerçeveyi bilmesi beklenmektedir. Bu nedenle konuya ili_kin olarak a_a�1daki 
kurallar belirlenmi_tir.

1.3.2.4.1.1. Mevzuat1n Bilinmesi

Sermaye piyasas1 çal1_an1, sermaye piyasas1 ve ilgili di�er mevzuat1, kurum içi düzenlemeleri ö�renmeli, kendini 
güncel tutmal1 ve bunlara uymal1d1r. Mevzuatlar aras1nda uyumsuzluk veya çeli_ki olmas1 durumunda daha kat1 
olan düzenlemeye göre hareket etmelidir. Sermaye piyasas1 çal1_an1 düzenlemeleri kas1tl1 olarak ihlal etmemeli, 
ihlal ihtimalinin belirmesi durumunda kendisini konunun d1_1nda tutmal1, ihlal edenlere yard1mc1 olmamal1 ve 
konuyu kurum yetkililerine bildirmelidir.
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Sermaye piyasas1 çal1_an1, sunduklar1 sermaye piyasas1 faaliyetlerine yönelik Türk mevzuat1n1n ve hizmet 
sunulmas1 durumunda ilgili ülke düzenlemelerinin fark1nda olmal1 ve bunlar1 ö�renip anlamal1d1r. Öte yandan, 
bu kural sermaye piyasas1 çal1_an1n1n ilgili mevzuat konusunda uzman olmas1 anlam1na gelmemektedir. Önemli 
olan, sermaye piyasas1 çal1_an1n1n sunmu_ oldu�u sermaye piyasas1 faaliyetini tam ve yetkin bir _ekilde 
gerçekle_tirebilece�i düzeyde yasal çerçeveyi bilmesidir.

Mü_terilere yurt d1_1na yönelik ve/veya yurt d1_1nda sermaye piyasas1 faaliyetleri sunuldu�u durumlarda, ilgili 
ülkenin mevzuat1yla, Türk mevzuat1n1n çeli_ti�i durumlarda veya ilgili ülkede ve/veya Türk mevzuat1nda konu 
hakk1nda hiç düzenleme bulunmad1�1 durumlarda, sermaye piyasas1 çal1_an1 daha kat1 olan düzenlemeye 
uymal1d1r. Sermaye piyasas1 çal1_an1 çal1_t1klar1 kurumunun iç düzenlemelerini ve davran1_ kurallar1n1 bilmeli ve 
buna uygun davranmal1d1r. Gerek Türk mevzuat1, gerekse yabanc1 ülke mevzuat1nda yasaklanmam1_ bir eylem, 
etik dü_ünüldü�ünde sermaye piyasas1n1 ve yat1r1mc1lar1n ç1karlar1n1 zedeleyebilece�i sonucuna ula_1l1yorsa, 
yap1lmamal1d1r.

Sermaye piyasas1 çal1_an1, çal1_t1�1 kurumun ya da bir 
mü_terinin i_ ve i_lemlerinin, mevzuat hükümlerine 
ayk1r1l1k olu_turdu�unu fark etmesi durumunda, konu 
hakk1nda ilgilileri uyarmas1 ve buna ra�men i_ ve 
i_lemin yap1lmaya devam edilmesi durumunda, söz 
konusu eylemle ve/veya kurumla ili_kisini kesmesi 
gerekir. Gerekti�i durumlarda, Sermaye Piyasas1 
Kuruluna (SPK), Mali Suçlar1 Ara_t1rma Kuruluna 
(MASAK) ve/veya Türkiye Sermaye Piyasalar1 
Birli�ine (TSPB) bildirim yap1lmal1d1r.

Mevzuat1n uygulanmas1 s1ras1nda ortaya 
ç1kabilecek çeli_kili durumlarda; çal1_t1klar1 
sermaye piyasas1 kurumunun mevzuata 
uyum biriminden ve/veya hukuk 
bölümünden destek almal1d1r.

Sermaye piyasas1 kurumlar1 da sermaye piyasas1 çal1_an1n1n SPEK'e ve ilgili di�er mevzuata kolayca ula_mas1n1 
sa�lar, sermaye piyasas1 çal1_an1n1n mevzuat de�i_iklikleri konusunda güncel kalmas1na yönelik süreçler haz1rlar, 
e�itim almalar1n1 sa�lar ve sermaye piyasas1 çal1_an1n1n olas1 ihlalleri kurum içinde bildirebilece�i ortam1 sunar.

Temel Yükümlülükler

Mevzuat1 Ö�renme

Sermaye piyasas1 ve ilgili di�er 
mevzuat1, kurum içi düzenlemeleri 

ö�renmek

Güncel Tutma

Mevzuat de�i_ikliklerini takip etmek 
ve bilgileri güncel tutmak

Uygun Davran1_

Mevzuata ve kurum içi 
düzenlemelere uygun davranmak

1hlalleri Bildirme

Mevzuat ihlallerini ilgili kurum 
yetkililerine bildirmek
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Örnek Vakalar: Mevzuat1n Bilinmesi

Örnek 1:

Nil bir arac1 kurumda kurumsal finansman 
bölümünde çal1_maktad1r. Bir _irketin pay 
ihrac1na yönelik çal1_ma s1ras1nda SPK'ya 
sunulmu_ olan finansal tablolarda dönem 
sonu kar1n1n oldu�undan daha yüksek 
görünmesini sa�layacak ve mevcut 
muhasebe standartlar1na ayk1r1l1k 
olu_turacak kasti i_lemler yap1ld1�1n1 fark 
eder. Nil, arac1 kurumun mevzuata uyum 
biriminden ne yapmas1 gerekti�i konusunda 
bilgi ister. Mevzuata uyum birimi görevlisi 
söz konusu finansal tablolar1 haz1rlama 
sorumlulu�unun _irkette ait oldu�unu, 
kendisinin SPK'ya bildirim yapmas1na gerek 
olmad1�1n1 belirtir.

Yorum 1:

Finansal tablolar1n olu_turulmas1nda görev 
almam1_ olmas1 ve mevzuata uyum 
görevlisinin görü_üne ba_vurulmas1 Nil'i 
sorumluluktan kurtarmamaktad1r. Böylesi 
bir durumda Nil'in yapmas1 gereken 
gere�inin yap1lmas1 için ilgili kurum birim 
yöneticilerine durumu bildirmek, buna 
ra�men sonuç alamad1�1 durumda bu i_ ve 
i_lemin d1_1nda kalarak, SPK'ya, MASAK'a 
ve/veya TSPB'ye bildirim yapmal1d1r.

Örnek 2:

Ünal bir portföy yönetim _irketinde 
çal1_maktad1r. Ünal, portföy yönetim 
_irketinin yönetmi_ oldu�u mü_teri 
portföylerinin performans1na ili_kin 
sunumunda esas al1nabilecek bir 
kar_1la_t1rma ölçütü bulunmas1na ra�men 
e_ik de�er kullan1ld1�1n1 ve böylece yönetilen 
portföylerin getirisinin oldu�undan yüksek 
gösterildi�ini fark eder.

Yorum 2:

Performans1n yanl1_ yans1t1lmas1 mevzuatla 
getirilmi_ bir hükmün ihlalidir. Ünal'1n 
yapmas1 gereken, konu hakk1nda s1ral1 
amirlerini veya gerekli durumlarda uyum 
görevlisini ve iç denetim birimlerini 
uyarmak olmal1d1r. _irketin söz konusu 
sunumlar1 kullanmaya devam etmesi 
durumunda faaliyetle ili_kisini kesmeli ve 
konuyla ilgili düzenleyici denetleyici 
kurumlara bildirim yapmal1d1r.

Örnek 3:

Sevda, büyük bir arac1 kurumda yurt d1_1 piyasalar uzman1 olarak temel analiz yapmaktad1r. Çal1_mas1 
kapsam1nda olan bir ülkede mukim bir _irketle ilgili inceleme yaparken, henüz kamuya aç1klanmam1_ ve 
_irketin piyasa de�erini etkileyebilecek bir bilgi edinmi_tir. 1lgili ülkede bilgi suiistimali suçu 
düzenlenmemi_tir.

Yorum 3:

Sevda daha kat1 düzenlemeler içeren Türk mevzuat1ndaki kurallara uymal1 ve mü_terilerine tavsiyeler 
haz1rlarken bu faktörü göz önünde bulundurmal1d1r.
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1.3.2.4.1.2. Ba�1ms1zl1k ve Tarafs1zl1k

Sermaye piyasas1 çal1_an1 mesleki faaliyetleri süresince ba�1ms1z ve tarafs1z olmal1 ve bunu sürdürmek için makul özen 
ve kanaatlerini kullanmal1d1r. Sermaye piyasas1 çal1_an1 kendilerinin ya da ba_kalar1n1n ba�1ms1zl1�1na ve tarafs1zl1�1na 
gölge dü_ürebilecek hiçbir hediye, menfaat, maddi ç1kar, maddi kar_1l1k sa�lamamal1, buna yol açabilecek teklif veya 
talepte bulunmamal1d1r.

Ba�1ms1zl1k ve Tarafs1zl1k davran1_ kural1, sermaye piyasas1 çal1_an1n1n mü_terileri ve etraf1ndaki di�er ki_iler ile olan 
ili_kileri s1ras1nda ortaya ç1kabilecek menfaat çat1_mas1ndan veya ki_isel kanaatlerini olumsuz etkileyen di�er 
durumlardan etkilenmemelerini sa�lamaya yöneliktir.

Sermaye piyasas1 çal1_an1 sermaye piyasas1 faaliyetlerinin sunulmas1 s1ras1nda çeli_ki ya_ayabilece�i birçok durumla 
kar_1la_abilmektedir. Örne�in, arac1 kurum mü_teri temsilcisi arac1 kurumun komisyon gelirlerini art1rmakla, 
mü_terisine gereksiz al1m sat1m yapt1rmamak aras1nda kalabilir; portföy yönetim _irketinde çal1_an bir portföy 
yöneticisi ihraç yapan ayn1 gruba dahil bir _irketin sermaye piyasas1 araçlar1n1 almakla, yönetmi_ oldu�u portföye kar_1 
sorumluluklar1 aras1nda kalabilir; derecelendirme faaliyeti yapan bir derecelendirme uzman1 notun daha yüksek 
verilmesi için ilgili _irketin yöneticilerinin etkisi alt1nda kalabilir. Bütün bu ihtimallerde sermaye piyasas1 çal1_an1n1n 
hem sermaye piyasas1n1n düzenli i_leyi_inin sa�lanmas1 aç1s1ndan hem de i_ yapt1�1 ki_ilere kar_1 özen borcu aç1s1ndan 
sorumluluklar1 oldu�unu unutmamas1 ve ba�1ms1zl1�1n1 ve tarafs1zl1�1n1 korumas1 gerekir.

Ayr1ca, sermaye piyasas1 çal1_an1n1n görü_ünü etkilemek için lüks e�lencelere davetiye verme, pahal1 gösterilere bilet 
bulma, ba_ka i_leri yönlendirme vaat etme, talep fazlas1 olan halka arzlarda öncelik verme gibi çe_itli menfaatler teklif 
edilebilir. Sermaye piyasas1 çal1_an1n1n yapaca�1 bir i_ kar_1l1�1nda yukar1da belirtilen tipte menfaat sa�lamas1n1n 
ba�1ms1zl1�1n1 ve tarafs1zl1�1n1 olumsuz yönde etkileyece�i kabul edilmektedir. Mütevaz1 hediyeler kabul edilebilir 
olmakla birlikte, sermaye piyasas1 çal1_an1n1n mü_teri menfaatleriyle çat1_acak örtük veya aç1k önerileri kabul etmemesi 
ve bu yönde gelecek bask1lara kar_1 durmak için özel bir önem göstermesi gerekmektedir. Bu anlamda en do�ru 
yöntem ba�1ms1zl1k ve tarafs1zl1�1 tehdit etti�i dü_ünülebilecek her türlü hediye teklifinin reddedilmesidir.

Ba�1ms1zl1�1 ve tarafs1zl1�1 etkileyebilecek bir ba_ka olas1l1k sermaye piyasas1 faaliyetlerinin sunulmas1 sonucunda 
mü_terinin memnuniyetinin ifadesi olarak sermaye piyasas1 çal1_an1na çe_itli menfaatler sa�lamas1 veya vaat etmesidir. 
Örne�in, arac1l1k faaliyeti s1ras1nda al1m sat1m maliyetinin belirli bir seviyede tutturulmas1 durumunda mü_terinin 
deniz kenar1ndaki yazl1�1nda tatile göndermeyi teklif etmesi, portföy yönetimi faaliyeti s1ras1nda belirli bir getirinin 
sa�lanmas1 durumunda futbol turnuvas1 finallerine bilet sa�lanmas1 gibi. Bu tür durumlarda sermaye piyasas1 
çal1_an1n1n i_lem öncesinde i_vereni bilgilendirmesi gereklidir. 1_lem öncesi bilgilendirmenin mümkün olmamas1 
durumunda sa�lanan menfaati i_verene ilk f1rsatta aç1klanmas1 gereklidir.

Ara_t1rma raporlar1n1n haz1rlanmas1 s1ras1nda da ba�1ms1zl1�1 ve tarafs1zl1�1 etkileyebilecek durumlar ortaya ç1kabilir. 
Örne�in, halka aç1k olan ve ara_t1rma bölümünün inceleme raporu kapsam1nda olan bir _irket, ayn1 zamanda arac1 
kurumun mü_terisidir. Ara_t1rma bölümünün finansal analiz çal1_mas1 sonras1nda söz konusu _irket hakk1nda "sat" 
tavsiyesi vermesi arac1 kurumla _irket aras1ndaki ticari ili_kinin bozulmas1 sonucunu do�urabilecektir. Ba_ka bir olas1l1k, 
söz konusu _irket taraf1ndan ara_t1rma bölümüne "al" tavsiyesi verilmesini sa�lamak için yönlendirme yap1lmas1d1r. Bu 
ve benzer durumlarda sermaye piyasas1 çal1_an1n1n ba�1ms1zl1�1na ve tarafs1zl1�1na gölge dü_ürmemesi, ara_t1rma 
raporlar1n1n örtük ve belirsiz ifadeler içermemesi, genel kabul görmü_ finansal analizlerin kullan1larak mü_terilerin tam 
ve do�ru _ekilde anlamalar1n1 sa�layacak biçimde haz1rlanmas1 gerekir.

Menfaat Çat1_mas1 Durumlar1

Komisyon gelirlerini art1rma 
vs. mü_teri ç1karlar1n1 koruma

Grup _irketlerinin ürünlerini 
satma vs. portföy sorumlulu�u

Derecelendirme notlar1nda 
_irket bask1s1

Reddedilmesi Gereken Teklifler

Lüks e�lencelere davetiyeler

Pahal1 gösterilere biletler

Ba_ka i_leri yönlendirme 
vaatleri

Halka arzlarda öncelik verme

Ara_t1rma Raporlar1nda Dikkat 
Edilecekler

Örtük ve belirsiz ifadelerden 
kaç1nma

Genel kabul görmü_ finansal 
analizlerin kullan1lmas1

Mü_terilerin tam ve do�ru 
anlamas1n1 sa�lama
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Örnek Vakalar: Ba�1ms1zl1k ve Tarafs1zl1k

Örnek 1:

Bir arac1 kurumda maden sektörünü 
kapsayan ara_t1rma raporlar1 haz1rlayan 
Ça�la, Borsaya kote bir madencilik _irketi 
taraf1ndan analistlere yönelik olarak 
tesislerine düzenlenecek bir ziyarete 
kat1lmaya davet edilmi_tir. _irket analist 
grubu için ula_1m ve tesislerin yak1n1ndaki 
tek konaklama yeri olan otelde konaklama 
masraflar1n1 kar_1lamaktad1r. Ça�la, 
konaklama masraflar1n1n kar_1lanmas1n1 
kabul etmez ve kendisi öder.

Yorum 1:

Ça�la'n1n konaklama masraflar1n1n _irket 
taraf1ndan kar_1lanmas1 durumunda SPEK'e 
ayk1r1l1k söz konusu olmayacakt1r. Çünkü söz 
konusu seyahat i_ için yap1lmaktad1r ve 
gidilen bölgede alternatif bir konaklama 
olana�1 bulunmamaktad1r.

Örnek 2:

Ay_e, bir portföy yönetim _irketinde 
ara_t1rma bölümünde çal1_maktad1r. 
Bankac1l1k sektörüne yönelik yapm1_ oldu�u 
bir ara_t1rmada ayn1 gruba dahil bankan1n 
borsa fiyat1n1n yüksek oldu�u sonucuna 
ula_m1_t1r. Ancak olumsuz bir ara_t1rma 
raporunun ili_kilerine zarar verece�inden 
endi_elenmektedir.

Yorum 2:

Ay_e, ba�1ms1z ve tarafs1z davranmal1, 
ara_t1rma raporunun arkas1nda durmal1d1r.

Örnek 3:

Gökhan'1n çal1_t1�1 arac1 kurum bir _irketin 
tahvil ihrac1na arac1l1k yapmaktad1r. 1hraç 
yapacak olan _irket oldukça riskli bir 
durumda olmas1na kar_1n tahvilin getirisi 
yeterli seviyede görünmemektedir. Gökhan, 
arac1 kurumla ayn1 gruptaki portföy yönetim 
_irketinin kurucusu oldu�u fonlar1n portföy 
yönetici Esra ile konu_arak ihraçtan yat1r1m 
fonlar1 portföyüne tahvil almas1 konusunda 
yönlendirme yapmaktad1r.

Yorum 3:

Esra'n1n yönetmi_ oldu�u yat1r1m1 fonlar1na 
kar_1 özen ve sadakat borcu bulunmaktad1r. 
Dolay1s1yla, Gökhan'1n talebi kar_1s1nda 
ba�1ms1z ve tarafs1z davranmal1, ihrac1n risk 
ve getirisini de�erlendirerek yönetmi_ 
oldu�u portföyler için uygun olup 
olmayaca�1n1 de�erlendirmesi gerekir.

Örnek 4:

Kerim, bir arac1 kurumun yabanc1 
mü_terileri i_lemlerine yönelik bölümünde 
görevlidir. Yabanc1 mü_teriler emir verirken 
ortalama bir fiyat vermekte, Kerim borsa 
fiyatlar1 üzerinden yapm1_ oldu�u i_lemlerle 
ortalama fiyat1 tutturmaya çal1_maktad1r. Ay 
sonunda mü_teriyle yap1lan de�erlendirme 
sonucunda i_lemlerin ortalama fiyattan daha 
iyi düzeyde gerçekle_tirildi�i görülmesi 
üzerine, mü_teri Dünya Kupas1 finalleri için 
Kerim'e iki bilet, yak1ndaki bir tatil köyünde 
iki gece konaklama, yemek ve maça limuzin 
ile ula_1m hediye etmi_tir. Kerim sa�lanan bu 
menfaati i_verenine bildirmemi_tir.

Yorum 4:

Kerim sa�lam1_ oldu�u menfaati i_verenine 
bildirmeyerek ba�1ms1zl1k ve tarafs1zl1�1n1 
olumsuz yönde etkileyecek davran1_ta 
bulunmu_tur.
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1.3.2.4.1.3. Gerçekd1_1 Gösterim

Sermaye piyasas1 çal1_an1 sundu�u sermaye piyasas1 faaliyetleriyle ilgili gerçe�e ayk1r1 beyanda bulunmamal1d1r.

Sermaye piyasalar1 güven üzerine kuruludur. 
Yat1r1mc1lar finansal bilgilerine inand1klar1 ki_iler 
taraf1ndan kendilerine sa�lanan beyanlar ve bilgilere 
güvenebilmelidir. Yanl1_ veya yan1lt1c1 gösterimde 
bulunan sermaye piyasas1 çal1_an1 yat1r1mc1lara zarar 
vermenin yan1 s1ra sermaye piyasalar1na olan güveni 
de zedelemektedir.

Gerçekd1_1 gösterim, herhangi bir gerçekd1_1 beyan, 
bir verinin ihmal edilmesi veya yanl1_ ve yan1lt1c1 ifade 
_eklinde olabilir. Sermaye piyasas1 çal1_an1 sözlü 
ifadeleri, ara_t1rma raporlar1, kamuyu ayd1nlatma 
belgeleri, piyasa bültenleri, gazete makaleleri, e-
postalar, sosyal a�lardaki yaz1lar vb. gibi 
dokümanlarda bilinçli olarak yanl1_ bilgi vermemeli, 
kendisi için olumsuz olabilecek bir bilgiyi 
saklamamal1 veya sermaye piyasas1 kurumu veya 
sermaye piyasas1 arac1 hakk1nda yanl1_ izlenim 
olu_turmamal1d1r.

Ayr1ca, sermaye piyasas1 kurumlar1 temel, teknik ve 
say1sal analizlere dayal1 modeller geli_tirebilmekte, 
yat1r1m tavsiyelerini ve stratejilerini söz konusu 
modellere dayand1rmaktad1r. Bu tip modellerin olas1 
tüm de�i_kenleri öngörmesi ve içermesi mümkün 
olamayaca�1ndan zarar riskini de bar1nd1rabilecektir.. 
Dolay1s1yla, mü_terilere yat1r1m modellerinin sunumu 
s1ras1nda olas1 tüm senaryolar1n tam ve aç1k _ekilde 
aktar1lmas1 gerekir.

Sermaye piyasas1 çal1_an1 sunumlar1nda ba_kalar1 
taraf1ndan derlenmi_ verileri ve/veya haz1rlanm1_ 
raporlar1 da kullanabilmektedir. Bu tip veriler 
kullan1rken mutlaka özgün kayna�a ilgi verilmeli, 
bilginin kendisi taraf1ndan haz1rland1�1 gibi bir 
izlenim yarat1lmamal1d1r. Bu kurala ayk1r1l1k 
durumunda sermaye piyasas1 çal1_an1 intihal yapm1_ 
olacak, yetenekleri ve yetkinlikleri konusunda 
yat1r1mc1lara gerçek d1_1 gösterimde bulunmu_ 
olacakt1r. Bu kurala ayk1r1l1k ayn1 zamanda fikri ve 
s1nai haklara ili_kin düzenlemelere de ayk1r1l1k 
olu_turacakt1r.

Sermaye piyasas1 çal1_an1 sermaye piyasas1 faaliyetlerinin sunulmas1 s1ras1nda yat1r1mlarla ilgili herhangi bir getiri 
taahhüdünde bulunmamal1d1r. Yat1r1m getirilerini etkileyen birçok de�i_ken bulunmaktad1r. Bu de�i_kenlerin 
büyük bölümüne etki edilmesi mümkün olamamaktad1r. Buna ra�men yat1r1mlar için belirli bir getiri oran1n1n 
garanti edilmesi (örne�in "bu yat1r1m1n %X kazand1raca�1n1 garanti ederim" denilmesi), yat1r1mc1lar için yan1lt1c1 
sonuçlar do�urmakta ve sermaye piyasalar1na güvenin sars1lmas1na yol açmaktad1r.

Gerçekd1_1 Gösterim Türleri

Gerçekd1_1 beyanlar

Verilerin ihmal edilmesi

Yanl1_ ve yan1lt1c1 ifadeler

Kaç1n1lmas1 Gereken 
Davran1_lar

Bilinçli olarak yanl1_ bilgi 
vermek

Olumsuz bilgileri saklamak

Yanl1_ izlenim olu_turmak

Getiri taahhüdünde 
bulunmak

Kaynak Gösterimi

Ba_kalar1n1n verilerini 
kullan1rken kaynak 
belirtmek

1ntihalden kaç1nmak

Fikri haklar1 korumak
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Örnek Vakalar: Gerçekd1_1 Gösterim

Örnek 1:

Engin, emir iletimine arac1l1k yetki belgesi 
olan bir bankada mü_teri temsilcisi olarak 
çal1_maktad1r. Mü_terilerinden Naz1m'a 
yüklü miktarda bir miras kald1�1n1 
ö�renmi_tir. Engin, Naz1m'1 arayarak 
yat1r1mlar1n1 sermaye piyasas1 ürünlerinde 
de�erlendirmek istemesi durumunda ihtiyaç 
duyabilece�i her türlü sermaye piyasas1 
faaliyetlerini sa�layabilece�ini belirtmi_tir.

Yorum 1:

Emir iletimine arac1l1k mü_teri emirlerinin 
al1narak bir i_lem veya portföy arac1s1na 
iletilmesinden ibarettir. Dolay1s1yla, Engin'in 
her türlü sermaye piyasas1 faaliyetleri 
sa�lanabilece�i yönündeki ifadesi gerçe�e 
uygun de�ildir.

Örnek 2:

1lker internet sitesinde enerji sektörüne 
yönelik makaleler yazmaktad1r. Süleyman 
bir portföy yönetim _irketinde ara_t1rma 
uzman1 olarak çal1_makta ve 1lker'in 
yaz1lar1n1 takip etmektedir. 1lker 
makalelerinin birinde Türkiye'de faaliyet 
gösteren bir enerji _irketinin bilinen ve 
tahmini rezervleri, üretim kapasitesi, mevcut 
sat1_ fiyatlar1, ürün arz1nda gelecekte 
olu_abilecek k1s1tlamalar ve bunun 
sonucundaki muhtemel sat1_ fiyatlar1 
konusunda kapsaml1 bir bilgi vermi_tir. 
Süleyman, mü_teri sunumlar1na söz konusu 
bilgileri aynen eklemi_ ancak kayna�a 
yönelik her hangi bir ilgi vermemi_tir.

Yorum 2:

Süleyman al1nt1 kayna�1 göstermeyip aynen 
alarak intihal yapm1_t1r.

Örnek 3:

Serkan kald1raçl1 i_lemler üzerine i_ modeli geli_tirmi_ bir arac1 kurumun sat1_ müdürü olarak görev 
olmaktad1r. Mü_terileriyle yapt1�1 görü_melerde, yeni sermaye piyasas1 mevzuat1 ile getirilen düzenleme 
sonras1nda mü_terilerin tüm teminatlar1n1n güvence alt1nda oldu�u, hiçbir _ekilde teminat varl1klar1na 
kimsenin el uzatamayaca�1 ve hatta arac1 kurum iflas etse dahi varl1klar1n1n Yat1r1mc1lar1 Tazmin 
Merkezi kapsam1nda oldu�u bilgisini vermektedir.

Yorum 3:

Serkan gerçek d1_1 bir bilgi vermi_tir. Her ne kadar mü_teri teminatlar1 Takasbank bünyesinde 
izlenmekteyse de arac1 kurumun söz konusu teminatlar1 (izinsiz) kullan1m1 ihtimali bulunmaktad1r. 
Ayr1ca, kald1raçl1 i_lemler Yat1r1mc1lar1n Tazmininden yararlanabilmekle birlikte bir üst s1n1r 
bulunmaktad1r. Dolay1s1yla Serkan'1n mü_terilere bu bilgileri de vermesi gerekir.

1.3.2.4.1.4. Mesleki Uzmanl1�a Uygun Olmayan Davran1_

Sermaye piyasas1 çal1_an1 sahtekârl1k, hile ya da aldatma içeren hiçbir mesleki davran1_ta bulunmamal1; mesleki 
itibar1, dürüstlü�ü olumsuz etkileyebilecek, yetkinlikleri konusunda yanl1_ izlenim uyand1racak her türlü 
eylemden kaç1nmal1d1r.

Sermaye piyasas1 çal1_an1n1n mevzuat1 bilmesine yönelik davran1_ kural1 mevcut kanun, yönetmelik, tebli�, ilke 
karar1 vb. gibi düzenlemelere uyma yükümlülü�ünü belirtirken, Mesleki Uzmanl1�a Uygun Olmayan Davran1_ 
kural1 profesyonel dürüstlü�ü, itibar1 veya yetkinli�ini zedeleyen tüm davran1_lar1 ele almaktad1r.
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Yalan, aldatma, h1rs1zl1k ve di�er dürüst olmayan davran1_lar1 içeren herhangi bir eylem davran1_ kural1n1n ihlali 
anlam1na gelir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta eylemin mevcut mevzuata ayk1r1 olmamas1na ra�men, 
eylemin sermaye piyasas1na güveni sarsacak nitelikte olmas1d1r.

Örnek Vaka: Mesleki Uzmanl1�a Uygun Olmayan Davran1_

Örnek 1:

Ahmet bir arac1 kurumda mü_teri temsilcisi olarak çal1_maktad1r. Ahmet ve arkada_lar1 ö�le 
yemeklerinde yak1ndaki al1_ veri_ merkezine gitmekte ve yeme�in yan1nda alkol içeren içecekler de 
almaktad1r. Ahmet bazen içkiyi fazla kaç1rabilmekte ve bunun sonucunda çal1_ma arkada_lar1 ö�le 
yeme�inden sonraki yat1r1m tavsiyelerinde Ahmet'e ku_kuyla yakla_maktad1r.

Yorum 1:

Ahmet'in içkiyi fazla kaç1rmas1 kendisinin mesleki güvenilirli�ini ve dolay1s1yla sermaye piyasas1n1n 
i_leyi_ini olumsuz etkiledi�i için davran1_ kural1n1n ihlali anlam1na gelmektedir.

1.3.2.4.2. Sermaye Piyasalar1n1n Dürüst 1_leyi_ini Sa�lama Kural1

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda suç olarak tan1mlanan ve cezai yapt1r1mlara ba�lanan fiiller ile idari yapt1r1mlara 
ba�lanm1_ olan baz1 davran1_lar piyasan1n dürüst i_leyi_ini bozmaktad1r. Bu nedenle konuya ili_kin a_a�1daki 
kurallar belirlenmi_tir.

1.3.2.4.2.1. 1çsel Bilgilerin Kullan1m1

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n de�erini, fiyat1n1 veya yat1r1mc1lar1n yat1r1m kararlar1n1 etkileyebilecek henüz 
kamuya aç1klanmam1_ bilgi, olay ve geli_meleri edinmi_ olan sermaye piyasas1 çal1_an1 bilgi suistimali suçuna yol 
açacak i_ ve i_lemleri yapmaktan ve/veya yapanlara yard1mc1 olmaktan kaç1nmal1 ve i_lemlerin yap1lmas1n1 
önleyecek tedbirleri almal1d1r.

Bilgi asimetrisi sermaye piyasas1n1n etkinli�ini bozmakta, piyasalara tam ve aç1k _ekilde i_leyi_ine olan güveni 
sarsmakta ve bu nedenle içsel bilgilerin kullan1lmas1 yoluyla yap1lan i_lemler düzenleyici kurumlar taraf1ndan 
yasaklanmaktad1r. K1sa vadede ki_isel kar sa�lamak için kullan1lan bu i_lemler, ortaya ç1kan güven sorunu 
nedeniyle uzun vadede yat1r1mc1lar1n sermaye piyasalar1ndan uzakla_malar1na neden olabilmektedir. Bu nedenle, 
içsel bilgilere dayal1 i_lemler suç olman1n yan1 s1ra davran1_ kural1n1n da ihlali anlam1na gelecektir.

Bir bilginin içsel nitelik ta_1y1p ta_1mad1�1n1 de�erlendirirken sermaye piyasas1 çal1_an1n1n mesleki bilgisini, 
deneyimini ve sa�duyusunu kullanmas1 gerekmektedir. Bir bilginin içsel olup olmad1�1n1 belirlerken içeri�inin 
yan1 s1ra kayna�1 da ayr1ca önem ta_1yacakt1r. Bilginin kayna�1na olan güven azald1kça içsel olma ihtimali de o 
ölçüde azalacakt1r. Örne�in, bir _irketin idari sorumlulu�u bulunan bir yetkilisinden gelen yeni bir yat1r1mla ilgili 
bilginin içsel olma ihtimali yüksek iken, _irketin rakibi durumundaki bir _irketin yetkilisinin verdi�i bilginin içsel 
olma olas1l1�1 daha az olacakt1r. Bir ba_ka unsur, bilgilerin fiyat üzerindeki etkisinin belirsizli�idir. Fiyat 
üzerindeki etkisinin belirsizli�i artt1kça bilginin önem düzeyi de azalacakt1r. Dolay1s1yla, sermaye piyasas1 çal1_an1 
bu tip de�i_kenlere bakarak bilginin içsel olup olmad1�1na karar verecektir.

Bilgi genel olarak piyasaya yay1l1ncaya veya piyasa taraf1ndan eri_ilebilir oluncaya kadar içseldir. Örne�in KAP'ta 
yay1nlanan veya bir bas1n bülteniyle da�1t1lan finansal tablolar etkin bir _ekilde yay1lm1_t1r. Ancak, küçük bir 
yat1r1mc1 grubu, analist veya di�er piyasa kat1l1mc1lar1na yönelik kapal1 devre yap1lan bir sunumda verilen içsel 
bilgilerin kamuya yay1lm1_ oldu�unu kabul etmek mümkün olmayabilir. Bu tür bilgiler tüm yat1r1mc1lara 
sunuluncaya kadar genel olarak içsel bilgi olarak niteli�ini korur.
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Öte yandan, yat1r1m analizi yapan, _irket finansal tablolar1n1 inceleyen ve _irketin bulundu�u sektördeki verileri 
ara_t1ran, _irketin yat1r1mc1 ili_kileri bölümüyle temas kuran bir ara_t1rma uzman1, kendi ki_isel deneyimini kullanarak 
_irketin piyasa de�eri konusunda öngörüde bulunabilir. Bu tip ki_isel öngörülere dayal1 olarak elde edilen sonuçlar1n 
kullan1lmas1, içsel bilgi kullan1m1 kapsam1nda de�ildir. Ancak, bu tip durumlarda dahi sermaye piyasas1 çal1_an1 
ara_t1rmas1n1n ve sonuçlar1n1n dayana�1 olan bilgi ve belgeleri olas1 ihtilaflarda kan1t olarak kullanmak üzere 
saklamal1d1r.

1çsel Bilgi De�erlendirme 
Kriterleri

Bilginin içeri�i ve önemi

Bilginin kayna�1 ve 
güvenilirli�i

Fiyat üzerindeki potansiyel 
etkisi

Bilginin kamuya aç1klanma 
durumu

1çsel Bilgi Say1lmayan 
Durumlar

Ki_isel analiz ve ara_t1rmaya 
dayal1 öngörüler

Kamuya aç1klanm1_ bilgilerin 
de�erlendirilmesi

Sektör verileri ve genel 
ekonomik analizler

Al1nmas1 Gereken Tedbirler

1çsel bilgilerin gizlili�ini 
korumak

Bilgi bariyerleri olu_turmak

_üpheli i_lemleri bildirmek

Ara_t1rma ve analiz 
belgelerini saklamak

Örnek Vakalar: 1çsel Bilgilerin Kullan1m1

Örnek 1:

Telekom sektöründe faaliyet gösteren halka aç1k 
bir _irketin genel müdürü _irketin girece�i bir 
ihaleye ili_kin bilginin kamuya 
duyurulmas1ndan önce arac1 kurumdaki 
mü_teri temsilcisini aram1_ ve _irket hisseleri 
için al1m emri vermi_tir. Mü_teri temsilcisiyle 
yapt1�1 görü_mede ihale hakk1nda da bilgi 
aktarm1_t1r. Bunun üzerine mü_teri temsilcisi 
ki_isel portföyüne de halka aç1k _irketin 
hisselerinden alm1_t1r.

Yorum 1:

Yukar1daki i_lem bir sermaye piyasas1 suçu 
olmas1n1n yan1 s1ra davran1_ kural1n1n ihlali 
niteli�i ta_1maktad1r.

Örnek 2:

Gökben bir hukuk bürosunda çal1_maktad1r. 
Hafta sonu arkada_lar1 kendisini ziyarete 
gelmi_tir. Sohbet s1ras1nda Gökben, büyük bir 
halka aç1k perakende _irketinin Türkiye'deki en 
büyük market zincirini almak istedi�ini ve 
kendisinin de bu sat1n alman1n hukuki 
dokümanlar1n1 haz1rlad1�1n1 belirtir. Gökben'in 
arkada_lar1ndan Ethem ise portföy yönetim 
_irketinde portföy yöneticisi olarak görev 
yapmaktad1r. Ethem hemen yönetmi_ oldu�u 
portföylere söz konusu marketler zincirinin pay 
senetlerini ekler. Ancak, ileriki günlerde 
Gökben ile yapt1�1 konu_ma s1ras1nda söz 
konusu sat1n almadan vazgeçildi�i bilgisini al1r. 
Marketler zincirinin fiyatlar1nda herhangi bir 
de�i_iklik olmam1_t1r.

Yorum 2:

1çsel bilgilerin kullan1m1 davran1_ kural1 bilginin 
fiyatlara yans1y1p yans1mad1�1yla 
ilgilenmemekte bilginin fiyat1 etkileyebilecek 
düzeyde olmas1na bakmaktad1r. Bu anlamda, 
söz konusu sat1n alma i_lemine yönelik bilgi 
fiyat1 etkileyebilecek yap1da olup bu bilginin 
kullan1lmas1 davran1_ kural1n1n ihlali anlam1na 
gelecektir.
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Örnek 3:

1brahim halka aç1k bir _irketin yat1r1mc1 ili_kileri 
biriminden sorumlu yöneticisidir. _irketin 
geli_tirmi_ oldu�u yeni bir yaz1l1mla ilgili bölüm 
toplant1s1 yapmaktad1r. Toplant1 s1ras1nda, ayn1 
_irkette hizmetli olarak görev yapan Ay_e 
kat1l1mc1lara çay da�1tmak üzere içeri girmi_ ancak, 
1brahim konu_mas1na devam ederek söz konusu 
yaz1l1m1n bitmek üzere oldu�u ve piyasaya ç1kmas1 
durumunda _irket de�eri üzerinde çok olumlu 
etkisi olaca�1 bilgisini vermi_tir. Ay_e, toplant1dan 
ç1kar ç1kmaz bir arac1 kurumda mü_teri temsilcisi 
olarak çal1_an o�lu Kemal'i aram1_ ve duydu�u 
bilgileri aktararak, halka aç1k _irketin pay 
senetlerini ald1rm1_t1r.

Yorum 3:

1brahim'in toplant1 s1ras1nda içsel bilgiyi bilmemesi 
gereken bir ki_inin içerde olmas1na ra�men 
ihmalkâr davranmas1 davran1_ kural1na ayk1r1l1k 
olu_turmaktad1r. Ayr1ca, Kemal'in de söz konusu 
bilginin içsel oldu�unu bilmesine ra�men 
kullanmas1 hem suç olu_turmakta hem de davran1_ 
kural1n1n ihlali anlam1na gelmektedir.

Örnek 4:

Selim bir portföy yönetim _irketinde yat1r1m 
dan1_manl1�1 bölümünde çal1_maktad1r. Selim'in 
sorumluluk alanlar1 aras1nda finansal kurumlar 
girmektedir. Selim finansal kiralama sektörünün 
sorunlar1n1n tart1_1ld1�1 bir toplant1ya kat1lm1_t1r. 
Söz konusu sorunlar ve bunlar1n sektöre etkilerini 
içeren bir rapor haz1rlamaktayken Maliye 
Bakanl1�1n1 aram1_ ve buradaki uzmanlarla yapt1�1 
görü_me s1ras1nda Maliye Bakanl1�1n1n finansal 
kiralama sektöründeki dü_ük KDV oranlar1n1n 
istismar edilmekte oldu�unu, Maliye'nin bu 
durumdan ho_lanmad1�1n1 ve bunu engellemeyi 
dü_ündü�ünü ö�renmi_tir. Bunun üzerine bu 
bilgiyi raporuna eklemi_, finansal kiralama 
_irketleriyle ilgili "sat" tavsiyesi vermi_ ve kendi 
portföyündeki finansal kiralama _irketlerine ait 
sermaye piyasas1 araçlar1n1 bo_altm1_t1r.

Yorum 4:

Selim'in edindi�i bilgi kendi ara_t1rmalar1yla 
edinilmi_, kendi öngörülerine dayanan bir bilgi 
olup içsel bilgi niteli�i ta_1mamaktad1r.

1.3.2.4.2.2. Piyasa Doland1r1c1l1�1

Sermaye piyasas1 çal1_an1 piyasa doland1r1c1l1�1 suçunun unsurlar1n1 ta_1yan i_lemler yapmaktan ve/veya bu tür i_lemler yapan 
ki_ilere yard1mc1 olmaktan kaç1nmal1d1r.

Sermaye piyasalar1n1n etkin i_leyi_ini engelleyen bir di�er d1_sall1k piyasa doland1r1c1l1�1d1r. Piyasa doland1r1c1l1�1 i_lem bazl1 
ve/veya bilgi bazl1 olabilmektedir. Sermaye Piyasas1 Kanunu piyasa doland1r1c1l1�1 fiilini suç olarak tan1mlam1_t1r. Ayr1ca, 
sermaye piyasas1 mevzuat1 sermaye piyasas1 çal1_an1na bu tür i_lemlerin fark edilmesi durumunda SPK9ya bildirim yapmas1 
yükümlülü�ü getirilmi_tir.

Bu anlamda, sermaye piyasas1 çal1_an1n1n piyasa doland1r1c1l1�1 eyleminin unsurlar1n1 ta_1yacak i_ ve i_lemlerde bulunmamas1, 
bu tür i_lem yapanlara i_tirak etmemesi ve yapt1�1 ve i_tirak etti�i _üphesini duydu�u ki_ileri SPK9ya bildirmesi gerekmektedir.

Örnek Vakalar: 1çsel Bilgilerin Kullan1m1

Örnek 1:

Demir arac1 kurumda mü_teri temsilcisi olarak çal1_maktad1r. Ba_ka bir arac1 kurumdan arkada_1 olan Hilal kendisini 
arayarak bir enerji _irketinin s1ras1nda hareket olaca�1n1, paral1 mü_terilerini bu senetleri almas1 konusunda ikna 
etmesini, i_lemler sonras1nda ortaya ç1kacak kar üzerinden kendisine belirli bir miktar para verilece�ini söylemi_tir.

Yorum 1:

Demir9in söz konusu i_lemlere yard1mc1 olmas1 aç1kça piyasa doland1r1c1l1�1na i_tirak etmesi anlam1na gelecek ve 
hem suç olu_turacak hem de davran1_ kurallar1n1 ihlali niteli�i ta_1yacakt1r.
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Örnek 2:

Esat internet tabanl1 bir forum sitesi kurmu_tur. Sitenin oldukça fazla abonesi bulunmaktad1r ve Esat da 
dahil olmak üzere çe_itli senetler hakk1nda yorumlar yap1lmaktad1r. Esat, kredi kulland1�1 bir bankan1n 
kendisinden ölçüsüz tutarda masraf ald1�1n1 dü_ünmektedir. Söz konusu bankan1n tahvilleri borsaya 
kote olup i_lem görmektedir. Esat, bankadan intikam almak ve piyasa fiyatlar1n1 olumsuz etkilemek 
dü_üncesiyle kurucusu oldu�u forum sitesinde bankadan ciddi tutarda mevduat çekili_i oldu�unu, 
bankan1n mali durumunun zay1flad1�1n1 yak1nda TMSF9nin bankaya el koyaca�1n1 yazmaya ba_lam1_t1r.

Yorum 2: 

Esat91n i_lemi gerek sermaye piyasas1 mevzuat1 gerekse bankac1l1k mevzuat1 aç1s1ndan suç olu_turmakta 
ve ayr1ca davran1_ kural1n1n ihlali anlam1 ta_1maktad1r.

1.3.2.4.2.3. Piyasa Bozucu Eylemler

Sermaye piyasas1 çal1_an1, makul bir ekonomik veya finansal bir gerekçeyle aç1klanamayan, borsa ve 
te_kilatlanm1_ di�er piyasalar1n güven, aç1kl1k ve istikrar içinde çal1_mas1n1 bozacak nitelikteki eylem ve i_lemler 
yapmazlar ve bu yönde i_lem yapanlara yard1mc1 olmaktan kaç1n1rlar.

Sermaye piyasas1nda gerçekle_tirilen baz1 eylemler adli suç olma (hapis cezas1yla yarg1lanma) unsurunu ta_1yacak 
kadar büyük olmamakla birlikte, piyasan1n genel i_leyi_ini bozan nitelik ta_1yabilmektedir. Borsa emir iletim 
ekran1na sürekli bir lotluk emirler girilerek, derinlik bilgisini göremeyen yat1r1mc1lara, sanki aktif bir al1m sat1m 
varm1_ gibi i_lem yapmak bunun en tipik örne�idir. Bu tarz i_lemler, piyasa doland1r1c1l1�1 gibi bir senedin fiyat 
e�ilimini sapt1racak boyutta olmamakla birlikte, yat1r1mc1lar1n kendileri için daha iyi sonuçlar do�urabilecek bir 
i_lemi yapmalar1n1 engelledi�i için piyasan1n etkinli�ini zedelemektedir. Bu yüzden, bu tip eylemler idari suç 
olarak (idari para cezas1yla cezaland1r1larak) say1lm1_t1r.

Sermaye piyasas1 mevzuat1 piyasa bozucu eylemleri içsel ve sürekli bilgilere dayal1 olarak yap1lan piyasa bozucu 
eylemler, emir ve i_lemler yoluyla yap1lan piyasa bozucu eylemler, ileti_im ve haberle_me yoluyla yap1lan piyasa 
bozucu eylemler, mü_teri emrini gerçekle_tirmeden önce kendi ç1kar1na i_lem yaparak gerçekle_tirilen piyasa 
bozucu eylemler ve di�er piyasa bozucu eylemler olarak s1n1fland1rm1_t1r.

Piyasa bozucu eylem yapmak sermaye piyasas1n1n etkinli�ini bozdu�u için ayn1 zamanda davran1_ kurallar1na 
ayk1r1l1k olarak da tan1mlanm1_t1r. Sermaye piyasas1 çal1_an1n1n, piyasa bozucu eylem say1lan halleri bilmesi ve 
buna yol açacak i_ ve i_lemlerde bulunmamas1 ve bu yönde i_lem yapanlara yard1mc1 olmaktan kaç1nmas1 
gerekmektedir.

Örnek Vakalar: Piyasa Bozucu Eylemler

Örnek 1

Ça�lar bir _irketin yat1r1mc1 ili_kileri bölümünde çal1_maktad1r. _irketin mali tablolar1n1n aç1klanma 
tarihi gelmi_tir. Mali tablolar aç1klanmadan önce Ça�lar dönem kar1 tutar1n1 ev arkada_1 Alper'e 
söylemi_tir. Alper _irketin senetlerinde herhangi bir i_lem yapmam1_t1r.

Yorum 1

Piyasa bozucu eylemler düzenlemesine göre, içsel bilginin kullan1l1p kullan1lmad1�1n1n eylemin piyasa 
bozucu olarak say1lmas1 aç1s1ndan bir önemi bulunmamaktad1r.
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Örnek 2

Bir arac1 kurumun genel müdürü olan Murat, arac1 kurumun i_lem hacminde daha üst s1ralarda yer 
almas1 için arac1 kurum portföyünün ayn1 pay senedinde ayn1 fiyattan kendinden kendine i_lem 
yapmas1n1 istemektedir.

Yorum 2

Murat'1n i_lemleri emir ve i_lemler yoluyla piyasa bozucu eylem niteli�i ta_1maktad1r.

Örnek 3

Portföy yönetim _irketinde analist olan 1brahim'in bir _irketin senetlerinde yüklü bir pozisyonu 
bulunmaktad1r. Yapt1�1 ara_t1rma sonras1nda senedin önümüzdeki dönem performans1n1n dü_ük 
olaca�1n1 tahmin etmi_tir. Ayn1 gün, bir televizyon program1na telefonla kat1larak yorum yapm1_ ve söz 
konusu senetler hakk1nda "al" tavsiyesinde bulunmu_tur. Ancak, bu tavsiyeyi verdi�i günün ertesinde 
portföyündeki tüm _irket senetlerini bo_altm1_t1r.

Yorum 3

1brahim'in i_lemi ileti_im ve haberle_me yoluyla yap1lan piyasa bozucu eylemler niteli�inde olup ayn1 
zamanda davran1_ kural1n1n ihlali anlam1na gelmektedir.

1.3.2.4.3. Mü_terilere Kar_1 Görevler

1.3.2.4.3.1. Sadakat, Sa�duyu ve Özen

Sermaye piyasas1 çal1_an1 mü_terileriyle ili_kilerinde sadakat ve özen borcu yükümlülüklerini göz önünde 
bulundurarak makul bir ki_iden beklenecek dikkat ve ihtiyatla hareket etmelidir. Bu anlamda, sermaye piyasas1 
çal1_an1 mü_terilerinin ç1karlar1n1 i_verenlerinin ve/veya kendi ç1karlar1n1n üstünde tutmal1d1r.

Sermaye piyasas1 çal1_an1n1n mü_terilere yönelik temel sorumlulu�u i_ ve i_lemlerinde sadakat, sa�duyu ve özenli 
davranmakt1r. Sermaye piyasas1 faaliyetleri mü_terinin menfaati için yap1lmal1d1r. Mü_terinin menfaatine 
davran1l1p davran1lmad1�1n1n belirlenmesindeki ölçüt, ayn1 i_lemi sermaye piyasas1 çal1_an1n1n kendi nam ve 
hesab1na yapaca�1 durumda sergileyece�i sa�duyu, dikkat ve özenin sergilenip sergilenmedi�idir.

Mü_teri Tan1ma ve S1n1fland1rma

Mü_terilere kar_1 sadakat, sa�duyu ve özen davran1_ kural1n1n yerine getirilmesinin ba_lang1c1 mü_teriyi tan1ma 
kural1d1r. Sermaye piyasas1 çal1_an1 mü_teriyle yapt1�1 ilk temasta gerek kendisini gerekse mü_terisini korumak 
ad1na onun kimlik bilgilerini tespit edecektir. Ard1ndan tüm mü_teriler profesyonel ya da genel mü_teri 
olmalar1na göre s1n1fland1r1lacak ve bu s1n1fland1rmaya uygun sermaye piyasas1 faaliyetleri sunulacakt1r. Daha 
sonra mü_teriye yap1lacak testlerle mü_terinin risk ve getiri tercihleri ile di�er k1s1tlar1 belirlenecektir. Art1k bu 
a_amadan sonra yap1lacak tüm i_lemlerin belirlenen bu de�i_kenlere göre yap1lmas1, ortaya bir de�i_iklik 
ç1kt1�1nda bunun mü_teri profiline yans1t1lmas1 sadakat, sa�duyu ve özen davran1_ kural1n1n gere�idir.

Özellikle mü_terinin test s1ras1nda belirledi�i de�i_kenlere uygun hareket edilmesi, bunlar1n sürekli takip edilmesi 
ve güncellenmesi böylece risk ve getirinin dengelenmesi anlam1na gelmektedir.
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Mü_teri Ç1karlar1n1n Korunmas1

Mü_teriler, sermaye piyasas1 kurumlar1na duyduklar1 güvene dayanarak varl1klar1n1 emanet etmektedir. Bu 
güvenin temelinde sermaye piyasas1 kurumlar1n1n söz konusu varl1klar1 yat1r1mc1n1n bilgisi d1_1nda satma, 
rehnetme, teminata verme gibi bir i_leme konu etmeyecekleri, mü_teriye yapm1_ olduklar1 yönlendirmelerde 
veya mü_teri ad1na yapm1_ olduklar1 i_lemlerde onun ç1karlar1n1 koruyacaklar1 ve mü_terinin sözle_melerinde, 
testlerde ç1kan sonuçlara göre davran1laca�1 bulunmaktad1r. Do�al olarak bu güvenin sars1lmas1 tüm sermaye 
piyasas1n1 olumsuz etkileyecektir. Zaten bu yüzden yat1r1mc1lar1n hak ve menfaatlerinin korunmas1 için sermaye 
piyasas1n1n düzenlenmesi ve denetlenmesi Sermaye Piyasas1 Kanununun amaçlar1 aras1nda say1lm1_ ve güveni 
kötüye kullanma en a�1r cezaya sahip suç olarak hükmedilmi_tir.

Portföy Olu_turma

Mü_teri portföyleri olu_turulurken, mü_terinin uzun 
vadeli hedef, beklenti ve ç1karlar1na uygun hareket 
edilmesi gerekmektedir.

Emir Gerçekle_tirme

Mü_teri emirleri gerçekle_tirilirken, mü_terinin 
güvenini suiistimal edecek i_ ve i_lemlerde 
bulunulmamas1 sermaye piyasas1 çal1_an1ndan 
beklenen davran1_ kural1d1r.

Varl1k Saklama

Mü_teri varl1klar1 saklan1rken, mü_terinin güvenini 
suiistimal edecek i_ ve i_lemlerde bulunulmamas1 
sermaye piyasas1 çal1_an1ndan beklenen davran1_ 
kural1d1r.

Tavsiye Verme

Mü_teriye tavsiyelerde bulunurken mü_terinin uzun 
vadeli hedef, beklenti ve ç1karlar1na uygun hareket 
edilmesi gerekmektedir.

Bu arada belirtilmesi gereken bir di�er husus, özellikle kolektif yat1r1m kurulu_lar1nda gerçek kullan1c1n1n kim 
oldu�u ve sermaye piyasas1 çal1_an1n1n sorumlulu�unun kime kar_1 olaca�1d1r. Örne�in, bir sigorta _irketinin 
kurmu_ oldu�u yat1r1m fonlar1n1n yönetimini yapan portföy yönetim _irketinde çal1_an sermaye piyasas1 
çal1_an1n1n sadakat, sa�duyu ve özen borcu kime kar_1 olacakt1r? Her ne kadar bireysel emeklilik _irketi yat1r1m 
fonlar1n1n temsil ve ilzam1ndan gelen yetkisiyle, portföy yönetim _irketinin i_vereni durumunda olsa da portföy 
yönetim _irketinin sadakat, sa�duyu ve özen borcu söz konusu yat1r1m fonunun kat1lma belgelerini elinde 
bulunduran yat1r1mc1lara kar_1 olacak, öncelikle onlar1n ç1karlar1n1 gözetecektir.

En 1yi _ekilde Gerçekle_tirme Yükümlülü�ü

Sermaye piyasas1 faaliyetlerine ili_kin düzenlemelerden biri mü_teri emrinin en iyi _ekilde gerçekle_tirme 
yükümlülü�üdür. Bu kurala göre, yat1r1m kurulu_u, al1m sat1m arac1l1�1 faaliyetlerinin icras1 s1ras1nda mü_terilerin 
fiyat, maliyet, h1z, takas, saklama, kar_1 taraf ve benzeri hususlardaki tercihlerini göz önüne alarak emir 
gerçekle_tirme politikas1 çerçevesinde mü_teri için mümkün olan en iyi sonucu verecek _ekilde emirleri yerine 
getirmekle yükümlüdür. Ayn1 kuralda, mü_teri taraf1ndan emrin belirli bir kurulu_ veya piyasaya iletilmesi 
yönünde aç1k bir talimat1n1n bulundu�u durumda yat1r1m kurulu_unun mü_teri emrini en iyi _ekilde 
gerçekle_tirdi�i kabul edilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken sadakat, sa�duyu ve özen borcunun 
kar_1lanmas1 için i_lemlerin "en ucuz" _ekilde de�il "en iyi" sonucu verecek _ekilde yani mü_terinin ç1karlar1na "en 
uygunu" olacak _ekilde yap1lmas1d1r. Burada bilinçli bir _ekilde göreli olarak kullan1lm1_ "en iyi", "en uygun" 
ifadelerinin arkas1ndaki varsay1m, her yat1r1mc1 için genel geçerli bir kural1n olu_turulamayaca�1, her yat1r1mc1n1n 
yat1r1m tercihleri ve hedeflerine göre "en iyi", "en uygun" i_lemin belirlenmesi gerekti�idir. Dolay1s1yla sermaye 
piyasas1 çal1_an1, her mü_teri ad1na i_lemin o mü_teri için "en iyi" olup olmad1�1n1 de�erlendirmesi gerekmektedir. 
Örne�in, i_lem arac1s1 bir arac1 kurumun mü_terisinin bir tahvil al1m1 yapmak istedi�ini, i_lem arac1s1n1n borsa 
haricinde 5 ayr1 portföy arac1s1yla da anla_mas1 oldu�unu, gerek borsan1n gerekse portföy arac1lar1n1n muhtelif 
vade ve getirilere sahip tahviller için kotasyon verdi�i durumda sermaye piyasas1 çal1_an1n1n sadakat, sa�duyu ve 
özen görevi bu tahviller aras1nda en ucuz fiyatl1 olan1 seçmek de�il, mü_terinin risk, getiri, k1s1tlar1 ve hedeflerine 
en uygun olan1 seçmek olacakt1r.
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Örnek Vakalar: Sadakat, Sa�duyu ve Özen

Örnek 1

Mustafa bir arac1 kurumda türev araçlar temsilcisidir. Genel seçimler öncesinde ya_an1lan belirsizlikler 
nedeniyle piyasas1n1n olumsuz etkilenece�ini varsaymaktad1r. Bunun üzerine vadeli i_lemler ve opsiyon 
piyasas1nda k1sa pozisyon almaya karar vermi_tir. Ancak açmay1 istedi�i pozisyon için gerekli tutarda 
teminat1 bulunmamaktad1r. Mustafa'n1n teyzesinin ayn1 arac1 kurumda açm1_ oldu�u hesab1nda pay 
senetleri bulunmaktad1r. Teyzesi hesab1n1 y1lda bir iki kez kontrol eden ve hesab1nda çok fazla hareket 
yapmayan bir ki_ili�e sahiptir. Mustafa, teyzesinin hesab1ndaki senetleri kendi açm1_ oldu�u pozisyonun 
teminat1 olarak kullanm1_t1r. Daha sonra, piyasa gerçekten Mustafa'n1n beklentilerine uygun olarak 
gerçekle_mi_ ve a_a�1 dü_mü_tür. Mustafa k1sa pozisyonundan dolay1 ciddi bir kazanç sa�lad1ktan sonra 
pozisyonunu kapatm1_ ve teyzesinin senetlerini hesab1na iade etmi_tir.

Yorum 1

Mustafa sadakat, sa�duyu ve özen borcuna ayk1r1 hareket etmi_tir. 1_lem sonucunda bir zarar1n olup 
olmamas1n1n bu davran1_ kural1 aç1s1ndan bir önemi bulunmamaktad1r. Teyzesini her hangi bir yaz1l1 
onay1 olmadan söz konusu senetlerin kullan1lmas1 durumunda ayk1r1l1k olu_acakt1r. Kald1 ki, belirtilen 
bu tip i_lemler sermaye piyasas1 suçu (güveni kötüye kullanma) da olu_turmaktad1r.

Örnek 2

Beyhan bireysel emeklilik _irketinin kurmu_ oldu�u yat1r1m fonlar1n1n yönetimini yapan ayn1 gruba 
dahil bir portföy yönetim _irketinde portföy yöneticisidir. Beyhan, portföy yönetimi s1ras1nda 
al1m/sat1m emirlerini ayn1 grubun arac1 kurumu üzerinden iletmektedir. Söz konusu arac1 kurumla olan 
arac1l1k komisyon oran1 piyasadaki emsal oranlar1n biraz üzerinde görünmektedir. Beyhan, emirlerin 
söz konusu arac1 kurumdan iletilmesi kar_1l1�1nda arac1 kurumdan yönetmi_ oldu�u portföylerin 
stratejisine uygun yat1r1m dan1_manl1�1 hizmetini çok dü_ük bir ücret kar_1l1�1 almaktad1r. Alm1_ oldu�u 
yat1r1m dan1_manl1�1 hizmetinin sonuçlar1 çok ba_ar1l1 görülmektedir.

Yorum 2

Sadakat, sa�duyu ve özen borcunun gere�i i_lemlerin "en uygun" yap1lmas1d1r. Beyhan'1n al1m/sat1m 
emirleri nedeniyle ödedi�i komisyon "en ucuz" olmamakla birlikte alm1_ oldu�u yat1r1m dan1_manl1�1 
hizmeti portföylerin ihtiyaçlar1na yönelik ve verimli olmas1 nedeniyle, Beyhan davran1_ kural1na ayk1r1 
hareket etmemi_tir.

Örnek 3

Hülya bir bankada sermaye piyasas1 çal1_an1d1r. Sektörde ya_anan yo�un rekabet nedeniyle mü_teri 
temsilcileri üzerindeki bask1 artm1_ ve gelir hedefleri yükselmi_tir. Hülya'n1n mevduat ve kredi 
hedeflerinin yan1 s1ra yat1r1m fonu, banka tahvili satma ve pay piyasas1 i_lem komisyonu kazand1rma 
hedefleri de bulunmaktad1r. Hülya hedeflerini tutturabilmek için mü_terilerini çe_itli senetlerde al1m ve 
sat1m yapmaya ikna etmeye çal1_maktad1r.

Yorum 3

Hülya'n1n mü_terilerine kar_1 sadakat, sa�duyu ve özen borcu bulunmaktad1r. Mü_terilerinin risk ve 
getiri tercihleri ile k1s1tlar1 ve hedeflerine uygun olmayan yönlendirmeleri aç1kça davran1_ kural1na 
ayk1r1 olacakt1r.
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Örnek 4

Didem'in çal1_t1�1 portföy yönetim _irketi, bir bireysel emeklilik _irketinin kurmu_ oldu�u yat1r1m 
fonlar1n1 yönetmektedir. Bireysel emeklilik _irketi ayn1 zamanda halka aç1k olup paylar1 borsada i_lem 
görmektedir. Son dönemde bireysel emeklilik _irketinin i_lem hacmi oldukça dü_mü_tür. 1_lem 
hacmindeki bu gerilemenin devam etmesi durumunda bireysel emeklilik _irketinin pay senetlerinin 
endeks 30 kapsam1ndan ç1kmas1 gündeme gelecektir. Endeks 30'da yer almak pay senetleri için 
önemlidir çünkü özellikle yabanc1 yat1r1mc1lar bu kapsamdaki _irketlerin pay senetlerine yat1r1m 
yapmaktad1r. Bireysel emeklilik _irketinin endeks 30'dan ç1kmas1 durumunda kurumsal yat1r1mc1lar 
taraf1ndan ciddi bir sat1_ bask1s1 söz konusu olacak ve _irket olumsuz etkilenecektir. Bunun üzerine, 
bireysel emeklilik _irketinin genel müdürü, Didem'i aram1_ ve kendilerinin kurucusu oldu�u ve ancak 
Didem'in yönetmekte oldu�u yat1r1m fonu portföyleri üzerinden bireysel emeklilik _irketinin pay 
senetlerinde ayn1 fiyat ve miktarl1 al1m sat1m yapmas1n1 rica etmi_ ve bu i_lemler sonucunda herhangi 
bir kar/zarar olu_mayaca�1n1 belirtmi_tir.

Yorum 4

Didem'in sadakat, sa�duyu ve özen borcu yat1r1m fonu kat1lma belgesi sahiplerine yöneliktir ve onlar1n 
ç1karlar1n1 gözeterek hareket etmesi gerekir. Didem'in genel müdürün ricas1 üzerine söz konusu nitelikte 
i_lemler yapmas1 davran1_ kurallar1na ayk1r1l1k olu_turacakt1r.

1.3.2.4.3.2. Adil Davranma

Sermaye piyasas1 çal1_an1 sermaye piyasas1 faaliyetlerinde bulunurken tüm mü_terilere adil davranmal1d1r. 
Sermaye piyasas1 çal1_an1n1n sermaye piyasas1 faaliyetlerini yaparken mü_terilere adil davranmas1 
beklenmektedir.

Adil davranma ile ilgili etik dü_ünmeyi gerektiren durumlar sermaye piyasas1 faaliyetlerinin her alan1nda sermaye 
piyasas1 çal1_an1n1n kar_1s1na ç1kabilir. Örne�in, bir halka arz s1ras1nda talebin çok yo�un oldu�u durumlarda 
da�1t1m yap1l1rken hangi mü_terilere öncelik verilmelidir? Yat1r1m dan1_manl1�1 faaliyeti s1ras1nda bir sermaye 
piyasas1 ürününe ili_kin bilginin mü_teriler aras1nda da�1t1m1 nas1l sa�lanmal1d1r? Daha önce verilmi_ bir 
tavsiyenin de�i_tirilmesi durumunda mü_teriler aras1nda da�1t1m önceli�i nas1l olacakt1r? Portföy yönetimi 
s1ras1nda de�er art1_1 beklenen senetlerin portföylere al1m1nda öncelik tan1nacak m1d1r?

Adil davranma sermaye piyasas1na olan güvenin sa�lanmas1 aç1s1ndan önem ta_1maktad1r. Sermaye piyasas1nda 
yat1r1m yapacak mü_teriler kendi durumlar1na uygun hizmeti alacaklar1ndan emin olduklar1 takdirde 
çekinmeden ve daha rahat bu piyasaya gelecektir.

Burada "adil davranma" kural1n1n içeri�inin netle_tirilmesi gerekmektedir. Do�al olarak, sermaye piyasas1 
kurumlar1n1n çe_itli boyutlarda birçok mü_terisi bulunmaktad1r. Bu mü_terilere hizmet sa�larken, kurumun 
mü_teri ili_kileri ilkelerine ba�l1 olarak mü_terilere sunulan hizmetler ve hizmetlerin niteli�i aras1nda 
farkl1la_malar olabilmektedir. Söz konusu farkl1la_ma ço�unlukla fayda/maliyet ölçütlerinden kaynaklanmaktad1r. 
Buradan hareketle, "adil davranma" kural1, mü_terilere "e_it davranmay1" de�il, ayn1 nitelik ve niceliklere sahip 
farkl1 mü_terilere ayn1 ko_ullarda davranmay1 anlatmaktad1r.

Sermaye piyasas1 mevzuat1nda, sermaye piyasas1 kurumlar1n1n mü_terilerinin ç1kar1n1 ve piyasan1n bütünlü�ünü 
gözeterek adil ve dürüst davranmas1 gerekti�i, bu yönde mü_terileri ile olan ili_kilerinde _irket, ortaklar1, 
çal1_anlar1, yöneticileri ve bunlarla ili_kili ki_iler ile mü_terileri aras1nda veya bir mü_teri ile ba_ka bir mü_terisi 
aras1nda ç1kabilecek ç1kar çat1_malar1n1 önleyecek organizasyon yap1s1 olu_turulmas1 gerekti�i belirtilmi_tir. Bu 
amaçla, sermaye piyasas1 kurumlar1 yaz1l1 bir politika olu_turmal1d1r.

Dolay1s1yla sermaye piyasas1 çal1_an1n1n öncelikle yapmas1 gereken kurum içi politikalar1n bilinmesi, bunlar1n 
yetersiz kald1�1 durumda ise etik dü_ünmesidir.
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Örnek Vakalar: Adil Davranma

Örnek 1

Arac1 kurumun ara_t1rma biriminde çal1_makta olan Serhat teknoloji sektörünü takip etmektedir. 
Sektördeki firmalara yönelik yapt1�1 çal1_ma s1ras1nda bir _irketin ciddi gelir getirebilecek sözle_meler 
yapt1�1n1, _irketin bir sonraki dönem kar1nda s1çrama olaca�1n1, ancak bu geli_menin henüz fiyatlara 
yeterince yans1mad1�1n1 görmü_tür. Serhat, analizini destekleyen verilerinde yer ald1�1 raporunu 
haz1rlam1_ ve al tavsiyesi vermi_tir. Bu arada, Serhat'1n analizlerinden memnun olan bir mü_terisi 
Serhat'1 ö�le yeme�ine davet etmi_tir. Ö�le yeme�i s1ras1nda Serhat mü_terisine ara_t1rma sonuçlar1ndan 
bahsetmi_ ve rapordaki birkaç ifade düzeltmesinden sonra bugün mü_terilere gönderece�ini 
belirtmi_tir.

Yorum 1

Serhat adil davranma kural1n1 ihmal etmi_tir. Serhat'1n mü_terisinin al1m/sat1m yap1p yapmamas1n1n bir 
önemi bulunmamaktad1r. Serhat'1n kendisini yeme�e davet eden mü_terisiyle ayn1 durumdaki di�er 
mü_terilerine kar_1 da sorumlulu�u bulunmaktad1r. Dolay1s1yla, ara_t1rma sonuçlar1n1 bildirirken adil 
davranmas1 gerekmektedir.

Örnek 2

Kurumsal finansman bölümünde çal1_an Ça�r1'n1n elinde bir _irketin tahvil ihrac1 bulunmaktad1r. Tahvil 
halka arz edilmeksizin nitelikli yat1r1mc1lara sat1lacakt1r. Tahvilin getirisi kar_1la_t1rma ölçütü 
durumundaki tahvile göre ve tahvilin vadesi içerisindeki faiz oranlar1na ili_kin beklentiler dikkate 
al1nd1�1nda oldukça iyi görünmektedir. Bunun sonucu olarak ihraçta yüksek talep gelmi_tir. Ça�r1 
ihrac1n da�1t1m listelerini olu_tururken ili_kilerinin iyi oldu�u birkaç mü_terisine öncelik vermi_, daha 
sonra bir miktar kendi hesab1na alm1_ ve sonrada di�er hesaplara da�1t1m yapm1_t1r. Da�1t1m sonras1nda 
talep etmi_ olmas1na ra�men alamayan mü_teriler olmu_tur.

Yorum 2

Sermaye piyasas1 araçlar1n1n ihrac1nda da�1t1m esaslar1, ihraçç1 ve/veya yetkili kurulu_ taraf1ndan 
belirlenmektedir. Halka arz edilmeksizin sat1_larda da�1t1m konusunda mevzuat1n getirdi�i bir belirleme 
bulunmamaktad1r. Ancak, SPEK kapsam1nda sermaye piyasas1 çal1_an1 mü_terilerine adil davranma 
kural1na tabidir. Dolay1s1yla, Ça�r1'n1n mü_terileri aras1nda ayr1m yaparak ve hatta kendi hesab1na 
öncelik vererek bu kural1 gözetmedi�i görülmektedir.

1.3.2.4.3.3. Uygunluk

Standart Testler
Sermaye piyasas1 çal1_an1, sermaye piyasas1 
faaliyetlerini sunmadan önce mü_terilerin yat1r1m 
deneyimine, risk ve getiri hedeflerine ve finansal 
k1s1tlamalar1na yönelik gerekli bilgileri sa�lamak 
amac1yla geli_tirilen standart testleri kullan1r ve bu 
testlerde yer alan bilgileri düzenli olarak günceller 
ve yeniden de�erlendirir.

Mü_teri Profili
Sermaye piyasas1 çal1_an1, sermaye piyasas1 
faaliyetlerini sunarken mü_terinin genel yat1r1m 
tercihlerini, portföyünün durumunu, ki_isel 
ihtiyaçlar1n1, genel ekonomik ve finansal bilgileri ve 
bütün bu de�i_kenlerinin birbiri ile ba�l1la_1m1n1 
(korelasyon) göz önünde tutar.
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Test Sonuçlar1n1n Kullan1m1
Sermaye piyasas1 çal1_an1, mü_terinin belirli bir 
ürün, talimat, ya da tarzda sermaye piyasas1 
faaliyetlerini alma yönünde iradesini bildirmi_ 
oldu�u durumlarda, test sonuçlar1n1 dikkate alarak 
hareket eder.

K1s1tlara Uyma
Sermaye piyasas1 çal1_anlar1, k1s1tlar1 önceden 
belirlenmi_ herhangi bir hesaba/portföye dair i_lem 
yaparken veya yat1r1m tavsiyesi hizmeti sunarken 
hesap/portföy baz1nda verilen k1s1tlar1n d1_1na 
ç1kmazlar.

Sermaye piyasas1 çal1_an1, sermaye piyasas1 faaliyetlerini mü_terilere sunarken do�ru yat1r1m ürünü ve/veya 
portföyünü ve stratejisini önerebilmek için söz konusu mü_terinin risk ve getiri alg1s1n1, risk ve getiri alg1s1n1n 
mü_terinin mali gücüyle örtü_üp örtü_medi�ini, yat1r1m k1s1tlar1n1, tecrübesini, gelece�e dönük beklentilerini 
bilmesi gerekmektedir. Bu bilginin belirlenmesinde ba_lang1ç noktas1 geli_tirilen standart testlerin yap1lmas1d1r. 
Söz konusu testler i_lemlerin ba_lang1ç a_amas1nda mü_teriye sunulacak yat1r1m hizmet ve faaliyet 
alternatiflerinin saptanmas1na yard1mc1 olacakt1r. Öte yandan, mü_terinin i_lem yapmas1yla birlikte i_lem tarz1 ile 
testlerde yer alan sonuçlar1n örtü_medi�i ya da testlerde yer alan bilgilerde zaman içerisinde de�i_iklikler oldu�u 
ve böylece risk/getiri tercihleri ile k1s1tlar1n1n de�i_ti�i durumlar olacakt1r. Bu nedenle, sermaye piyasas1 
çal1_an1n1n söz konusu testlerin mevzuatta yap1lmas1 zorunlu tutuldu�u için yap1lmad1�1n1, bunun bir defal1k bir 
test de�il tam tersine sürekli gözden geçirilerek güncellenmesi gerekti�ini ve dolay1s1yla bir test olmas1n1n 
ötesinde ya_ayan bir yap1 oldu�unu bilmesi gerekmektedir.

Bu noktada dikkat edilmesi gereken bir di�er husus, her ne kadar söz konusu testlerin yap1lmas1 mü_teriyle ilk 
temas eden sermaye piyasas1 çal1_an1n1n görevi olarak görülse de sonras1nda sunulan her sermaye piyasas1 
faaliyetleri s1ras1nda mü_teriyle temas eden sermaye piyasas1 çal1_an1n1n da uygun davran1_ kural1n1 gözetmesi 
gerekti�idir.

Sermaye piyasas1 çal1_an1 sermaye piyasas1 faaliyetlerini sunarken mü_terinin risk ve getiri tercihleri ile k1s1tlar1na, 
bilgi birikimini, deneyimlerini, genel ekonomik ve finansal ko_ullar1 dikkate al1r. Ayr1ca, say1lan bu de�i_kenlerin 
birbiriyle ili_kili oldu�unu, birindeki de�i_ikli�in di�er de�i_ken üzerinde de etkisi olaca�1n1, dolay1s1yla 
de�i_kenlerin ba�1ms1z sonuçlar1na bakman1n yanl1_ olaca�1n1 sermaye piyasas1 çal1_an1 bilmeli ve hizmet 
sunumunu buna göre olu_turmal1d1r.

Yat1r1m alternatiflerinin olas1 getirilerine ra�men her mü_teri profiline uygun olmayaca�1 aç1kt1r. Buna ra�men 
mü_terinin i_lem yapmak istemesi durumunda sunulan sermaye piyasas1 faaliyetlerine göre farkl1 davranmak 
gerekmektedir. E�er test sonucunda herhangi bir ürün ve/veya portföyün ya da hizmetin mü_teriye uygun 
olmad1�1 kanaatine ula_1l1rsa, mü_teri yaz1l1 olarak uyar1lacak ve söz konusu ürün ve/veya portföye ya da hizmete 
yönelik olarak mü_teriye bire bir genel yat1r1m tavsiyesinde bulunulamayacakt1r. Ürün ve/veya portföyün ya da 
hizmetin mü_teriye uygunlu�unun belirlenmesine olanak bulunmad1�1 veya uygun olmad1�1na ili_kin uyar1ya 
ra�men mü_terinin i_lemi istemesi durumunda, sermaye piyasas1 çal1_an1, hizmet verip vermemek hususunda 
serbesttir. Portföy yönetimi nedeniyle testinin yap1ld1�1 durumlarda ise, testinin sonuçlar1na uygun olmayan 
portföy yöneticili�i veya yat1r1m dan1_manl1�1 hizmeti sunulamayacakt1r. Yani sermaye piyasas1 çal1_an1, mü_teri 
istedi�ini belirtse dahi kendisine uygun olmayan ürünleri ve/veya portföyü sunma olana�1 bulunmamaktad1r.

Örnek Vakalar: Uygunluk

Örnek 1

Yat1r1m dan1_manl1�1 yetki belgesi olan bir arac1 kurumda çal1_an Tolga'n1n mü_terileri Zerrin ve 
Beyhan'a yönelik portföy da�1l1m tavsiyesinde bulunmas1 gerekmektedir. Bu nedenle her iki yat1r1mc1ya 
test yapm1_t1r. Zerrin 60'l1 ya_lar1nda, ayl1k geliri ayl1k giderlerini kar_1lamaya yeten ve ayr1ca giderler 
dü_üldükten sonra bile birikim yapabilen, risk alg1s1 yüksek ve yat1r1m dönemi k1s1t1 uzun bir ki_idir. 
Beyhan ise 30'lu ya_larda ilkö�retime yeni ba_lam1_ bir çocu�u olan, yüksek gelir düzeyine sahip ancak 
ayl1k giderlerini ancak kar_1layabilen, risk alg1s1 orta düzeyde ve yat1r1m dönemi uzun bir ki_idir. 
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Tolga her iki yat1r1mc1 için de %50 pay senetlerinden, %20 kamu borçlanma araçlar1ndan, %20 özel sektör 
borçlanma araçlar1ndan, %10 içinde alt1n opsiyon sözle_mesi olan korumal1 fon kat1l1m belgelerinden 
almay1 önermi_tir.

Yorum 1

Tolga testi yaparak uygunluk davran1_ kural1yla ilgili temel _art1 yerine getirmi_tir. Ancak, ç1kan sonuçlara 
göre her ikisine de ayn1 portföyün önerilmesi do�ru de�ildir. Test sonuçlar1na göre Zerrin ve Beyhan 
profilleri ve tercihleri birbirinden farkl1d1r.

Örnek 2

Bankada mü_teri temsilcisi olarak çal1_an Dilek'in bir mü_terisi dü_en mevduat faiz oranlar1 nedeniyle 
yeterince gelir elde edemedi�inden yak1nmaktad1r. Dilek mü_terisine bankayla TL/Dolar al1m opsiyonu 
sözle_mesi satabilece�ini ve böylece prim kazanabilece�ini, bu arada paras1n1 TL mevduatta 
de�erlendirerek faiz kazanmaya devam edebilece�ini, vade sonunda kur kendi lehine gerçekle_irse 
bankan1n opsiyonunun yanaca�1n1 ve böylece daha çok gelir elde edebilece�ini belirtmi_tir. Mü_teri 65 
ya_1nda, edebiyat ö�retmenli�inden emekli, ayl1k emekli maa_1ndan ba_ka geliri olmayan, kocas1yla 
ya_ayan, bakmakla yükümlü oldu�u bir kimse bulunmayan bir ki_idir. Mü_teri risk almay1 sevdi�ini, 
art1k bu ya_tan sonra zaten kaybetmekten üzülece�i bir _ey olmad1�1n1 ifade etmektedir. Öte yandan test 
s1ras1nda geçmi_ yat1r1m tercihlerinin dü_ük risk grubuna dahil ürünler oldu�u görülmü_tür.

Yorum 2

Mü_terinin risk tolerans1 için kulland1�1 ifadeler ile risk profili aras1nda farkl1l1k bulunmaktad1r. Ayr1ca, 
finansal araçlarla ilgili genel bilgi düzeyi opsiyon sözle_mesini ve içinde bar1nd1rd1�1 riskleri 
anlayabilecek düzeyde görülmemektedir. Test sonucunda opsiyon sözle_mesinin mü_teriye uygun 
olmad1�1 sonucu ç1km1_t1r. Dolay1s1yla, Dilek'in al1m opsiyonu satma yönündeki önerisi uygunluk 
davran1_ kural1na ayk1r1d1r.

Örnek 3

Portföy yönetim _irketinde çal1_an Yi�it, mü_terisini ziyaretine gitmi_tir. Mü_terisi geçen ay annesinin 
vefat etti�ini, daha sonra annesinden kalan Etiler'deki evi 1 milyon TL'ye satt1klar1n1 belirtmi_tir.

Yorum 3

Mü_terinin risk alma becerisini etkileyen unsurlardan biri de mü_terinin servetidir. Yi�it'in mü_terisine 
kalan miras sonras1nda elde etti�i tutar risk alma becerisini art1racakt1r. Dolay1s1yla, testin buna göre 
güncellenmesi gerekmektedir.

1.3.2.4.3.4. Performans Sunumu

Sermaye piyasas1 çal1_an1, yat1r1m performans1 bilgilerini iletirken bunun tam, do�ru, kesin, anla_1l1r ve gösterge 
verilerle kar_1la_t1rmal1 olarak yapar.

Sermaye piyasas1 çal1_an1n1n yat1r1m alternatiflerinin performanslar1n1 sunarken do�ru, kesin, anla_1l1r ve tam 
bilgi vermesi, yanl1_ beyandan veya mü_teriyi hataya dü_ürecek ifadelerden kaç1nmas1 gerekir.

Bu sorumluluk gerek ürünün geçmi_ gerekse gelece�e dönük performans1 hakk1nda verilecek bilgiyi kapsar. Bu 
anlamda, örne�in, geçmi_ getirilere ili_kin bilgi sunulurken ölçek fark1ndan kaynaklanan yan1lt1c1 gösterimlere 
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grafikler üzerinde yer verilmez. Gelece�e dönük getiri taahhüdünde bulunulmaz. Bir yat1r1m ürünün geçmi_ 
getirisinin ba_ar1s1 gelecekteki performans1n1n ölçütü olarak kullan1lmaz. Yat1r1m ürünlerine ili_kin "en iyi", "en 
güvenilir", "en sa�lam" ve buna benzer öznel ve abart1l1 ifadelere yer verilmez.

Örnek Vakalar: Performans Sunumu

Örnek 1

Özge, portföy yönetimi ve yat1r1m dan1_manl1�1 yetki belgeleri olan bir yat1r1m bankas1nda 
çal1_maktad1r. Özge mü_teri ziyareti s1ras1nda yat1r1m alternatifleri konusunda bilgilendirme 
yapmaktad1r. Bu s1rada geçti�imiz y1l %40 getiri sa�layan bir pay senedinin grafi�ini göstererek, bu 
senedi geçen sene tüm portföylere ald1rd1klar1n1, sonuçlardan herkesin çok memnun oldu�unu, bu sene 
de senedin benzer bir performans sergileyece�ini, mü_terinin portföyüne de bu senedin al1nmas1 
gerekti�ini ifade eder.

Yorum 1

Performans sunumu davran1_ kural1 kapsam1nda yat1r1m ürünlerinin geçmi_ dönem performanslar1n1n 
gelece�e dönük beklenti olarak sunulmamas1 gerekmektedir. Ayr1ca, y1lsonunda %40 getiri sa�lad1�1 
belirtilen söz konusu senedin y1l içerisindeki dalgalanmas1 (volatilitesi) konusunda bir bilgi vermemi_tir. 
Dönem içindeki dalgalanmalar mü_terinin risk duyarl1l1�1 aç1s1ndan önem ta_1maktad1r. Özge'nin 
performans sunumu davran1_ kurallar1na uygun de�ildir.

Örnek 2

Portföy yönetim _irketinde çal1_an Suna büyük bir vakf1n portföyünü yönetmek için teklif 
haz1rlamaktad1r. Portföy yönetim _irketinin yönetti�i portföylerin performans1na ili_kin sunumu 
haz1rlarken yönetilen tüm portföylerin getirisini toplu olarak hesaplayarak grafikle_tirmi_tir.

Yorum 2

Suna'n1n getirileri toplula_t1rarak göstermesi davran1_ kurallar1na uygun de�ildir. Toplu gösterim 
nedeniyle, hangi tip portföy yönetiminde ba_ar1l1 olundu�u hangisinde ba_ar1s1z olundu�u anla_1lmas1 
mümkün olamayacakt1r.

Örnek 3

Mert, portföy yönetim _irketinin yönetmi_ oldu�u kolektif yat1r1m kurulu_lar1n1n portföylerinin göreli 
getirilerini gösteren bir ilan/reklam haz1rlamaktad1r. Mert %80 pay senetlerinden olu_an bir yat1r1m fonu 
portföyü için kar_1la_t1rma ölçütü olarak mevduat faiz oranlar1n1 kullanm1_t1r.

Yorum 3

Sermaye piyasas1 mevzuat1na göre, kar_1la_t1rma ölçütünün kolektif yat1r1m kurulu_unun yat1r1m 
stratejisi ve yat1r1m yap1lan varl1k ve i_lemlerin niteliklerine uygun olarak belirlenmesi gerekmektedir. 
Mert'in içeri�i %80 paydan olu_an bir portföy için mevduat faiz oran1n1 kullanmas1 do�ru de�ildir.
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1.3.2.4.3.5. Gizlili�in Korunmas1

Sermaye piyasas1 çal1_an1 mü_terilerin bilgilerini, 
bilgilerin yasad1_1 eylemlerle ilgili olmas1, mevzuat 
gere�i bilginin aç1klanmas1n1n zorunlu tutulmas1, 
mü_terinin bilgilerin aç1klanmas1na izin vermesi 
istisnai durumlar1 haricinde, gizli tutar, kendi veya bir 
ba_kas1 menfaatine kullanmaz.

Sermaye piyasas1 çal1_an1 yapm1_ oldu�u i_ nedeniyle 
mü_terilerin birçok bilgisine vak1f olabilmektedir. 
Yat1r1mc1lar sermaye piyasas1na, onun kurumlar1na ve 
bu kurumlarda çal1_an ki_ilere duyduklar1 güven 
nedeniyle ki_isel bilgilerini payla_abilmektedir. 
Sermaye piyasas1 çal1_an1ndan beklenen etik davran1_ 
söz konusu bilgilerin gizlili�inin korunmas1d1r.

Gizlili�in korunmas1 davran1_ kural1n1n bir di�er 
gere�i ise mü_teri verilerinin sermaye piyasas1 
çal1_an1n1n kendi veya bir ba_kas1 ç1kar1na 
kullanmamas1d1r. Mü_teri kendi bilgilerinin 
payla_1lmas1na r1za gösterse bile onun ç1karlar1n1 
zedeleyebilecek ki_ilik hak ve özgürlüklerinin 
etkileyebilecek her durumda sermaye piyasas1 çal1_an1 
edindi�i bilgileri gizli tutmay1 tercih etmelidir. 
Sermaye piyasas1 çal1_an1 yapm1_ oldu�u meslek 
nedeniyle ki_ilerin maddi durumlar1n1, al1m/sat1m 
tercihlerini ve bunlar1n gerçekle_me zamanlar1n1 
ö�renme olana�1na sahiptir. Bu onlar1n sermaye 
piyasas1 çal1_an1 liyakatine sahip olmalar1 nedeniyle 
elde ettikleri ayr1cal1kl1 bir konumdur.

Söz konusu liyakati elde edebilmek için üniversitelerden mezun olup bir sermaye piyasas1 kurumunda çal1_ma 
f1rsat1 bulman1n yan1 s1ra kapsaml1 bir s1nav1 ba_ar1yla geçmek gerekmektedir. Dolay1s1yla, bu de�erli konuma 
gelmi_ ki_ilerin belli bir bilgi düzeyine ve çal1_ma azmine sahip analitik dü_ünebilen dürüst ve güvenilir olan, etik 
dü_ünebilen vb. bireyler olmas1 beklenmektedir. Bu anlamda, sermaye piyasas1 çal1_an1 mü_teri bilgilerini kendi 
ve/veya ba_kalar1 menfaatine kullan1rsa hem "sermaye piyasas1 çal1_an1" liyakatine hem de sermaye piyasas1n1n 
güvenilirli�ine gölge dü_ürecektir.

Dolay1s1yla bu davran1_ kural1, hem sermaye piyasas1n1n güvenilir bir ortamda i_leyi_inin, hem ihtisas mesle�i 
onurunun, hem de yat1r1mc1lar1n hak ve menfaatlerinin korunmas1 amac1n1n bir gere�idir. Bu gere�i güvence 
alt1na almak için sermaye piyasas1 mevzuat1n1n muhtelif düzenlemelerinde yat1r1m kurulu_lar1n1n, sermaye 
piyasas1 çal1_an1n1n ve yat1r1m kurulu_lar1na d1_ar1dan hizmet verenler ki_ilerin mü_teriler hakk1nda ö�rendikleri 
s1rlar1 aç1klayamayaca�1 ve bu s1rlar1 kendilerinin veya üçüncü ki_ilerin menfaatine kullanamayaca�1 yer 
almaktad1r. Örne�in, piyasa bozucu eylemleri tan1mlayan düzenlemede sermaye piyasas1 araçlar1n1n fiyat1n1 
etkileyebilecek büyüklükteki emirlerin iletilmesinden önce, bu bilgiye vak1f olarak ilgili sermaye piyasas1 arac1nda 
veya bu araçla ilgili di�er sermaye piyasas1 araçlar1nda i_lem yap1lmas1 veya bilginin üçüncü _ah1slara aktar1lmas1 
piyasa bozucu eylem olarak tan1mlanm1_ ve idari para cezas1 yapt1r1m1 getirilmi_tir.

Türk Ceza Kanununda da ki_isel verileri, hukuka ayk1r1 olarak bir ba_kas1na veren, yayan veya ele geçiren ki_inin 
cezaland1r1laca�1na ve hatta verilerin bir mesle�in icras1 nedeniyle elde edilmi_ olmas1 durumunda cezan1n 
art1r1laca�1na dair hüküm bulunmaktad1r.

Ancak, cezalar ve yapt1r1mlar1n olmas1 ki_ilerin kurallara ayk1r1 hareket etmelerini engellememektedir. Ki_inin 
yapmay1 planlad1�1 eylemin do�rulu�u ve yanl1_l1�1 konusunda karar vermesini ve eylemi yap1p yapmamas1n1n 
sa�layan _ey asl1nda etik dü_ünmesidir. Dolay1s1yla sermaye piyasas1 çal1_an1ndan beklenilen bulundu�u 
konumun fark1nda olmas1d1r.

Gizlili�in korunmas1 davran1_ kural1 mü_terinin kurumla veya sermaye piyasas1 çal1_an1yla ili_kisi bitse dahi 
geçerlili�ini sürdürmektedir.

Öte yandan, özellikle kara para ve suç gelirlerinin aklanmas1n1n önlenmesine dair mevzuat ile sermaye piyasas1 
suçlar1nda sermaye piyasas1 çal1_an1 taraf1ndan _üpheli i_lemelerin görülmesi durumunda bildirim yap1lmas1 
gerekti�ine dair mevzuatta hükümler bulunmaktad1r. Do�al olarak, bu tür bildirimler gizlili�in korunmas1 
davran1_ kural1n1n istisnas1n1 olu_turmaktad1r.
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Örnek Vakalar: Gizlili�in Korunmas1

Örnek 1

Hülya bir bankan1n özel bankac1l1k biriminde mü_teri temsilcisi olarak çal1_maktad1r. Hülya'n1n 
mü_terileri gelir düzeyi bankan1n belirledi�i seviyenin üstündeki ki_ilerden olu_maktad1r. Hülya'n1n e_i 
Özgür yurtd1_1ndan lüks araba ithal etmekte ve satmaktad1r. Özgür pazarlama yapabilmek amac1yla 
Hülya'dan mü_terilerinin ad, soyad ve telefon bilgilerini kendisine vermesini istemi_tir.

Yorum 1

Hülya'n1n söz konusu bilgileri Özgür'e vermesi durumunda hem suç hem de davran1_ kural1na ayk1r1l1k 
olu_acakt1r.

Örnek 2

Seyhan bir hastanenin prematüre bebek do�um bölümünde çocuk doktoru olarak çal1_maktad1r. 
Hastanenin en büyük ihtiyac1 prematüre do�umlarda bebe�in kronik akci�er sorunu ya_amas1 nedeniyle 
yeteri say1da kuvöz ve solunum cihaz1 bulunmas1d1r. Seyhan, hastanenin bu ihtiyac1n1 gidermek için 
ba�1_ toplayabileceklerini dü_ünmektedir. Bunun üzerine büyük bir portföy yönetim _irketinde çal1_an 
üniversite arkada_1 Atila'dan kendisine yard1mc1 olmas1n1 ister. Atila _irketlerinin mü_terilerinin çok 
varl1kl1 ki_ilerden olu_tu�unu bu ki_ilerin büyük k1sm1n1n severek yard1mc1 olacaklar1n1 belirtir ve bu 
ki_ilerin bir bölümünün listesini Seyhan'a verir. Seyhan listede yer alan ki_ileri arayarak durumu anlat1r. 
Bunun sonucunda yap1lan ba�1_lar sayesinde hastaneye 10 adet daha kuvöz ve solunum cihaz1 al1n1r.

Yorum 2

Yap1lan eylemin iyiniyetli bir sosyal sorumluluk amac1 ta_1mas1 eylemi me_ru hale getirmemektedir. 
Atila'n1n listeyi Seyhan'a vermesi davran1_ kural1na ayk1r1l1k olu_turacakt1r.

Örnek 3

Ömer bir portföy yönetim _irketinde çal1_maktad1r. Ömer'in büyük kurumsal yat1r1mc1lara ait 
portföyleri yönetmektedir. Söz konusu kurumsal yat1r1mc1lardan birisi acil nakit ihtiyac1n1 kar_1lamak 
için portföyündeki sermaye piyasas1 araçlar1ndan birinin sat1lmas1 için Ömer'e talimat vermi_tir. Ayn1 
sermaye piyasas1 arac1 Ömer'in ki_isel hesab1nda da bulunmaktad1r. Mü_terinin talimat1n1n 
gerçekle_mesi durumunda söz konusu sermaye piyasas1 arac1n1n s1ras1 birkaç kademe a_a�1 gidecektir. 
Bunun fark1nda olan Ömer kurumsal mü_terinin emrini gerçekle_tirmeden önce kendi hesab1ndaki 
senetleri satm1_, vadeli i_lemler piyasas1nda söz konusu senette k1sa pozisyon alm1_ ve ayr1ca senedin 
dayanak varl1k oldu�u sat1m varantlar1ndan alm1_t1r. Ard1ndan emri gerçekle_tirmi_, senedin fiyatlar1 
a_a�1ya dü_tükten sonra kendi hesab1na tekrar alm1_ ve di�er pozisyonlar1n1 da kapatarak al1m sat1mdan 
ciddi bir gelir elde etmi_tir.

Yorum 3

Bu i_lemler sermaye piyasas1nda en s1k kar_1la_1lan ayk1r1l1k tipleridir. Ömer'in yapt1�1 i_lem hem piyasa 
bozucu i_lem olmas1 nedeniyle idari para cezas1n1 gerektiren hem de gizlili�in korunmas1 davran1_ 
kural1na ayk1r1l1k olu_turan bir eylemdir.
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1.3.2.4.4. 1_verene Kar_1 Görevler

Sermaye piyasas1 çal1_an1n1n i_verene kar_1 görevlerini a_a�1daki dört ba_l1kta toplayabiliriz.

1.3.2.4.4.1. Bizzat Çal1_ma, Özen ve Sadakat

Sermaye piyasas1 çal1_an1, görev tan1m1na giren i_leri bizzat ve özenle yapmak ve i_verenin menfaatinin 
korunmas1nda sadakatle davranmak zorundad1r.

Sermaye piyasas1 çal1_an1 ile sermaye piyasas1 kurumu aras1ndaki i_ sözle_mesinin bir gere�i olarak sermaye 
piyasas1 faaliyetlerinin bizzat sermaye piyasas1 çal1_an1 taraf1ndan sunulmas1 gerekmektedir. Yapaca�1 i_i bir 
ba_kas1na, çal1_t1�1 kurumdan habersiz devredemez. Çünkü hizmet sözle_mesi sermaye piyasas1 çal1_an1n1n 
ki_ili�i, kabiliyeti, becerisi, yetkinlikleri, lisanslar1 dikkate al1narak o i_e uygun görüldü�ü için yap1lm1_t1r.

Sermaye piyasas1 çal1_an1n1n görev yapt1�1 sermaye piyasas1 kurumunun mülkiyetinde olan mü_teri veri taban1, 
geli_tirilen yaz1l1mlar ve di�er fikri ve s1nai haklar, ticari s1rlar, teknik sistemler, makine, araç ve gereç ile sermaye 
piyasas1 kurumunun itibar1 gibi varl1klar1n kullan1m1na ve korunmas1na özen gösterilmelidir. Özen borcu 
davran1_ kural1na ayk1r1l1k ayn1 zamanda hukuki ve cezai sorumluluklar1 da beraberinde getirebilecektir.

Sermaye piyasas1 çal1_an1 her zaman mü_terilerin ç1karlar1n1 i_verenlerinin ve kendi ç1karlar1n1n üzerine 
koymal1d1r. Ancak bu kural1 gözetirken, yapt1�1 eylemlerin i_veren firman1n sürdürülebilirli�i ve itibar1 üzerindeki 
etkilerini de dikkate almal1d1r. 1_verene sadakat davran1_ kural1yla anlat1lmak istenilen sermaye piyasas1 
çal1_an1n1n mevzuat, ilke ve kurallara ayk1r1 olmad1�1 sürece i_verenleri ile aralar1ndaki i_ sözle_mesinden do�an 
yükümlülüklerine uymalar1d1r. Örne�in, hizmet ili_kisinin devam1 süresince, sadakat borcuna ayk1r1 olarak bir 
ücret kar_1l1�1nda üçüncü ki_iye hizmette bulunmamal1 ve özellikle kendi i_vereninin faaliyetleriyle ç1kar 
çat1_mas1 olu_turacak i_lemler yapmamal1d1r.

Sadakat kural1n1n bir ba_ka sonucu, sermaye piyasas1 çal1_an1n1n yapt1�1 i_ s1ras1nda ö�rendi�i, özellikle sermaye 
piyasas1 faaliyetlerine yönelik bilgileri, hizmet ili_kisinin devam1 süresince kendi yarar1na kullanamamas1 veya 
ba_kalar1na aç1klamamas1d1r. Bu kural, hizmet ili_kisinin sona ermesinden sonra da geçerlidir. Sermaye piyasas1 
çal1_an1n1n, ayr1lmakta oldu�u i_vereninin

Bizzat Çal1_ma
Sermaye piyasas1 

faaliyetlerinin bizzat 
sermaye piyasas1 çal1_an1 

taraf1ndan sunulmas1 
gerekmektedir.

Özen
Sermaye piyasas1 

kurumunun varl1klar1n1n 
kullan1m1na ve 

korunmas1na özen 
gösterilmelidir.

Sadakat
Mevzuat, ilke ve kurallara 

ayk1r1 olmad1�1 sürece 
i_verenle i_ 

sözle_mesinden do�an 
yükümlülüklere 

uyulmal1d1r.
Öncelik

Mü_teri ç1karlar1 her 
zaman i_veren ve ki_isel 

ç1karlar1n üzerinde 
tutulmal1d1r.
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ticari s1rlar1n1 kötüye kullanmas1, gizli bilgilerini aç1�a vurmas1,

mü_terileriyle ba�lant1ya geçerek ayr1ld1ktan sonra 
kendisiyle i_ yapmalar1 için pazarlama yapmas1,

mülkiyetindeki bilgi, veri taban1, dokuman, 
sunum, mü_teri listeleri gibi fikri ve mülki haklar1 
izinsiz almas1, kullanmas1 veya bunlara 
kullan1lamayacak biçimde zarar vermesi

sadakat davran1_ kural1n1n ihlali anlam1na gelecektir.

Öte yandan, sadakat kural1 her hususta i_veren ç1karlar1n1 ki_isel ç1karlar1n önüne koymak anlam1na 
gelmemektedir. Örne�in, i_ten ayr1lan bir sermaye piyasas1 çal1_an1 sadakat yükümlülü�ün ihlal etmemek 
kayd1yla i_vereniyle ili_kisini sona erdirmeden önce onunla rekabet edecek bir i_i ba_latabilir, i_ aray1_1na girebilir. 
Ayr1ca, bu kural önemli ki_isel ve ailevi yükümlülüklerin yerine getirilmesinin ihmal edecek düzeyde bir sadakat 
yükümlülü�ü demek de�ildir.

Sadakat kural1na istisna olabilecek bir ba_ka durum sermaye piyasas1 kurumunun faaliyetlerinin mevzuata uygun 
olmamas1 ve kurumun bunu bilerek ve isteyerek yap1yor olmas1d1r. Sermaye piyasas1n1n güvenilirli�i ve yat1r1mc1 
hak ve menfaatlerinin korunmas1 sermaye piyasas1 çal1_an1n1n i_vereninin ç1karlar1n1n önündedir. Bu nedenle, 
i_verenin düzenlemelere ayk1r1 eylemlerinde, sermaye piyasas1 çal1_an1n1n normalde i_verenine kar_1 sadakat 
borcunu ihlal edecek bir davran1_, örne�in i_verenin talimat1na kar_1 ç1kmak, belirli politikalar1 ve süreçleri ihlal 
etmek veya usulsüzlükleri gösteren kay1tlar1 kopyalayarak koruma alt1na almak, istisnai durum yaratabilir. Böyle 
bir eylem, sadece, niyetin aç1k bir _ekilde sermaye piyasas1 çal1_an1n1n ki_isel ç1kar1 için de�il sermaye piyasas1 
güvenilirli�inin ve yat1r1mc1 hak ve menfaatlerinin korumay1 amac1na uygunsa sadakat davran1_ kural1n1n istisnas1 
olacakt1r.

Örnek Vakalar: 1_verene Kar_1 Görevler

Örnek 1

Tevfik bir yat1r1m bankas1n1n kurumsal finansman bölümünde çal1_maktad1r. Banka, çok büyük bir 
gayrimenkul yat1r1m ortakl1�1n1n pay halka arz1n1n arac1l1�1n1 yapacakt1r. Halka arz sürecinde _irketin 
de�erlemesinin yap1lmas1 Tevfik'e verilmi_tir. Tevfik genel olarak _irket de�erleme modellerini bilmekle 
birlikte son dönemde ekonomik katma de�er yönteminin (economic value added 3 EVA) de 
kullan1lmaya ba_land1�1n1 duymu_tur. Tevfik söz konusu yönteme henüz hakim olmamakla birlikte 
de�erleme raporunda yer vermek istemektedir. Bunun üzerine bir ba_ka yat1r1m kurulu_unda çal1_an ve 
EVA modeline hakim oldu�unu bildi�i arkada_1 Serkan'dan yard1m ister ve _irketin de�erlemede 
kullan1lacak verilerini payla_1r.

Yorum 1

Tevfik'in eyleminde birçok davran1_ kural1n1n ihlali söz konusudur. Öncelikle, kendinin bizzat yapmas1 
gereken de�erleme i_ini i_vereninin bilgisi d1_1nda ba_ka birine yapt1rmaya çal1_mas1 bizzat çal1_ma 
davran1_ kural1n1n ihlalidir. Mü_terinin de�erlemeye esas bilgilerinin Serkan'la payla_1lmas1 mü_teri 
bilgilerini gizlili�inin korunmas1 ilkesine ayk1r1d1r. Ayr1ca, söz konusu halka arz1 yapacak olan yat1r1m 
bankas1n1n itibar1n1n zedelenmesi de söz konusudur. Çünkü, halka arz1 yapacak olan kuruma bu i_in 
verilmesini arkas1ndaki varsay1m bu konuda yetkin oldu�unun dü_ünülmesidir. De�erleme i_inin bir 
parças1 dahi olsa ba_kas1 taraf1ndan yap1lmas1 ve bu bilginin yay1lma ihtimali, yat1r1m bankas1n1n 
itibar1na gölge dü_ürecektir. Bu nedenle Tevfik özen borcunun gere�ini de yapmam1_t1r.
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Örnek 2

Serap, piyasa yap1c1 olarak kald1raçl1 i_lemler (foreks) yapan bir arac1 kurumda mü_teri temsilcisi olarak 
çal1_maktad1r. Piyasada lisansl1 personele olan yo�un talep nedeniyle ayn1 alt sektördeki birçok arac1 
kurum kendisine i_ teklifi yapmaktad1r. Bu tekliflerden birisini kabul etmi_tir. Durumu henüz 
çal1_makta oldu�u arac1 kuruma bildirmeden önce kendi portföyündeki tüm mü_terilerinin bilgilerini 
bir USB cihaz1na aktarm1_t1r.

Yorum 2

Serap'1n söz konusu veri taban1n1 _irket d1_1na ç1kar1r ve yeni i_yerinde kullan1rsa hem i_veren kar_1 özen 
borcunu ihlal etmi_ olacak hem de cezai yapt1r1m1 olan bir suç i_lemi_ olacakt1r. Durumun fark edilmesi 
halinde eski i_vereninin Serap hakk1nda tazminat ve suç duyurusunda bulunma olas1l1�1 da 
bulunmaktad1r.

Örnek 3

Ufuk bir portföy yönetim _irketinde çal1_makta ve ayn1 gruba dahil bir de arac1 kurum bulunmaktad1r. 
Söz konusu arac1 kurum genellikle i_lem hacminde ilk be_te yer almaktad1r ve arac1 kurumlar i_lem 
hacminde üst s1ralarda yer almay1 pazarlama arac1 olarak kullanmaktad1r. Ancak son dönemde arac1 
kurumun i_lem hacmi bir miktar dü_mü_tür. Arac1 kurumun genel müdürü Ufuk'un çal1_t1�1 portföy 
yönetim _irketinin genel müdürünü aram1_ ve yönetmekte olduklar1 yat1r1m fonlar1n1n ayn1 senette, 
ayn1 fiyat ve miktarl1 al1m/sat1m yapmalar1n1 rica etmi_, bunun sonunda nette kar/zarar olu_mayaca�1n1 
ve bu i_lemler için kendilerinden komisyon al1nmayaca�1n1 belirtmi_tir. Ufuk'un genel müdürü 
kendisini arayarak durumu belirtmi_ ve Ufuk'tan bu yönde i_lem yapmas1 yönünde talimat vermi_tir.

Yorum 3

Ufuk'un yat1r1m fonlar1n1n mü_terilerine kar_1 sadakat borcu bulunmaktad1r. Yapt1�1 i_lemlerde ilk 
olarak gözetmesi gereken davran1_ kural1 budur. Ayr1ca, sermaye piyasas1n1n güvenli, adil ve rekabetçi 
bir ortamda i_leyi_i ise tüm sermaye piyasas1 çal1_an1n1n gözetmesi gereken temel kurald1r. Her ne kadar, 
yap1lacak i_lem bir zarar do�urmasa ve/veya suç unsuru ta_1masa da i_lem sonucunda gerçekte olmas1 
gerekenden farkl1 bir bilgi, istatistik ve sonuç piyasaya yans1yacakt1r. Bu verileri kullanana veya gözeten 
karar al1c1lar yanl1_ yönlenmi_, bilgilenmi_ olacakt1r. Dolay1s1yla Ufuk'un yapmas1 gereken etik dü_ünme 
bu _ekilde i_lem yapmay1 geri çevirmek olmal1d1r. 1_veren yap1lacak bu itiraz sadakat borcunun istisnas1 
olacakt1r.

Örnek 4

Ahmet kald1raçl1 al1m sat1m i_lemleri yapan bir arac1 kurumda hazine bölümünde çal1_maktad1r. Baz1 
durumlarda karl1 durumundaki mü_terilerin emirlerinin iletilmesi s1ras1nda mü_terinin emrinin olmas1 
gerekenden daha kötü bir fiyatla gerçekle_ti�ini ve mü_terilere durumun "kayma"dan (slippage) 
kaynakland1�1n1n aç1kland1�1n1 görmü_tür. Ancak, konuyu biraz ara_t1rd1�1 zaman al1m/sat1m sisteminde 
eklenen bir yaz1l1mla belirli de�i_kenleri tutturan mü_terilerin emirlerinde bu i_lemlerin yap1ld1�1n1 
anlam1_t1r.

Yorum 4

Ahmet'in söz konusu i_lemlerin engellenmesi için giri_imde bulunmas1 ve sonuç alamamas1 durumunda 
ilgili düzenleyici kurumlara bildirmesi gerekmektedir. Bu bildirim i_verene sadakat borcuna ayk1r1 
olmayacakt1r. Çünkü sermaye piyasalar1na güven i_verene kar_1 borçlar1n da önünde gelmektedir.
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1.3.2.4.4.2. Düzenleme ve Talimatlara Uyma
Sermaye piyasas1 çal1_an1, görev ald1�1 sermaye piyasas1 kurumunun, kanuna ve genel ahlaka uygun olmak kayd1yla 
kurum içi düzenlemelerine, süreçlerine, kararlar1na ve özel talimatlar1na uymal1d1r.

Kurumlar kendi iç süreçleri ve i_ modellerinin bir 
sonucu olarak personelinin iç ve d1_ ili_kilerinde 
nelere dikkat edecekleri, nas1l davranacaklar1, nas1l 
giyinecekleri gibi konularda ilkeler ve kurallar 
getirmektedir. Bunlardan bir k1sm1 bütün personeli 
ilgilendirirken, bir k1sm1 ise özel talimatlar gibi belirli 
bir personele veya belirli bir konuya yönelik 
olabilmektedir.

Sermaye piyasas1 çal1_an1ndan beklenen, çal1_t1�1 
sermaye piyasas1 kurumunun koymu_ oldu�u bu 
kurallara uygun davranmas1d1r.

Örnek Vakalar: Düzenleme ve Talimatlara Uyma

Örnek 1:

Ali 1hsan'1n çal1_t1�1 portföy yönetim _irketinin iç düzenlemesine göre portföy yöneticilerinin ve yat1r1m 
fonlar1n1n fon kurul üyelerinin ç1kar çat1_malar1n1 önlenmesi amac1yla a_a�1daki kurallar1 getirmi_tir:

_irketin çal1_anlar1n1n ki_isel yat1r1m portföylerinden yapm1_ olduklar1 para ve sermaye piyasas1 arac1 
i_lemlerinin bir ay içerisindeki toplam tutar1 brüt maa_lar1n1n 10 kat1n1 a_amaz ve i_lem/sözle_me adedi 
100'den fazla olamaz

1.

Çal1_anlar1n ki_isel yat1r1m portföylerinden yapm1_ olduklar1 para ve sermaye piyasas1 arac1 i_lemlerini her 
bir i_lem öncesinde ve sonras1nda _irketimizin Mevzuata Uyum Birimine bildirir.

2.

Çal1_anlar bulunduklar1 konum nedeniyle elde ettikleri bilgilerin kullan1lmas1 yoluyla kendilerine ve/veya 
üçüncü ki_ilere ç1kar sa�layamaz

3.

Çal1_anlar yönettikleri veya önermi_ olduklar1 portföylerin veya portföylerde bulunan varl1klar1n yönetim 
stratejilerinin tersi yönde pozisyon alamaz.

4.

Ali 1hsan söz konusu kurallar1n oldukça s1n1rlay1c1 oldu�unu dü_ünmektedir. Bu yüzden, k1z karde_i ad1na bir 
hesap açt1rm1_ ve vekaletsiz olarak söz konusu hesap üzerinden i_lem yapmaya devam etmektedir.

Yorum 1:

Sermaye piyasas1 mevzuat1nda ç1kar çat1_mas1n1n yönetilmesine dair düzenleme bulunmaktad1r. Ancak, bu 
düzenleme çal1_anlar1n al1m/sat1mlar1na s1n1rlama getirmemektedir. S1n1rlama karar1 portföy yönetim 
_irketinin iç düzenlemesiyle yap1lm1_t1r. Dolay1s1yla, Ali 1hsan ile portföy yönetim _irketi aras1ndaki i_ 
sözle_mesinin bir gere�i olarak Ali 1hsan'1n getirilen bu kurala uygun hareket etmesi beklenir. Ali 1hsan'1n k1z 
karde_inin hesab1 üzerinden i_lem yapmaya devam etmesi davran1_ kural1na ayk1r1d1r. Ayr1ca, vekaletsiz olarak 
i_lem yap1lmas1 sermaye piyasas1 mevzuat1na da ayk1r1l1k olu_turmaktad1r.

Örnek 2:

Sermaye piyasas1nda yap1lan düzenlemeler sonras1nda bankalar1n sermaye piyasas1 araçlar1na yönelik olarak 
yat1r1m dan1_manl1�1 yapmalar1 mümkün de�ildir. Ebru'nun çal1_t1�1 banka bu konuda bir genelge 
yay1nlayarak durumu çal1_anlar1na iletmi_, bu yönde gelecek talepleri arac1 kuruma yönlendirmeleri 
istenmi_tir. Ebru bankan1n bir ilçesinde mü_teri temsilcisi olarak çal1_maktad1r. Geçmi_ten gelen al1_kanl1k 
nedeniyle, mü_terileri _ubeye gelerek veya telefonla arayarak Ebru'dan 
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yapacaklar1 i_lemlerle ilgili önerilerini sormaktad1r. Ebru bu konudaki düzenlemeyi bildi�i için kendisini i_ yerinden 
arayanlara cevap vermemektedir. Ancak, daha sonra bu ki_ilere kendi cep telefonundan dönerek yönlendirmeler 
yapmaktad1r.

Yorum 2:

Ebru'nun davran1_1 gerek sermaye piyasas1 düzenlemelerine gerekse bankan1n iç düzenlemelerine ayk1r1l1k 
olu_turmaktad1r. Ebru'nun i_lemlerinin fark edilmesi durumunda veya ortaya ç1kan bir zarar nedeniyle bir 
mü_terinin _ikâyette bulunmas1 durumunda banka ve Ebru'nun hukuki ve cezai sorumlulu�u olacakt1r. Ebru, 
bankan1n talimatlar1na ayk1r1 hareket ederek davran1_ kural1n1 ihlal etmi_tir.

1.3.2.4.4.3. Menfaatlerin Bildirilmesi

Temel Kural
Sermaye piyasas1 çal1_an1, i_iyle ilgili 
yapt1�1 hizmetler nedeniyle 
i_vereninin yaz1l1 izni olmadan 
üçüncü ki_ilerden hediye, menfaat, 
ücret ya da kar_1l1k kabul etmez.

Bildirim Zorunlulu�u
Sermaye piyasas1 çal1_an1, i_vereni 
ad1na sundu�u hizmet nedeniyle 
üçüncü taraflardan do�rudan veya 
dolayl1 bir menfaat kabul etmeden 
önce i_verenine bildirmeli ve yaz1l1 
iznini almal1d1r. Yaz1l1 izin, herhangi 
bir yaz1l1 ileti_im, örne�in e-posta 
üzerinden, _eklinde olabilir.

Kural1n Nedeni
Bu kural1n nedeni, sermaye piyasas1 
çal1_an1n1n sa�lad1�1 bu tip 
menfaatlerin sadakat borcuna 
ayk1r1l1k olu_turabilece�i ve 
tarafs1zl1�1 olumsuz etkileyerek 
ç1kar çat1_malar1na yola 
açabilece�idir. Ayr1ca, sa�lanan 
menfaatlerin bilinmesi durumunda 
i_veren sundu�u hizmetin gerçek 
maliyetini de�erlendirebilecektir.

Örnek Vakalar: Menfaatlerin Bildirilmesi

Örnek 1:
Kurumun bireysel portföy yönetim biriminde 
portföy yöneticisi olarak çal1_an Enver'in 
mü_terilerinden birisi, e�er dönem sonunda 
portföyünün getirisinin %20 ve üzerinde olmas1 
durumunda kendisine ait Bodrumdaki yazl1�1n 
anahtar1n1 bir ayl1�1na Enver'e verece�ini ve tüm 
ula_1m masraflar1n1 da kar_1layaca�1n1 belirtmi_tir. 
Enver, söz konusu mü_terisi de dahil olmak üzere 
çok ba_ar1l1 bir y1l geçirmi_tir. Mü_terisi verdi�i 
sözü tutmu_ Enver ve e_i mü_terinin Bodrum'daki 
yazl1�1nda on be_ günlük tatil yapm1_t1r.

Yorum 1:

Enver'in bu menfaati kabul etmeden önce çal1_t1�1 
kurumun bilgisine sunmas1 ve onay1n1 almas1 
gerekmektedir. Enver buna uygun davranmayarak 
D1_ardan Sa�lanan Menfaatlerin Bildirilmesi 
davran1_ kural1na ayk1r1 hareket etmi_tir.

Örnek 2:
Ara_t1rma biriminde analist olarak çal1_an Gürhan, 
endeks 50 kapsam1ndaki _irketlerden birisi 
hakk1nda oldukça olumlu bir rapor yazm1_t1r. 
Gürhan'1n raporu sonras1nda özellikle yabanc1 
kurumsal yat1r1mc1lar ba_ta olmak üzere birçok 
yat1r1mc1 söz konusu senedi portföyüne eklemi_tir. 
1_lem hacmindeki ve piyasa de�erindeki bu art1_ 
sonras1nda senet çok büyük ihtimalle endeks 30 
kapsam1na girecek ve _irketi takip eden analist ve 
yat1r1mc1 say1s1 artacakt1r. _irketin genel müdürü 
bu durumdan çok memnun kalm1_ ve Gürhan'1 
arayarak te_ekkür etmi_, Çar_amba günü yap1lacak 
Be_ikta_ 3 Dinamo Kiev UEFA Avrupa Ligi Final 
Maç1n1 locada beraber izlemeyi teklif etmi_tir.

Yorum 2:

1_verenini yaz1l1 olarak bilgilendirmesi ve onay1n1 
almas1 ko_uluyla Gürhan'1n önerilen menfaati 
kabul etmesinde bir sak1nca bulunmamaktad1r.

206



1.3.2.4.4.4. Yöneticilerin Sorumluluklar1

Yönetici pozisyondaki sermaye piyasas1 çal1_an1, kendi gözetim ya da yetkileri dâhilinde olan ki_ilerin 
yürürlükteki mevzuat1n, mesleki kurallar1n, genel kabul görmü_ mesleki teamüllerin ihlalini önleme ve tespit 
etme konusunda makul gayreti gösterir.

Temel Sorumluluk
Bu davran1_ kural1, yönetici 
pozisyondaki sermaye piyasas1 
çal1_an1na tüm davran1_ 
kurallar1na uygun davranman1n 
yan1 s1ra, sorumlulu�u alt1ndaki 
çal1_anlar1n da kural ve 
düzenlemelere uygun hareket 
edip etmediklerini izleme ve 
gerekti�inde ö�retme 
sorumlulu�u vermektedir. 
Do�al olarak bu sorumluluk 
tabi olunan düzenlemeler ve i_ 
yapma kurallar1 hakk1nda bilgi 
sahibi olmay1 gerektirmektedir.

Süreç Olu_turma
Yönetici pozisyondaki sermaye 
piyasas1 çal1_an1 tüm düzenleme 
ve kurallara uygun hareket 
edilmesini gözetecek süreçler 
olu_turmal1 ve bu süreçleri 
güncellemelidir. Bu nedenle, 
sermaye piyasas1 ile ilgili di�er 
mevzuat ve SPEK'in bilinmesi, 
bu düzenlemelerdeki 
gerekliliklerin yaz1l1 hale 
getirilerek çal1_anlara 
duyurulmas1 gerekmektedir.

Kuruma Özel Kurallar
Süreçler olu_turulurken, _irketin 
boyutu, i_ hacmi, çal1_an say1s1, 
yap1lan i_lerin karma_1kl1�1, 
sunulan sermaye piyasas1 
faaliyetleri tipleri gibi di�er 
unsurlar dikkate al1narak 
kuruma özel kurallar 
tan1mlanmal1d1r. Örne�in, tüm 
sermaye piyasas1 kurumlar1 
taraf1ndan SPEK'in kurum içi 
etik ilkeler ve davran1_ kurallar1 
olarak kabul edilerek, uyumun 
gözetilmesi asgari bir yöntem 
olacakt1r.

Yöneticinin kendisine ba�l1 birim ve çal1_an say1s1n1n artmas1 durumunda baz1 i_ ve görev sorumluluklar1 alt 
yöneticilere b1rak1labilmektedir. Ancak, böylesi bir durumda dahi SPEK kapsam1ndaki sorumluluklar1 devam 
etmektedir.

Düzenlemelerin ihlal edildi�ine dair _üphe duyuldu�u ve inceleme yap1ld1�1 durumda, devam eden olas1 ihlalleri 
engellemek için gerekli tedbirleri almak gerekir. Bu anlamda örne�in ihlali yapan personelin sermaye piyasas1 
faaliyetleri sunumunu s1n1rlamak gerekebilir.

Gerekli tüm çaban1n gösterilmi_ olmas1na ra�men bir tak1m kurallar1n aksat1lm1_ olmas1 yöneticilerin 
sorumlulu�u davran1_ kural1n1n ihlal edildi�i anlam1na gelmemektedir. Ancak bu noktada yöneticinin 
kusursuzlu�unu kan1tlamas1 gerekecektir. Özellikle, yönetici pozisyondaki sermaye piyasas1 çal1_an1n1n yetersiz 
oldu�unu dü_ündü�ü süreçler konusunda kurumun üst yönetimini uyarmas1 do�ru bir yöntem olacakt1r.

Örnek Vakalar: Yöneticilerin Sorumluluklar1

Örnek 1:

Erkan, arac1 kurumda ara_t1rma biriminin yöneticisidir. Yapt1klar1 analiz sonucunda, takip etti�i ve daha 
önce "al" _eklinde genel yat1r1m tavsiyesinde bulunduklar1 bir senetle ilgili olarak önerilerini "sat"a 
çevireceklerdir. Ara_t1rma raporunu mü_terilere gönderiminden önce yak1n arkada_lar1na incelemesi 
için göndermi_ ve onlar1n görü_lerini istemi_tir. Rapordaki öneri de�i_ikli�ini gören arkada_lar1ndan 
birisi, kendi portföyünde bulunan söz konusu senetleri hemen elden ç1karm1_t1r.

Yorum 1:

Erkan, rapor bilgisini da�1t1m öncesinde payla_arak davran1_ kurallar1n1 ihlal etmi_tir. Erkan'1n gerek 
mü_terilere sadakat borcu gerekse yöneticilerin sorumlulu�u davran1_ kurallar1 kapsam1nda davranmas1 
gerekmektedir. Erkan'1n raporu da�1tmas1 durumunda bunun yay1laca�1 ve kontrolden ç1kaca�1n1 
öngörmesi basiretli bir yöneticinin yapmas1 gereken davran1_t1r.
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Örnek 2:

Arzum bir portföy yönetim _irketinde mevzuata uyumdan sorumlu bölümünde yönetici olarak çal1_maktad1r. 
_irket iki y1l önce ald1�1 karar uyar1nca portföy yöneticilerinin yönettikleri portföylerde yer alan senetlerde 
ki_isel hesaplar1nda pozisyon almalar1n1 yasaklam1_t1r. Arzum, söz konusu kural1 bir duyuru ile tüm çal1_anlara 
e-posta yoluyla göndermi_ ve ayr1ca imzal1 olarak düzenlemeyi çal1_anlara da�1tt1rm1_t1r. Yap1lan incelemeler 
sonras1nda, bir portföy yöneticisinin portföye yap1lan i_lemler öncesinde ki_isel hesaplar1ndan ayn1 senetlerde 
al1m/sat1m yapmakta oldu�u görülmü_tür.

Yorum 2:

_irket içi düzenlemenin çal1_anlara da�1t1lm1_ olmas1 Arzum'un kendisine dü_en görevi tamamlad1�1 anlam1na 
gelmektedir. Takip eden süreçte, kurala uygun davran1l1p davran1lmad1�1na yönelik tefti_ birimi denetim 
faaliyetlerinde bulunacakt1r.

1.3.2.4.5. Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerinin Sunumu

Sermaye piyasas1 kurumlar1nda üretilen hizmetin ilgili ki_ilere ula_t1r1lmas1, anlat1lmas1 ve bu ki_ilerin yönlendirilmesi 
sermaye piyasas1 çal1_an1 yoluyla yap1lmaktad1r. Üretilen hizmetin niteli�i ne kadar yüksek olursa olsun bunu 
kullanacak olan sermaye piyasas1 çal1_an1n1n da bunu kavrayacak ve anlatabilecek düzeyde olmas1 gerekir.

Sermaye piyasas1 çal1_an1yla temas kuran mü_teriler, onun belirli niteliklere, yetkinliklere ve bilgi birikimine sahip 
oldu�unu kabul ederek kendisini yönlendirmesini beklemektedir. Bu anlamda, sermaye piyasas1 çal1_an1 bulundu�u 
konum itibariyle hem çal1_t1�1 kurumu hem de sermaye piyasas1n1 temsil etmekte olup sermaye piyasas1 faaliyetlerini 
do�ru, tutarl1, özenli, kapsaml1, özgün ve alt yap1s1 sa�lam bilgilere dayal1 olarak sunmal1d1r. Bu çerçevede, sermaye 
piyasas1 faaliyetlerinin sunumuna ili_kin olarak a_a�1daki kurallar getirilmi_tir.

1.3.2.4.5.1. Özenli ve Basiretli Olma

Sermaye piyasas1 çal1_an1 sermaye piyasas1 faaliyetlerin sunumunu do�ru, tutarl1, özenli, kapsaml1 ve özgün yapar ve 
yapt1�1 her türlü yat1r1m analizini, tavsiyesini veya i_lemi yeterli ölçüde ara_t1rma ve inceleme ile destekleyerek makul 
ve yeterli gerekçelere dayand1r1r.

Hizmet Sunumu
Sermaye piyasas1 kurumlar1nda üretilen hizmetin ilgili ki_ilere ula_t1r1lmas1, anlat1lmas1 ve bu ki_ilerin 
yönlendirilmesi sermaye piyasas1 çal1_an1 yoluyla yap1lmaktad1r. Üretilen hizmetin niteli�i ne kadar yüksek olursa 
olsun bunu kullanacak olan sermaye piyasas1 çal1_an1n1n de bunu kavrayacak ve anlatabilecek düzeyde olmas1 
gerekir.

Mü_teri Beklentileri
Sermaye piyasas1 çal1_an1yla temas kuran mü_teriler, onun belirli niteliklere, yetkinliklere ve bilgi birikimine sahip 
oldu�unu kabul ederek kendisini yönlendirmesini beklemektedir. Bu anlamda, sermaye piyasas1 çal1_an1 
bulundu�u konum itibariyle hem çal1_t1�1 kurumu hem de sermaye piyasas1n1 temsil etmekte olup sermaye 
piyasas1 faaliyetlerini do�ru, tutarl1, özenli, kapsaml1, özgün ve alt yap1s1 sa�lam bilgilere dayal1 olarak sunmal1d1r.

Yat1r1m Dan1_manl1�1
Özellikle yat1r1m dan1_manl1�1 s1ras1nda, yap1lan yönlendirmenin dayana�1 olarak kurum içi raporlar, üçüncü 
taraflarca düzenlenen ara_t1rma raporlar1, say1sal verilere dayanan modeller kullan1labilmektedir. Bu raporlar1n bir 
k1sm1 sermaye piyasas1 çal1_an1 ve mü_terileri taraf1ndan anla_1labilecek düzeyde iken baz1 raporlar sermaye 
piyasas1 çal1_an1n1n ve mü_terinin bilgi birikim düzeylerinin üzerinde bilgiler içeriyor 
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olabilmektedir. Bu tür durumlarda, sermaye piyasas1 çal1_an1n1n raporun arkas1ndaki varsay1mlar1 ve modelin 
mant1�1n1 ö�renmek isteyen veya daha çok aç1klamaya ihtiyaç duyan mü_terileri uygun ki_ilere yönlendirmesi 
do�ru bir davran1_ olacakt1r.

Sermaye piyasas1 çal1_an1n1n sermaye piyasas1 faaliyetleri sunumu s1ras1nda üçüncü taraflarca yap1lan çal1_malar1 
kullanmas1 da mümkündür. Bu tür çal1_malar1n güvenilirli�ini ve gerekli alt yap1s1n1n olup olmad1�1n1 belirlemek için 
makul bir çaba gösterilmelidir. Buradaki makul çaba asgari olarak, kullan1lan bilginin kayna�1n1n kim oldu�unun, 
kayna�1n güvenilirli�inin, bilginin arkas1ndaki varsay1mlar1n do�rulu�unun, bilginin güncel olup olmad1�1n1n, bilginin 
tarafs1zl1�1n1n ve ba�1ms1zl1�1n1n sorgulanmas1n1 içerir. Özellikle, say1sal veri tabanlar1na dayal1 olarak geli_tirilen 
modeller, dayana�1 olan varsay1mlara ve kullan1lan de�i_kenlere ba�l1 olarak oldukça farkl1 sonuçlar üretebilmektedir. 
Bu tür modellere dayal1 sermaye piyasas1 faaliyetleri sunumlar1nda (özellikle yat1r1m dan1_manl1�1 ve portföy yönetimi 
s1ras1nda) sermaye piyasas1 çal1_an1n1n modelin mant1�1n1 kavrayabilecek düzeyde olmas1, e�er bu düzeye sahip de�ilse 
en az1ndan buna hakim olan mü_terilerin bu tür modele dayal1 ara_t1rma sonuçlar1n1 nas1l kullanabileceklerini 
aç1klayabilmesi gerekir.

Örnek Vakalar: Özenli ve Basiretli Olma

Örnek 1:

Gül_ah, borsan1n borçlanma araçlar1 piyasas1na 
emir iletim yetkisi olan bir bankada mü_teri 
temsilcisi olarak çal1_maktad1r. Bankan1n 
portföy arac1l1�1 yetki belgesi de bulunmaktad1r. 
Getirilen son düzenleme sonras1nda 
mü_terilerin fiyat, maliyet, h1z, takas, saklama, 
kar_1 taraf ve benzeri tercihlerine göre 
emirlerin mü_teri için mümkün olan en iyi 
sonucu verecek _ekilde yerine getirilme 
yükümlü�ü bulunmaktad1r. Gül_ah'1n bir 
mü_terisi telefonla arayarak vadeli mevduattan 
dönen paras1 oldu�unu ve bununla tahvil almak 
istedi�ini belirtmi_tir. Mü_terinin tercih etti�i 
vadedeki ayn1 tahvilin hem borsada kotasyonu 
bulunmakta hem de banka portföyünden 
kotasyon verilmektedir. Borsa'daki fiyat 
bankan1n vermi_ oldu�undan daha iyi 
durumdad1r. Gül_ah mü_teriye bankan1n 
portföyünden tahvil satm1_t1r.

Yorum 1:

Sermaye piyasas1 düzenlemesi kapsam1nda 
mü_terinin emrinin kendisi için en iyi olacak 
_ekilde yönlendirilmesi gerekmektedir. Borsa'da 
olu_an fiyat mü_terinin lehine olmas1na kar_1n 
Gül_ah'1n sat1_1 banka portföyünden yapmas1 
davran1_ kurallar1na uygun de�ildir. Gül_ah bu 
i_lemiyle gerek mü_terilere kar_1 sadakat, 
sa�duyu ve özen borcunu gerekse sermaye 
piyasas1 faaliyetlerinin sunumu s1ras1nda özenli 
ve basiretli olma davran1_ kural1n1 ihlal etmi_tir.

Örnek 2:

Arac1 kurumda mü_teri temsilcisi olan Cem, 
sosyal a�lar1, özellikle ekonomi, finans ve 
sermaye piyasalar1 hakk1ndaki payla_1mlar1, 
yak1ndan takip etmektedir. Cem sabah servisle 
i_e giderken takip etti�i bir ekonomistin seçim 
atmosferi nedeniyle olu_an belirsizli�in 
kalkmas1 sonucunda k1sa vadeli faiz oranlar1n1n 
dü_mesinin beklendi�ini, uzun vadeli faiz 
oranlar1n1n ise mevcut seviyesini koruyaca�1n1 
belirtti�i yorumu okumu_tur. 1_e geldi�inde 
mü_terileriyle telefonda bilgilendirme yaparken 
"yapm1_ oldu�u analize göre k1sa vadeli faizler 
dü_ecek o yüzden siz uzun vadeli borçlanma 
arac1 alman1z1 öneriyorum" _eklinde 
bilgilendirme yapmaktad1r.

Yorum 2:

Özenli ve basiretli olma davran1_ kural1n1n 
gere�i olarak sermaye piyasas1 çal1_an1n1n 
yapm1_ oldu�u yönlendirmelerin alt yap1s1 
sa�lam ara_t1rmalara dayanmas1 gerekmektedir. 
Sosyal a�da yer alan bir yorumun varsay1mlar1 
yeterince incelenmeden ön kabulle al1nmas1 
özenli ve basiretli olma kural1na uygun de�ildir. 
Ayr1ca, söz konusu analizin temellerinin sa�lam 
ve kapsaml1 oldu�u varsay1m1 alt1nda Cem'in 
konu_mas1 s1ras1nda analizi kendisinin yapm1_ 
gibi aktarmas1 da gerçek d1_1 gösterim davran1_ 
kural1n1n ihlali anlam1na gelecektir.
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1.3.2.4.5.2. Mü_teriler ve Olas1 Mü_terilerle 1leti_im

Bir yat1r1m1n mü_teriye uygunlu�unun belirlenmesi için sermaye piyasas1 mevzuat1 kapsam1nda geli_tirilen 
standart testler yap1lmaktad1r. Söz konusu testlerin yap1lmas1n1n ve güncel tutulmas1n1n önemi mü_terilere kar_1 
görevler davran1_ kurallar1 alt1nda uygunluk davran1_ kural1 olarak belirtilmi_tir. Sermaye piyasas1 faaliyetlerinin 
sunumu s1ras1nda mü_terilerle ileti_im ba_l1�1 alt1nda ise, söz konusu testler s1ras1nda veya sonras1nda mü_teriye 
yap1lacak sözlü, yaz1l1, görsel ileti_imlerde, yönlendirmelerde, i_lem yapma süreçlerinde mü_terinin yat1r1m i_lem 
yapma karar1n1 etkileyebilecek unsurlar1n do�ru ve tam olarak aktar1lmas1 düzenlenmektedir.

Örne�in, telefonla arayan bir mü_teriye pay piyasas1nda pasifte bekleyen emir bilgisinin verilmesi, aktiften emir 
vermesi durumunda kaçtan gerçekle_ece�inin söylenmesi, mü_terinin hangisinin kendisi lehine olaca�1na karar 
vermesini sa�layacak önemli bir bilgi aktar1m1d1r. 1leti_imin önemini gösterebilecek bir ba_ka örnek korumal1 
yat1r1m fonlar1n1n unvan1ndaki "koruma" ifadesinin yaratt1�1 alg1 yan1lmas1 ve bunun sonucunda ortaya ç1kan 
mü_teri memnuniyetsizlikleridir. 1leti_imin do�ru ve tam yap1lmas1 mü_terinin yat1r1m kararlar1n1 do�ru ve tam 
olarak vermesinin temel unsurudur.

Al1m/Sat1m Arac1l1�1
Al1m/sat1m arac1l1�1 s1ras1nda, zaman/fiyat öncelikleri, en iyi kotasyon veren emrin iletilmesi, 
saklaman1n nerede yap1laca�1, teslimin ne zaman gerçekle_ece�i, emir tipleri gibi mü_teriden emrin 
al1nmas1ndan borsaya ve/veya bir portföy arac1s1na iletimine kadar olan süreçte yer alan ad1mlar 
konusunda mü_terinin tam, do�ru ve anla_1labilir bir dil ile bilgilendirilmesi do�ru yöntem olacakt1r.

Yat1r1m Dan1_manl1�1
Yat1r1m dan1_manl1�1 yap1l1rken, genel yat1r1m tavsiyesi veya finansal bilgi sunulurken ileti_imde 
kullan1lan dilin yal1n, anla_1labilir, mü_terinin bilgi düzeyine uygun olmas1, dan1_manl1�a veya 
tavsiyeye temel olu_turan unsurlar1n sözlü veya yaz1l1 ileti_imde belirtilmesi do�ru yöntem olacakt1r.

Temel De�i_kenlerin 
Aç1klanmas1

Sermaye piyasas1 çal1_an1, 
sermaye piyasas1 faaliyetlerinin 

sa�lanmas1na etki eden temel 
de�i_kenleri, ilkeleri ve süreçleri 

mü_terilere aç1klar ve bu 
de�i_kenlerde mü_terinin 

tercihlerini etkileyebilecek 
önemde bir de�i_iklik olmas1 

durumunda en k1sa sürede 
mü_teriye bildirir.

Mesleki Kanaat Kullan1m1
Sermaye piyasas1 çal1_an1, 
sermaye piyasas1 faaliyetlerini 
etkileyebilecek önemdeki 
unsurlar1 belirlemek için mesleki 
kanaatini kullan1r ve söz konusu 
unsurlar1 mü_terilerle yap1lan 
görü_melerde belirtir.

K1s1t ve Risklerin 
Bildirilmesi
Sermaye piyasas1 çal1_an1 
mü_terilere sermaye piyasas1 
faaliyetine ili_kin önemli k1s1tlar1 
ve riskleri bildirir.

Gerçek ve Teorik Veriler
Sermaye piyasas1 çal1_an1, 
sermaye piyasas1 faaliyetlerine 
yönelik bilgilendirme 
sunumlar1nda gerçek veriler ile 
teorik çal1_malar aras1ndaki fark1 
belirtir.

Etik 1leti_im
Sermaye piyasas1 çal1_an1, di�er 

kurumlar ve/veya çal1_anlar 
hakk1nda yanl1_, yan1lt1c1 ve 

kötüleyici beyanlarda bulunmaz. 
Her bir sermaye piyasas1 

kurumunun bir itibar müessesi 
oldu�unu bilir ve itibar1 
zedeleyici davran1_larda 

bulunmaz.
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Portföy Yönetimi
Portföy yönetimi s1ras1nda, mü_teri risk ve getiri tercihlerinin, k1s1tlar1n1n do�ru analiz edilmesi, 
mü_terinin ihtiyaçlar1n1n tam olarak belirlenmesi, bu ihtiyaç ve beklentilere göre alternatiflerin 
sunulmas1, portföy al1nan ürünlerin bireysel risk/getiri sonuçlar1 ile portföydeki di�er varl1k 
gruplar1yla etkile_imi sonucu olu_an portföy risk/getirisinin anlat1lmas1, mü_terinin 
parametrelerindeki de�i_ikliklerin takip edilmesi, portföyünün durumu ve portföyden yap1lan 
kesintiler hakk1nda bilgi aktar1lmas1 gibi hususlar ileti_im s1ras1nda dikkate al1nmal1d1r.

Di�er taraftan, Mü_teriler, yat1r1m kararlar1n1 verirken ve al1m/sat1m tercihlerini yaparken baz1 durumlarda 
rasyonel davranmaya bilmektedir. Bu tür davran1_lara örnek olarak, _irketin ürünlerini be�endi�i için iyi bir 
yat1r1m olaca�1n1 dü_ünerek _irket paylar1n1 portföye alma/tutmaya devam etme, _irketin piyasa de�eri 
dü_mesine ra�men maliyet azaltma gerekçesiyle senedi almaya devam etme, sezgilerine güvenerek 
ekonomik/finansal temeli olmayan yat1r1m kararlar1 alma, genellemeler yaparak geçmi_te iyi kar elde etti�i bir 
yat1r1m1n gelecekte de ayn1 _ekilde kar ettirece�ini dü_ünerek yat1r1m yapma verilebilir.

Sermaye piyasas1 çal1_an1, bu tür davran1_ kal1plar1n1n rasyonel olmad1�1n1n, bunun sonucunda mü_terinin 
beklentisiyle, ortaya ç1kan sonuçlar1n çok farkl1 olabilece�inin fark1nda olmal1, buna göre mü_terisini do�ru 
yönlendirecek ileti_imi sa�lamal1d1r.

Sermaye piyasas1 çal1_an1 ileti_im s1ras1nda gerçek veriler ile tahmini verileri de mü_terinin fark edebilece�i 
_ekilde aktarmas1 gerekir. Özellikle, ara_t1rma raporlar1nda ekonomik/finansal veriler kullan1larak yap1lan 
ekonometrik modellemelerde veya portföy yönetimi s1ras1nda model portföyler olu_turularak getiri/risk 
analizleri s1ras1nda tahmini sonuçlar üretilmektedir. Do�al olarak, söz konusu modellerin arkas1ndaki bir 
de�i_kenin gerçekle_en de�erinin, varsay1lan de�erinden farkl1 olmas1, modelin sonuçlar1 ile gerçek sonuçlar 
aras1nda ciddi farklar olmas1na neden olabilmektedir. Büyük beklentilerle model sonuçlar1na göre yat1r1m yapan 
mü_teriler kar elde etmenin ötesinde zarar edebilmektedir. Bu nedenle, mü_teri ç1karlar1n1n korunmas1, ilerde 
ç1kabilecek ihtilaflar1n önlenmesi ve sermaye piyasas1na güvenin sars1lmamas1 aç1s1ndan gerçek veri ile tahmini 
veriler aras1ndaki fark1n aç1k _ekilde vurgulanmas1 önemlidir.

Mü_teriyle ilk temas s1ras1nda aktar1lan bilgilerde ileride ortaya ç1kan de�i_ikliklerin de h1zl1, aç1k, tam ve do�ru 
olarak mü_teriye aktar1lmas1 gerekti�idir.

Sermaye piyasas1 çal1_an1, mü_terilere di�er kurumlar ve/veya çal1_anlar hakk1nda yanl1_, yan1lt1c1 ve kötüleyici 
beyanlarda bulunmaz. Sermaye piyasas1 kurumlar1n1n faaliyetleri, verdikleri hizmetler ve mali gücü hakk1nda 
yanl1_ yan1lt1c1 ve kötüleyici beyanlarda bulunmaktan kaç1n1r. Her bir sermaye piyasas1 kurumunun bir itibar 
müessesi oldu�unu bilir ve itibar1 zedeleyici davran1_larda bulunmaz. Yine, kendilerinin, kurumlar1n1n ve 
yöneticilerinin özellikleri, faaliyetleri, mü_terilere verilen hizmetler, mesleki deneyim ve yeterlilikleri konusunda 
yan1lt1c1 aç1klamalardan kaç1n1r.
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Örnek Vakalar: Mü_terilerle 1leti_im

Örnek 1:

Beysu'nun çal1_t1�1 banka ile bankan1n i_tiraki 
konumundaki portföy yönetim _irketi aras1nda, 
_irketin kurdu�u yat1r1m fonlar1n1n sat1_ ve 
pazarlanmas1 anla_mas1 bulunmaktad1r. Beysu 
kendisine gelen mü_terilerine korumal1 
fonlardan bahsetmektedir. Beysu %100 anapara 
korumal1 fonlar1n1 anlat1rken yat1r1lacak 
paran1n tamam1n1n vade sonunda kesinlikle 
al1naca�1n1, fonun paras1n1n bir k1sm1n1n 
bankan1n ihraç etti�i sabit getirili ürünlere 
yat1r1laca�1n1 kalan k1sm1 ile alt1na dayal1 al1m 
opsiyonu sat1larak prim kazan1laca�1n1, alt1n 
fiyatlar1n1n son dönemdeki dü_ü_ünden 
faydalanmay1 hedeflediklerini belirtmi_tir.

Yorum 1:

Beysu mü_terilerle ileti_im davran1_ kural1na 
ayk1r1 hareket etmi_tir. Korumal1 fonlarda 
taahhüt edilen anaparan1n tamam1n1n al1naca�1 
kesin de�ildir. Yukar1daki örnekte fon al1m 
opsiyonu satm1_t1r. Alt1n fiyatlar1n1n yukar1 
gitmesi durumunda kar_1 taraf1n al1m 
opsiyonunu kullanmas1 durumunda fon zarar 
edebilecek ve bu zarar yat1r1mc1lar1n 
anaparas1na dahi nüfuz edebilecektir.

Örnek 2:

Algoritmik i_lemlerdeki son dönemdeki h1zl1 
art1_ sonras1nda Pamir'in çal1_t1�1 arac1 kurum 
bir yaz1l1m _irketiyle anla_arak, söz konusu 
yüksek frekansl1 emir iletimine olanak veren bir 
yaz1l1m geli_tirmeye ba_lam1_t1r. Pamir ve ekibi, 
yaz1l1m1n al1m/sat1m karar modülünde 
kullan1lacak parametreleri belirlemi_ ve 
yaz1l1m1 bir y1ll1k yo�un çal1_ma ile 
tamamlam1_lard1r. Geçmi_ y1la ili_kin veriler 
kullan1larak yap1lan çal1_malarda algoritmik 
i_lem yaz1l1m1n1n, a_a�1 ve yukar1 e�ilimli 
piyasada %70 ba_ar1 sa�lad1�1, dura�an piyasada 
ise ba_ar1n1n %30'a dü_tü�ü görülmü_tür. Pamir, 
mü_terilerine modeli anlat1rken modelin çok 
ba_ar1l1 oldu�unu ve piyasay1 yenme 
oranlar1n1n %70 oldu�undan bahsetmekte, 
ancak dura�an piyasalardaki orandan 
bahsetmemektedir.

Yorum 2:

Mü_terilerle ileti_im davran1_ kural1n1n gere�i 
olarak, Pamir'in mü_terilerin do�ru karar 
almalar1n1 sa�layacak tüm bilgileri aktarmas1 
gerekmektedir. Modelin tek yönlü ba_ar1s1ndan 
bahsedip, nispeten daha kötü performans 
gösterdi�i k1sm1ndan bahsetmemek ileti_im 
davran1_ kural1na ayk1r1d1r.

Örnek 3:

Arac1 kurumda mü_teri temsilcisi olan _ebnem'in bir mü_terisi borsada i_lem gören bir teknoloji 
perakendecisi _irketin paylar1n1 halka arzdan sat1n alm1_t1r. Daha sonra _ebnem'e _irket hakk1ndaki fikrini 
sormu_tur. _ebnem söz konusu _irketin mali tablolar1n1 ve piyasa verilerini inceledi�inde pek de iyi durumda 
olmad1�1n1 görmü_tür. Halka arz sonras1nda borsada i_lem görmeye ba_lad1�1nda ilk gün _irket paylar1n1n 
de�eri %10 de�er kaybetmi_tir. _ebnem'in mü_terisi _ebnem'e, dü_ü_ün önemli olmad1�1n1, _irketin çok kaliteli 
ürünler satt1�1n1, _irketin önümüzdeki dönemde çok kar elde edece�ini bekledi�ini ve hatta maliyetini 
dü_ürmek için bir miktar daha söz konusu _irket hisselerinden almak istedi�ini belirtmi_tir.

Yorum 3:

_ebnem'in mü_terisi rasyonel olmayan davran1_ sergilemektedir. _ebnem'in yapmas1 gereken ileti_im davran1_ 
kural1n1n gere�i olarak mü_terisini bu konuda bilinçlendirmek, _irket hakk1nda bilgi aktararak, mü_terinin 
yapt1�1 yat1r1m1n bekledi�i sonuçlar1 getirmeyebilece�i konusunda fark1nda olmas1n1 sa�lamaktad1r.
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1.3.2.4.5.3. Kay1tlar1n Tutulmas1 ve Saklanmas1

Sermaye piyasas1 çal1_an1 sermaye piyasas1 faaliyetlerinin temelini olu_turan analiz, çal1_ma notu, sermaye 
piyasas1 faaliyetleri ile ilgili görü_me notlar1n1 kay1t eder ve makul bir süre için saklar.

Mevzuat Gereklilikleri
Sermaye piyasas1 mevzuat1nda mü_teri i_lemlerini 
gösterecek kay1t ve belgelerin tutulmas1yla ilgili 
düzenlemeler bulunmaktad1r. Bu düzenlemelere 
ek olarak bir davran1_ kural1 olarak sermaye 
piyasas1 çal1_an1n1n de, sunmu_ oldu�u hizmetlere 
yönelik çal1_malar1n1n nedenlerini ve gerekçelerini 
gösteren kay1tlar1 tutmalar1 do�ru bir yakla_1k 
olacakt1r.

Kay1tlar1n Önemi
Bu davran1_ kural1, olas1 ihtilaflar durumunda 
sermaye piyasas1 çal1_an1n1n kendisini ve çal1_t1�1 
kurumun menfaatlerini korumas1 aç1s1ndan da 
önemlidir.

Tutulmas1 Önerilen Kay1tlar
Tutulmas1 önerilen kay1tlar aras1nda toplant1lara 
ili_kin ki_isel notlar, sunumlar, al1m/sat1m 
modellerinin parametreleri, ç1kt1lar1 ve analizleri, 
mü_terilerle yap1lan görü_me notlar1 say1labilir.

Kay1tlar1n Mülkiyeti
Sermaye piyasas1 çal1_an1n1n, i_ ile ilgili olarak 
kendisinin üretti�i kay1tlar1n mülkiyeti kendisine 
aittir. Ancak, söz konusu kay1tlardan do�an haklar 
i_veren taraf1ndan kullan1labilmektedir. Yani, 
sermaye piyasas1 çal1_an1n1n bir toplant1 s1ras1nda 
mü_terisiyle ilgili ajandas1na ald1�1 notlar1n sahibi 
sermaye piyasas1 çal1_an1 olacak, ancak söz konusu 
notlar1n ticari amaçla kullan1lmas1na ili_kin hak 
ilgili sermaye piyasas1 kurumuna ait olacakt1r. 
Dolay1s1yla, sermaye piyasas1 çal1_an1n1n bir 
i_yerinde çal1_1rken ald1�1n notlar1, buradan 
ayr1l1rken yan1nda götürmesi mümkün olmakla 
birlikte söz konusu notlar1 ba_ka bir i_ yerinde 
ticari amaçla kullanmas1 mümkün olmayacakt1r.

Örnek Vakalar: Kay1tlar1n Tutulmas1 ve Saklanmas1

Örnek 1:

Portföy yönetim _irketinde çal1_an Okan, yat1r1m dan1_manl1�1 faaliyeti kapsam1nda mü_terilerine 
göndermek üzere bir ara_t1rma raporu haz1rlam1_t1r. Ara_t1rma raporu, gayrimenkul yat1r1m 
ortakl1klar1na yönelik olup Türkiye 1statistik Kurumunun demografik verilerini, Bay1nd1rl1k Bakanl1�1n1n 
in_aat birim maliyet verilerini, TOK1 konut sat1_ verilerini kullanm1_, ayr1ca faiz oranlar1 ve büyüme 
beklentileri gibi makroekonomik de�i_kenlerin bulundu�u bir regresyonla konut talebinin önümüzdeki 
dönemdeki durumunu tahmin etmeye çal1_m1_t1r.

Yorum 1:

Kay1tlar1n saklanmas1 davran1_ kural1na uygun olarak Okan'1n yapt1�1 çal1_man1n arkas1ndaki verileri 
düzenli bir _ekilde tutmas1 ve saklamas1, mü_terilerden konuyla ilgili bir soru geldi�inde cevap 
verebilecek durumda olmas1 gerekmektedir. Okan'1n yapm1_ oldu�u görev nedeniyle olu_turdu�u bu 
bilgilerin kullan1m haklar1 i_verenine ait olacakt1r.
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Örnek 2:

Naz1m, çal1_makta oldu�u arac1 kurumun al1m/sat1m sisteminde kullan1lmak üzere bir model 
geli_tirmi_tir. Daha sonra söz konusu arac1 kurumdan ayr1lan Naz1m bir portföy yönetim _irketine 
portföy yönetici olarak geçmi_ ve arac1 kurumda geli_tirdi�i modelin kopyas1n1 yan1nda götürerek bu 
modelin kullan1lmas1n1 önermi_tir.

Yorum 2:

Naz1m'1n eylemi hem davran1_ kurallar1na hem de fikri ve s1nai haklara ili_kin düzenlemelere ayk1r1l1k 
olu_turmaktad1r.

1.3.2.4.6. Ç1kar Çat1_mas1

Sermaye piyasas1 faaliyetlerinin sunumu s1ras1nda ç1kar çat1_malar1n1n do�mama ihtimali bulunmamaktad1r. 
Sermaye piyasas1 mevzuat1 da bunu böylece kabul etmi_ ve muhtelif düzenlemelerinde ortaya ç1kabilecek ç1kar 
çat1_malar1 öncesinde mü_terinin bilgilendirilmesini, ç1kar çat1_malar1na ili_kin risk bildirim formunda yer 
verilmesini, sermaye piyasas1 kurumunun organizasyon yap1s1n1n buna göre olu_turulmas1n1, ç1kar çat1_malar1 
politikas1 yap1lmas1n1 istemi_tir.

Ç1kar çat1_mas1 kavram1na sermaye piyasas1 mevzuat1n1n birçok düzenlemesinde özel olarak yer verilmesinin 
nedeni sermaye piyasas1n1n güvenilir, _effaf, etkin, istikrarl1, adil ve rekabetçi olmas1n1 sa�lamaya yönelik hedeftir. 
Dolay1s1yla, gözetilen bu hedefe uygun olarak sermaye piyasas1 çal1_an1n1n da mü_terileri ve i_verenleri aras1nda 
ç1kabilecek çat1_malar1n bilincinde olmas1, bu tip durumlar1 mümkünse önlemesi, önlemesi mümkün olmayan 
durumlarda ise anla_1labilir ve fark edilebilir _ekilde aç1klamas1 beklenmektedir. Böylece, mü_terilerin ve 
i_verenin ortaya ç1kan durumun bilincinde olarak do�ru karar almalar1 sa�lanacakt1r.

Ç1kar çat1_malar1na ili_kin olarak a_a�1da yer alan kurallar belirlenmi_tir.

1.3.2.4.6.1. Ç1kar Çat1_malar1n1n Aç1klanmas1

Sermaye piyasas1 çal1_an1 ba�1ms1zl1�1na ve tarafs1zl1�1na gölge dü_ürme ihtimali olan veya görevlerini 
yapmada olumsuz etkisi olmas1 beklenen tüm konular1 tam, aç1k, fark edilebilir, anla_1labilir ve etkili bir 
_ekilde mü_terilere ve i_verene bildirir. Sermaye piyasas1 çal1_anlar1 yap1lan bildirimleri kal1c1 olarak, düz ve 
net bir ifade ile kar_1 tarafa makul bir _ekilde aktar1r.

Sermaye piyasas1 faaliyetlerinin sunumu s1ras1nda ç1kar çat1_malar1n1n do�mama ihtimali bulunmamaktad1r. 
Sermaye piyasas1 mevzuat1 da bunu böylece kabul etmi_ ve muhtelif düzenlemelerinde ortaya ç1kabilecek ç1kar 
çat1_malar1 öncesinde mü_terinin bilgilendirilmesini, ç1kar çat1_malar1na ili_kin risk bildirim formunda yer 
verilmesini, sermaye piyasas1 kurumunun organizasyon yap1s1n1n buna göre olu_turulmas1n1, ç1kar çat1_malar1 
politikas1 yap1lmas1n1 istemi_tir.

Ç1kar çat1_mas1 kavram1na sermaye piyasas1 mevzuat1n1n birçok düzenlemesinde özel olarak yer verilmesinin 
nedeni sermaye piyasas1n1n güvenilir, _effaf, etkin, istikrarl1, adil ve rekabetçi olmas1n1 sa�lamaya yönelik hedeftir.

Dolay1s1yla, gözetilen bu hedefe uygun olarak sermaye piyasas1 çal1_an1n1n de mü_terileri ve i_verenleri aras1nda 
ç1kabilecek çat1_malar1n bilincinde olmas1, bu tip durumlar1 mümkünse önlemesi, önlemesi mümkün olmayan 
durumlarda ise anla_1labilir ve fark edilebilir _ekilde aç1klamas1 beklenmektedir. Böylece, mü_terilerin ve 
i_verenin ortaya ç1kan durumun bilincinde olarak do�ru karar almalar1 sa�lanacakt1r.
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Tipik Ç1kar Çat1_mas1 Durumlar1

1 Ki_isel Pozisyon Çat1_mas1
Sunumu yap1lan sermaye piyasas1 araçlar1nda ayn1 zamanda sermaye piyasas1 çal1_an1n1n da pozisyonunun 
olmas1

2 1hraç Arac1l1�1 Çat1_mas1
1hrac1na arac1l1k yap1lacak bir sermaye piyasas1ndan elde edilecek kazanca kar_1l1k bunun mü_terilere 
pazarlanmak durumunda olmas1ndan kaynaklanacak ç1kar çat1_mas1

3 Portföy Arac1l1�1 Çat1_mas1
Yat1r1m kurulu_lar1n1n, portföy arac1l1�1 faaliyeti yapabilecek olmalar1 nedeniyle mü_teriye kar_1 pozisyon 
alabilmeleri sonucunda, sermaye piyasas1 çal1_an1n1n hizmet sunumu ile mü_terinin ç1karlar1n1n çat1_mas1

4 Halka Arz Çat1_mas1
Sermaye piyasas1 araçlar1n1n halka arz1nda yat1r1mc1lar aras1nda e_it ve adil davran1lma _art1yla büyük 
mü_terilerin talepleri nedeniyle olu_an ç1kar çat1_mas1

5 De�erleme/Derecelendirme Çat1_mas1
De�erleme veya derecelendirme yap1lmas1 gibi faaliyetlerde, hizmetin verildi�i ki_i ile ücretin al1nd1�1 
ki_inin ayn1 olmas1 halinde ya_anabilecek ç1kar çat1_mas1

6 Ara_t1rma Raporu Çat1_mas1
Sermaye piyasas1 çal1_an1n1n yazm1_ oldu�u ara_t1rma raporunun tarafs1z ve e�ilimsiz olmas1n1n gereklili�i 
ile söz konusu rapor sonuçlar1n1n _irketin ç1karlar1yla çat1_mas1

7 Portföy Yönetimi Çat1_mas1
Yönetilen portföyde yer alan senetlerin ki_isel portföye de al1nmas1

8 Sadakat ve Gelir Çat1_mas1
Mü_teriye sadakat ve özen borcu ile i_verene gelir sa�lama nedeniyle al1m/sat1m yönlendirmeleri s1ras1nda 
ç1kabilecek çat1_malar

Yukar1da verilen örneklerin çe_itlendirilmesi mümkündür. Önemli olan da sermaye piyasas1 çal1_an1n1n sermaye 
piyasas1n1n itibar1n1 koruyacak _ekilde davranmas1 gerekti�inin bilincinde olmas1d1r.
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Örnek Vakalar: Ç1kar Çat1_mas1

Örnek 1:
Kanat bir arac1 kurumda mü_teri temsilcisi 
olarak çal1_maktad1r. Arac1l1k sektöründe 
ya_anan yo�un rekabet nedeniyle mü_teri 
temsilcilerinin, yeni yat1r1mc1 bulmas1 ve bu 
yat1r1mc1lara da mümkün oldu�unca çok 
i_lem yapt1r1lmas1 talep edilmektedir. Kanat, 
arac1 kurumla ayn1 gruba dahil olan di�er 
_irketlerden i_ yapt1klar1 ki_ilerin listesini 
alarak telefonla ba�lant1ya geçmekte, hesap 
açt1rmaktad1r. Ard1ndan, mü_terilerin 
günlük olarak portföylerindeki senetleri al1p 
satmalar1 için piyasa ve senet bilgisi 
aktarmaktad1r. Kanat'a güvenin mü_teriler 
kendi risk, getiri tercihleri ve k1s1tlar1na 
uygun olmad1�1 halde günlük olarak bir 
sermaye piyasas1 arac1n1 al1p di�erini 
satmaktad1r. Kanat, yaratt1�1 i_lem hacmi 
nedeniyle y1l sonunda yüklü bir prim 
alm1_t1r.

Yorum 1:

Kanat'1n eylemi sermaye piyasas1n1n tüm 
alanlar1nda kar_1la_1labilecek tipik bir ç1kar 
çat1_mas1 örne�idir. Rekabetin yaratt1�1 
bask1 göz önünde bulundurulmakla birlikte, 
önemli olan sermaye piyasas1n1n, onun 
kurumlar1n1n ve çal1_anlar1n1n 
güvenilirli�inin sa�lanmas1d1r. Kanat'1n 
i_vereninin kurgulad1�1 i_ modeli 
kurumlar1n k1sa vadede günü 
kurtarmalar1n1 sa�lasa da uzun vadede 
yat1r1mc1lar1n sermaye piyasas1na olan 
inançlar1n1 kaybedecek olmas1 nedeniyle 
olumsuz sonuçlar do�uracakt1r. Kanat'1n 
yapmas1 gereken davran1_, olu_an ç1kar 
çat1_mas1 konusunda mü_terilerini ve 
i_verenini bilgilendirmek, buna ra�men 
1srar edilmesi durumunda kendisini bu tarz 
i_lemlerden ay1rmaya çal1_mak olmal1d1r.

Örnek 2:
Tuna bir portföy yönetim _irketinde sabit 
getirili ürünler bölümünde çal1_maktad1r. 
Tuna'n1n _irketiyle ayn1 grupta olan arac1 
kurum bir _irketin tahvillerinin halka arz1na 
arac1l1k yapmaktad1r. Tuna'n1n arac1 
kurumdan arkada_1 Kemal kendisini 
telefonla arayarak söz konusu ihraç 
konusunda mü_terilerini bilgilendirmesini 
ve portföylerine almas1n1 istemi_tir. Tuna, 
tan1d1�1 ki_ileri arayarak ihraç konusunda 
detaylar vermi_ ve ayr1ca arac1 kurum, 
ihraçç1 ve kendi çal1_t1�1 kurumun durumu 
konusunda bilgi aktarm1_t1r.

Yorum 2:

Ç1kar çat1_malar1n1n önlenmesinin temel 
yöntemi anla_1l1r, tam, do�ru ve fark 
edilebilir _ekilde ç1kar çat1_mas1na yol 
açabilecek bilginin aktar1lmas1d1r. Tuna'n1n 
mü_terilerine bu detayda bilgi aktarmas1 
durumunda davran1_ kurallar1na uygun 
hareket etmi_ olacakt1r.
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1.3.2.4.6.2. 1_lemlerin Öncelik S1ras1
Sermaye piyasas1 çal1_an1 sermaye piyasas1 faaliyetlerinin gerçekle_tirilmesi s1ras1nda öncelikle mü_terilerin ve 
sonras1nda i_verenin i_ ve i_lemlerine, kendi i_ ve i_lemlerine göre öncelik verir.

Sermaye piyasas1 mevzuat1nda, sermaye piyasas1 çal1_an1n1n portföy tutmas1n1 ve al1m/sat1m yapmas1n1 
engelleyen bir düzenleme bulunmamaktad1r. Sermaye piyasas1n1n gözetti�i husus ç1kar çat1_malar1n1n do�ru 
yönetilmesidir.

Do�al olarak sermaye piyasas1 çal1_an1n1n ç1karlar1yla mü_teri ve i_verenin ç1karlar1n1n çat1_t1�1 durumlar 
meydana gelecektir. Bu noktada, sermaye piyasas1 çal1_an1n1n i_lemlerinden dolay1 mü_terinin veya i_verenin bir 
kayb1 olu_muyorsa, sermaye piyasas1 çal1_an1 yap1lan i_lem nedeniyle mü_teri veya i_veren üzerinden _ahsi 
kazanç elde etmiyorsa ve yap1lan i_lem mevzuata ve SPEK'e uygunsa ortaya herhangi bir etik d1_1 durum 
ç1kmayacakt1r. Örne�in, acil bir ihtiyac1n1 kar_1lamak için kendi portföyünde bulunan ve daha önce al1m 
tavsiyesinde bulundu�u bir sermaye piyasas1 arac1n1n sat1lmas1 böyle bir durumdur.

Bu tür durumlar d1_1nda yap1lan tüm i_lemlerde öncelik s1ras1 Sermaye piyasas1 çal1_an1n1 kendi menfaatinden 
önce mü_terilerin ve i_verenlerin menfaatini gözetmesidir.

Örnek Vakalar: 1_lemlerin Öncelik S1ras1

Örnek 1

Kurumsal finansman bölümünde çal1_an Serhat'1n arac1 kurumu oldukça iyi durumdaki bir _irketin 
halka arz1na arac1l1k etmektedir. Halka arza fazladan talep gelmi_tir. Serhat öncelikle kendi hesab1na 
istedi�i tutarda da�1t1m yapm1_t1r. Baz1 mü_terilerin talepleri kar_1lanamam1_t1r.

Yorum 1

Serhat'1n öncelikle kendi hesab1na da�1t1m yapmas1 i_lemlerin öncelik s1ras1 davran1_ kural1na ayk1r1d1r. 
Serhat'1n bu i_lemi sonras1nda baz1 mü_teriler ihraçtan al1m yapamam1_t1r. Serhat'1n da�1t1mda mü_teri 
taleplerine öncelik vermesi gerekmektedir.

Örnek 2

Duru bir portföy yönetim _irketinde çal1_maktad1r. Portföy yönetim _irketi Türkiye 1statistik 
Kurumunun web sayfas1nda bir güncelleme oldu�unda uyar1 verecek bir yaz1l1m geli_tirmi_tir. Bugün 
TÜ1K'in enflasyon verilerini aç1klayacakt1r. Piyasadaki beklentiler rakamlar1n dü_ük ç1kaca�1 
yönündedir. TÜ1K'in bas1n bülteni duyurulmadan önce rakamlar1 web sitesine yerle_tirmesi üzerine 
Duru'nun _irketindeki yaz1l1m güncelleme hakk1nda uyar1 vermi_tir. Duru, verilere bakt1�1nda piyasa 
beklentilerinin aksine enflasyon oranlar1n1n oldukça yüksek gerçekle_ti�ini görmü_tür. Bunun üzerine, 
Duru önce _ahsi hesab1nda bulunan tahvilleri satm1_ ard1ndan yönetmekte oldu�u portföyde bulunan 
pay senetleri için sat1m emri vermi_tir.

Yorum 2

Duru'nun geli_tirilen yaz1l1m nedeniyle elde edilen bilgiyi kullanmas1 konusunda etik olmayan bir 
davran1_ söz konusu de�ildir. Ancak, söz konusu veriyi kullan1rken öncelikle kendi hesab1ndan sat1_ 
yapmas1 ve daha sonra vekalet ili_kisi nedeniyle sadakat ve özen borcu bulunan portföyler için i_lem 
yapmas1 i_lemlerin öncelik s1ras1 davran1_ yükümlülü�üne ayk1r1d1r.
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1.3.2.4.6.3. Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerinden Do�an Ç1karlar1n 
Aç1klanmas1

Sermaye piyasas1 çal1_an1 sermaye piyasas1 faaliyetlerinin gerçekle_tirilmesi s1ras1nda üçüncü taraflardan 
sa�lad1klar1 veya üçüncü taraflara ödedikleri ücret, kar_1l1k ya da ç1kar1 i_verene ve mü_terilere aç1klar.

Bu davran1_ kural1, sunulan sermaye piyasas1 faaliyetleri nedeniyle üçüncü taraflardan menfaat sa�lanmas1n1/
ödenmesini yasaklamamaktad1r. Menfaat, yönlendirilen i_lemlerden dolay1 komisyon, iskonto ve ücretsiz 
yararlanma gibi _ekillerde olabilmektedir. Bu tip bir menfaat sa�lanmas1/ödenmesi durumunda bunun i_veren 
veya mü_terilere bildirilmesi davran1_ kural1na uyum için yeterli olacakt1r.

Yap1lacak olan bu bildirim sayesinde, i_veren veya mü_teri sunulan hizmetin gerçek maliyetini ölçebilecek ve 
hizmet s1ras1nda ortaya ç1kabilecek ç1kar çat1_malar1n1 öngörebilecektir.

Örnek Vakalar: Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerinden Do�an Ç1karlar1n Aç1klanmas1

Örnek 1

Taner'in çal1_t1�1 arac1 kurum bir faktöring _irketinin tahvil halka arz1na arac1l1k etmektedir. Arac1 
kurum, mü_teri temsilcilerine sat1_ üzerinden elde edilecek arac1l1k komisyonundan %10 prim verece�ini 
bildirmi_tir.

Yorum 1

Taner'in yapmas1 gereken davran1_ kural1, mü_terilere pazarlama yaparken elde edece�i söz konusu 
menfaati belirtmesidir.

Örnek 2

Emrah'1n çal1_t1�1 portföy yönetim _irketi tüm mü_teri emirlerini ayn1 gruba dahil arac1 kurum 
üzerinden iletmektedir. Arac1 kurum iletilen emirler nedeniyle piyasa ortalamas1n1n biraz üzerinde 
komisyon uygulamaktad1r. Portföy yönetim _irketinin yönetti�i portföy büyüklü�ü mevzuatta belirtilen 
tutar1n alt1nda oldu�u için ara_t1rma hizmetini arac1 kurumdan almaktad1r. Ancak, arac1 kurum ile 
portföy yönetim _irketi aras1ndaki sözle_me uyar1nca emirlerin arac1 kurum üzerinden iletilmesi 
kar_1l1�1nda ara_t1rma hizmeti al1m1 nedeniyle portföy yönetim _irketi herhangi bir ücret 
ödememektedir.

Yorum 2

Arac1 kurum ile portföy yönetim _irketi aras1ndaki i_ modelinde mevzuat aç1s1ndan bir sak1nca 
bulunmamaktad1r (arac1 kurumun tahsil etti�i komisyon ücretinin emsaline göre bariz farkl1 olmad1�1 ve 
örtülü kazanç aktar1m1 bulunmad1�1 varsay1lmaktad1r). Ancak, Emrah'1n söz konusu ticari ili_kiyi 
mü_terilerine bildirmesi gerekmektedir.

1.3.2.4.7. Mesle�e Kar_1 Sorumluluklar

Sermaye piyasas1 çal1_an1 sermaye piyasalar1n1n güven ve itibar üzerine kurulu oldu�u bilinciyle buna ayk1r1 
olabilecek veya gölge dü_ürebilecek her türlü davran1_tan kaç1n1r.
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Sermaye piyasas1nda mevzuat1, 
sermaye piyasas1 kurumlar1, 
sermaye piyasas1 araçlar1 ne 
kadar güncel, yenilikçi, etkin 
olursa olsun bu mevzuat, 
kurum ve araçlar1 
yönlendirecek, uygulayacak, 
gözetecek ki_iler sermaye 
piyasas1 çal1_an1d1r.

Sermaye piyasas1 çal1_an1n1n 
bilgi birikimiyle, ki_isel 
özellikleriyle, etik ilkelere ve 
davran1_ kurallar1na ba�l1l1�1yla 
sa�lam yap1da olmas1, 
mü_terilerin ve ihraçç1lar1n 
güveninin sa�lanmas1n1n birinci 
_art1d1r.

Ç1kar1lan ürün ne kadar 
mükemmel olursa olsun, söz 
konusu ürünü do�ru _ekilde 
bilecek ve do�ru ki_ilere 
pazarlayacak, mü_teri 
ihtiyaçlar1n1 do�ru _ekilde 
anlayacak, do�ru analizler 
yapacak ve portföy yönetecek 
sermaye piyasas1 çal1_an1 
olmamas1 halinde, sermaye 
piyasalar1n1n etkin, ekonomik, 
verimli ve etik i_lemesinden söz 
etme olana�1 da 
bulunmayacakt1r.

1_te bu yüzdendir ki, sermaye piyasas1 çal1_an1n1n sermaye piyasalar1n1n güven ve itibar üzerine kurulu oldu�u 
bilinciyle buna ayk1r1 olabilecek veya gölge dü_ürebilecek her türlü davran1_tan kaç1nmas1 gerekmektedir.

1.3.3. TÜRK1YE SERMAYE P1YASALARI B1RL1�1 D1S1PL1N 
YÖNETMEL1�1

TSPB Disiplin Yönetmeli�inin (Disiplin Yönetmeli�i) amac1, TSPB üyelerinden meslek onuruna, meslek ilke ve 
kurallar1na, sermaye piyasas1 faaliyetlerinin yürütülmesine ili_kin mevzuata ve Birlik kararlar1na ayk1r1 hareket 
edenler hakk1nda uygulanacak disiplin cezalar1na ili_kin ilke ve yöntemleri düzenlemektir. Birlik üyesi arac1 
kurumlar, bankalar, portföy yönetim _irketleri ve paylar1 borsada i_lem gören yat1r1m ortakl1klar1 Disiplin 
Yönetmeli�i hükümlerine tabidir. Disiplin Yönetmeli�i SPKn'nun 74 üncü maddesinin ikinci f1kras1n1n (d) 
bendine ve Statü'nün 7 nci maddesinin birinci f1kras1n1n (d) bendi ve 24 üncü maddesinin üçüncü f1kras1na 
dayan1larak düzenlenmi_tir.

1.3.3.1. Disiplin cezas1 türleri

Disiplin Yönetmeli�i hükümleri kapsam1nda uygulanacak disiplin cezalar1 Statünün 24 üncü maddesi 
çerçevesinde uyar1, k1nama, Birlik üyeli�inden geçici ç1karma ve Birlik üyeli�inden sürekli ç1karmad1r.

Uyar1
En hafif disiplin cezas1

K1nama
Daha ciddi ihlaller için

Birlik üyeli�inden geçici ç1karma
A�1r ihlaller için

Birlik üyeli�inden sürekli ç1karma
En a�1r disiplin cezas1

1.3.3.1.1. Uyar1

Uyar1, mesle�inin icras1nda, yükümlülük ve davran1_lar1nda daha dikkatli ve itinal1 hareket etmesi gerekti�inin 
üyeye yaz1 ile bildirilmesidir. Uyar1y1 gerektiren fiil ve haller _unlard1r:
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a) Birlikçe yay1mlanan, yönetmelik, genelge, tebli� 
ve kararlarla belirlenen ilke ve yöntemlerin yerine 
getirilmesinde kay1ts1z ve dikkatsiz davranmak,

b) Üyelik görev ve sorumluluklar1na kar_1 
kay1ts1zl1k göstermek veya bunlar1 yerine 
getirmemek,

c) Mü_teri talimatlar1na kar_1 kay1ts1z ve dikkatsiz 
davranmak,

ç) Birli�in itibar1n1 zedeleyici sözler sarf etmek,

d) Sermaye piyasas1 faaliyetleri nedeniyle 
kendilerine tevdi edilen veya kendilerinde bulunan 
mü_teri s1rlar1n1n güvenli�i için gerekli özeni 
göstermemek,

e) Yukar1da say1lanlar d1_1nda, mesle�in onuruna, 
meslek düzen ve geleneklerine ayk1r1 ihmalkar 
davran1_larda bulunmak

1.3.3.1.2. K1nama

K1nama, üyenin mesle�inde ve davran1_lar1nda kusurlu oldu�unun yaz1 ile bildirilmesidir. K1namay1 gerektiren 
fiil ve haller _unlard1r:

a) Birlikçe yay1mlanan, yönetmelik, genelge, tebli� 
ve kararlarla belirlenen ilke ve yöntemleri kusurlu 
veya kas1tl1 olarak yerine getirmemek,

b) Üyelik görev ve sorumluluklar1n1 kusurlu veya 
kas1tl1 olarak yerine getirmemek,

c) Mü_teri talimatlar1n1 kusurlu veya kas1tl1 olarak 
hiç veya gere�i gibi yerine getirmemek,

ç) Birli�in ve mesle�in itibar1n1 zedeleyici 
elektronik ortamdakiler de dahil olmak üzere her 
türlü yaz1l1 yay1nda veya eylem ve i_lemde 
bulunmak, aç1klama yapmak,

d) Mesle�in yürütülmesi esnas1nda meydana gelen 
ç1kar çat1_malar1nda kusurlu veya kas1tl1 olarak adil 
ve tarafs1z davranmamak,

e) Yeterli iç denetim sistemi kurulmamas1 ve 
gerekli denetimin yap1lmamas1 sonucu 
çal1_anlar1n1n sermaye piyasas1n1 ve meslek 
itibar1n1 olumsuz etkileyecek _ekilde suiistimal ve 
yolsuzluklar1na sebebiyet vermek,

f) Di�er üyeler hakk1nda as1ls1z ihbar ve _ikayette 
bulunmak,

g) Birlik organlar1n1n çal1_malar1n1 aksat1c1 tutum 
ve davran1_larda bulunmak,

�) Mü_terilere ve Birlik personeline, genel kabul 
gören davran1_ biçimleri d1_1nda her türlü söz, fiil 
ve hareketlerde bulunmak,

h) Birlik yetkili personelince yap1lacak her türlü 
incelemeye engel olmak, bu personelce istenilecek 
bilgi ve belgeleri vermemek ve kolayl1k 
göstermemek,

1) Yukar1da say1lanlar d1_1nda meslek onuruna, meslek düzen ve geleneklerine ayk1r1 kusurlu veya kas1tl1 
hareketlerde bulunmak,
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Üyeye bir defa uyar1 cezas1 verildikten sonra bu Yönetmelikte cezalar1n sicilden silinmesi için belirlenen süre 
içinde ayn1 cezay1 gerektiren yeni bir fiil i_lenmesi halinde üyeye k1nama cezas1 verilir.

1.3.3.1.3. Birlik üyeli�inden geçici ç1karma

Birlik üyeli�inden geçici ç1karma; yapm1_ oldu�u bir fiil veya i_lem sonucu disiplin cezas1 ya da idari para cezas1 
alan Birlik üyesinin, fiilin mahiyet ve önemi dikkate al1narak alt1 ay1 a_mamak üzere geçici bir süre için Birlik 
üyeli�inden ç1kar1lmas1 ve Birlik üyesi olmas1n1n getirdi�i haklardan mahrum edilmesidir.

Birlik üyeli�inden geçici ç1karmay1 gerektiren fiil ve haller SPKn'nun 106, 107 ve 109 uncu maddelerinde belirtilen 
sermaye piyasas1 suçlar1n1 i_lemek veya bu suçlar1 i_leyen ki_ilere kas1tl1 olarak ortam haz1rlamakt1r. Söz konusu 
sermaye piyasas1 suçlar1 nedeniyle ceza uygulanmas1 için, fiilin suç oldu�unun ve üyeyle do�rudan ba�lant1l1 
oldu�unun ilk derece mahkemesinin karar1 ile sabit olmas1 gereklidir.

1.3.3.1.4. Birlik üyeli�inden sürekli ç1karma

Birlik üyeli�inden sürekli ç1karma; birlik üyeli�i s1fat1n1n sona erdirilmesidir.

Birlik üyeli�inden sürekli ç1karmay1 gerektiren fiil ve haller SPKn'nun 110 uncu maddesinde belirtilen güveni 
kötüye kullanma ve sahtecilik suçlar1n1 i_lemektir. Söz konusu sermaye piyasas1 suçlar1 nedeniyle ceza 
uygulanmas1 için, fiilin suç oldu�unun ve üyeyle do�rudan ba�lant1l1 oldu�unun ilk derece mahkemesinin karar1 
ile sabit olmas1 gereklidir. Bir defa Birlik üyeli�inden geçici ç1karma cezas1 verildikten sonra, Disiplin 
Yönetmeli�inde cezalar1n sicilden silinmesi için belirlenen süre içinde ayn1 cezay1 gerektiren yeni bir fiil i_lenmesi 
halinde üyeye Birlik üyeli�inden sürekli ç1karma cezas1 verilir.

Birlik üyeli�inden sürekli ç1karma cezas1, en a�1r disiplin cezas1d1r ve üyelik s1fat1n1n tamamen sona 
erdirilmesi anlam1na gelir. Bu ceza, güveni kötüye kullanma ve sahtecilik gibi a�1r suçlar için uygulan1r.

1.3.3.1.5. Disiplin cezalar1n1n belirlenmesine ve uygulamas1na ili_kin 
hükümler

Bir fiil ile Disiplin 
Yönetmeli�inin muhtelif 
maddelerinin ihlal edilmesi 
durumunda üyeye a�1r olan 
disiplin cezas1 verilir. Ancak 
Birlik Yönetim Kurulu, fiilin 
nitelik ve önemini dikkate 
alarak, Disiplin Yönetmeli�inde 
yer alan cezalar1n bir veya 
birkaç1n1 birlikte verebilir.

Disiplin cezas1 gerektiren 
fiillerin nitelik ve önemi göz 
önünde tutularak, bu fiiller için 
gerekti�inde bir derece a�1r 
veya bir derece hafif ceza 
uygulanmas1na karar verilebilir.

Üyenin cezalar1n sicilden 
silinmesi için belirlenen süre 
içinde iki defa disiplin cezas1 
gerektiren fiil i_lemesi halinde, 
bu süre içinde i_leyece�i her 
yeni fiil için verilmesi gereken 
ceza bir derece a�1rla_t1r1l1r. Bu 
hüküm Birlik üyeli�inden geçici 
ve sürekli ç1karma cezalar1na 
uygulanmaz.

Yukar1da uyar1, k1nama, Birlik üyeli�inden geçici ç1karma ve Birlik üyeli�inden sürekli ç1karma bölümlerinde 
öngörülen ve disiplin cezas1 uygulanmas1n1 gerektiren fiillere nitelik ve önemleri itibariyle benzer eylemlerde 
bulunanlara da ayn1 türden disiplin cezas1 uygulan1r.

Birlik üyeli�inden geçici ve sürekli ç1karma cezalar1n1n kesinle_mesi halinde, durum en çok be_ i_ günü içinde 
Sermaye Piyasas1 Kurulu'na bildirilir.
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1.3.3.2. Disiplin Komitesi ve Disiplin Soru_turmas1n1n Yürütülmesi

1.3.3.2.1. Disiplin Komitesi

Komitenin Görevleri

Disiplin Yönetmeli�inde öngörülen disiplin suçlar1 
ile ilgili disiplin soru_turmalar1n1n yürütülmesinde 
Birlik Yönetim Kuruluna yard1mc1 olmak üzere 
gerekli incelemeleri yapmak

Disiplin Yönetmeli�inde yer alan hükümlere göre 
görü_ belirlemek

Haz1rlad1�1 inceleme raporunu Birlik Yönetim 
Kurulu Ba_kanl1�1na sunmak

Komite Yap1s1 ve Çal1_ma Esaslar1

Statü uyar1nca iki y1l süreyle görev yapmak üzere 
Birlik Genel Kurulunca seçilen be_ üye kendi 
aralar1nda bir ba_kan ve bir ba_kan vekili seçer

Komite, en az üç üyenin haz1r bulunmas1yla 
toplan1r ve karar için en az üç olumlu oy gerekir

Çekimser oy kullan1lamaz

Kararlar gerekçeli olmak zorundad1r

Kar_1 oy kullanan üye de görü_ünün gerekçesini 
kararda belirtmek zorundad1r

Komite üyeleri, do�rudan ve dolayl1 olarak kendilerini veya kendileri ile ilgili ki_ileri ya da temsilcisi olduklar1 
kurulu_u ilgilendiren kararlar1n al1nmas1nda toplant1lara kat1lamaz ve oy kullanamazlar.

Birlik Hukuk 1_leri Müdürlü�ü Komitenin gerekli gördü�ü bilgi ve belgelerin istenmesi konusunda yaz1_malar1 ve 
Disiplin Raporunun haz1rlanmas1nda raportörlü�ünü yapar. Disiplin Komitesi raportörü Hukuk 1_leri 
Müdürüdür.

Soru_turma süresince Komitenin çal1_malar1 Komite Ba_kan1 taraf1ndan koordine edilir. Komite Ba_kan1 
çal1_malar1n rapora ba�lanmas1, dosyalanmas1 ve belgelendirilmesi için gerekli düzeni olu_turur.

1.3.3.2.2. Soru_turman1n Ba_lat1lmas1

Yönetim Kurulu Havalesi
Yönetim Kurulu, disiplin dosyas1n1, ihbar veya 
_ikayet üzerine ya da re'sen üyeler hakk1ndaki 

soru_turmay1 ba_latmak üzere Komiteye havale 
eder.

Komite 1_lemleri
Komite, Yönetim Kurulu taraf1ndan kendisine 
havale edilen disiplin dosyas1 ile ilgili i_lemlere 
en geç on i_ günü içinde ba_lar.1hbar veya _ikayet Bildirimi

1hbar veya _ikayet bildiriminde bildirimi 
yapan1n aç1k kimli�i, adresi, hakk1nda 

bildirimde bulunulan üye, ihbar ve _ikayet 
konusu, maddi olaylar ve bildirim tarihi 

belirtilir. Varsa konuyla ilgili bilgi ve belgeler 
ba_vuru dilekçesine eklenir.

Bildirimde bulunan ki_inin kimli�i yasal zorunluluklar d1_1nda sakl1 tutulur.

1.3.3.2.3. Soru_turma Yöntemi

Yap1lacak soru_turmada, yaz1l1 savunma istenmesi zorunludur.
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1Savunma 1stemi
Savunma için verilecek süre suçlaman1n üyeye 

tebli�i tarihinden itibaren on i_ günüdür. 
Komite, savunma istemesi için Komite 

Raportörünü yetkili k1labilir. Belirlenen süre 
içinde savunmas1n1 vermeyen üye, savunma 

hakk1ndan vazgeçmi_ say1l1r. Geçerli mazeret 
bildiren veya mücbir sebeple savunma 

yapmad1�1 anla_1lan üye için savunma verme 
süresi suçlaman1n üyeye tebli�i tarihinden 

itibaren yirmi i_ günüdür.

2 1lgililerin Dinlenmesi
Komite, hakk1nda soru_turma yap1lan üyenin 
talebi üzerine veya re'sen, ilgilileri ayr1 ayr1 
dinlemek üzere davet edebilir. Görü_me 
sonuçlar1 tutana�a ba�lan1r ve ilgililerce 
imzalan1r. Hakl1 bir gerekçeye dayanmaks1z1n 
davete uymayanlar1n dinlenmesinden 
vazgeçilir.

3Kan1tlar1n Toplanmas1
Komite, ba_vuruyla ilgili kan1tlar1 toplamak, 

olayla ilgili ki_ilerin bilgilerine ba_vurmak 
hakk1na sahiptir. Komite, delillerin gösterilme 

ve incelenme _eklini olay1n niteli�ini dikkate 
alarak belirler. 4 Raporun Düzenlenmesi

Komite, disiplin dosyas1 ile ilgili raporunu 
savunma için verilecek süreler hariç en geç 
altm1_ i_ günü içinde düzenler ve karar1n1 
Birlik Yönetim Kurulunun onay1na sunulmak 
üzere Birlik Yönetim Kurulu Ba_kan1na 
bildirir. Ba_kan, Komite karar1n1 ilk Yönetim 
Kurulu toplant1s1n1n gündemine al1r. Yönetim 
Kurulu raporda eksiklik görürse, eksikli�i en 
fazla yirmi i_ günü içinde tamamlatmak üzere 
dosyay1 iade eder.

1.3.3.2.4. Yönetim kurulu karar1 ve tebligat

Yönetim Kurulu Karar1

Birlik Yönetim Kurulu, Komitenin verdi�i karar1 
aynen kabul edebilece�i gibi, gerekçesini belirtmek 
suretiyle farkl1 bir karar da alabilir. Yönetim Kurulu, 
ihbar, _ikayet ya da re'sen ba_latt1�1 soru_turmay1 bu 
Yönetmelik hükümleri do�rultusunda, mevzuat, örf 
ve adet ile hakkaniyet ilkeleri uyar1nca inceleyerek 
karara ba�lar.

Tebligat

Yönetim Kurulunun karar1, al1nd1�1 günü izleyen be_ 
i_ günü içinde iadeli taahhütlü mektupla, ihbar veya 
_ikayette bulunan ki_inin ve hakk1nda inceleme 
yap1lan üyenin Birli�e bildirdi�i adreslerine 
göndermek veya elden imza kar_1l1�1 teslim edilmek 
suretiyle tebli� edilir.

1.3.3.2.5. Kararlara itiraz

Üyeler, verilen disiplin kararlar1na kar_1, karar1n tebli�ini izleyen on i_ günü içinde Sermaye Piyasas1 Kurulu 
nezdinde itiraz edebilirler. Bu itiraz dilekçesi Birlik Yönetim Kurulu Ba_kanl1�1na verilir ve Birlik arac1l1�1yla 
Sermaye Piyasas1 Kurulu'na gönderilir.
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1.3.3.2.6. Kararlar1n kesinle_mesi

Kararlar, itiraz süresi içinde üyelerin Kurula itiraz etmemeleri halinde veya üyelerce Kurul nezdinde yap1lan itiraz 
hakk1nda Kurul karar1n1n üyeye tebli�iyle kesinle_ir. Ancak Birlik üyeli�inden geçici ve sürekli ç1karmaya dair 
kesinle_mi_ olan disiplin cezalar1n1n uygulanmas1 için Birlik Yönetim Kurulu taraf1ndan ilave bir süre gerekti�ine 
kanaat getirilirse, bu süre disiplin cezas1n1n kesinle_ti�i tarihten itibaren on i_ gününden fazla olmamak üzere 
belirlenir.

Disiplin Yönetmeli�i uyar1nca Birlik üyeleri hakk1nda yürütülen disiplin soru_turmalar1 sonucu kesinle_en 
kararlar hakk1nda bilgiler, Yönetim Kurulunun belirledi�i esaslar çerçevesinde duyurulur.

1.3.3.2.7. Disiplin soru_turmalar1n1n, idari soru_turma ve ceza 
kovu_turmalar1yla birlikte yürütülmesi

Cezai Kovu_turma ve Disiplin 
Soru_turmas1 1li_kisi

Üyenin sorumlular1 hakk1nda cezai kovu_turmaya 
ba_lanm1_ olmas1, ayn1 fiilden dolay1 üye için disiplin 
soru_turmas1 yap1lmas1n1 engellemez.

1dari Para Cezas1 ve Disiplin Soru_turmas1 
1li_kisi

Birlik üyesinin bir fiili nedeniyle SPKn'nun 103 üncü 
maddesinin birinci f1kras1 uyar1nca Sermaye Piyasas1 
Kurulu taraf1ndan idari para cezas1 tesis edildi�i 
durumlarda, ayn1 fiile ili_kin olarak, Birlik taraf1ndan 
ayr1ca idari para cezas1 tesis edilmez.

Disiplin soru_turmas1, cezai kovu_turma ve idari soru_turmalardan ba�1ms1z olarak yürütülebilir. Ancak 
ayn1 fiil için hem SPK hem de Birlik taraf1ndan idari para cezas1 verilmesi mümkün de�ildir.

1.3.3.2.8. Soru_turma ve ceza zamana_1m1

1
Soru_turma Zamana_1m1 (Y1l)

Disiplin cezas1 gerektiren fiillerle ilgili olarak Disiplin 
Yönetmeli�inde yer alan usuller çerçevesinde 

soru_turmaya ba_lanabilmesi için fiillerin i_lendi�i 
tarihten itibaren bir y1ldan fazla süre geçmemi_ olmas1 

gerekir.

2
Ceza Zamana_1m1 (Y1l)

Disiplin cezas1n1 gerektiren fiillerle ilgili kesinle_en 
karar1n iki y1l içinde uygulanamamas1 halinde verilen 

ceza zamana_1m1na u�rar.

Disiplin cezas1 gerektiren fiiller, ayn1 zamanda ceza kovu_turmas1n1 da gerektiriyorsa ve bu fiiller için ilgili 
mevzuatlar1nda bu maddede belirtilenlerden daha uzun bir zamana_1m1 süresi belirlenmi_se, ceza kovu_turmas1 
için belirlenen zamana_1m1 süresi disiplin soru_turmas1nda da esas al1n1r.

1.3.3.3. Disiplin Cezalar1n1n Üye Siciline Kayd1na 1li_kin Esaslar

1.3.3.3.1. Disiplin cezalar1n1n sicile kayd1 ve tekerrüre esas al1nmas1

Sicile Kay1t
Uygulanacak disiplin cezas1n1n kesinle_mesi ile disiplin cezas1 ilgili üyenin Birlik nezdindeki siciline i_lenir.
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Sicil Bilgilerinin Saklanmas1
Birlik taraf1ndan tutulacak sicil bilgileri, olu_turulacak Sicil Kay1t Sisteminde üyeler ve disiplin cezas1 türlerine 
göre y1llar itibariyle saklan1r. Kesinle_en karar ve karara esas tüm belgeler ise be_ y1l süreyle saklan1r. Disiplin 
cezalar1nda karar1n kesinle_mesinden ba_layarak be_inci y1l1n sonunda sicil kay1t defterindeki sicil kay1tlar1 
silinir.

Tekerrüre Esas Al1nma
Üye, verilen disiplin cezas1n1n kesinle_ti�i tarihten itibaren bir y1l içinde disiplin cezas1 uygulanmas1n1 
gerektirecek herhangi bir fiil i_lemedi�i takdirde, siciline i_lenen önceki disiplin cezalar1 tekerrüre esas 
al1nmaz.

1.3.3.3.2. Sicile ili_kin bilgilerin aç1klanmas1

Birlikçe tutulan sicil kay1t bilgileri Sermaye Piyasas1 Kurulu, borsalar ve te_kilatlanm1_ di�er piyasalar ile Birlikçe 
uygun görülecek di�er ki_i ve kurulu_lara aç1k tutulur.

1.3.3.4. 1dari Para Cezas1

Birlik Statüsüne, Birlikçe yay1mlanan, yönetmelik, genelge ve al1nacak kararlarla belirlenen ilke ve yöntemlere 
uymayan üyeler hakk1nda SPKn'nun 103 üncü maddesinin be_inci f1kras1 uyar1nca verilen cezad1r.

Uygulama Ko_ulu
Birlik üyesinin bir fiili 
nedeniyle SPKn'nun 103 üncü 
maddesinin birinci f1kras1 
uyar1nca ceza verildi�i 
durumda, ayn1 fiil için bu 
hüküm uygulanmaz.

Ceza Miktar1n1n 
Belirlenmesi
1dari para cezas1, SPKn'nun 103 
üncü maddesinin be_inci 
f1kras1nda yer alan parasal 
s1n1rlar içinde, Komite 
taraf1ndan yap1lacak inceleme 
ve soru_turma sonucu 
haz1rlanacak rapor 
çerçevesinde Yönetim 
Kurulunca belirlenir.

Uygulama Usulü
1dari para cezalar1n1n 
uygulanmas1nda SPKn'nun 105 
inci maddesinde belirlenen 
usul ve esaslar uygulan1r.
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