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1.1. SERMAYE PiYASASI KANUNU

1.1.1. Sermaye Piyasas1 Kavrami

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarin, sermaye piyasasi araglarinin
alim satim1 suretiyle tasarruf sahiplerinden fon talep edenlere aktarilmasini, bu sekilde s6z konusu iki
kesim arasinda dogrudan finansman kopriisii kurulmasini saglayan piyasanin adidir.

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

Finansal piyasa, finansal tasarruf fazlasi olan birimler ile mal ve hizmet iiretimi, ticareti vb.
alanlarda faaliyet gostermek igin kaynak ihtiyaci iginde olan, baska bir deyisle, fon talep eden birimler
arasindaki fon akisimi saglamaktadir. Bu yoOniiyle finans piyasasini ekonomiye kaynak aktaran,
tasarruflar1 yatirimlara doniistiiren sistem olarak tanimlayabiliriz. Finans piyasalarinin baslica bes
fonksiyonunun oldugu soéylenebilir. Bunlar reel piyasaya kaynak saglamak, sermaye birikimi
olusturmak, piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi temin etmek, ekonomik yap1 i¢inde yer alan aktorlerin
her c¢esit seviyede karar alirken (yeni bir yatirim karari, tasarruf sahibinin tasarrufunu nerede
degerlendirecegi karari, sirketin ortaklik yapisinda degisiklik karar1 vb.) karst karsiya kaldig: riskleri
dagitmak veya bunlar1 bagka kesimlere aktararak risklerden korunmasini saglamak ve miilkiyeti tabana
yaymaktir.

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

Ote yandan, sermaye piyasasi, birincil ve ikincil piyasadan olusmaktadir. Birincil piyasa,
sermaye piyasasi araglarinin ihraggist tarafindan ilk defa piyasaya cikarilarak alicilara satildig
piyasadir. Dolayisiyla reel piyasaya kaynak saglamak ve bu suretle bir yandan da riskleri dagitmak ve
miilkiyeti tabana yayma fonksiyonlari esasen birincil piyasada gerceklesir. Ayni sekilde sermaye
birikiminin olusturulmasina da birincil piyasa katki saglar. Ancak, sermaye piyasasinda yalnizca birincil
piyasanin olmas1 yeterli degildir. ilk defa piyasaya siiriilen sermaye piyasasi araglarinin, daha sonra
yatirimcilar arasinda el degistirmesini saglayacak bir piyasaya da ihtiyag vardir. Bu islemler ise, ikincil
piyasada gerceklesir. Buna gore, ikincil piyasa, daha 6nce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin
tasarruf sahipleri arasinda alinip satildig1 piyasadir.

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

Bunlardan ilki likidite fonksiyonudur. Sermaye piyasas1 aracini elinde bulunduran yatirimecinin
acil nakit ihtiyact ya da yanlis se¢im yaptigini diisiinerek yeni bir sermaye piyasasi araci almak istemesi
durumunda elindeki sermaye piyasasi aracini satarak nakit ihtiyacini gidermesi ikinci el piyasa yoluyla
saglanir.

Ikincisi fiyatin belirlenmesine iliskindir. Birincil piyasada satilacak sermaye piyasasi araglarinin
fiyat1 belirlenirken ikincil piyasada iglem géren sermaye piyasasi araglarinin fiyati da dikkate alinir. Zira
birincil piyasada sermaye piyasasi araci alanlar, alim fiyat1 olarak ikincil piyasada satabilecegi fiyattan
yiiksek bir fiyat 6demek istemeyecektir. Aksi takdirde, satin aldiklar1 bu araglar1 elden ¢ikarmakta
zorlanacak veya zarar etmek durumunda kalacaklardir.

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

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

i) Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsilig1 olan paranin igslemin
ardindan el degistirmesini saglayan piyasalardir. Borsa Istanbul A.S. biinyesinde faaliyet gosteren Pay
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Piyasas1 ve Tahvil ve Bono Piyasasi spot piyasalara 6rnek teskil eder.

ii) Vadeli piyasalar ise, ileri bir tarihte teslimat1 yapilmak {izere herhangi bir malin veya finansal
aracin, bugiinden alim satiminin yapildig1 piyasalardir. Vadeli piyasalar kapsam olarak, forward, swap,
futures ve opsiyon iglemlerinin tamamini igine alir.

1.1.2. Sermaye Piyasasinin Unsurlar

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

i) Fon Talep Edenler

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

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

ii) Fon Arz Edenler

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

Yatirimcilar bireysel-kurumsal, nitelikli-nitelikli olmayan seklinde c¢esitli ayrimlara tabi
tutulabilir. Bu tiir ayrimlar, yatirimei kategorilerinin farkli sekillerde korunmasi ihtiyacindan dogmustur.
6362 sayili SPKn’nun 45 inci maddesinin dordiincii fikrasinda Kurula yatirnm kuruluglarinin yatirnm
hizmet ve faaliyetlerinin icrasi sirasinda yatinmcilara saglanacak korumanin belirlenmesi ve
farklilastirilabilmesini teminen yatirimcilart siniflandirma yetkisi tanimnmustir.

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

Kurumsal yatirimeilar ise, esas itibariyle, mesleki bir faaliyet olarak, miinhasiran sermaye
piyasasinda yatirim yapmak amactyla diger tasarruf sahiplerinden topladiklari fonlar1 sermaye piyasasi
araglarina yatirarak, bundan elde ettigi getiriyi fon topladigi bireysel tasarruf sahiplerine dagitan
kurumlardir. Kolektif yatirim kuruluglar bu anlamda tipik birer kurumsal yatirimeidir.

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

iii) Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasasinda fon arz ve talebi, sermaye piyasasi araclarinin ihraggilar tarafindan
cikarilarak satilmasi ve tasarruf sahipleri (yatirimcilar) tarafindan bunlarin alinmasi suretiyle karsilagir.
Baska bir deyisle, tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi sermaye piyasasi araglarmin ihraggilari
tarafindan tasarruf sahiplerine satilmasi ile ger¢eklestirilir. Sermaye piyasasi araglarinin satilmasi ile fon
talep edenler ile fon arz edenler arasinda dogrudan dogruya hukuki bir iliski kurulmus olur. Bu iliski,

! Yatirimet kuruluslarinin profesyonel miisterilerinden hangilerinin nitelikli yatirimei kapsamina girecegi konusundaki kriterler icin bkz. I11-
39.1 sayih Yatinm Kuruluglarimin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig m.32 f.1 ve f.3.
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sermaye piyasasi aracinin niteligine gore ya ortaklik iligkisidir ya da borg-alacak iligkisidir.

Sermaye piyasas1t araci ihra¢ ederek fon toplamak ve elde edilen fonlar1 yatirimlara
yonlendirerek, yatirnmdan elde edilen getiriyi tasarruf sahipleri ile paylagsmak sermaye piyasasi
araclarinin temel mantigini olusturmaktadir.

iv) Yardimc1 Kuruluslar

Sermaye piyasasinin etkin bir bigimde ¢aligmasi i¢in bu alanda uzmanlasmis kuruluslarin varlig
da gerekir. Zira, ihragginin hangi sermaye piyasasi aracin1 hangi fiyat {izerinden ihra¢ etmesinin uygun
olacagi, bunun i¢in en uygun zamanin ne oldugu gibi hususlarda profesyonel hizmet alinmasi gerekir.
Benzer sekilde, yatirimcilarin da hangi araglara, ne zaman yatirim yapmasi gerektigi konularinda yardim
almasi ¢cok daha isabetli olur. Bunun disinda, bu iki kesim arasinda fon transferinin saglikli bir sekilde
gerceklestirilmesi i¢cin ¢esitli damigmanlik, pazarlamacilik, gise hizmetlerinin sunulmasi gibi
faaliyetlerin bu konuda uzmanlagsmis ve daha da Onemlisi yetki almis kurumlar tarafindan yerine
getirilmesinde bliylik yarar vardir. Ayrica, finansal tablolarin finansal raporlama standartlarma uygun
olup olmadigimi denetleyecek kurumlara, bor¢lanma araci ihrag¢ edecek ihraggilarin ise, bu borcu
zamaninda 6deyebilecek mali giice sahip oldugunu belgeleyecek 6zel kuruluslara ihtiyag bulunmaktadir.

Iste, bu tiir hizmetleri sunmak iizere kurulmus, drgiitlenmis ve yetki belgesi almis yardimei
kuruluslara aract kurumlar, yatinm fonlari, yatirim ortakliklari, takas ve saklama kuruluslari,
derecelendirme sirketleri, bagimsiz denetim kuruluslari, yatinm damsmanlifi ve portféy yonetim
sirketleri Ornek olarak gosterilebilir. Nitekim, 6362 sayili SPKn’nun 35’inci maddesi, yardimci
kuruluslari, sermaye piyasasi kurumlari adi1 ile ifade etmis ve bu kurumlari saymistir. Buna gore, yatirim
kuruluslari, kolektif yatirim kuruluslari, bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslari,
portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, konut ve varlik finansmani fonlari, varlik
kiralama sirketleri, merkezi takas ve merkezi saklama kuruluslari, veri depolama kuruluslari ile kurulus
ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlar1 bu baglik altina girmektedir.

v) Borsalar ve Teskilatlanmis Diger Piyasalar

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

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

Borsanin itibar saglama fonksiyonu, borsada iglem goren sirketlerin, o borsaya giriste aranan
kriterleri (ki buna kotasyon kriterleri denir, belirli ekonomik biiyiikliiklere ulasildigini gosterir)
sagladigini gostermesinin bir sonucudur. Borsalar, kendi biinyelerinde islem goéren araglarin ihraggisi
konumundaki sirketlerin {ilke ¢apinda taninmasini da saglar.

Borsanin bir bagka 6nemli fonksiyonu ise, piyasanin diizenlenmesine katki sunmasidir. Borsalar
hem 6z diizenleyici kurulus olarak kendi iiyelerinin meslek kurallarini diizenler, hem de gerek kotasyon
kosullar1 gerek borsa islemlerine iligkin kurallari ile sermaye piyasasit hukukunun olusumu ve gelisimine
katki saglar.

1.1.3. Sermaye Piyasasina Iliskin Diizenlemeler

1.1.3.1. Tiirleri

Sermaye piyasasina iliskin diizenlemeler, diger bir ifade ile sermaye piyasasi mevzuati, 6362
sayil SPKn ve onun verdigi yetkiye dayanilarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan c¢ikarilan
yonetmelik, teblig ve ilke kararlari ile sermaye piyasasini dogrudan ve dolayli olarak ilgilendiren, yani
sermaye piyasasi ile ilgili konular1 igeren veya sermaye piyasasinda uygulama alani bulan diger tiim
diizenlemeleri ifade eder. Buna gore, 6362 say1l1 SPKn ve Kurul diizenlemeleri disinda kalan ve sermaye



1001

Dar Kapsamlh Sermaye Piyasasi Mevzuat: ve Meslek Kurallar

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

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

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

1.1.3.2. Diizenleme ilkeleri

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

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

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

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

Bu sonug aslinda Kurul’un bir diizenleyici ve denetleyici kurum olmasindan ileri gelmektedir.
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Soyle ki, iilkemiz idari yapilanmasi igerisinde bu kurumlar kendi diizenleme alanlar1 igerisindeki
konularda diizenleme yapma, bu diizenlemelere uyumun saglanmasimi kontrol etme ve s6z konusu
diizenlemelere uyumun saglanmadigimi tespit etmesi halinde ise idari yaptirim tesis etme hakkina
sahiptir. Bu gercevede, bir diizenleyici ve denetleyici kurum olan Kurul diizenleme alani igerisinde
sermaye piyasasi mevzuatia aykir: bir durumu tespit ettiginde ilgililer hakkinda idari yaptirim karari
alabilecegi gibi, su¢ teskil eden eylemler bakimindan ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunma yetki
ve gorevine sahiptir. Bu baglamda, Sermaye Piyasasi Kurulu, 6rnegin 6362 sayili SPKn md. 103 vd.
uyarinca ilgililer hakkinda idari para cezasi tesis edebilecegi gibi, ayn1 Kanun’un 106 vd. maddelerinde
diizenlenen sermaye piyasasi suglarinin islendigini tespit etmesi durumunda Cumhuriyet Bagsavciliklari
nezdinde su¢ duyurusunda da bulunabilmektedir.

Sermaye piyasasini diizenleyici temel metinlerin ve ikincil diizenlemelerin her asamada ihraggi,
yatirimel ve piyasa islemi iicliisiinii dikkate alarak hazirlanmasi gerekir. Aksi halde, yani piyasa
diizenleyici metnin, piyasa bilesenlerini her asamada gdz oniinde bulundurmamasi halinde, yukarida
belirttigimiz temel diizenleme ilkelerine uygun davranilmamis olacaktir.

1.1.4. 6362 sayih Sermaye Piyasas1i Kanunu (6362 sayih SPKn)
1.1.4.1. 6362 sayih SPKn’nun Hazirlanmasinda Belirleyici Olan Faktorler

1.1.4.1.1. 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yiiriirlige Girmesi

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

Bu baglamda ele alindiginda, pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkinin genisletilmesi ve
modern bir yapiya kavusturulmasi, 6zel denetgi talep hakkinin bireysel bir hak haline doniistiiriilmesi,
yeni azlik haklarmin ihdas edilmesi, pay sahiplerine hakli sebeplerle ortakligin feshini dava etme
hakkinin tanimmasi, ortakligin kendi paylarim iktisap yasagina iliskin diizenlemenin degistirilmesi,
aziliga taninan bilanco goriismelerinin ertelenmesini talep hakkiin saglikli bir diizenlemeye
kavusturulmasi, riighan hakkinin sinirlandirilmasi hususunda genel kurula yetki taninmasi suretiyle pay
sahiplerinin korunmasi, elektronik yontemlerle genel kurul toplantilarina katilimin saglanmasi gibi
diizenlemelerle pay sahiplerinin anonim ortaklik igindeki konumu gii¢lendirilmistir. 6102 sayili TTK,
6362 sayili SPKn’nun hazirlanmasinda dnemli bir belirleyici unsur olarak ortaya ¢ikmustir.

6102 say1l1 TTK nda, sermaye piyasasi mevzuatini agik¢a sakli tutan hiikiimler (bkz. md. 332/4,
344/2,460/7, 499/5, 506/2, 507/3, 528/1) bulundugu gibi, Sermaye Piyasas1 Kurulu’na belirli konularda
diizenleme yapma yetkisi taniyarak, yapilacak sonraki tarihli 6zel diizenlemelerin kapsamini tayin eden
hiikiimler [borsa sirketlerinin kendi paylarini iktisab1 (md.379/5), kayden izlenen paylara iliskin genel
kurul toplantisina katilim (md.417/5), kurumsal yonetim (md.1529) gibi..] de 6102 sayili TTK’nun
yiiriirliige girmesinden itibaren, sermaye piyasasi mevzuatinin yeni olusan duruma uyum saglamasi
geregini ortaya ¢gikarmuistir.

1.1.4.1.2. AB Miiktesebatina Uyum Zorunlulugu

Avrupa Birligi (AB)’nde 2000 y1l1 sonras1 donemde, sermaye piyasasi alanindaki diizenlemeler
¢ok kapsaml1 hale getirilmis, uzun yillardir iiye tilkelerin iizerinde anlasamadiklar: sirket ele gecirmeleri
konusu diizenlenmis, yatirimcilarin yeterli, dogru, zamaninda bilgiye dayali olarak yatirimlarim
gerceklestirilebilmelerini saglamak amaciyla izahname ve kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ile igerden
Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyonlar1 kapsayacak sekilde piyasanin koétliye kullanimi konularinda
ayrintili diizenlemeler yapilmis, kolektif yatirnm kuruluslari diizenlemelerinde piyasa ihtiyaglar
gozetilerek degisiklikler yapilmis, yatinm hizmetleri alaninda da piyasa i¢in ¢ok dnemli degisiklikler
iceren diizenlemeler yapilmustir.

Ote yandan, AB Devlet ve Hiikiimet Baskanlarinin 17 Aralik 2004 tarihli Zirvesinde aldig1 karar
dogrultusunda 3 Ekim 2005 tarihinde Liiksemburg'ta yapilan Hiikiimetler Arasi Konferans ile
Tiirkiye’nin resmen AB'ye katilim miizakerelerine baslamasi kabul edilmistir. Bu tarihten sonra tiim
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kamu kurumlarinda oldugu gibi Sermaye Piyasas1 Kurulu'nda da AB miiktesebatinin kabuliine yonelik
calismalar hizlandirilmistir. Sermaye Piyasast Kurulu temel olarak “Finansal Hizmetler”, “Sirketler
Hukuku”, “Sermayenin Serbest Dolagim1” konularindaki AB Miiktesebatinin iistlenilmesinde sorumlu
kuruluslardan biridir.

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

1.1.4.1.3. Piyasanin Duydugu Thtiyaclar

2499 sayil1 miilga SPKn’nun ilk yiirlirlige girdigi 1981 yilindan sonra, 1992 yilindaki kamuyu
aydmlatma sistemine gegis ve 1999 sonundaki agirlikli olarak ikincil piyasaya yonelik degisiklikler
disinda, esasl bir degisiklige ugramamis olmasi kiiresel finansal piyasalarin degisen yiizii ve kiiresel
krizlerle sekillenen piyasa diizenleme esaslarindaki farklilasma iilkemiz sermaye piyasasi mevzuatinin
esasli bir sekilde gézden gegcirilmesini gerekli kilmistir. 2499 sayili miilga SPKn ile yiiriitiilen piyasay1
diizenleme ¢alismalari, piyasalarin degisen ve giin gegtikce daha da karmasiklasan yapilar1 karsisinda
yetersiz kalmistir. Ancak 2499 sayili miilga Sermaye Piyasast Kanunu’nun, dile getirilebilecek tiim
eksikliklerinin yaninda, saglam bir hukuki kurguya ve yeniliklere agik bir diizenleme felsefesine sahip
oldugu gergeginin de alt1 ¢izilmelidir.

1.1.4.2. 6362 sayih SPKn’nun Konusu ve Amaci

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

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

2) Yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasini saglamak: Tasarruf sahiplerinin bu
piyasada kars1 karsiya kaldiklari risklere karsi korunmasi da Kanun’un diger amacini olusturur. Sermaye
piyasast hukuku, yatirnmcilarin finansal durumunu korumak, risklerini azaltmak i¢in gerekli tedbirleri
almaya yonelmistir. Bununla birlikte, sermaye piyasasinin gorevi, yatirimciy1 tiim risklerden korumak
da degildir. Yukarida kisaca degindigimiz dort kategori riske kars1 korumak da 6362 sayili SPKn’nun
diizenlenis amaglarindan digerini olusturur.

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

1.1.4.3. 6362 sayih SPKn’nun Uygulama Alam (Sakh Hiikiimler-istisnalar)
Ozellikle baz1 kuruluslar, araglar ve bazi islemler ya tiimiiyle 6362 sayili SPKn hiikiimlerinin
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kapsami diginda birakilmis ya da sinirli olarak bu hiikiimlere tabi kilinmistir. Bu hususlar esas itibariyla
6362 sayil1 SPKn’nun 136°nc1 maddesinde diizenlenmektedir. Sinirli olarak bu Kanuna tabi olan veya
6362 sayili SPKn kapsamindan istisna tutulan kuruluslar sunlardir:

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

2) TCMB, Hazine ve Maliye Bakanhigi ile 4749 sayili Kamu Finansman ve Borg
Yo6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun uyarinca kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag
edilecek sermaye piyasasi araglarinin ihrag siireclerine de bazi istisnalar getirilmistir. Buna gore, 6362
say1l1 SPKn’nun sermaye piyasast araclarimin ihraci, kamunun aydinlatilmasi ve halka acik ortakliklara
iliskin esaslar1 diizenleyen ikinci kisminin, sermaye piyasasi araglarinin ihrag esaslarimi diizenleyen
birinci boliimii ile kamuyu aydinlatmaya iliskin esaslar1 diizenleyen ikinci boliimi, yukarida sayilan
kurumlarca ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araclarma uygulanmaz. Dolayisiyla bu tiir ihraclarda
izahname hazirlanmasi ve bunun Sermaye Piyasasi Kurulu'na onaylattirllmast zorunlu
bulunmamaktadir. Ayrica, bu tiir kurumlarin yapacagi bor¢lanma araci ihraglarinda 6362 sayili SPKn
md. 31°de yer alan limitlere de uyulmaz.

3) Bankalar: Bankalarin sermaye piyasast mevzuatina ne Olglide tabi olduklarini ikiye
ayirarak incelemek gerekir. Zira, banka sermaye piyasasi araci ihrag etmesi nedeniyle sermaye piyasasi
mevzuatinin uygulama alanina girebilir. Buna, paylarini halka arz etmesi nedeniyle halka agik ortaklik
statiistinli kazanan bir bankanin ne 6l¢iide sermaye piyasast mevzuatina tabi olacagi sorununu da
eklemek gerekir. Gergekten de, kar dagitimi, bagimsiz denetim gibi bankalarin kendine 06zgii
ozelliklerinin gozetilmesi gereken hususlarda hangi mevzuata tabi olacaginin belirlenmesi 6nemlidir.
Ikinci olarak bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunup bulunamayacaklari, bulunduklari
durumda sermaye piyasast mevzuatina ne Olgilide tabi olacaklarinin da kanunda 6ngoriilmiis olmasi
gerekir. Iste, 6362 sayili SPKn md. 136/5 bu konular1 diizenlemektedir. Aym Kanun’un 17/5 ve 82/2
fikralarinda da bu konuda diizenleme oldugunu séylemek gerekir.

Kural olarak, sermaye piyasasi araglarim1 halka arz eden bankalar ile sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunan bankalar, bunlarla sinirh olarak SPKn hiikiimlerine tabidirler. Bununla birlikte,
6362 sayil1 SPKn hiikiimleri ortak sayisi bakimindan bankalara uygulanmaz. Diger taraftan bir bankanin
paylarin1 halka arz etmek suretiyle halka agik hale gelmesi durumunda da 6362 sayili SPKn’nun tiim
hiikiimleri ayn1 6lgiide uygulanmaz. Ornegin, kurumsal yonetim ilkeleri, 6362 sayili SPKn’nun 17/5
fikrasi uyarinca BDDK nin goriisii alinmak suretiyle uygulama alani bulur.

Sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan bankalara, bu faaliyetlerinin icras1 sirasinda 6362 sayili
SPKn’nun bu faaliyetleri diizenleyen hiikiimleri de uygulanir. Ancak, 6362 sayili SPKn md.82/2
uyarinca, sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan bankalar hakkinda, bu faaliyetlerinin icrasi sirasinda
nakit 6deme veya sermaye piyasasi araglari teslim yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi nedeniyle
Sermaye Piyasast Kurulu’nca tazmin karar1 verilebilmesi i¢in, BDDK’dan uygun goriis alinmasi
zorunludur. Ayni sekilde, bankacilik mevzuati uyarinca mevduat ya da katilim fonu olarak kabul edilen
nakit 6deme yiikiimliiliiklerinin yerine getirilememesi, 6362 sayili SPKn uyarinca yatirimel tazmin
kararinin alinmasi sonucunu dogurmaz.

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

4) Sigorta sirketleri: Sigorta sirketlerinin 6362 sayili SPKn’na tabiiyetinin siniri, anilan
Kanunun 136’nc1 maddesinin besinci fikrasinda belirlenmis ve bankalarla birlikte sigorta sirketlerinin,
kurulus, gézetim, muhasebe ve bagimsiz denetim standartlar1 konularinda kendi 6zel kanunlarindaki
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hiikiimlere tabi olduklar1 hitkme baglanmistir.
1.1.4.4. 6362 sayih SPKn’nda Yer Alan Temel Kavram ve Konular
1.1.4.4.1. Sermaye Piyasas1 Araclar

1.1.4.4.1.1. Kavram

Tasarruf sahiplerinin tasarruflarin1 sermaye piyasasi aract ihra¢ etmek suretiyle toplamak ve
elde edilen bu fonlar1 yatirimlara yonlendirmek, daha sonra tasarruf sahiplerince finanse edilmis olan
bu yatirnrmdan elde edilen getiriyi de tasarruf sahipleri ile paylagmak, sermaye piyasasi araglarinin temel
islevini olugturmaktadir.

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

Ote yandan, finans piyasasi para ve sermaye piyasasindan olustuguna gére bu iki piyasada islem
goren araglarin tiimiinii finansal ara¢ basligi altinda toplamak miimkiindiir. Finansal varlik veya finansal
aracglar, sermaye piyasasi aracini da i¢ine alan, fakat ondan daha genis bir kavramdir. Ayn1 sekilde
O0deme aract olarak kullanilan kambiyo senetleri de bu kapsamin diginda kalan diger bir arag tiiriidiir.
Buna gore, bir ekonomide islev géren ve gesitli amaglara hizmet eden araglari finansal araglar ve 6deme
araclar1 olmak tizere iki baslik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlardan yalnizca sermaye piyasasi
aracglar1 sermaye piyasasi mevzuatinin konusuna dogrudan dogruya girmektedir.

1.1.4.4.1.2. Tiirleri

Sermaye piyasasi araglari bir iist kavram olup; menkul kiymetler, tiirev araglar ve diger sermaye
piyasasi araglari1 bunun i¢ine girer.

a. Menkul Kiymetler

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

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

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

Menkul kiymet tanimi, unsurlar1 ve 6zellikleri tek tek sayilmaksizin, aracin sagladigi hakkin
niteligine gore yapilmistir. Bagka bir deyisle, bir aracin sagladig1 haklar ortaklik veya alacaklilik ile
ilgili ise, bagkaca bir unsura bakilmaksizin o ara¢ menkul kiymet olarak nitelendirilebilecektir. Bunun
disinda bir hakka dayanan s6z gelimi bu hakk1 degil de bu hakki i¢eren bir menkul kiymeti alma hakkimni
iceren varant menkul kiymet degil, asagida gorecegimiz tiirev ara¢ niteligindedir. Diger yandan, bir
aracin unsurlarimin sagladigi haklar ve verdigi yiikiimliiliiklerin, ihra¢ kosullarinin vb. Sermaye Piyasasi
Kurulunca diizenlenmis olmasina da gerek bulunmamaktadir.

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

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

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

Ortaklik hakki saglayan kiymetler ortakligin sermayesinde temsil edilen pay ile payin sagladigi
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haklarin bir kismin1 igeren ancak ortaklik sermayesinde bir karsilig1 olmayan katilma intifa senedi ya da
kar zarar ortaklig1 belgesi gibi pay benzeri kiymetlerdir. Kanunda gecen depo sertifikalar1 ayr1 bir
kategori olmayip, yurt disinda yerlesik ihraggilarin Tiirkiye’de menkul kiymet ihracinda, ihra¢ edilen
kiymetlerin fiziken veya kayden Tiirkiye’ye getirilmesi ve sisteme girilmesi yerine bunlar1 temsil eden
depo sertifikalarinin Tiirkiye’de kayden izlenmesi amacina hizmet eder. Yani depo sertifikasi, ihrag
edilen menkul kiymetleri temsil eden menkul kiymet olup, ayr1 bir hak bahsetmez.

Alacaklilik hakki saglayan menkul kiymetler ise, ihragcinin satiga sundugu tahvil ve benzeri her
tiirli bor¢lanma aracini ifade eder.

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

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

b. Tiirev Araclar

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

Tiirev araglarin tanimmi vermekten ziyade genel ozellikleri belirlenebilir. Buna gore, tiirev
araclar bir veya birden fazla temele (varlik veya igslem olabilir), bir veya birden fazla farazi miktara veya
ddeme kosullarina sahiptir. Ikinci olarak, dayandigi temel ya da kendisinde miindemig olan s6zlesmenin
konusu, piyasa faktorlerindeki degisikliklere benzer tepkiler vermesi beklenen iiriinlere iliskindir.
Ucgiincii olarak, tiirev araglar genellikle ¢ok kiigiik baslangi¢ teminati yatirilarak isleme konu edilebilir.
Dordiincii olarak, tiirev aracin yapisi net bir sona erdirmeyi gerektirir. Bu da ya malin teslimini
gerektirmeyen sekilde veya malin teslimi suretiyle gerceklestirilir.

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

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

ii. Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat degisikligine;
faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat
degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun goriilen kurumlarca yaymlanan
istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlarn ve iklim
degiskenleri gibi 6l¢lim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya
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seviyedeki degisiklige baglh olan tiirev araglari, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar
birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevler,

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

c. Diger Sermaye Piyasas1 Araglari

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

Bu kategori i¢inde sayilabilecek araglara yatirim fonu katilma paylari, gayrimenkul sertifikalar
ve kira sertifikalar1 6rnek gosterilebilir.

1.1.4.4.1.3. Kaydi Sistem
a. Kavram

Kaydi sistem; Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun belirledigi sermaye piyasasi araglari ve bu araglara
iligkin haklarin Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihraggilar, araci
kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutuldugu ve bu araglar iizerindeki haklarin tiglincii kisilere karsi
ileri siiriilebilmesinde MKK’na yapilan bildirim tarihinin esas alindigir hukuki sistemdir. Baska bir
deyisle, bu sistemde, sermaye piyasasi araglart senede baglanmaksizin bir sicile kaydedilmekte ve
devirleri ile diger haklarin tesisi bu sicil kaydi iizerinden yapilmaktadir.

Bu sistemde kaydedilen haklar ayrica senede baglanmaz, fiziki teslim yapilmaz. Kaydi sistem
kanunen tiim sermaye piyasasi araglari i¢in dngdriilmekle birlikte, hangi aracin ne zaman kaydi sisteme
tabi olacag1 karart Kurulun yetkisindedir. Boylelikle kiymetli evrak niteligindeki menkul kiymetler,
igerdikleri haklar bir senede baglanmayarak, sadece kaydi bir deger olarak dogmakta, diger bir deyisle
senette tecessiim ettirilmeyip elektronik ortamda tutulan sicilde bir kayit olarak goriilen hakka
doniistiiriilmektedir.

Kaydi sermaye piyasasi araglari, nama veya hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin isme
acilmis hesaplarda izlenir. Kurul, sermaye piyasasi aracinin tiiriine ve ihraggisinin veya MKK {iyesinin
niteligine gore sermaye piyasasi araglarinin hak sahibi ismine hesap agilmaksizin hesaplarin toplu olarak
tutulmasina da karar verebilir. Dolayisiyla, kanun koyucunun kaydi sistemde benimsedigi temel kural
hak sahibi bazinda izlemek olup, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun verecegi karara bagli olarak belirli
sermaye piyasasi araglarinin toplu olarak izlenmesi de miimkiindiir.

b. Merkezi Kayit Kurulusu

Kaydi sistemin yiiriitiilebilmesini ve kayitlarin saglikli ve giivenli sekilde tutulmasini teminen,
tiizel kisiligi haiz bir Merkez (Merkezi Kayit Kurulusu-MKK) kurulmasi 6ngoriilmiistiir. MKK 6zel
hukuk tiizel kisiligini haiz; anonim ortaklik seklinde orgiitlenmis, kamu hizmeti yiiriiten bir kurulus
olup, Kurulun gézetim ve denetimi altindadir. Kayitlar ihraggilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri olmak
tizere Ui¢ grup itibariyle tutulur.

MKK esas olarak, iiyeler ve hak sahipleri itibariyle tutulan kayitlarin birbirleri ile tutarliligin
kontrol eder. Merkez disinda yapilacak temliknamelerin, rehin sdzlesmelerinin ve ayni hak tesisine
iligkin diger sozlesmelerin lgiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesi igin MKK’ya yapilan bildirim
tarihleri esas alinacaktir. Ortaklarin mali ve yonetimsel haklarinin kullaniminda da, MKK’daki kayitlar
esas olusturabilecektir. Sermaye piyasasi araglar1 ve bunlar iizerindeki haklara iliskin kayitlar Kurulca
onaylanan takas ve saklama yetkisini haiz kuruluslar nezdinde de tutulacak ve bu kayitlarin aynen
aktarilmasi suretiyle MKK’da da izlenecektir.

MKK, iiyeler ve kayitlarin tutuldugu takas ve saklama kurumlari, kendi tuttuklar kayitlarin
yanlig tutulmasindan dolay1r hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan kusurlari oraninda sorumlu
olacaklardur.

¢. Kaydin Hukuki Niteligi

10
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6362 sayili SPKn md. 13°te MKK kayitlarina kural olarak kurucu etki taninmamis, agiklayict
kayit sistemi benimsenmistir. Diger bir ifade ile, haklarin tesisi ve devri konusunda ayni etki
taninmamugtir. MKK tarafindan tutulan kayitlar kurucu nitelikteki sicillerin mispet (olumlu) ve menfi
(olumsuz) etkilerini tasimamaktadir. Kayit yapilmaksizin herhangi bir hakkin dogumu ya da sona ermesi
s6z konusu degildir. Dolayisiyla, bu kayitlarin aksi ispat edilebilmekte ve kayitlara giivenilerek
iyiniyetle hak iktisabi s6z konusu olmamaktadir.

Aciklayict kayit sisteminin tek istisnasi, 6362 sayili SPKn’nun 13’lincii maddesinin besinci
fikrasinda diizenlenmistir. Buna gore, sermaye piyasasi araglarinin tizerindeki haklarin {igiincii kisilere
ileri siiriilmesinde MKK’da yapilan kayzt tarihi esas alinir. Ornegin, MKK’da mevcut bir kayit varken,
MKK disinda bir devir gergeklesir ve bu devir MKK ’ya daha farkli bir tarihte bildirilirse, miilkiyet hakki
ileri siiriilirken MKK nezdinde gergeklestirilen tarih dncelik kazanir.

1.1.4.4.1.4. Sermaye Piyasasi Araclarim1 Konu Alan Teminat ve Teminat Yonetim Sozlesmeleri fle
Teminat Yoneticisi

a. Genel Olarak Sermaye Piyasasinda Teminatlar

6362 sayili SPKn’nda teminatlar dort farkli sekilde diizenlenmistir. Bunlardan ilki, sermaye
piyasast kurumlarinin faaliyetlerini yiiriitiirken ortaya ¢ikabilecek risklere karsi piyasanin, sistemin
isleyisini korumak amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu, borsalar ve teskilatlanmis diger pazarlara
yatiracaklar1 teminatlara iligkin hiikiimlerdir.

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

Ucgiinciisii, teminat verilmesine dayanak teskil eden islemin niteligi ve taraflar1 kim olursa olsun,
dayanak islemin sermaye piyasasi islemi olup olmadigma bakilmaksizin, teminat konusu varligin bir
sermaye piyasasi aract oldugu teminat s6zlesmelerini diizenleyen 6362 sayili SPKn’nun 47’ nci maddesi
hiikmiidiir.

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

b. Sermaye Piyasasi1 Arac¢larin1 Konu Alan Teminat S6zlesmelerinin Kapsami

6362 sayilt SPKn md. 47 hiikmiiniin konusu, kayden izlenen ya da Cumhurbagkani tarafindan
ayn1 Kanunun 137/1 fikrasindaki yetkinin kullanilmas1 héalinde kayden izlenmeyenleri de kapsayacak
sekilde sermaye piyasasi araclarini konu alan teminat sozlesmeleridir. Dolayisiyla kayden izlenmeyen
sermaye piyasasi araglari ile ilgili olarak Cumhurbagkani yetkisini kullanip bunlar1 da kapsama almadig:
stirece, bu Kanun’un kapsamina giren teminat szlesmelerinin miinhasiran kayden izlenen sermaye
piyasasi araglari oldugunu soyleyebiliriz.

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

Taraflarin aralarindaki hukuki iligkinin niteligi ne olursa olsun, bu hukuki iliskiden dogan
alacagin teminati olarak, MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi aracinin gosterilmesi
durumunda, bu teminat iliskisine 6362 sayili SPKn md. 47 hiikmii uygulanir. Ayn1 sekilde, 6362 sayili
SPKn md. 47°de teminat iliskisinin taraflari ile ilgili de herhangi bir sinirlama s6z konusu degildir.

Baska bir deyisle, konusunu MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarinin
olusturdugu tiim teminat sdzlesmelerine, bunun taraflari ister gercek kisi, ister tiizel kisi olsun, teminat
verilmesine yol acan iligki ister sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklansin, ister tiimiiyle ticari bir ig
ile ilgili olsun, bu Kanun hiikiimleri uygulanir.

11
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¢. Teminat Sozlesmesinin Sekli

MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi aracglarini konu alan teminat s6zlesmeleri yazili
sekilde yapilir. Aksi Kanun’da belirtilmedigi i¢in yazili sozlesme yapilmasi sarti bir gecerlilik
kosuludur.

d. Teminat So6zlesmesinin Tiirleri

6362 sayili SPKn md. 47/1’de “Bu teminat sozlesmelerine konu sermaye piyasasi araglarinin
miilkiyeti, sozlesmeye bagh olarak teminat alana kanuni usiillere gore devredilebilecegi gibi teminat
verende de kalabilir.” denilmektedir. Bu hiikiimden hareketle sermaye piyasasi araglarimi konu alan
teminat sdzlesmelerini teminat konusu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetinin teminat alana gegtigi
ve teminat verende kaldigi teminat s6zlesmeleri olmak {lizere ikiye ayirmak mimkiindiir. Sézlesmede
bu konuda bir hikkiim bulunmamasi hélinde, teminat konusu sermaye piyasast araglarinin miilkiyeti
teminat alana gegmemis sayilir.

e. Teminat Sozlesmelerinde Gegerli Olan Ortak Hiikiimler

Teminat s6zlesmesinin her iki tiirlinde de teminat sozlesmesinin sona ermesi ile teminat konusu
varligin kendisinin veya esdegerinin iadesi ylikiimliiliigi 6ngorilmistiir.

Temerriit veya teminattan alacagin karsilanmasinin s6z konusu oldugu durumlarda, her iki
teminat sdzlesmesi tiiriinde de teminat konusu sermaye piyasasi aracinin resen satilmasi veya degerinin
alacaga mahsup edilmesine imkan tanimistir. Ancak, miilkiyetin teminat alana gectigi tiir bakimindan
bu hususta sozlesmede aksine hiikiim bulunmamasi; miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat
sozlesmelerinde ise, teminat alanin teminat konusu sermaye piyasasi aracini satarak satim bedelinden
alacagini karsilama veya bu araclart miilkiyetine gecirerek degerini bor¢lunun yiikiimliiliiklerinden
mahsup edebilmesi i¢in, bu yetkinin sdzlesmede teminat alana acik¢a taninmig olmasi gerekir (SPKn
md.47/4).

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

Nihayet, her iki teminat tiiriine de uygulanacak bir baska ortak esas iflas ve tasfiye gibi hukuki
siireglerin baglamis olmasinin teminat sdzlesmelerine etkisine iliskindir. Teminat alan ya da veren
hakkinda, adli veya idari makamlarca mal varliginin yeniden yapilandirilmasi veya benzer mahiyette bir
karar ya da tasfiye karar1 verilmesi halinde, teminat olarak verilen sermaye piyasasi araglari ile teminat
alan ve verenin haklari, bu karardan etkilenmez ve ilgili yeniden yapilandirma veya tasfiye makamina
kars1 da gegerli olur. Bu hiikiim, anilan nitelikteki kararlarin verilmesinden sonra ayni giin gerceklesen
islemler bakimindan da teminatin s6z konusu karardan 6nce verilmis ve teminat alanin iyiniyetli olmasi
kaydiyla gegerlidir.

f. Teminat Yonetim Sozlesmeleri ve Teminat Yoneticisi

SPKn. md.31/B uyarinca, Kurulca belirlenecek sermaye piyasasi araglari, bu araglardan dogan
yiikiimliiliikklerin vadesinde yerine getirilmesini teminen Kurulun uygun gorecegi varliklarla teminat
altina alabilir. Teminata konu varliklarin miilkiyeti teminaten genel saklama yetkisine sahip yatirim
kurulusu niteligini haiz teminat yoneticisine devredilir veya bu varliklar {izerinde teminat yoneticisi
lehine sinirlt ayni hak tesis edilir. Teminata konu varligin, teminaten devredildigi hususu ilgili sicilde
beyanlar hanesine kaydedilir.

Teminat yOneticisi, sermaye piyasasi araglarindan dogan yikiimliiliiklerin teminatini tegkil
etmek iizere miilkiyeti kendisine devredilen veya {izerinde lehine sinirli ayni hak tesis edilen teminat
konusu varliklarin sevk ve idaresinin saglanmasi, korunmasi, muhafazasi, hukuki yollara miiracaat
edilmesi, temerriit halinde ya da kanun veya s6zlesme hiikiimlerinde dngoriilen sebeplerle, teminattan
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alacagin karsilanmasi s6z konusu oldugunda; teminata konu varligin paraya gevrilmesi, teminata konu
varliklarin satig tutarinin yatirimcilar arasinda paylastirilmasi, yatirnmcilarin alacagi karsilandiktan
sonra arta kalan deger olursa bunun teminat verene iade edilmesi, borcun sona ermesi ile birlikte teminat
konusu varliklarin teminat verene iade edilmesi, yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasi da dahil diger
her tiirlii is ve muamelelerin yerine getirilmesi i¢in ihragtan once, ihracei ile yazili olarak akdedilecek
bir teminat yonetim sézlesmesi ile yetkilendirilir. Teminat yonetim sézlesmesinin tabi oldugu usul, esas
ve asgari unsurlar1 belirlemeye Kurul yetkilidir.

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

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

Temerriit halinde ya da kanun veya sozlesme hiikiimlerinde dngoriilen sebeplerle, teminattan
alacagin karsilanmasi s6z konusu oldugunda; herhangi bir ihbar veya ihtarda bulunma, siire verme, adli
veya idari merciden izin ya da onay alma, teminatin acik artirma ya da bagka bir yol ile nakde ¢evrilmesi
gibi herhangi bir 6n sart1 yerine getirme yiikiimliiliigli olmaksizin, teminat yoneticisi teminata konu
varliklar satip bedellerini yatirimcilar arasinda paylastirabilir.

Teminat konusu varliklar, teminat yoneticisinin mal varli§indan ayridir ve ayr izlenir. Teminat
konusu varliklar, teminat yoneticisinin borglari nedeniyle kamu alacaklari igin olsa dahi haczedilemez,
rehnedilemez, iflas masasina dahil edilemez ve iizerlerine ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz konulamaz.

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

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

Sermaye piyasast kurumlarinin teminat yoneticisi olarak atanmasi durumunda, bu maddenin
ikinci fikrasindaki yiikiimliiliiklerini geregi gibi yerine getirmeyen teminat yoneticilerine Kanun’un 96
nc1 maddenin birinci fikrasi; bu maddenin altinci fikrasina aykirilik halinde ise Kanun’un 92 nci
maddenin birinci ve {igiincii fikralar1 uygulanir.

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

1.1.4.4.2. Sermaye Piyasas1 Araclarinin ihraci ve Halka Arz1

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

1.1.4.4.2.1. Kavram

Ihrag, tasarruf sahiplerinin tasarruflarini ihracgilara yonlendirdigi ve fon arz edenler ile fon talep
edenlerin karsilastig1 ve fon aktariminin gerceklestigi hukuki siireci ifade etmektedir. 6362 sayili SPKn
md. 3/1-g hitkkmiinde ihrag, “sermaye piyasasi araglarmmin ihraggilar tarafindan ¢ikarithip, halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi” olarak tanimlanmaktadir.

Tanimdan da anlasilacagi gibi, ihrag, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
gercgeklestirilebilir. Her iki tiir i¢in, tbi olduklari kamuyu aydinlatma sistemi ile ihraggrya getirilen ihrag
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oncesi ve sonrasindaki ylikiimliiliikler bakimindan farkli hitkiimler ongoriilmiistiir.

Ihracin ne oldugunun tam olarak anlasilabilmesi i¢in halka arz kavrammin da bilinmesi gerekir.
6362 sayili SPKn md. 3/1-f hitkkmii uyarinca halka arz, “sermaye piyasasi ara¢larimin satin alinmasi
icin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢cagriyt ve bu ¢agri devaminda ger¢eklestirilen satisi” ifade eder.

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

1.1.4.4.2.2. Sermaye Piyasas1 Araclarimin Thracina iliskin Ortak Esaslar
a. Genel Aciklamalar

Belirtildigi lizere, sermaye piyasasinda yatirimcilar (tasarruf sahipleri/fon arz edenler) ile
ihraggilar (fon talep edenler) karsi karsiya gelmekte ve ihrag olunan sermaye piyasasi araglarinin
yatinnmcilar tarafindan satin alinmasi yoluyla her iki taraf arasinda dogrudan finansman iliskisi
kurulmaktadir. Yatirimcilarin kendilerine nazaran genellikle ¢ok biiyiik ekonomik giice sahip sirketlere
kars1 korunmasi gerekliligi bu piyasalarin gelisimi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin korunmasinin gesitli goriinlimleri olmakla birlikte, esas
itibariyle yatinmcilar bilgilendirilmek suretiyle korunmaktadir. Bilgilendirilmis yatirimei, almak
istedigi riski ve yatirim kararim kendisi belirleyecektir. Siiphesiz ki, bu bilgilendirmenin ne sekilde ve
ne zaman olacagi Onem arz etmektedir. Yatirmecir tam, zamaninda ve dogru bir sekilde
bilgilendirilmelidir.

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

Ote yandan, sermaye piyasasi araglarinin ihracinda kamuyu aydinlatma halka arz edilerek veya
halka arz edilmeksizin yapilmasina gore farkli bilgi igerigi gerektirir. Zira, halka arz edilerek yapilan
ihraclarda hitap edilen yatirimei kitlesinin biiyiikliigii ve genelligi ile halka arz edilmeksizin yapilan
ihraclarda ihracin muhatabi olacak yatirimer kitlesinin biiyiikliigii birbirinden oldukga farklidir. Aym
sekilde, ihra¢ edilen sermaye piyasast aracinin niteligi de kamuyu aydinlatmanin kapsaminin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar. Buna gore, ihraggi ile yatirimei arasinda kurulacak hukuki iligkinin
stirekli oldugu, ortaklik iliskisine dayanan pay ihracinda yatirnmcinin yatirim karari alirken bilingli bir
degerlendirme yapmasini saglayacak bilgilerin icerigi ve kapsamu ile aradaki iligkinin siireli oldugu ve
alacaklilik iliskisine dayanan bor¢lanma araclarinda bu nitelikteki bilgilerin icerigi ve kapsaminin ayn
olmasi beklenemez.

Bu esastan hareketle, kamuyu aydinlatma, esas itibariyle halka arz edilerek yapilan ihraglarda
en genis kapsamli bilgileri igeren belge olan izahname ile halka arz edilmeksizin yapilan ihraglarda daha
dar kapsamli bilgileri i¢eren ihrag belgesi olmak tizere iki temel tiire dayanir. Diger taraftan 28.11.2017
tarihli 7061 sayili Kanun ile SPKn’na eklenen hiikiimler ile kitle fonlamasi diizenlenmis olup, kitle
fonlamas1 yoluyla halka agik statiisii kazanan anonim ortakliklarin izahname ya da ihra¢ belgesi
hazirlama yiikiimliiliigli bulunmamaktadir.

[hragta kamuyu aydinlatmada énemli diger bir unsur ise finansal raporlardir. Thraggilar, kamuya
aciklanmasi 6nceden hitkkme baglanmis veya 6zel durum geregince Kurulca istenecek finansal raporlari
hazirlamakla yiikiimliidiirler. SPKn md. 14/1 kapsaminda ihraggilarca yapilacak olan bu tiir kamuyu
aydimlatmanin:

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

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

6102 sayili TTK’nun 88’inci maddesinde Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu’na (KGK), bu Kanuna tabi tiim gergek ve tiizel kisilerce uygulanmasi zorunlu, uluslararasi
muhasebe/finansal raporlama standartlar1 ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlari’ni yayimlama
yetkisi verilmistir. 6362 sayili SPKn md. 14/1 hiikkmiinde de, ihrag¢ilarin, finansal tablo ve raporlarini
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ¢ergevesinde hazirlama yiikiimliliigiiniin bulundugu ifade edilmistir.
Nitekim, Kurul, II-14.1 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi ve II-
14.2 sayili Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlamaya Iliskin Teblig md. 5/1 hiikiimlerinde, kapsam
dahilindeki isletme ve fonlarin finansal tablolarinin hazirlanmasinda KGK tarafindan yayimlanan
Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin esas alinacagi diizenlenmistir.

Diger taraftan, sermaye piyasalarinda kamuyu aydinlatmada onemli bir role sahip finansal
raporlarin ihragginin ger¢cek durumunu yansitip yansitmadigimin bagimsiz taraflarca dogrulanmasi
ihtiyact bulunmaktadir. Bu amagla, lilkemiz uygulamasinda, diinya uygulamalarina uygun olarak,
bagimsiz denetim kuruluslarimin hazirladiklari bagimsiz denetim raporlar1 devreye girmektedir.
Bagimsiz denetim kuruluslart biinyesinde goérev alan bagimsiz denetgiler, ihracggilarca hazirlanan
finansal raporlarin finansal raporlamaya iliskin diizenlemeler kapsaminda gercegi dogru ve diiriist
yansitip yansitmadigina iliskin profesyonel goriislerini ortaya koymaktadirlar. Dolayistyla, ihraggilarca
hazirlanan finansal raporlara iliskin verilen bagimsiz denetim goriisleri ile yatirimcilarm ekonomik
kararlar verirken yaniltilmalarinin 6nlenmesi, yatirim potansiyeline sahip ihraggilarin yaptiklar1 ve
yapacaklar1 ihraglara itibar saglanmasi amaglanmaktadir. Kamu otoritesinin, bu fonksiyonu, kendi
imkanlar1 ile yerine getirmesi ekonomik kosullara uymadigindan, giliniimiizde hemen biitlin
ekonomilerde oldugu gibi iilkemizde de bu fonksiyon, belirli mesleki diizenlemelere uyulmasi sarti ile
0zel kesime, yani bagimsiz denetim kuruluslarina devredilmis durumdadir. Kamu otoritesi de, koydugu
sartlar1 tagidigini tespit ettigi sirketleri ve bireysel olarak bagimsiz denetgileri yetkilendirmekte, 6zel
kesimin bu fonksiyonu geregi gibi yliriitiip ylirlitmedigini gbzetim ve denetim faaliyetleri ile izlemekte,
finansal raporlama faaliyetinin esas amaglanan fonksiyonunu sagladigini garanti altina almaya
caligmaktadir.

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

1) Halka arzda,
2) Borsada iglem gérme basvurusunda,
3) SPKn md.23’te tanimlanan 6nemli nitelikteki islemlerde ve

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

Ulkemizde, bagimsiz denetcilerin uymasi gereken sartlarin baslicalari, mesleki kurallari
belirleyen bagimsiz denetim standartlar1 ve egitim ve tecriibeye iliskin diizenlemeler ile kamunun
gbzetim ve denetim kapasitesinin tesis edilebilmesini teminen yapilan bagimsiz denetim kuruluslarinin
kurumsal yapisina iliskin diizenlemelerdir.

Ihragta, izahname ve ihrag belgesine, uygun bir atif bulunmas sartiyla varsa derecelendirme
notu, kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu ve degerleme raporlar1 gibi ayr1 diizenlemelere tabi
belgelere iliskin bilgiler de eklenebilmektedir. Bu raporlar da SPKn uyarinca Kurul’un diger
diizenlemelerine tabi olarak ve kendilerine 6zgii mesleki kurallar dahilinde hazirlanirlar ve bunlar
hazirlayan sirket ve sahislar Kurul’un gbzetim ve denetimine tabidirler.

b. Kamuyu Aydinlatma Belgeleri

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

2 Burada belirtilen bagimsiz denetim yiikiimliliigii, periyodik diizenlenen finansal raporlarin bagimsiz denetim yiikiimliiliigiinden farklidir.
Hangi sirketlerin finansal raporlarimin bagimsiz denetime tabi tutulacagi 6102 sayili TTK 'nun 397 'nci maddesi uyarinca Cumhurbaskaninca
belirlenmektedir. Hemen belirtmek gerekir ki, konuya iliskin Cumhurbaskani Kararlar: uyarinca, Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi
ihraggilarin periyodik finansal raporlar bagimsiz denetime tabidir.
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6362 sayili SPKn md. 3/1-j hiikkmii uyarinca izahname, “ihraccinin ve varsa garantériin
finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag¢ edilecek veya
borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarinin ézelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iliskin
olarak yatirnimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren
kamuyu aydinlatma belgesini” ifade etmektedir.

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

Bu nedenle, 6362 sayili SPKn md. 4/1 hikkmiinde “Sermaye piyasast ara¢larimin halka arz
edilebilmesi veya borsada iglem gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmast ve hazirlanan bu izahnamenin
Kurulca onaylanmasi zorunludur.” denilerek, izahname hazirlanmasi ve onaylatilmasi zorunlu
tutulmustur. Diger taraftan anilan fikra hitkmiine 7061 sayili Kanun ile eklenen ciimle ile “Diger
kanunlarin yardim ve bagis toplanmasina iliskin hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla kitle fonlamast
suretiyle halktan para toplanmasi, Kurulca faaliyet izni verilen kitle fonlama platformlart araciligryla
gerceklestirilir ve bu Kanunun izahname ya da ihra¢ belgesi hazirlama yiikiimliigiine iliskin
hiikiimlerine tabi degildir.” hitkkmii getirilmistir.

Izahname, ihraggiya ve ihrac edilen sermaye piyasasi araglarina iliskin bilgiler ile bir dzet
boliimii de igermek iizere bir veya birden fazla belge seklinde diizenlenebilir. Ozet bdliimii ihragciya,
varsa garantore, garantinin niteligine ve ihrag edilecek sermaye piyasasi araglarina iliskin temel 6zellik,
hak ve riskleri icerecek sekilde kisa, agik ve anlagilir ifadelerden olusur.

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

1) izahnamede bulunmasi gerekli asgari bilgilere,

2) garantdre ve garantinin niteligine,

3) izahnameyi olusturan belgelere,

4) izahnamenin sekline,

5) izahnamenin kamuya duyurulmasina,

6) izahnamenin yayimlanmasina,

7) ilan ve reklamlara

8) izahnamede onceden yayimlanmis bilgilere atifta bulunulmasina,

9) satis sartlarina,

10) onaylanan izahnamede degisiklik yapilmasina,

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

Ihracin, halka arz edilmeksizin gergeklestirilmesi halinde ise izahname degil ihra¢ belgesi
diizenlenmesi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn md. 11/1 hiikkmiinde “sermaye piyasasi araglarinin
halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi igin, s6z konusu araglarmn niteligi ve satis sartlart hakkinda
bilgileri iceren ihra¢ belgesinin hazirlanmast ve Kurul tarafindan 6 nci maddede yer alan esaslar
cercevesinde onaylanmasi zorunludur” denilmek suretiyle bu husus agikca diizenlenmistir.

¢. Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Sorumluluk

6362 sayil1 SPKn ile sermaye piyasas1 araglarmin Kurul kaydina alinmasi sistemi kaldirilarak,
yerine AB mevzuatina uyum kapsaminda, izahnamenin onaylanmasi sistemine gecilmistir. ilk kez
hayata gecirilen izahnamenin gegcerlilik siiresi diizenlemesi ile, her ihrag Oncesi onay, tescil ve ilan
stireclerinin tekrarlanmasinin ve her arag i¢in farkli izahname hazirlanmasinin getirdigi ek maliyetlerin
azaltilmasi, bu yolla ihraglara kolaylik saglanmasi amaglanmistir.
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6362 sayili SPKn md. 4/2 hiikmii uyarinca izahnamelerde yer alan bilgilerin yatirimcilar
tarafindan kolaylikla anlasilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde sunulmasi gerekmektedir. SPKn
md. 6/1 hikkmii uyarinca, izahname, icerigindeki bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen
standartlara gore eksiksiz olmas1 halinde Kurul tarafindan onaylanir.

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

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

1. yanlis,
ii. yaniltict veya
iii. eksik
bilgiden kaynaklanmasi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn md. 10 uyarinca, bu zararlardan 6ncelikle

ithragegilar sorumludur. Ancak bu zararin, ihraggilardan tazmin edilememesi veya ihrac¢ilardan tazmin
edilemeyeceginin agikca belli olmas1 halinde;

i. halka arz edenler,
11. ihraca aracilik eden lider araci kurum,
iii. varsa garantor ve
iv. ihrag¢inin yonetim kurulu tyeleri
kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi 6l¢lide sorumludur.

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

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

“6362 sayili SPKn’nun 10 uncu maddesi ¢ercevesinde, ayni maddede sorumlu oldugu belirtilen
kisiler ile mevzuat uyarinca izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, 6zel durum
aciklamasi, birlesme ve béliinme iglemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri, borsada islem gérme
duyurusu ve finansal raporlar gibi Kurulca kamuyu aydinlatma amaci ile diizenlenmesi ongoriilen sair
kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu belgeleri kendi adina imzalanan tiizel kisiler bu
belgelerde yer alan yanlis, yaniltict veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan miiteselsilen
sorumludur.”

hiikmii yer almaktadir.

Goriildigl tlizere burada da tazmini istenilecek zararin, kamuyu aydinlatma belgesindeki
yanliglik, yanilticilik veya eksiklikten kaynaklanmasi gerekmektedir.

Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluglarn gibi kamuyu aydinlatma
belgelerinde yer alan veya bu belgelere dayanak olmak iizere hazirlanan raporlar1 hazirlayan kisi ve
kurumlar da bu Kanun hiikiimleri ¢ercevesinde sorumludur.

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

Bu hiikiim, 6zellikle bir kamuyu aydinlatma belgesi icerisinde birden fazla belgenin olmasi
hallerinde uygulama alan1 bulabilecektir. Bu kapsamda, 6rnegin izahname yahut diger bir kamuyu
aydilatma belgesinde yer almak {izere hazirlanan bir bagimsiz denetim raporunda yer alan yanlis,
yaniltic1 veya eksik bir bilgi nedeniyle ugranilan zararin tazmininde, yatirimeinin ihraggiy1 da sorumlu
tutmak istemesi halinde ihrag¢1 bahsi gegen hilkkme dayanarak, savunma yapilabilecektir. Ancak bunun
igin s6z konusu savunmayi ileri siiren kisi, bagimsiz denetim raporundaki yanlig, yaniltict veya
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eksikliginden bilgisinin olmadigim ve bu bilgi eksikliginin kast yahut agir ihmalinden
kaynaklanmadigini ispatlamasi gerekecektir. Ayni sekilde, bagimsiz denet¢i de kendi raporu disindaki
bir belgedeki yanlis, yaniltic1 ve eksiklikten dolay1 sorumlu olmadigini ileri stirebilecektir.

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

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

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

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

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

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

Bu noktada belirtilmesi gereken bir diger husus ise kamuyu aydinlatma belgesi olan
izahnamelerin dzet kismina iliskindir. Kurul 1I-5.1 sayil1 izahname ve ihrag Belgesi Tebligi md. 13/11
hiikmiinde, 6zette, izahnamenin diger kisimlar ile birlikte okunmasi durumunda 6zetin yaniltici, hatal
veya tutarsiz olmasi halinde, Kanun uyarinca ilgililerin hukuki sorumlulugunun bulunduguna dair bir
uyarinin yapilmasi gerektigi belirtilmektedir. Ayn1 Tebligin 25/3 hiikkmiinde ise “Izahnamenin diger
kistmlart ile birlikte okundugu takdirde ozetin yaniltici, hatali veya tutarsiz olmast durumu hari¢ olmak
tizere, sadece dzete bagh olarak ilgililere herhangi bir hukuki sorumluluk yiiklenemez” denilmektedir.
Su halde, izahnamenin 6zet kisminda yer alan bilgiler, ancak 6zetin izahnamenin diger kisimlarn ile
birlikte okundugunda yaniltici, tutarsiz veya hatali olmasi halinde tazmin sorumlulugu dogurur.

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

1) Kurulca belirlenen diizenlemelere uygun olarak hazirlanmasindan,
2) sunulmasindan,

3) gergege uygunlugundan ve

4) dogrulugundan

ihrace1 ile kusurlarina ve durumun gereklerine gore ihrag¢inin yonetim kurulu iiyeleri sorumludur. Ayni
maddede kanun koyucu finansal tablo ve raporlardan sorumlulugu kuvvetlendirmek i¢in, ydnetim
kurulunun, hazirlanacak finansal tablo ve raporlarin kabuliine dair ayr1 bir karar almasini sart kosmus,
bunun yaninda finansal tablo ve raporlarla ilgili olarak bunlar1 hazirlayan ortaklik yoneticileri ile birlikte
sorumlu yonetim kurulu iiyelerinin kamuya yapacaklar1 bildirimlerde, finansal tablo ve raporlarin
gergege uygunlugu ve dogrulugu konusundaki beyanlarinin yer almasini zorunlu kilmistir.

d. Kamuyu Aydinlatma Belgelerine Kurulca Onay Verilmesi
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Yukarida da bahsedildigi tlizere, 6362 sayili SPKn ile sermaye piyasasi araclarmin Kurul
kaydina almmasi sistemi kaldirilarak, yerine AB mevzuatina paralel bir bigimde, izahnamenin Kurulca
onaylanmasi sistemine gegilmistir. 6362 sayili SPKn md. 4/1 hiikkmiinde izahnamelerin, ayn1 Kanun’un
11/1 fikras1 hiikkmiinde de ihrag belgelerinin Kurulca onaylanmasi esas1 benimsenmistir.

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

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

Kural olarak, izahnameler onaylandiktan sonra Kurulca belirlenecek esaslar ¢ergevesinde
yayimlanir. Bunun diginda izahnamelerin ayrica Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmesi
gerekmemektedir. Sadece izahnamenin nerede yayimlandigi hususu ticaret siciline tescil ve Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilir. Ancak izahnamenin, onaylanmadan 6nce Kurulca belirlenecek
esaslar cercevesinde ilan edilmesi miimkiindiir. Thraca iliskin ilan, reklam ve aciklamalar izahname ile
tutarlt olmali, gergege aykiri, abartilmis ve yaniltic1 bilgiler icermemelidir.

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

Izahname ile kamuya agiklanan bilgilerde, satisa baslamadan dnce veya satis siiresi icinde
yatirimeilarin yatirim kararin etkileyebilecek degisiklik veya yeni hususlarin ortaya ¢ikmasi héalinde
durum derhéal Kurula bildirilir. Degistirilecek veya yeni eklenecek hususlar bildirim tarihinden itibaren
yedi is glinii icinde Kanuna uygun sekilde onaylanir ve yayimlanir. Béyle bir durumda, degisiklik veya
yeni hususlarin yayimlanmasindan 6nce sermaye piyasasi araglarini satin almak i¢in talepte bulunmus
olan yatirnimeilar, bu taleplerini izahnamede yapilan ek ve degisikliklerin yayimlanmasindan itibaren iki
is glinii iginde geri alma hakkina sahiptirler.

Ihrage1 yahut halka arz edenin, izahnamenin ilk yayim tarihinden itibaren on iki ay boyunca
gergeklestirecegi ihraglar igin izahnamedeki ek ve degisikliklerin Kanunda belirtilen usulde Kurulca
onaylanmasi ve ilan edilmesi yeterlidir. Boylelikle, ihrac1 gergeklestirecekler bakimindan belirtilen siire
icerisindeki her bir sermaye piyasasi araci ihracinda ayri ayr1 izahname hazirlanmasi, onaylanmasi ve
yayimlanmasi agsamalarinin yerine getirilmesine gerek kalmamaktadir. Bu durum hem zamansal hem de
ekonomik olarak girketlerin menfaatinedir. Anilan siirenin gegmesinden sonra yapilacak halka arzlarda
izahnamenin tiimiiniin onaylanmasi gereklidir.

e. Bagimsiz Denetim, Degerleme ve Derecelendirme

Sermaye piyasalarinda kamunun aydinlatilmasi ve yatirimcinin korunmasi prensiplerinin bir
uzantisi olarak bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslar ile sorumluluklar1 ayri bir
boliim olarak diizenlenmistir. Zira bu kuruluslarin faaliyetleri, sermaye piyasasi araglar1 ve onlarin
ihracgilarini yakindan ilgilendirmektedir.

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

Kurul, SPKn hiikiimlerine tabi kuruluslarin bilgi sistemleri denetimi, derecelendirme ve
degerleme faaliyetlerinin giivenli ve bagimsiz sekilde yiiritiilmesi ve bunu teminen kalite giivence
sistemlerinin olusturulmasi ile kamu yararini da gézetmek suretiyle uluslararasi standartlara uyumunun
saglanmasi amaciyla diizenleme, gézetim ve denetim yapar.

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

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

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

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

her tiirlii durumu Kurula derhal bildirmekle yiikiimliidiirler.

1.1.4.4.2.3. Paylarin Ihracina Iliskin Genel Esaslar

Ihrag olunan paylarin bedellerinin tam ve nakden ddenmesi sartidir. Yatirimcilara giiven tesis
edilmesi, paylarin borsada yogun olarak islem gérmesi, el degistirmesi ve ihragcilarin sermayelerinin
belirli olmas1 geregi tam ve nakden 6deme esasmin getirilmesinin nedenleri olarak gosterilebilir. Bu
anlamda, halka agik anonim ortakliklar bakimindan, halka kapali anonim sirketler i¢in dngoriilen apel
sistemi kabul edilmemektedir. Diger bir ifade ile kurulus yahut sermaye artirimlarinda sermaye olarak
getirilmesi taahhiit edilen meblagin belli bir kisminin hemen, kalaninin belli bir zaman dilimi igerisinde
taksitle 6denmesi usuliine sermaye piyasalarinda izin verilmemistir. Buna kisaca tam ve nakden 6deme
ilkesi denilmektedir.

Bununla birlikte, piyasanin kendi isleyisinden kaynaklanan ozellikli bazi durumlarda s6z
konusu ilkenin mutlak bir sekilde uygulanmasi amag ile bagdasmayan sonuglarin dogmasina neden
olabilmektedir. Bu bakimdan, Kurul, birlesme, bdliinme, hisse degisimi ve benzeri sirket
yapilandirmalarinda yapilacak sermaye artirimlar gibi pay bedellerinin nakden 6denmesinin zorunlu
olmadig1 durumlan belirlemeye yetkili kilinmistir.

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

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

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

isteyebilir. Yine Kurul, paylarin piyasa fiyat1 veya defter degerinin nominal degerinin altinda olmasi
durumunda, paylarin nominal degerinin altinda bir fiyatla ihra¢ edilmesine izin verebilir. SPKn md. 12/2
hiikmiiniin son climlesinde diizenlenen bu husus, uygulamada bu tiir sirketlerin sermaye piyasalari
icerisinde yeniden fon toplamasi imkanimi getirmektedir. Bu konulara iligkin usul ve esaslar Kurulca
belirlenir.

Kurul, sermaye piyasasi araglarmin halka satisinda, yatirimcilarin bunlar1  almalarini
kolaylastirici, hak ve yararlarini1 koruyucu tedbirlerin alinmasini ihraggidan, halka arz edenlerden, satisi
yapanlardan ve ilgili borsalardan isteyebilir.

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

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

8/6/1984 tarihli ve 233 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname hiikiimleri sakli kalmak ve 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayil1 i1 Ozel Idaresi Kanununun 51
inci maddesi ile 3/7/2005 tarihli ve 5393 sayili Belediye Kanununun 68’inci maddesinde belirtilen
limitler hari¢ olmak tizere diger kanunlarda belirlenen ihrag¢ limitleri uygulanmaz.

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

Ihragcilarin borglanma araglarina iliskin 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi nedeniyle,
MKK tarafindan diizenlenip hak sahiplerine verilen belge 9/6/1932 tarihli ve 2004 say1l1 icra ve iflas
Kanununun 68 inci maddesinin birinci fikrasinda belirtilen belgelerden sayilir.

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

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

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

Borglanma araci sahiplerini temsil etmek iizere temsilci atanabilir.

Bor¢lanma araglarinin geri 6demelerinde temerriit olustuktan sonra bu bor¢lanma araglariin
hiikiim ve sartlarinin degistirilmesi halinde, bor¢lanma aracinin temerriidii nedeniyle baslatilmis tiim
takipler ilgili bor¢lanma aracinin hiikiim ve sartlarinin degistirilmis kabul edildigi tarih itibartyla durur,
ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kararlar1 uygulanmaz, bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanasim1 ve
hak diisliren miiddetler islemez. Bor¢lanma aracindan dogan tiim borglar ifa edildikten sonra duran
takipler diiser.

1.1.4.4.3. Thraccilar ve Halka Aqik Ortakhklar

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

a. ihragglar

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

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

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

Halka agik ortaklik SPKn’nun merkez kavramlarindan biridir. Thragc1, kavramindan farkli hatta
ondan daha dar bir alani ifade etmektedir. 6362 say1lit SPKn md. 3/1-e hiikkmiine gore, halka agik ortaklik,
“kitle fonlamasi platformlart araciligryla para toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylar: halka arz edilmis
olan veya halka arz edilmig sayilan anonim ortakliklar:” ifade eder. Dolayisiyla, halka acik ortaklik,
her zaman bir anonim ortakliktir.

Ihracc1 kavrami icin “sermaye piyasasi araglarmi” esas alan kanun koyucu halka agik ortaklik
i¢in “pay” kavramini esas almistir. Dolayisiyla, paylari halka arz edilmemis olan bir ortaklik pay disinda
bir sermaye piyasasi araci ihra¢ ederek ihragei niteligini kazanabilecek ve SPKn’na tabi olabilecektir.
Ancak ifade edilmelidir ki, halka agik ortakliklar, ihrag¢ilarin biiytlik bir oranini temsil etmektedir.

Halka agik ortaklik, tanimdan da goriilecegi iizere iki gruba ayrilir. Birincisi paylar1 halka arz
edilmis olan anonim ortakliklardir. Bir anonim ortakligin, halka agik ortaklik olabilmesi i¢in halka arz
eylemini gerceklestirmesi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn md. 3/1-f bendinde halka arz, “sermaye
piyasast araglarmmin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢cagri ve bu ¢cagri devaminda
gerceklestirilen satiy” olarak tanimlanmistir. Halka arz eyleminin tamamlanabilmesi i¢in halka yapilan
cagrinin akabinde bir satigin da gergeklestirilmesi gerekmektedir.

Paylarin halka arzi ile sermaye piyasasi araglarmin satis1 esas itibariyle Kurul’un VII-128.1
sayili Pay Tebligi ile II-5.2 sayili Sermaye Piyasasi Araglariin Satis1 Tebliginde diizenlenmistir.

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

Halka acik ortakligin ikinci tiirii ise paylar1 halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklardir. 6362
say1l1 SPKn md. 16 hiikmii bu hususu diizenlemektedir.

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

Pay sahibi sayis1 sebebiyle halka a¢ik sayilan ortakliklardan paylarinin borsada islem gérmesini
istemeyenler, SPKn md. 33 uyarinca pay sahibi tam sayisinin en az ii¢te ikisinin olumlu oyu veya toplam
oylarin dortte iicii ile alinacak bir genel kurul karari ile bu Kanun kapsamindan ¢ikabilir. Bu durumda
Kanunun kapsamindan ¢ikma kararina olumlu oy kullanmayan pay sahiplerine ayrilma hakk: taninir.
Kurul resen halka agik ortaklik statiisiinden ¢ikarilacak ortakliklarin hakim ortaklarina diger paylar i¢in
pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu getirebilir.

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

c. Halka Acik Ortakliklarin Malvarliksal Diizeni

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

Yatirimcilar, ortakliklardan kar payir veya faiz alabilmeyi yahut yatinm kararlarim
degistirdiginde yatinmlarmin zarara ugramadigimi Ongoérmek ister. Bu Ongoriiyli saglayabilecek
unsurlardan biri de ortakliklarin kar payr dagitimina iliskin esaslarin belirlenmesi ile ortakligin
malvarliginin korunmasidir. Ote yandan, halka agik ortakliklarin sermaye yapilari ve sermayenin artirm
usulii de malvarliksal diizeninin igerisinde degerlendirilmelidir. Bu kapsamda, sermaye piyasasi
bakimindan 6nem arz eden kayitli sermaye sisteminin de incelenmesi gerekir.

i) Kayitlh Sermaye Sistemi

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

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

Kayith sermaye sistemi, esas sermaye sisteminin alternatifini olusturmakta olup, bu sistemi
kabul eden ortakliklara, TTK’ndaki esas sermayenin artirilmasina iliskin hiikiimlere bagli kalmaksizin,
sermayelerini, esas s6zlesmede tespit edilen kayitli sermaye tavanma kadar, yonetim kurulu karariyla
artirabilme imkanin saglar.

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

Kayitl sermaye sisteminde iki farkli sermayeden bahsedilir. Bunlar ¢ikarilmis sermaye ve
kayith sermayedir. SPKn md. 3/1-d uyarinca ¢ikarilmis sermaye, “kayitl sermayeli anonim ortakliklarin
satis1 yapilmis paylarim temsil eden sermayelerini” ifade eder. Bu tiir sermaye, tam ve nakden 6deme
ilkesi uyarinca esas sermaye sistemindeki 6denmis sermayeyi gosterir. Ayni hitkkmiin (1) bedinde ise
kayith sermaye, “anonim ortakliklarin, esas sézlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu
karari ile 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanununun esas sermayenin artirilmasina dair
hiikiimlerine tabi olmaksizin pay ¢ikarabilecekleri azami miktar: gésteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan
edilmis sermayelerini” ifade etmektedir.

Halka agik ortakliklar ile paylarini halka arz etmek tizere Kurula bagvurmus olan ortakliklar,
Kuruldan izin almak sartiyla kayith sermaye sistemini kabul edebilirler. Daha énce TTK uyarinca bu
sisteme ge¢cmis olan ortakliklar igin ayrica Kurul izni aranmaz.

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

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

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun;

» imtiyazli veya nominal degerinin iizerinde veya altinda pay ¢ikarilmasi,
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» pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin siirlandirilmasi konularinda veya
» imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte karar alabilmesi igin

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

Normal kosullarda genel kurul tarafindan alinmasi gereken bu kararlarin kayitli sermaye
sisteminde yonetim kurulu tarafindan alinabilmesi bu kararlardan etkilenebilecek olan ortaklarin da
haklarinin ayrica korunmasini gerektirmektedir. Bu baglamda, yonetim kurulunun bu maddedeki esaslar
cergevesinde aldig1 kararlar aleyhine, TTK’nun genel kurul kararlarimin iptaline iliskin hiikiimleri
gercevesinde yonetim kurulu lyeleri veya haklari ihlal edilen pay sahipleri, kararin ilanindan itibaren
otuz giin i¢inde ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davasi agabilirler.

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

ii) Kdar Payi ve Avansinin Dagitim Esaslart

Miilga 2499 sayili SPKn doneminde Kurul tarafindan belirlenen orandan daha az oranda kar
pay1 dagitamayacaklar1 esas1 benimsenmis idi. Ancak 6362 sayilit SPKn ile halka agik ortakliklarin kar
pay1 dagitimlarina iligkin farkli esaslar benimsenmistir. Buna gore, SPKn md. 19/1 uyarinca halka acik
ortakliklar, karlarim1 genel kurullar tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar1 gercevesinde ve ilgili
mevzuat hiikiimlerine uygun olarak dagitirlar. Dolayisiyla, kar pay1 dagitim zorunlulugu yahut Kurulca
belirlenen bir oran s6z konusu degildir.

Bununla birlikte, Kurul halka agik ortakliklarin kar dagitimi politikalarma iliskin olarak, benzer
nitelikteki ortakliklar bazinda farkli esaslar belirleyebilir.

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

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

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

Bir hesap doneminde verilecek toplam kér pay1 avansi bir onceki yila ait donem karinin yarisini
asamaz. Onceki donemde 6denen kar pay1 avanslarit mahsup edilmeden ilave kar pay1 avansi verilmesine
ve kar pay1 dagitilmasina karar verilemez.

Kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar sahsen kendilerine yiikletilebildigi olciide
yonetim kurulu iiyeleri ve hazirladiklari raporlarla sinirh olarak bagimsiz denetimi yapanlar, ara dénem
finansal tablolarmin gercegi diiriist bir sekilde yansitmamasindan veya mevzuat ile muhasebe ilke ve
kurallarna uygun olarak diizenlenmemis olmasi nedeniyle dagitilan kar payi avansmin dogru
olmamasindan dogan zararlar i¢in ortakliga, pay sahiplerine, ortaklik alacaklilarina ve ayrica dogrudan
dogruya olmak {izere kar pay1 avansinin kararlastirildig1 veya 6dendigi hesap donemi iginde pay iktisap
etmis bulunan kisilere kars1 sorumludurlar.

iii) Ortiilii Kazan¢ Aktarim Yasag

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

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

Ortiilii kazang aktarimu iki ana baslik altinda ele alimmistir. Buna gére ortiilii kazang aktariminin
aktif bir eylemle yahut pasif/ihmali bir davranis ile gerceklestirilebilecegi dngoriilmiistiir.

Ik olarak, halka acik ortakliklar ve kolektif yatirrm kuruluslari ile bunlarin istirak ve baglh
ortakliklarmin; yonetim, denetim veya sermaye bakimidan dogrudan veya dolayli olarak iliskide
bulunduklar1 gergek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin basiret
ve diiriistliik ilkelerine aykir1 olarak farkli fiyat, iicret, bedel veya sartlar igeren anlasmalar veya ticari
uygulamalar yapmak veya islem hacmi liretmek gibi islemlerde bulunmak suretiyle karlarimi veya
malvarliklarin1 azaltarak veya karlarinin veya malvarliklarinin artmasimni engelleyerek kazang
aktariminda bulunmalar yasaktir. Kurul, bu fikrada belirtilen ilkelere aykiriligin tespitinde izlenmesi
gereken usul ve esaslar belirler.

Ikinci olarak, halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslari ile bunlarin istirak ve baglh
ortakliklarinin, esas s6zlesmeleri veya ig tliziikleri ¢cergevesinde basiretli ve diiriist bir tacir olarak veya
piyasa teamiilleri uyarmca karlarim ya da malvarliklarimt korumak veya artirmak igin yapmalar
beklenen faaliyetleri yapmamalar1 yoluyla iliskili olduklar1 gercek veya tiizel kisilerin karlarinin ya da
malvarliklarinin artmasini saglamalar da ortiilii kazang aktarimi sayilir.

Kazang aktariminin Kurulca tespiti halinde halka agik ortakliklar, kolektif yatirim kuruluslar
ile bunlarn istirak ve bagl ortakliklari, Kurulca belirlenecek siire icinde kendilerine kazang aktarimi
yapilan taraflardan, aktarilan tutarin kanuni faizi ile birlikte mal varlig1 veya kar1 azaltilan ortakliga veya
kolektif yatirim kurulusuna iadesini talep eder. Kendilerine kazang aktarimi yapilan taraflar Kurulca
belirlenecek siire icinde aktarilan tutar1 kanuni faizi ile birlikte iade etmek zorundadir.

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

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

iv) Iliskili Taraf Islemleri

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

Kurumsal yonetim anlayismin en hassas noktalarindan birisi halka agik ortakliklarin, iliskili
taraflart ile gergeklestirecekleri islemlere iliskin esaslardir. Kisaca agiklamak gerekirse, 6362 sayili
SPKn halka agik anonim ortakliklardan, iligkili taraflar1 ile gerceklestirecekleri nitelik ve nicelik
acisindan ozellik tagiyan iglemleri bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin onayimin olmamasi halinde genel
kurul tarafindan kararlastirilmasi gerektigini belirtmistir. Bu maddenin uygulanma sartlarini su sekilde
belirleyebiliriz:

1) Halka agik bir ortaklik olmali,

2) Bu ortaklik, nitelik ve nicelik olarak esaslar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
belirlenmis bir islem gerceklestirmek istemeli,

3) S6z konusu islemin karsi tarafi halka acik ortaklik ile iliskili taraf konumunda bulunmali,
4) S6z konusu islemin yapilabilmesi i¢in yonetim kurulu karar1 alinmali,

5) Bu yonetim kurulu kararinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen kurumsal
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yonetim ilkeleri uyarinca atanmis olan bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun onay1
bulunmalidir.

Bu kosullara uyan halka agik ortakligin s6z konusu islemi yapmak i¢in 6niinde herhangi bir
engel bulunmamaktadir.

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

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

d. Halka Actk Ortakliklarin Organizasyon Yapisina iliskin Hiikiimler

i) Kurumsal Yonetim ilkeleri

Cok ortakli sirketlerin yonetim mekanizmalarinda yasanabilecek olasi ¢ikar gatigmalarini
engellemeyi amaglayan kurumsal yonetim kavrami, modern yonetim anlayisinin vazgecilmez bir pargasi
haline gelmistir. Tiim gelismis ve gelismekte olan sermaye piyasalarinda cesitli formlar altinda
karsimiza ¢ikan kurumsal yonetim diizenlemeleri, sirket menfaatlerinin yoneticilerin veya yatirimct
gruplariin menfaatleri karsisinda korunmasini saglamay1 hedeflemekte ve bu yonde bir yonetim ve
iligkiler altyapisini olusturmaya ¢alismaktadir. Bu dogrultuda kurumsal yonetim kavrami ve Kurulun bu
konudaki yetkilerine Kanun’da yer verilmistir. Kurumsal yonetim konusunda yapilan diizenlemeler ile
getirilen bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi gibi koruma mekanizmalarinin ve pay sahipligi haklar ile
kamuyu aydinlatma ag¢isindan yiiksek standartlarin, yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal yatirimcilari
pay piyasalarina ¢ekmek suretiyle sirketlerimizin sermaye piyasalarindan finansman imkanlarimni
genisletmek icin bir tegvik unsuru olmasi beklenmektedir.

Global olarak, genelde halktan para toplayan, biiyiik dlgekli anonim ortakliklarin yonetim
usullerine iligkin en iyi uygulama prensipleri getiren kurumsal yonetim anlayisi ilk defa mevzuatimizda
6362 sayili1 SPKn ile etrafli bir sekilde diizenleme altina alinmistir.

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

Sermaye Piyasast Kurulu bu hususlar1 II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi ile
diizenlemistir.

Kanun, bu yetkilerin halka acik sirketler arasinda haksiz rekabet ile sonu¢lanmayacak sekilde
ve esit kosullardaki sirketlere esit kurallarin uygulanmasi prensibini g6z Oniinde bulundurarak
kullanilmasini sart kosmustur.

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

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

2) verilen siire iginde uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesi halinde uyum zorunlulugunun
yerine getirilmesini saglayacak kararlar1 almaya ve buna iliskin islemleri resen yapmaya,

3) herhangi bir siire vermemis olsa dahi uyum zorunluluguna aykiri islemlerin hukuka
aykiriliginin tespiti veya iptali i¢in her tlirlii teminattan muaf olarak
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i. ihtiyati tedbir istemeye,
ii. dava agmaya,

iii. acillan davada uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar
alimmasini istemeye,

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

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

ii) Yonetim Kontrolii Degisiklikleri

Anonim ortakliklarda yonetim kurulu {iyeleri genel kurul tarafindan se¢ilmektedir. 6102 sayili
TTK md. 408/2 uyarinca genel kurulun bu yetkisi devredilemez.

Cok ortakli halka a¢ik anonim ortakliklarda ise genel kurulun halka kapal1 ortakliklara nazaran
daha az sayidaki ortaklarin katilimi ile gerceklestirildigi goriilmektedir. Bu nedenle, halka agik
ortakliklarda istisnalar hari¢ olmak iizere genel kurul toplant1 nisaplar1 ve azinlik haklari1 kullanimi igin
gereken oranlar diigliriilmiistiir.

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

Yonetim kontroliiniin elde edilmesi ve/veya degismesi halinde dogan hukuki sonu¢ yonetim
kontroliinii elde edenlere pay alim teklifi zorunlulugu 6ngorilmesidir. Zorunlu pay alim teklifinin,
yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisabinin kamuya aciklandig: tarihte pay
sahibi olan diger ortaklarin paylarina yonelik olmasi zorunludur.

Dolayisiyla, pay alim teklifi goniillii yahut zorunlu olabilir. 6362 sayili SPKn md. 25/1
hiikmiinde agik¢a goniillii pay alim teklifinde bulunulabilecegi diizenlenmistir. Pay alim teklifinin Kurul
tarafindan yasaklandig1 durumlarda, yasaklanan teklife dayanilarak gergeklestirilen islemler gegersizdir.

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

6362 sayili SPKn md. 26/2 hiikkmii uyarinca,

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

» Yonetim kurulu iiye sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu
sayidaki iiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi

hallerinde yonetim kontroliiniin elde edildigi kabul edilir.

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

Zorunlu pay alim teklifinin yerine getirilmemesi halinde, 6362 sayili SPKn’nda giiclii
yaptinimlar 6ngoriillmiistiir. Bu yaptirimlar sunlardir.

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

- 6362 sayili SPKn md. 103/3 uyarmca Kurulca verilen siirede pay alim teklifi zorunlulugunu
yerine getirmeyen kisiler hakkinda, pay alim teklifine konu paylarin toplam bedeline kadar idari para
cezasi tesis edilir.
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e. Halka Acik Ortakhiklarin Isleyis Yapisina Iliskin Hiikiimler
i) Onemli Nitelikteki Islemler

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

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

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

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

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

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

Kurul, yukarida belirtilen zorunluluklara uyulmaksizin gergeklestirilen islemlerin ortadan
kaldirilmasina yonelik Kurul kararinin tebligi tarihinden itibaren otuz giin i¢inde islem 6ncesi durumun
aynen saglanmamasi halinde idari para cezasi verebilir ve bu islemlerin iptali i¢in 6102 sayili TTK nun
genel kurul kararlariin iptaline iligkin hiikiimleri ¢ergevesinde dava acabilir.

Onemli nitelikteki islemlere iliskin en dnemli sonug, énemli nitelikteki islemlerin yapilmasina
mubhalif kalan ortaklara, sahip olduklari paylar1 halka agik ortakliga satarak ortakliktan ¢ikma hakki
getirilmesidir. Buna ayrilma hakki denilmektedir.

Yukarida belirtilen 6nemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisma katilip da
olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini toplanti tutanagina isleten pay sahipleri, paylarini halka agik
ortakliga satarak ayrilma hakkina sahiptir. Kurul, halka a¢ik ortakligin niteligine gore, ayrilma hakkina,
ayrilma hakkina konu 6nemli nitelikteki islemin kamuya agiklandig: tarihte sahip olunan paylar i¢in
kullanilabilmesine iliskin esaslar belirlemeye yetkilidir. Halka agik ortaklik bu paylar1 pay sahibinin
talebi {izerine, Kurulca belirlenecek esaslara gore adil bir bedel iizerinden satin almakla yiikiimliidiir.
Kurul, ayrilma talebine konu paylarin ortaklik tarafindan satin alinmasindan 6nce diger pay sahiplerine
veya yatirimceilara Onerilmesine iliskin usul ve esaslar1 diizenleyebilir.

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

ii) Ortakliktan Cikarma ve Satma Hakki

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

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

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

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

iii) Genel Kurul Toplantilar:

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

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

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

6102 sayili TTK md. 418 hiikkmii su sekildedir.

“(1) Genel kurullar, bu Kanunda veya esas sézlesmede, aksine daha agwr nisap éngoriilmiis
bulunan haller hari¢, sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya
temsilcilerinin varligiyla toplanir. Bu nisabin toplanti siiresince korunmast sarttir. Ilk toplantida anilan
nisaba ulasilamadig: takdirde, ikinci toplantimin yapilabilmesi igin nisap aranmaz.

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

Halka acik ortakliklarm genel kurullarinda giindeme baghlik ilkesine uyulmaksizin Kurulun
goriisiilmesini veya ortaklara duyurulmasim istedigi hususlarm genel kurul giindemine alinmasi
zorunludur. 6102 sayili TTK ile azliga taninmis bulunan giindeme madde ekletme hakki, halka agik
ortakliklarda giindem maddelerine iligkin karar taslaklarinin goriismeye sunulmasini da kapsar.

Halka acik ortakliklarda,
- yeni pay alma haklarinin kisitlanmasina,

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

- sermayenin azaltilmasina,
- dnemli nitelikteki islemlere

iligkin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi igin, esas sézlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek
suretiyle daha agir nisaplar ongoriilmedigi takdirde, toplanti nisabi aranmaksizin, ortaklik genel
kuruluna katilan oy hakkin1 haiz paylarin {igte ikisinin olumlu oy vermesi sart1 aranir. Ancak, toplantida
sermayeyi temsil eden oy hakkin1 haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi hélinde, esas s6zlesmede
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acikca daha agir nisaplar ongoriilmedikge, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile
karar alinir. Bu islemlerde, 6102 sayili TTK’nun 436°nc1 maddesinin birinci fikrasina gore taraf olan
ortaklar bu islemlerin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy kullanamazlar. Bu nisaplar hafifleten
esas sozlesme hiikiimleri gecersizdir.

Paylar1 kayden izlenen halka agik ortakliklarin genel kurul toplantilarina, yonetim kurulu
tarafindan MKK’dan saglanan pay sahipleri listesi dikkate alinarak olusturulan hazir bulunanlar
listesinde ad1 yer alan pay sahipleri katilabilir. Bu listede adi1 bulunan hak sahipleri kimlik gostererek
genel kurula katilirlar.

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

Paylar1 kayden izlenen anonim ortaklik genel kurullarina elektronik ortamda katilim, MKK
tarafindan saglanan elektronik ortam {izerinden gerceklestirilir.

Esas sozlesme degisiklikleri genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda yer almaktadir. 6362
say1li SPKn md. 33/2 uyarinca halka acik ortakliklarin esas sozlesmelerinin degistirilmesi i¢in Kurulun
uygun goriisiiniin alinmasi zorunludur.

iv) Imtiyazli Paylar

Ortakliklarin, sermaye piyasasi araglarin ilk halka arzinda mevcut tiim imtiyazlarin seffaf ve
anlasilir detayda kamuya duyurulmasi zorunlu tutulmustur. Yatirimcilar s6z konusu imtiyazlari dikkate
alarak yatirim kararlarini alacaktir.

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

v) Kendi Paylarini iktisap

Anonim sirketin kendi paymni satin almasi, sermayenin korunmasi ilkesi ve bu ilkenin bir
yansimas1 olarak sermayenin iadesi yasagina aykir1 goriiliir. Boyle bir durumda ortakligin sermayesi
gergek durumu gostermez. Ancak c¢esitli miilahazalar ile halka acik anonim ortakliklarin, kendi
paylarmi, Kurulun belirledigi sartlar ger¢evesinde satin alabilecegi Ongoriilmiistiir. Bu hususu
diizenleyen 6362 sayili SPKn md. 22/1 hilkkmiinde benzer sekilde halka agik ortakliklarin kendi paylarim
rehin olarak kabul edebilecekleri de belirtilmistir.

Kurul, halka a¢ik ortakliklarin kendi paylarmi satin ve rehin almasina iligkin sartlara, islem
siirlarina, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi veya itfas1 ve bu hususlarin kamuya agiklanmasina
iligkin usul ve esaslar1 diizenlemeye yetkilidir.

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

Geri aliman paylarin geri alim bedeli kadar yedek akce ayrilir ve bu ayrilan yedek akge
Ozkaynaklar altinda kisitlanmis yedek olarak siniflandirilir.

vi) Muafiyetler

Kurul, 6362 sayili SPKn kapsamina giren ihraglari, ihracin biyiikliigii, yonelik oldugu
yatirimeilar, verilen garantiler, ihrag ve ihraggryla ilgili olarak sunulan bilgiler, ilgili sermaye piyasasi
araclariin borsada islem gérmesi ya da ihrag sirasinda kullanilacak satis yontemi gibi nitelik ve sartlari
g0z onilinde bulundurarak, bu Kanundan kaynaklanan yiikiimliiliiklerden kismen veya tamamen muaf
tutabilir.

Ihragcilar ve halka agik ortakliklar, 500°den daha fazla ortaga sahip olsalar dahi, bilango ve
sermaye biiylkliigi, faaliyetlerinin devamliligi, ortak olmanin belirli 6zellikleri tasiyan kisilerle sinirli
tutulmasi, sermayenin ortaklar arasindaki dagilim gibi sartlarin varligi halinde resen veya talep iizerine
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bu Kanundan kaynaklanan yiikiimliliiklerden kismen veya tamamen muaf tutulabilecekleri gibi
tamamen bu Kanun kapsamindan da ¢ikarilabilirler.
1.1.4.4.4. Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri

6362 sayili SPKn sermaye piyasasi faaliyetlerini tamamen degisik bir anlayisa gore ele almakta
ve diizenlemektedir. flgili AB mevzuat1 ve finansal kriz sonrasinda diinya genelinde gériilen diizenleme
yaklasimindaki degisim neticesinde 6362 sayili SPKn’nda sermaye piyasasi faaliyetlerine iliskin olarak
kurum bazli diizenleme yerine faaliyet bazli diizenleme esas1 benimsenmistir.

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

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

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

3) Bunlara ek olarak sunulan yan hizmetler.

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

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

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

3) Sermaye piyasasi araclarinin kendi hesabindan alim ve satimi1 (portfoy araciligi faaliyeti),
4) Portfoy yoneticiligi,
5) Yatirim danismanligt,

6) Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satiga aracilik

edilmesi,

7) Sermaye piyasast araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satiga aracilik
edilmesi,

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

9) Sermaye piyasast araglarmin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy
saklanmasi,

10) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi.

S6z konusu hizmet ve faaliyetlere iliskin esaslar Kurul’un I1I-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi’nde diizenlenmistir.

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

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

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

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

4) Aracilik yiikleniminin yiritiilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi,

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

7) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi.

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

Diger taraftan 7061 sayili Kanun’la SPKn’nda diizenlenen kitle fonlamasina iligskin hiikiimler
uyarinca kitle fonlamas1 ve buna bagh yapilan islemler ile kitle fonlama platformlar1 yan hizmetler
kapsamina girmemektedir.

1.1.4.4.4.4. Kitle Fonlama Faaliyetleri

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

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

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

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

Ote yandan, kitle fonlamas islemlerine iliskin hazirlanan bilgi formunu imzalayan gergek ve
tiizel kisiler bilgi formunda yer alan yanlis, yaniltic1 veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan
miiteselsilen sorumludur.
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1.1.4.4.4.5. Kripto Varhk Hizmet Saglayicilarinin Faaliyetleri ve Kripto Varhk Saklama Hizmeti

7518 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” 02.07.2024
tarihli ve 32590 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. S6z konusu diizenleme ile
iilkemizde faaliyet gdsteren veya gosterecek olan kripto varlik hizmet saglayicilari SPKn kapsaminda
Kurul diizenleme ve denetimi yetkisi altina alinmistir. S6z konusu diizenleme kapsaminda kripto
varliklarin alim satimi, takas, transfer ve bunlarin gerektirdigi saklama hizmeti ile kripto varliklarin veya
bu varliklara iligskin ciizdandan transfer hakki saglayan O6zel anahtarlarm saklanmasi ve yonetimi
faaliyetlerinin bir veya birkaginin diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edildigi her
tiirlii ortam SPKn kapsamina girmektedir.

Bu kapsamda;

Ciizdan: Kripto varliklarin transfer edilebilmesini ve bu varliklarin ya da bu varliklara iligkin
0zel ve agik anahtarlarin ¢evrim igi veya ¢evrim dis1 olarak depolanmasini saglayan yazilim, donanim,
sistem ya da uygulamalari,

Kripto varlik: Dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji kullanilarak elektronik olarak
olusturulup saklanabilen, dijital aglar iizerinden dagitimi yapilan ve deger veya hak ifade edebilen gayri
maddi varliklari,

Kripto varlik hizmet saglayici: Platformlar, kripto varlik saklama hizmeti saglayan kuruluslar
ve bu Kanuna dayanilarak yapilacak diizenlemelerde kripto varliklarin ilk satis ya da dagitimi dahil
olmak tiizere kripto varliklarla ilgili olarak hizmet saglamak iizere belirlenmis diger kuruluslari,

Kripto varlik saklama hizmeti: Platform miisterilerinin kripto varliklarinin veya bu varliklara
iliskin ciizdandan transfer hakki saglayan 6zel anahtarlarin saklanmasini, yonetimini veya Kurulca
belirlenecek diger saklama hizmetlerini,

Platform: Kripto varlik alim satim, ilk satis ya da dagitim, takas, transfer, bunlarin gerektirdigi
saklama ve belirlenebilecek diger islemlerin bir veya daha fazlasinin gergeklestirildigi kuruluglari,

ifade eder.

Kripto varlik hizmet saglayicilarin kurulabilmesi ve faaliyete baslamasi i¢in Kuruldan izin
alinmasi zorunlu olup, bunlar miinhasiran Kurulca belirlenecek faaliyetleri yerine getirir. Bunlarin
kuruluslarma ve faaliyete baslamalarina, ortaklarina, yoneticilerine, personeline, organizasyonuna,
sermayelerine ve sermaye yeterliligine, yiikiimliiliikklerine, bilgi sistemleri ve teknolojik altyapilarina,
pay devirlerine, yapabilecekleri faaliyetlere, faaliyetlerinin gegici veya siirekli olarak durdurulmasina
iliskin esaslar ile faaliyetleri sirasinda uymalar1 gereken diger ilke ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.
Pay devirlerinde Kurul izninin alinmasi zorunludur. Bu hiikiim kapsaminda yapilan diizenlemelere
aykir1 olarak gerceklestirilen devirler pay defterine kaydolunmaz ve bu hiikkme aykiri olarak pay
defterine yapilan kayitlar hiikiimsiizdiir.

Kripto varlik hizmet saglayicilari, sistemlerinin giivenli bir sekilde yonetilebilmesi igin gerekli
diizenlemeleri yapmak, onlemleri almak ve gerekli i¢ kontrol birim ve sistemlerini olusturmakla
yiikiimlidir. Kripto varlik hizmet saglayicilarin kuruluslarina ve/veya faaliyete baslamalarina Kurulca
izin verilebilmesi igin bilgi sistemleri ve teknolojik altyapilar1 konularinda Tiirkiye Bilimsel ve
Teknolojik Arastirma Kurumunun (TUBITAK) belirleyecegi kriterlere uygunluk aranr.

Kurul, sermaye piyasasi araglarinin kayden ihra¢ edilerek MKK tarafindan izlenmesi
yerine, kripto varlik olarak ihracina ve bunlarin olusturulup saklandiklar1 kripto varlik hizmet
saglayicilar1 tarafindan sunulan elektronik ortam nezdinde kayden izlenmesine iligkin esaslar
belirleyebilir. Sermaye piyasasi araglarinin kripto varlik olarak ihraci halinde; haklarin izlenmesi,
ictlincti kisilere karsi ileri siiriilebilmesi ve devredilmesinde, bunlarin olusturulup saklandiklar
elektronik ortamdaki kayitlar esas alimir. Kurul, bu elektronik ortamdaki kayitlarla MKK sistemi
arasinda entegrasyon saglanmasini zorunlu tutabilir. Bu konudaki iligkin usul ve esaslar Kurul
tarafindan belirlenir.
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1.1.4.4.4.6. Sermaye Piyasas1 Kurumlarinin SPKn Kapsamindaki Faaliyetleri

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

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

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

1.1.4.4.4.7. Sermaye Piyasasi Faaliyetlerinin Yiiriitiilmesine fliskin Genel Esaslar

Yatirim hizmet ve faaliyetlerinin muhatabi, hak ve menfaatleri korunmak durumunda olan
yatirimeilardir. Yatirimeilarin s6z konusu hizmetlerin alicist konumunda olmalar1 nedeniyle korunmasi
gerekmektedir. Bunu teminen yatirim hizmet ve faaliyetlerinin sunulmasma iliskin olarak SPKn
igerisinde bir takim hususlar diizenlenmistir.

Bu baglamda, 6362 sayili SPKn md. 45 uyarinca, Kurul, yatim kuruluslarinin yatirim
hizmetleri ve faaliyetlerinin icras1 esnasinda yatirimeilara saglanacak korumanin belirlenmesi amaciyla
yatirimeilari siniflandirmaya yetkilidir.

Ayrica, yatirim kuruluslar faaliyetleri nedeniyle olusabilecek riskleri de dikkate alacak sekilde,
sunduklar yatirim hizmet ve faaliyetlerine uygun, yatirime1 hak ve yararlarin1 gozeten ve bu hizmet ve
faaliyetlerden dogan yatirimei sikayetlerinin takibi ve sonuglanmasini saglamak tlizere gerekli i¢ kontrol
birimlerini ve sistemlerini olugturmakla yiikiimliidiirler.

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

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

6362 sayili SPKn md. 3/1-v uyarinca yatirim kurulusu kavrami araci kurumlar ile yatirim
hizmeti ve faaliyetinde bulunmak {izere kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye
piyasasi kurumlarinm ve bankalar1 ifade eder. Buna gore 6362 sayili SPKn’ndaki istisnalar sakli kalmak
lizere yatirim hizmet ve faaliyetleri yalnizca yatirim kuruluslari tarafindan yerine getirilir. Kurul, her bir
yatirim hizmet ve faaliyetinin, sermaye piyasasi aract veya yatirim hizmet ve faaliyeti bazinda ayri
kuruluslar tarafindan yapilmasina iligskin diizenlemeler yapmaya yetkilidir.

6362 sayil1 SPKn bankalar tarafindan yiiriitiilebilecek yatirim hizmet ve faaliyetlerini ayrica
diizenlemistir. Buna gore, bankalar,

1) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

ii) Sermaye piyasasi araglartyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve
miisteri hesabina gergeklestirilmesi,

iil) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimu,
iv) Sermaye piyasasi araglarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy saklanmasi,
v) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi
faaliyetlerinde bulunabilecektir.
Yatirim ve kalkinma bankalari ise bunlara ek olarak ayrica,

1) Portfoy yoneticiligi,
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i1) Yatirnm danigmanligi,
iii) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda ytliklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi,

iv) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiliklenimde bulunmaksizin satiga aracilik
edilmesi.

faaliyetlerini de yiiriitebilecektir.

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

Yan hizmetler, yatirrm kuruluglar1 ve portfoy yonetim sirketlerince ayrica bir yetki belgesine
tabi olmaksizin Kurulca belirlenen esaslar ¢ercevesinde yapilir.

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

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

1) Faaliyette bulunma yetkisinden agikca feragat edilmesi veya faaliyet izninin verildigi
tarihten itibaren iki y1l siireyle ilgili izin kapsaminda herhangi bir faaliyette bulunulmamasi,

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

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

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

1.1.4.4.5. Sermaye Piyasas1 Kurumlari

Sermaye piyasasi kurumlar1 6362 sayili SPKn md. 35’te asagidaki sekilde sayilmistir:
1) Yatirim kuruluslar
2) Kolektif yatirim kuruluslari

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

4) Portfoy yonetim sirketleri

5) Ipotek finansmani kuruluslar

6) Konut finansmani ve varlik finansmani fonlari

7) Varlik kiralama girketleri

8) Merkezi takas kuruluslari

9) Merkezi saklama kuruluslari

10) Veri depolama kuruluglart

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

Kanunda sayilan sermaye piyasast kurumlarin1 dort kategori altinda toplamak miimkiindiir.
Bunlardan ilki yatirim hizmet ve faaliyetlerini yliriitmeye yetkili olan yatirim kuruluslaridir.

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

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

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

1.1.4.4.5.1. Yatirim Kuruluslari

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

» Araci kurumlari,
» Bankalari,

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

ifade etmektedir.

Araci kurum ise ayni maddede, 37’nci maddenin birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve
faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alanlar1 miinhasiran olmak iizere Kurul tarafindan
yetkilendirilen yatirim kurulusu olarak tanimlanmistir. Maddede sayilan bentler alim satim araciligi ile
halka arz araciligina iliskin yatirnm hizmet ve faaliyetlerini ifade etmektedir. Ancak hemen belirtmek
gerekir ki, 39 uncu maddenin dokuzuncu fikrasinda, bu Kanunun 37’nci maddesinin (a), (b), (¢), (&) ve
(h) bentlerinde sayilan yatirim hizmet ve faaliyetlerinin bankalarca da ytriitiilebilecegi belirtilmis;
ayrica yatirim ve kalkinma bankalarinin ayn1 maddenin (¢), (d), (e) ve (f) bentlerinde sayilan hizmetleri
de sunabilecegi hilkkme baglanmistir. Baska bir deyisle, Kanuna gore, yatirim ve kalkinma bankalari, her
tiirli yatirnm hizmet ve faaliyetini yiiriitebilir; buna karsilik, mevduat bankalar1 ile katilim bankalari
halka arz aracilig1 yapmaz.

Bankalar disindaki, yatirim kuruluglarinin kurulus ve kurucularina iligkin sartlar araci kurumlar
esas alinmak suretiyle diizenlenmistir.

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

1) Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

2) Paylarinin tamaminin nama yazili olmasi,

3) Paylarinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,

4) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

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

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

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

1.1.4.4.5.2. Kolektif Yatirim Kuruluslar:
a. Kavram

Kolektif yatirnrm kuruluslar1 halktan topladiklari sermaye ile sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, kiymetli madenler gibi araglardan olusan portfoyti isletmek amaciyla kurulan ve kurumsal
yatirime1 olarak hizmet veren kuruluslardir. Bunlar arasindaki ayrim, halktan toplanan sermayenin
olusturdugu portfoyiin kim tarafindan ve hangi esaslar ¢er¢evesinde isletilecegi konusundaki farkli
modellerin benimsenmesinden dogmaktadir. Bu modellere gore farkli hukuki yapilar olusturulmustur.
Sirket esasina dayanan model yatirim ortakliklari, sézlesme esasina dayanan model ise yatirim fonlarim
olusturmustur.

Kolektif yatirim kuruluslar1 bir bagka agidan sermayelerinin belirli olmasi ve paylarinin kolektif
yatirim kurulusu tarafindan geri alinip alinamamasina gore kapali uglu (closed-end) ve agik uclu (open-
end) olmak iizere iki tiire ayrilabilir. Kapali uglu kolektif yatirnm kurulusunda sermaye belirli olup,
paylar da kural olarak bunlari ¢ikaran kurulus tarafindan geri alinamamaktadir. Acik uglu kolektif
yatirim kurulusunda ise, sermaye degiskendir. Baska bir deyisle, sinirsiz olarak yeni pay ihrag edilebilir
ve talep edildiginde paylar geri alinarak itfa edilebilir. Bu tiirde sermaye, bu sermaye ile olusturulan
portfoyiin degerine esittir. Bu iki tiiriin yaninda yar1 agik uglu kolektif yatirim kurulusu esasi da
benimsenebilir. Burada sermaye belirli, ancak paylarin iadesi miimkiindiir. Bagka bir deyisle, bu
modelde yeni pay ihract yetkisi sinirli olup, her seferinde esas sézlesme veya ictiiziik degisikligi gerekir.
Buna karsilik, ihrag¢ edilmis olan paylar ihragg¢isit yatirim kurulusu tarafindan her zaman geri alinabilir.

6362 sayili SPKn md.3/1-m hiikmiinde kolektif yatirim kuruluslar yatirim fonlar ve yatirim
ortakliklar1 olarak belirlenmis ve ortak bazi esaslara baglanmistir. Kolektif yatirim kuruluslarinin
diizenlendigi 6362 sayili SPKn md. 48-56’nc1 hiikiimlerinde ise yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar
disinda portfdy yonetim sirketi ile portfoy saklama hizmetini yiiriitecek kuruluslar da detayli olarak
diizenlenmistir. Bu noktadan hareketle 6362 sayili SPKn’nun 3’iincii maddesindeki tanimda yer alan
kurumlarin kolektif yatirimin hukuki formlarini1 yansittigi; ancak kolektif yatirim kurulusu deyince, bu
hukuki formlardan yatirim fonlarimi kurma ve ydnetme kanuni tekeline sahip olan portfdy yonetim
sirketleri ile portfoy varliklarimi saklamak ve diger kontrol yiikiimliiliiklerini yerine getirmekten sorumlu
olan portfdy saklama sirketlerini de icerisine alan genis bir yapiy1, bu yapiyr olusturan birimlerin
birbirleri ile olan iligkilerini topluca anlamak yerinde olacaktir.

b. Kolektif Yatirim Kuruluslarina Hikim Olan Ilkeler

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

i) Riskin Dagitilmasi Ilkesi

Bu ilke sayesinde yatirim ortakliklarmin ve fonlarinin, bireylerin kendi imkanlar1 ile
saglayamayacaklar1 6lciide riski dagitmalart miimkiindiir. Ornek vermek gerekirse, 100 bin TL’niz
oldugunu diisiinelim. Bu para ile kendi risk getiri tercihleriniz dogrultusunda ¢esitli sermaye piyasasi
araclarina yatirrm yapabilirsiniz. Ornegin, borsada gesitli sirketlerin paylarini bir yatirim kurulusu
vasitasiyla satin aldigimizi varsayalim. Paranmin timiiyle bir veya iki sirketten pay almaniz da
miimkiindiir. Boyle bir durumda yatirim yaptigimz sirketlerin ekonomik performansi kétiiye gittiginde
ya da genel olarak borsanin diisiis trendine girdigi bir donemde iki sirketin mali durumunun bozulmasi
ve hisse senetlerinin fiyatlarinin diigmesi ihtimali, 100 ayn sirkete ait paylarm fiyatlarinin birden
diismesi ihtimalinden c¢ok daha yiiksektir. Kolektif yatirnm kuruluslar1 ise binlerce kisiden para
toplayarak, milyonlarca TL’lik portfdyler olusturabilir, iistelik bu portfoyleri yalnizca pay piyasasindan
degil, kendi icinde ¢esitli agirliklandirmalar yaparak farkli finansal varliklara (para piyasasi araglari,
doviz, kiymetli madenler gibi) yonlendirerek, borsadaki herhangi bir diisiis aninda bundan en az
derecede etkilenme imkanina sahip olurlar.
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ii) Profesyonel Yonetim

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

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

Kolektif yatirim kuruluslarinda yatirim ortakligi olsun yatirim fonu olsun ortak bir diger 6zellik
kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir araya getirmek suretiyle miisterek bir portfoyiin
olusturulmasidir. Boylelikle bir araya getirilen toplu para kullanilarak portfoy olusturulmakta ve bu
portfdy yukarida belirtilen riskin dagitilmasi ve profesyonel yonetim ilkelerine uygun bir bicimde
isletilmektedir.

iv) Mal Varliginin Korunmasi

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

Ikinci olarak kurucu veya yoneticinin iflas riski nedeniyle bu kimselerin alacaklilarinin portfdye
dahil varlik unsurlarina miiracaat edememesi gerekir. Bu durum 6zellikle yatirim fonlar igin biiyiik bir
risk olusur. Zira, yatinm ortaklig1 ortaklik modeline dayandigindan, portfoye dahil varlik unsurlarn
ortaklik tiizel kisiliginin malvarlig1 unsurlarina dahil olup, anonim ortakliklar hukukundaki esaslar
burada da uygulanir. Ancak, yatirnm fonunun tiizel kisiligi olmadigindan, fon varligimmin kurucu ve
yoneticinin alacaklilarindan korunmasi gerekir. Nitekim, 6362 sayili SPKn md. 53/2’de fon
malvarliginin rehnedilemeyecegi, haczedilemeyecegi ve lgiincii kisilere teminat gdsterilemeyecegi
acik¢a hilkme baglanmugtir.

c. Tiirleri
i) Yatirum Ortakliklar

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

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

3) Paylarinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi ve pay bedellerinin kurulus sirasinda tam ve nakden
O0denmesi,

~ .9

4) Ticaret unvanlarinda “Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmasi,

5) Esas sozlesmelerinin bu Kanun ve ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimlere uygun
olmasi,
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6) Kurulca yetkilendirilmis bir kurulusun portfdy saklama hizmetini yiirlitmek {izere
belirlenmis olmasi,

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

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

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

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kuruluglarinda ve sermaye artirimlarinda, Kurulca portfoye
almmasi uygun goriilen varliklar ayni sermaye olarak konulabilir. Bu varliklarin degerlemesine iliskin
usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ayni sermaye karsiligi ihrag
edecekleri paylar1 Kurulca belirlenen esaslar ¢ergevesinde halka arz edebilirler.

ii) Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklar

AB UCITs (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities-Transfer
Edilebilir Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kolektif Yatinm Kuruluglary Direktifi kapsaminda fon
ile yatinm ortakligi modelinin bir bilesimi olarak ortakligin farkli portfoylerden olusacak sekilde
yapilanmasina imkan verilmesi karsisinda "Degisken Sermayeli Yatirim Ortakligl" (DSYO) adi altinda
Tiirk Hukuku i¢in yeni olan bir sirket tiirii ihdas edilmistir. DSYO’lar, yatirim fonlarmin tiizel kisiligi
bulunmamas1 nedeniyle yatirnm yapmakta zorlandigi alanlarda da-ozellikle gayrimenkul- faaliyet
gosterebilecektir.

Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, sermayesi her zaman net aktif degerine esit olan yatirim
ortakliklaridir. Net aktif deger ise varliklarin toplamindan bor¢larin toplammin diigiilmesi suretiyle
bulunan tutar1 ifade eder.

Bu baglamda, DSYQO’lar, 6102 sayili TTK’nun anonim sirketler i¢in 6ngdriilen esas sermayeye,
asgari sermaye miktarina, esas sdzlesmenin asgari igerigine, ayni sermaye taahhiitlerine, nominal
degere, ortakligin kendi paylarim iktisap ve rehin olarak kabul etmesine, sermaye artirim ve azaltimi
usuliine, pay taahhiidii ve 6denmesine, pay defterine iliskin kisitlamalarina, kar-zarar hesab1 ve kar
dagitimina, yedek akgelere ve tasfiyeye iliskin hiikiimlerine tabi degildir.

Degisken sermayeli yatirim ortakliginin paylari, yatirimet paylari ile nama yazili olmasi zorunlu
olan kurucu paylarindan olusur. Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin paylarinin itibari degeri
bulunmaz. Kurucu paylari, sermaye taahhiidiinii yerine getirmek suretiyle degisken sermayeli yatirim
ortakligin1 kuranlara tahsis edilir. Kurucu paylar1 kurulustan sonra da Kurulun izni ve genel kurul
karariyla mevcut kurucu ortaklara veya li¢lincii kisilere tahsis edilmek {izere ihrag edilebilir. Kurucu
paylarmin devri ve itfasi Kurulca belirlenen esaslar ¢ergevesinde Kurul iznine tabidir. Kurul onay1
almmaksizin gerceklestirilen kurucu pay devirleri pay defterine kaydolunmaz ve bu hilkme aykiri olarak
pay defterine yapilan kayitlar hiikiimsiizdiir. Yatirimei paylari, sahibine idari haklar vermez.

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

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

iii) Yatirim Fonlar

SPKn’nda yapilan diizenlemelerle, AB UCITs Direktifi kapsaminda yatirim fonlarinin sadece
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portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulmasi diizenlenmistir. Ayrica eski dénemdeki, fon katilma
paylarmin azami tedaviil sayisini belirleyen yari agik uglu fon yapisindan, tedaviil limitinin bulunmadig1
tam agik uglu fon yapisina ge¢ilmistir. Buna ilave olarak, fon igtiiziiklerinin noter onayindan gegirilmesi
zorunlulugundan vazgegilerek fon kurucular agisindan Onemli bir harcama kalemi ortadan
kaldirilmuastir.

Tasarruf sahiplerinden fon katilma payi karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla,
tasarruf sahipleri hesabina, inangh miilkiyet esaslarina goére Kurulca belirlenen varlik ve haklardan
olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon ig tiiziigii ile
kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligina yatirim fonu adi verilir.

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

Portfoy yonetim sirketi, fonu, yatirim fonu katilma pay1 sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde
temsil eder, yonetir veya yonetimini denetler. Portfoy yonetim sirketi yatirim fonuna ait varliklar
tizerinde kendi adina ve fon hesabina mevzuat ve fon ig tiiziigline uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve
bundan dogan haklar kullanmaya yetkilidir.

Fon; tapu ve diger resmi sicillere tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme talepleri dahil olmak
tizere her tiirlii sicil islemleri ile ortagi olacagi limited ve anonim sirketlerin kurulus, sermaye artirimi
veya pay devri igslemleri dahil her tiir ticaret sicili islemleriyle sinirli olarak tiizel kisiligi haiz addolunur.
Yatirim fonu portfoylinde bulunan taginmazlar, tasinmaza dayali haklar ve tasinmaza dayali senetler
tapu kiitiigiine fon adina tescil edilir. Tapuda, ticaret sicilinde ve diger resmi sicillerde fon adina
yapilacak islemler, portfoy yonetim sirketi ile portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulusu temsil eden
birer yetkilinin miisterek imzalartyla gerceklestirilir.Fonun mal varligi, portfdy yonetim sirketi ve
portfoy saklama hizmetini yliriitecek kurulusun mal varligindan ayridir. Fon mal varlii, fon hesabina
olmasi ve fon i¢ tiiziglinde hiikiim bulunmasi sartiyla kredi almak, tiirev arag islemleri, agiga satis
islemleri veya fon adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde teminat
gosterilemez ve rehnedilemez. Fon mal varlig1 portfoy yonetim sirketinin ve portfdy saklama hizmetini
yiiriiten kurulusun yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi bagka bir
amacla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere haczedilemez, {izerine
ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.

Portfoy yonetim sirketlerinin tiglincli kisilere olan borglart ve yiikiimliiliikleri ile yatirim
fonlarinin ayn1 {igiincii kisilerden olan alacaklar1 birbirlerine karsi mahsup edilemez.

Yatirim fonlarina iligskin olarak Kurul’un su yetkileri bulunmaktadir:

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

2) Fon i¢ tliziigii ile yonetim ve saklama sozlesmelerinin diizenlenmesine, kapsamina,
degistirilmesine, tescil ve ilanina, katilma paylarinin degerine, ihra¢ ve geri alim fiyatlariin
hesaplanmasina ve ilanina, alim satim ilkelerine, fon yonetim ve saklama iicretlerine,

3) Katilma paylarinin ihracina,

4) Fonlarin izahname ve diger kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine,
iligkin usul ve esaslar1 belirlemek.

iv) Portféy Yonetim Sirketleri

Portféy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu yatirim fonlarin kurulmasi ve yonetimi olan
anonim ortakliktir. Portfoy yonetim sirketinin kurulmasi ve faaliyete gegmesi ig¢in Kuruldan izin
almmasi zorunludur. Portféy ydnetim sirketlerinin kurulus bagvurulari, gerekli belgelerin Kurula
eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren alti ay icinde Kurul tarafindan karara baglanir ve keyfiyet
ilgililere bildirilir.
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Portfoy yonetim sirketlerinin hizmet verdigi kisi ve kuruluslarin portfoylerinde yer alan
saklamaya konu olabilecek varliklar Kurulca belirlenen esaslar ¢ergevesinde portfoy saklama hizmeti
veren kuruluslar nezdinde saklanir.

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

d. Portfoy Saklama Hizmeti ve Bundan Dogan Sorumluluk

AB diizenlemelerine uygun olarak, kolektif yatirim kuruluslarmin portféylerindeki varliklarin
saklanmasi isinin bir saklama kurulusu tarafindan yapilmasina iliskin diizenleme SPKn’nda yer almigtir.
Buna bagh olarak s6z konusu portfdy saklama hizmetini ylirlitecek kuruluslarin sorumluluklar1 da
detayli olarak belirlenmistir. Boylelikle portfoy saklama hizmetinin bu konuda uzmanlasmisg
kuruluslardan alinmasi ile portfoy varliklarinin saklanmasina, portfoylin mevzuata ve esas sdzlesmeye
uygun yonetilmesine ve fiyat agiklanmasina iliskin mali sorumluluk, portfoy saklama kuruluslarina
verilmistir.

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

Portfoy saklama hizmeti;

1) Yatirim fonlari hesabina katilma paylarinin ihrag ve itfa edilmesi islemlerinin mevzuat ve
fon i¢ tiiztigli hiikkiimlerine uygunlugunun,

2) Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin paylarinin ihrag¢ ve itfa edilmesi islemlerinin
mevzuat ve esas sozlesme hiikiimlerine uygunlugunun,

3) Yatirim fonu veya degisken sermayeli yatirim ortakligi birim katilma pay1 veya birim pay
degerinin mevzuat ile fon i¢ tiiziigli veya esas sozlesme hiikiimleri ¢ercevesinde belirlenen degerleme
esaslarina gore hesaplanmasinin,

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

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

6) Kolektif yatirim kuruluslarinin gelirlerinin mevzuat ile fon i¢ tiiziigii veya esas sozlesme
hiikiimlerine uygun olarak kullanilmasinin,

7) Kolektif yatirim kuruluslarinin varlik alim satimlarinin, portféy yapilarinin, islemlerinin
mevzuat, fon i¢ tiizligli veya esas sdzlesme hiikiimlerine uygunlugunun,

saglanmasini igerir.

Portféy saklama hizmetini yiiriiten kurulus, yikimliliklerini yerine getirmemesi nedeniyle
yatirnm fonlarinda portfdy yonetim sirketi ve katilma pay1 sahiplerine, yatirim ortakliklarinda ise
ortakliga verdigi zararlardan sorumludur.

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

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

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

Portféy saklama hizmetini yiriiten kurulus ile portfoy yonetim sirketi ayni tiizel kisi olamaz.
Portfoy saklama hizmetini yiirliten kurulug ve portfoy yonetim sirketi gérevlerini yerine getirirken
birbirlerinden bagimsiz ve sadece katilma pay: sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda hareket etmekle
yiikiimltudrler.

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

1.1.4.4.5.3. Finansal Alt Yap1 Kuruluslar:

6362 sayili SPKn, uygulamada karsilagilan sorunlarin ¢éziimii ve AB mevzuati ile uyum
kapsaminda bir takim finansal alt yap1 kuruluglarini da ayrica diizenlemektedir. Bu kapsamda, merkezi
takas kuruluglar1, merkezi saklama kuruluslari, Merkezi Kayit Kurulusu ve veri depolama kuruluslari
ele alinmistir.

Merkezi takas kuruluslari, borsalarda ve teskilatlanmig diger pazar yerlerinde islem goren
sermaye piyasasi araglarinin,

> teslimi,
» bedellerinin 6denmesi ve
» bu islemlere iligkin teminat yiikiimliiliiklerinin ifasi
ile ilgili islemleri yiiriiten anonim ortaklik seklindeki 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz kurumlardir.

Merkezi takas kuruluslarinin kurulus ve faaliyete gegme asamalari birbirinden ayrilmistir. Buna
gore merkezi takas kuruluslarinin kurulusuna Kurulun teklifi iizerine ilgili Bakan tarafindan izin
verilirken, faaliyete ge¢cmelerine Kurul tarafindan izin verilmektedir.

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

Kurul, Kanun kapsamindaki merkezi takas kuruluslarinin diizenleme, gézetim ve denetim
merciidir. Kurul, merkezi takas faaliyetlerine iliskin olarak gerekli gordiigii hususlarin yerine
getirilmesini, her tiirlii bilgi ve belgenin talebi lizerine veya diizenli olarak gonderilmesini merkezi takas
kuruluslar ile bu kuruluslarin iiyelerinden isteyebilir.

Kurul, merkezi takas kuruluslarinin takas hizmetleri verebilecekleri borsalar ve teskilatlanmis
diger pazar yerlerini belirler. Merkezi takas kuruluslarinin takas hizmeti verebilecekleri borsalarin
belirlenmesinde borsalarin uygun goriisleri alinir. Kurulun uygun gérmesi halinde merkezi takas
kuruluslari, TCMB tarafindan olusturulanlar hari¢ olmak iizere sermaye piyasalar1 disinda kurulmus ve
kurulacak diger piyasalarin da takas, 6deme ve teminat islemlerini yerine getirebilir. Ayrica Kurul,
borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerleri disinda gerceklestirilen sermaye piyasasi araglar ile ilgili
islemlerin takasinin merkezi takas kurulusu nezdinde yerine getirilmesini zorunlu tutabilir.

Kiiresel kriz sonrasinda yasanan gelismelerin mihenk tasinin merkezi karsi taraf
uygulamalarinin ulusal diizenlemelere entegrasyonu olmasi karsisinda SPKn ile ilk kez merkezi karsi
taraf (central counterparty) diizenlemeleri kanuni diizenlemeye kavusturulmustur. Kurul, merkezi takas
kuruluslariin, aliciya karsi satici, satictya karst da alici roliind iistlenerek takasin tamamlanmasini
taahhiit ettikleri merkezi kars1 taraf uygulamasini, piyasalar veya sermaye piyasasi araglari itibariyla
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zorunlu tutabilir.

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

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

Merkezi karsi taraf hizmeti verecek merkezi takas kuruluslarinin ilgili sermaye piyasasi
araclarinda iistlenmis olduklar1 mali riskler ile diger risklere uyumlu olarak yeterli diizeyde sermaye
bulundurmasi, bilgi islem altyapisi ile i¢ kontrol, risk yonetimi ve i¢ denetim sistemlerini kurmasi ve
idame ettirmesi zorunludur. Bu kuruluslarin i¢ denetim birimleri, risk yonetim ve bilgi islem
altyapilarimin giivenilirligini ve yeterliligini asgari alt1 aylik donemler itibariyla kontrol etmek ve
sonuglarmi Kurula bildirmekle yiikiimliidiirler.

Merkezi karsi taraf hizmeti verecek kurulus tarafindan alinan teminatlar ile hesap sahiplerinin
malvarliklarinin bu kurulusun mal varligindan ayr izlenmesi esastir. Takasin yerine getirilmesine iligkin
islemler hari¢ olmak {izere merkez1 karsi taraf hizmeti veren kurulus s6z konusu teminat veya varliklar
tevdi amaglar1 diginda kullanamaz.

Sermaye piyasasi araglarinin takas talimat ve islemleri ile 6deme islemleri, merkezi takas
kuruluslariin tiyelerinin faaliyetlerinin gegici ya da stirekli olarak durdurulmasi, idari ve adli merciler
nezdinde tasfiye islemlerine baglanmasi durumu da dahil olmak lizere, geri alinamaz ve iptal edilemez.
Buna takas kesinligi denilmektedir.

Merkezi takas kurulusunun, takas ve merkezi kars1 taraf olarak yerine getirdigi islemler
nedeniyle, teminat olarak aldigi mal varligi degerleri {izerindeki hak ve yetkileri hicbir sekilde
simirlandirilamaz. Uye kurulusa veya teminati tesis eden kisiye konkordato miihleti taninmas,
konkordatosunun tasdiki, iflastan sonra konkordato veya mal varliginin terki suretiyle konkordato siireci
icine girmesi, uzlagma yoluyla yeniden yapilandirilmasi, iflasi, iflasinin ertelenmesi veya 2004 sayili
Icra ve Iflas Kanunu gergevesindeki diger takip prosediirleri ya da bu Kanunun tedrici tasfiye ile ilgili
hiikiimleri merkez1 takas kurulusunun s6z konusu teminatlar iizerindeki hak ve yetkileri kullanmasini
higbir sekilde sinirlandiramaz.

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

Kurul, Kanun kapsamindaki merkezi saklama kuruluslarinin denetim ve gdzetim merciidir.
Kurul, merkezi saklama faaliyetlerine iliskin olarak gerekli gérdiigii hususlarin yerine getirilmesini, her
tiirld bilgi ve belgenin talebi lizerine veya diizenli olarak gonderilmesini merkezi saklama kuruluslari
ile bu kuruluslarin iiyelerinden isteyebilir. Kurul, merkezi saklama kuruluslarinin, merkezi saklamaci
olarak faaliyet gosterebilecekleri sermaye piyasasi araglari tiirlerini belirler. Kurul, belirli sermaye
piyasasi araglarinin bir veya birden fazla merkezi saklama kurulusunda saklanmasini zorunlu tutabilir.
Kurulun uygun gérmesi halinde merkezi saklama kuruluslari, sermaye piyasalar1 disginda kurulmus ve
kurulacak diger piyasalarin da saklama iglemlerini yerine getirebilir.

Yukarida da belirtildigi tizere, kaydilestirilen sermaye piyasasi araglariin merkezi saklama
kurulusu MKK’dir.

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

1) 6102 sayili TTK ve ilgili diger mevzuatta yer alan kurumsal yonetim ilkelerine sirketlerin
uyumunu saglamaya yonelik olarak sirketler ile ortaklarmin ve yatirimeilarinin iletisiminin
saglanabilecegi elektronik bir platform olusturmak,
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2) Sermaye piyasalarina iligkin verilerin tek bir noktada toplanmasini saglamaya yonelik
elektronik bir veri bankas1 olusturmak, Kurulun belirleyecegi ilkeler gercevesinde verilerin kullanimin
saglamak,

3) Kurul tarafindan sermaye piyasasi ve ilgili mevzuat ¢ergevesinde verilen diger gorevleri
ve diizenlemelerin gerektirdigi islemleri yapmak.

MKK ve iiyeleri, kayitlarin yanlis tutulmasindan dolay1 hak sahiplerinin ugrayacag zararlardan
kusurlar1 oraninda sorumludur. Kurul, MKK’nin gézetim ve denetim merciidir.

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

Sistemik riskin gézetimi ve finansal istikrarin korunmasi amaciyla, Kurul, sermaye piyasasinda
gergeklestirilen islemlere iligkin olarak, bu islemleri gergeklestirenlerden, bu islemlere iligkin bilgilerin,
belirleyecegi sekil ve igerikte, dogrudan kendisine veya yetkilendirecegi bir veri depolama kurulusuna
bildirilmesini isteyebilir. Bu madde kapsaminda, bildirim yapmakla yiikiimlii olanlar, &zel
mevzuatindaki gizlilik ve sir saklama yilikiimliiliiklerini ileri silirerek talep edilen bilgileri vermekten
imtina edemez.

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

1.1.4.4.5.4. Diger Sermaye Piyasasi Kurumlari

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

1.1.4.4.5.5. Borsalar

6362 sayili SPKn ile borsalar kapsamli sekilde diizenlenmistir. SPKn ile borsalarin yaninda
piyasa isleticisi kavrami da diizenlenmistir.

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

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

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

Borsa, “Anonim gsirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taslarin ve Kurulca uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin
serbest rekabet sartlart altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan
fivatlar tespit ve ilan etmek iizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen,
alim satim emirlerini sonu¢landiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren sistemleri ve pazar
verlerini” ifade eder.

Piyasa isleticisi ise aym hiikmiin (r) bendi uyarinca, “borsayt veya borsamn piyasalarini
yoneten ve/veya igleten anonim ortakliklar:” ifade eder.

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

Borsa veya piyasa isleticisi, kendi diizenlemelerinde dngoriilen sartlarin olugmasi hélinde, ilgili
sermaye piyasasi aracinin islem gérmesini durdurabilecegi gibi kottan da ¢ikarabilir. Bu durum derhal
Kurula bildirilir ve kamuya agiklanir. Kurulun, sermaye piyasasi araglarinin borsada islem gérmesini

44



1001

Dar Kapsamli Sermaye Piyasast Mevzuati ve Meslek Kurallan

durdurma ve borsa kotundan ¢ikarma yetkisi saklidir.
Kurulus izni verilebilmesi i¢in, borsalar ve piyasa isleticilerinin;
1) Anonim sirket seklinde kurulmalari,
2) Paylarinin tamaminin nama yazili olmasi,
3) Paylarinin nakit karsilig: ¢ikarilmast,
4) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamast,

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

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

gerekir.

Kurulus ve faaliyet izni bagvurular1 borsa, piyasa isleticisi veya borsa adina piyasa isleticisi
tarafindan yapilabilir. Borsalar ve piyasa isleticilerinin kurulmasina izin verilirken, yurt i¢i ve yurt dis1
finansal piyasalarin genel durumu ile sistemik risk unsurlar1 goz 6niinde bulundurulur.

Borsalar, piyasalarin igletilmesi ve/veya yonetilmesi i¢in bir ya da birden fazla piyasa isleticisi
ile anlasma yapabilirler. Bu anlasma Kurul onay1 olmaksizin hiikiim ifade etmez. Kurul onay1 iizerine
piyasa isleticileri borsa ile yapilan anlagma ¢er¢evesinde borsanin sahip oldugu haklari kullanir ve borsa
icin bu Kanunda ve ilgili mevzuatta 6ngoriilen ytikiimliiliiklerin yerine getirilmesini temin ederler.

Borsalar, kendi biinyelerindeki piyasalarda faaliyet gosteren sermaye piyasasi kurumlarinin,
sermaye piyasasi araclar1 borsada islem goren ihrac¢ilarin ve emir veren veya islem yapan gercek ya da
tiizel kisilerin borsa kurallarina uyumunu diizenli ve etkin olarak izlemek ve ihlalleri 6nlemek icin
gerekli usul ve esaslari belirler. Borsalar kendi kurallarinin agir ihmal ve kasitla ihlal edilmesi halinde
Kurula bildirimde bulunurlar.

Kanunda yer alan hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, borsalar 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olup,
bu Kanunla verilen gorev ve yetkileri kendi sorumluluklar altinda bagimsiz olarak yerine getirirler ve
kullanirlar. Borsalar, biitcelerini ve personel kadrolarimi esas s6zlesmelerinde belirtilen organlari
aracilifiyla kendileri belirler. Borsalar, bunlarin bagli oldugu ortaklik ve istirakleri ile piyasa isleticileri,
idari ve mali konularda kamu idaresini veya kamu sermayeli sirket, isletme, tesebbiis ve kuruluslar
ilgilendiren mevzuat hiikiimlerine, kisitlamalarina ve uygulamalarina tabi tutulamaz.

Borsa uyusmazliklar1 da SPKn ile diizenlenmistir. Buna goére yatirnm kuruluslarinin kendi
aralarinda veya miisterileri ile

> emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi,
» gergeklestirilen islemlere iligskin yiikiimliliiklerin zamaninda yerine getirilmesi

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

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

1) Kota alinma, kottan ¢ikarilma ile borsada islem gérme ve igslem gérmenin durdurulmast,
2) Emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi,
3) Gergeklestirilen islemlere iliskin yikiimliiliklerin zamaninda yerine getirilmesi,

4) Borsada islem yapma yetkisi verilmesi,
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5) Disiplin diizenlemelerinin yiiriitiilmesi,
6) Borsa gelirleri ile bunlarin tahsili,
7) Uyusmazliklarin ¢oziilmesi,

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

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

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

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

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

1.1.4.4.5.6. Oz Diizenleyici Kurumlar

6362 sayili1 SPKn 6z diizenleyici kurum olarak Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (“Birlik”) ve
Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligini diizenlemistir. Bu kurumlar Kanun’un kendilerine verdigi yetki
ve gorevler dahilinde tiyeleri igin diizenlemeler yapabilir ve bunlarn yiiriitebilir, gerektiginde ise yaptirim
tesis edebilirler. Kurul, bu kurumlarin denetim merciidir.

6362 sayili SPKn ile (eski) Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslari Birligi’nin yapisi revize
edilerek, Tiirkiye Sermaye Piyasalari1 Birligi adiyla, sadece arac1 kurumlarin degil, sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren diger kurumlarin da meslek orgiitii olacak sekilde yapilandirilmistir. Gelismis
piyasalarda goriilen bu yap1, mevcut durumdaki pargali yapinin tek bir noktada toplanarak hem Kurul’un
iistlenmis oldugu fonksiyonlarin daha efektif bir yapiya kavusturulmasina imkén saglamig, hem de
Birligin 6z diizenleyici fonksiyonu 6n plana ¢ikartlmistir.

Yatinm hizmet ve faaliyetlerinde bulunmaya yetkili kilinmis kuruluslar ve sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlardan Kurulca uygun gériilenler ile kitle fonlama platformlari
ve kripto varlik hizmet saglayicilar tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olan
Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligine liye olmak i¢in bagvurmak zorundadirlar.

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

aragtirmalar yapmak,

2) Birlik tiyelerinin dayanigma ve sermaye piyasasi ile meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin
i¢inde ¢aligmalarina yonelik meslek kurallarini olugturmak,

3) Haks1z rekabeti 6nlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak,

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

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

7) Ulusal ve uluslararasi mesleki gelismeleri, kanuni ve idari diizenlemeleri izleyerek bu konuda
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iyeleri aydinlatmak,

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

9) Kurulca belirlenen diger isleri yerine getirmek

ile gorevli ve yetkilidir.

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

Birlik, Kurul tarafindan her yil denetlenir. Birligin her tiirlii islem ve hesaplarinin denetimine
iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurul tarafindan bu kapsamda yapilan denetime iliskin denetim
raporunun bir 6rnegi en ge¢ izleyen yilin altinci ay1 sonuna kadar ilgili Bakanliga gonderilir. Ilgili
Bakan, Birligin faaliyetinin kurulus amacina uygunlugunun saglanmasi i¢in Sermaye Piyasasi

Kurulu’ndan gerekli tedbirlerin alinmasini isteyebilecegi gibi, Birligin her tiirlii islem ve hesaplarini
denetlemeye de yetkilidir.

Gayrimenkul degerleme uzmanlig1 lisansina sahip olanlar ile degerleme kuruluslari, tiizel
kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olan Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligine
tiye olmak i¢in bagvurmak zorundadirlar.

Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi,

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

2) Egitim ve sertifika vermek,

3) Birlik iiyelerinin dayanisma ve meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin i¢inde calismalarina
yonelik meslek kurallarini ve degerleme standartlarini olugturmak,

4) Haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak,

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

6) Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Statiisiinde 6ngoériilen disiplin cezalarini vermek,

7) 1lgili konularda iiyeleri temsilen ilgili kuruluslarla is birligi yapmak,

8) Mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek bu konuda iiyeleri aydinlatmakla,
gorevli ve yetkilidir

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

1.1.4.4.6. Yatirimci Tazmin Merkezi

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

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

Kurul, yatirnm kuruluslarinin sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme veya
sermaye piyasasi araci teslim yiikiimliiliikklerini yerine getiremediginin veya kisa siirede yerine
getiremeyeceginin tespit edilmesi hélinde yatirimcilar1 tazmin karari alir. Kurul’un Kanun kapsamindaki
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tedbir yetkileri saklidir.

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

Ote yandan, yatirimcilari tazmin karar1 verilebilmesi i¢in ilgili yatirim kurulusu hakkinda tedrici
tasfiye yahut iflas karar1 verilmesi zorunlulugu yoktur. Yatirim kurulusunun nakit deme veya sermaye
piyasasi araci teslim ylikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek olmasi tazmin karari icin yeterlidir. Bagka
bir ifadeyle, soz konusu yikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi ya da kisa bir siirede yerine
getirilemeyeceginin tespiti gerekli ve yeterlidir.

Yatinm kuruluslarinin YTM’ye katilmasit zorunludur. Yatirnm kuruluslarinin YTM’ye
katilimlarina, bunlarin giris aidati, yillik aidat ve ek aidat 6deme zorunluluklarina iliskin usul ve esaslar
Kurulca ¢ikarilacak bir yonetmelikle belirlenir. YTM tarafindan gerekli goriilmesi halinde, Kurulca
hakkinda yatirimcilar1 tazmin karar1 verilen kurulusun ddemelerinin durmasina ve tiim mal varlig
tizerinde sadece YTM tarafindan tasarruf edilebilmesine karar verilebilir.

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

Bu sekilde, yatirimcilarin kapsam dahilindeki tazmin 6demelerinin mali kaynagi giivence altina
almmaya c¢alisilmstir.

YTM’nin gelirleri;
- Yatirim kuruluslarinin yatiracag giris aidatlari,
- Yillik aidatlar ve ek aidatlar,
- Kanun kapsaminda verilen idari para cezalarinin %50’si,
- YTM malvarliginin getirisinden
olusur.

6362 sayili SPKn’nun 83’ilincii maddesinin dordiincii fikrasi kapsaminda yatirim hizmetleri ve
faaliyetlerinden kaynaklanan her tiirlii emanet ve alacak, hesap sahibinin yaptig1 en son talep, islem veya
herhangi bir sekilde verdigi yazil talimat tarihinden baslayarak on y1l i¢inde talep ve tahsil edilmemesi
halinde YTM’ye emaneten devredilir. YTM ’ye devredilen sermaye piyasasi araglarindan dogan bedelsiz
pay iktisab1 ve kar payr alma hakki disindaki pay sahipligi haklari, bunlarin YTM tarafindan hak
sahiplerine iadesine kadar donar. Bu emanet ve alacaklarin devri, izlenmesi, bu emanet ve alacaklardan
kaynaklanan haklarin kullanimi ile bagvuran hak sahiplerine iadesine iliskin usul ve esaslar Kurulca
belirlenir. Su kadar ki, bu fikrada degisiklik yapan 15.04.2021 tarihli ve 7316 say1li sayili Kanunun
yayimlandigi tarihten 6nce YTM’ye gelir kaydedilen tutarlar iade edilmez.

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

Dolayisiyla, tazminin kapsami bir yandan tiim sermaye piyasasi araglar1 dikkate almmak
suretiyle genisletilirken, diger taraftan yatirnm kuruluslarinda sadece yatirim hizmeti ve faaliyeti yahut
yan hizmetler ile baglantili olarak saklanan ya da yonetilen yatirimcilara ait nakit veya sermaye piyasasi
araclar ile sinirlt olmak tizere daraltilmistir.

Bu ¢ergevede, yatirimcilar: tazmin karari verilen kuruluglarin yatirimcilari, tazmin talep etme
hakkina sahiptir. Yatirnmeilarin yatirim damismanligi veya piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan

48



1001

Dar Kapsamli Sermaye Piyasast Mevzuati ve Meslek Kurallan

zararlar1 tazmin kapsaminda degildir.

Keza, 6362 sayili SPKn md. 106-107 maddelerinde diizenlenen bilgi suistimali ve piyasa
dolandiriciligi suglarindan veya sugtan kaynaklanan mal varligi degerlerini aklama sugundan mahkim
olan yatinnmcilara ait talepler, sz konusu eylemlerle ilgili alacaklarla simirli olmak iizere, tazmin
kapsam1 disindadir. S6z konusu suglardan dolay1 hakkinda su¢ duyurusunda bulunulan kisilere
yapilacak Odemeler anilan suglara iliskin sorusturmanin baslamasindan mahkeme kararmin
kesinlesmesine kadar durur.

Asagida sayilan kisi ve kurumlar ise tazmin edilmez:

1) Yatirimeilart tazmin karari verilen yatirim kuruluslarinin yonetim kurulu iiyeleri, yoneticileri
ve sahsen sorumlu ortaklari, yiizde bes veya daha fazla paya sahip ortaklari, denetim kurulu iiyeleri veya
ilgili yatirnm kuruluslari ile ayn1 grup i¢inde yer alan diger sirketlerde benzer konumda olan kisiler ile
bu kisilerin es ve ikinci dereceye kadar kan ve kayin hisimlart ile bu kisiler adina hareket eden ti¢lincii
kisiler,

2) Yatinmcilar tazmin karari verilen yatirim kuruluslari ile ayn1 grupta yer alan diger sirketler,

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

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

Yukarida bahsedilen dort grubun zararlari, teorik olarak yatirimcilar: tazmin kapsamina giren
zararlar olmakla birlikte kanun koyucu bu gruplarda yer alan kisilerin sahip olduklar1 6zellikler
nedeniyle zararlarinin tazmin edilmemesini tercih etmistir.

Hak sahibi her bir yatirimciya 6denecek azami tazmin tutari yiliz bin Tirk Lirasidir. Bu tutar her
yil ilan edilen yeniden degerleme katsayisi oraninda artirilir. Kurulun teklifi {izerine Cumhurbagkani
tarafindan toplam tazmin tutar1 bes katina kadar artirilabilir. Bu sinir, hesap sayisi, tiirii ve para birimine
bakilmaksizin, bir yatirnmcinin ayni kurulustan olan taleplerinin tiimiinii kapsar. YTM tarafindan
Odenecek azami tutarin {izerinde kalan tutarin bagka bir yatirnmciya ddenmesi amaciyla devredilmis
olmasi halinde devralana YTM tarafindan 6deme yapilmaz.

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

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

Yatinmcilarin tazmin talepleri, yatirnm kurulusunca karsilanmayan nakit 6deme ve sermaye
piyasast araglarmin iade yiikiimliiliikleri iizerinden hesaplanir. Yatirimeilar adina saklanan sermaye
piyasast araglart hak sahiplerine Oncelikle dagitilir. Diger bir ifadeyle miimkiin ise ayni dagitim
oncelikle uygulanir. Bu sermaye piyasasti araglari, bulunduklari her bir hesap bazinda ve 6zellikle yerine
getirilmemis takas yiikiimliiliikkleri i¢in mahsup edilir. Tazmin tutari, kanuni ve akdi sartlar uyarinca
yatirim kurulusunun mahsup ve benzeri talepleri de dikkate alinarak belirlenir.

Kurul, tazmin siirecinin tamamlanmasinin ardindan, YTM nin bildirimi lizerine tazmin siirecini
kapatma karar alir. YTM, yatirimcilarin haklarina, 6dedigi tazmin tutar1 kadar halef olur.

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

Tedrici tasfiyenin amaci, tedrici tasfiyesine karar verilenlerin mal varligimi aynen veya nakde
cevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, SPKn md. 85 hiilkmiinde diizenlenmis olan tazmin
stireci kapsaminda yatirimcilarin tazmin edilmeyen bakiye alacaklar1 ile YTM nin yatirimecilara halef
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olmasindan kaynaklanan alacaklarmin 6denmesidir. Hakkinda tedrici tasfiye karar1 verilenlerin
O6demeleri durur ve tiim mal varligi lizerinde, sadece YTM tarafindan tasarruf edilebilir. Ayrica bu
yatinm kuruluslarinin kanuni organlarinin gérev ve yetkileri, tedrici tasfiye kararindan tasfiye
sonuglanincaya kadar, YITM tarafindan yerine getirilir. Tedrici tasfiye karar1 verilmesi halinde, bu
tasfiyenin kapatilmasina kadar iflas karar1 verilemez.

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

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

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

3) YTM’nin yatirimcilart tazmin kapsaminda miisterilere yaptigi Odemeler ve tasfiye
giderlerinden dogan alacaklari1 garameten,

4) Diger alacaklar.

Bu siralamada, bir gruba yapilacak 6deme i¢in bir onceki grubun alacagmin tamaminin
kargilanmas1 gerekmektedir.

Sermaye Piyasas1t Kurulu, YTM nin bagvurusu iizerine tedrici tasfiyenin kapatilmasina karar
verir. Haklarinda tedrici tasfiye karar1 verilenlerin aktiflerinin, tasfiyenin amaci kapsamindaki hak
sahiplerinin alacaklarini, tazmin kapsaminda yapilan ddemeleri ve tasfiye giderlerini karsilamaya
yetmediginin tespiti halinde, YTM, Kurulun uygun goriisiiyle ilgililerin iflasini da isteyebilir.

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

1.1.4.4.7. Sermaye Piyasasinda Denetim ve Tedbirler

1.1.4.4.7.1. Sermaye Piyasasinda Denetime Iliskin Esaslar

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

- 6362 sayil1 SPKn hiikiimlerinin uygulanmasinin,
- diger kanunlarin sermaye piyasasi ile ilgili hiikiimlerinin uygulanmasinin,
- her tiirlii sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin

denetimine yetkilidir.

Kurul’'un denetim faaliyetlerine iliskin Onemlilik ve Oncelik ilkeleri ile risk
degerlendirmelerinde dikkate alinacak 6lgiitleri ve uygulama esaslarin belirleme ve denetim faaliyetini,
onemlilik ve oncelik ilkeleri ile risk degerlendirmeleri kapsaminda olusturulacak program uyarinca
yluriitmesi diizenlenmistir.

6362 sayili SPKn ile Kurul’ca yapilacak olan denetimin kapsami daha detayli olarak
tanmmlanmistir. Denetimle gorevlendirilenler, denetlenenlerin vergi ile ilgili kayitlar1 dahil olmak tizere
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tiim defter ve belgeleri ile elektronik ortamda tutulanlar dahil tiim kayitlarin1 ve sair bilgi ihtiva eden
vasitalarini, bilgi sistemlerini incelemeye, bunlara erisimin saglanmasini istemeye ve bunlarin
orneklerini almaya, ilgililerden yazili yahut sozlii bilgi almaya, gerekli tutanaklari diizenlemeye
yetkilidir.

Denetimin etkinligini saglayabilmek ag¢isindan denetim faaliyetleri sirasinda kendilerinden bilgi
ve belge talep edilenlerin incelemenin igerigi ve talep edilen belgeler hakkinda tiglincii sahislara bilgi
vermelerini engellemek amaciyla bu sahislara incelemenin varligini ve niteligini sir olarak saklama
ylikiimliligi getirilmistir. 6362 sayili SPKn md. 113 hiikmiinde Kurul tarafindan icra edilen inceleme
ve denetim faaliyeti kapsaminda istenilen bilgi veya belgeler hakkinda baskalarma agiklamada
bulunanlar hakkinda hapis cezasi ongorilmiistiir.

Benzer sekilde, denetimin etkinligini saglayabilmek i¢in kendilerinden bilgi istenilen kisiler,
SPKn veya 6zel kanunlarindaki gizlilik ve sir saklama hiikiimlerini ileri siirerek bilgi vermekten imtina
edemezler. Ilgililer denetim ile gorevlendirilenler tarafindan tutulan tutanaklari imzalamakla
yiikiimliidiirler. 6362 sayili SPKn md. 111 hiikmiinde Kurul tarafindan goérevlendirilenler tarafindan
istenilen bilgi, belge veya kayitlart hi¢ yahut istenildigi sekilde vermeyenler ile s6z konusu kisilerin
gorevlerini yapmalarini engelleyenler hakkinda hapis cezas1 dngoriilmiistiir.

1.1.4.4.7.2. Sermaye Piyasasinda Tedbirler

Kurul, 6362 sayili SPKn ile piyasada tespit ettigi hukuka aykiriliklar1 gidermeye yonelik bir
takim tedbirleri almaya yetkilendirilmistir. Kurul tarafindan alinabilecek tedbirler ise her bir somut
olaya gore degisecek sekilde ayrintili olarak diizenlenmistir. S6z konusu tedbirlerin genel anlayisi
oncelikle somut olaydaki hukuka aykiriligi basit usullerle eski halinde geri getirmeye ve hak
kayiplarinin telafisine yonelmektedir. Bu asamadan sonra tasfiye ve iflas talebine kadar giden asamal
tedbirler silsilesi ongoriilmiistiir.

» Kanuna aykirt ihraglar ile izahnamede yer alan bilgi ve aciklamalara aykinhik hilinde
uygulanacak tedbirler:

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

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

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

a) her tiirlii tedbiri alma,

b) satilan kismin karsilig1 ve satist yapilacak sermaye piyasasi araci i¢in ihtiyati tedbir ve ihtiyati
haciz isteme

yetkisi bulunmaktadir.

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

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

Muhatap, ihbar tarihinden itibaren en ge¢ otuz giin i¢inde para topladig1 gercek ve tiizel kisilere
ve toplanan tutara iliskin ayrintili bilgileri Kurulca belirlenecek vasitalarla ilan eder ve Kurula iletir. Bu
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ilam takip eden ii¢ ay i¢inde kendisinden para toplanan gercek ve tiizel kisiler ortakligin bulundugu yer
asliye hukuk mahkemesine itiraz edebilir. S6z konusu listenin kesinlesmesi lizerine, ilgili ihraci
gergeklestiren kisi tarafindan hak sahiplerine iade yapilir.

Kurulca yapilan ihbardan itibaren bir y1l igerisinde Kanuna aykir1 ihracin dogurdugu sonuglarin
tamamen ortadan kaldirilmamasi tizerine Kurulun,

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

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

> Ihraccilarin hukuka aykiry islemleri ile sermayeyi veya malvarligimi azaltici islemlerinde
uygulanacak tedbirler

Ihraggilarin  hukuka aykir1 islemleri ile sermayeyi/malvarligini azaltict islemlerinde
uygulanacak tedbirler ayrintili olarak diizenlenmistir.

Bu noktada ifade edilmelidir ki, bu tedbirleri gerektiren durumlar sadece Ortiili kazang
aktarrminin yapildig: haller degildir. Ortiilii kazang aktarimi halleri ile bu malvarligini azaltici islemler
cogu kez birbirleri ile értiisecek olmakla birlikte, her zaman ayni degildir. Ortiilii kazang aktarimi
halinde almabilecek tedbirleri diizenleyen SPKn md. 94 hiikmiinde de kendine 6zgii olarak 6ngoriilen
tedbirlerin yaninda malvarligini azaltici iglemlere iligkin tedbirlere atif yapildigi goriilmektedir.

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

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

b) Bu durum ve islemlerin hukuka aykiriliginin Kurulca tespiti tarihinden itibaren {i¢ ay ve her
halde durum ve islemin vukuu tarihinden itibaren ii¢ y1l i¢inde iptal davasi ve bes yil i¢inde butlan veya
yoklugun tespiti davasi agmaya,

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

e Imza yetkilerini kaldirmaya,

o Ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasi hélinde, yargilama sonuglanincaya kadar
ilgilileri gorevden almaya ve

e Yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar gérevden alinan yonetim kurulu {iyelerinin yerine
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yenilerini atamaya,
yetkilidir.
> Ortiilii kazang aktariminda uygulanacak tedbirler

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

Ortiilii kazang aktarimi hallerinde Kurul ayrica,

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

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

Yukarida bahsedildigi iizere kayitli sermaye sisteminin uygulandigi durumlarda, normal
kosullar altinda genel kurul tarafindan alinabilecek bazi kararlar yonetim kurulunca alinabilmektedir.
Hukukumuzda yonetim kurulu kararlar1 aleyhine iptal davasi agilmasi 6ngdriilmemistir. Ancak kayith
sermaye sisteminde yonetim kurulunun sistem igerisinde aldig1 kararlarin iptali icin dava acilmasi
miimkiindiir.

Iste, kayith sermaye sisteminde Kurul’un da s6z konusu yénetim kurulu kararlarmn iptali igin
dava agma ve bu kararlarin icrasinin geri birakilmasini isteme yetkisi bulunmaktadir.

» Sermaye piyasast kurumlarinin hukuka aykiri faaliyet ve islemlerinde uygulanacak
tedbirler

Sermaye piyasast kurumlarinin mevzuat, Kurulca belirlenen standartlar, esas sézlesme ve fon i¢
tiizigli hiikkiimlerine aykir1 faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde, Kurul,

1) ilgililerden aykiriliklarin Kurulca belirlenen bir siirede giderilmesini istemeye,

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

3) ya da dogrudan bu kurumlarin,

o faaliyetlerinin kapsamini sinirlandirmaya veya gecici olarak durdurmaya,

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

yetkilidir.

Ayrica Kurul, hukuka aykiri faaliyet veya islemlerde sorumlulugu tespit edilen yoneticilerin ve
calisanlarin,

a) sahip olduklan lisanslar gegici veya siirekli olarak iptal etmeye,

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

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

Diger taraftan 7061 sayili Kanun’la SPKn’nda diizenlenen kitle fonlamasina iligskin hiikiimler
uyarinca, kitle fonlama platformlarinin hukuka aykir faaliyet ve islemlerinde uygulanacak tedbirler i¢in
yukarida yer verilen hiikiimler kiyasen uygulanir.
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» Sermaye piyasast kurumlarimin mali durumlarinin bozulmast halinde uygulanacak
tedbirler

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

1) ti¢ ay1 gecmemek {iizere verilecek uygun siire i¢inde mali yapilarinin giliglendirilmesini
istemeye,

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

3) tamamen veya belirli sermaye piyasasi faaliyetleri itibariyla yetkilerini kaldirmaya,
4) yatirimcilar1 tazmin karar1 vermeye,

5) sorumlulugu tespit edilen yoneticilerin ve ¢alisanlarin

e sahip olduklari lisanslar1 gegici veya siirekli olarak iptal etmeye,

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

6) bu kurumlarin tedrici tasfiyelerine karar vermeye,

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

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

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

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

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

3) portfoy yonetim girketi yoneticilerinin,

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

> Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde uygulanacak tedbirler

Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunuldugunu tespit etmesi halinde, Kurul,

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

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

yetkilidir.

Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan gergek ve tiizel kisiler ile Kurulca bu konuda
sorumlulugu tespit edilen ortak ve yoneticiler hakkinda, séz konusu faaliyetlerden dogan zararin
kesinlesmis olmasi sarti aranmaksizin, Kanun’un 96°nc1 maddesinin ikinci fikrasindaki yaptirimlar da
uygulanabilir.
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Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin, internet aracihigi ile yiiriitiildiigii tespit edildiginde;
internet araciligiyla yapilan yaymlarla ilgili olarak igerigin ¢ikarilmasina ve/veya erisimin
engellenmesine Kurul tarafindan karar verilir. Karar uygulanmak iizere Erisim Saglayicilar1 Birligine
gonderilir.

Diger taraftan 7061 sayili Kanun’la SPKn’nda diizenlenen kitle fonlamasina iliskin hiikiimler
uyarinca, Kuruldan izin alinmaksizin kitle fonlama platformlar1 araciligiyla halktan para toplandigina
veya Tiirkiye’de yerlesik kisilere yonelik olarak internet araciligiyla yurt disinda kaldiragh islem ve
kaldiragli islemlerle ayn1 hiikkiimlere tabi oldugu belirlenen tiirev arag iglemleri yaptirildigima iligkin bilgi
edinilmesi halinde, internet araciligiyla yapilan yayinlarla ilgili olarak igerigin ¢ikarilmasina ve/veya
erisimin engellenmesine Kurul tarafindan karar verilir. Karar uygulanmak itizere Erisim Saglayicilari
Birligine gonderilir.

» Kripto varlik hizmet saglayicilarin faaliyetlerinde uygulanacak tedbirler

Kripto varlik hizmet saglayicilarin hukuka aykiri faaliyet ve islemlerinde uygulanacak tedbirler
icin sermaye piyasast kurumlarinin hukuka aykir1 faaliyet veya islemlerinde uygulanacak tedbirler
(SPKn md. 96), izinsiz kripto varlik hizmet saglayicilig1 faaliyetinde uygulanacak tedbirler i¢in izinsiz
sermaye piyasasi faaliyetinde uygulanacak tedbirler (SPKn md. 99), izinsiz kripto varlik hizmet
saglayicilig1 faaliyetinde bulunanlarin ilan, reklam ve agiklamalar ile her tiirlii ticari iletigimlerine
iligkin olarak kanuna aykir1 ilan, reklam ve aciklamalarda uygulanacak tedbirler (SPKn md.100)
uygulanir. Yurt diginda yerlesik platformlar tarafindan Tiirkiye’de yerlesik kisilere yonelik faaliyette
bulunulmasi ya da Kurulca yapilacak diizenlemeler kapsaminda kripto varliklara iliskin yasaklanmis bir
faaliyetin Tiirkiye’de yerlesik kisilere sunulmasi da izinsiz kripto varlik hizmet saglayiciligi sayilir. Yurt
disinda yerlesik platformlar tarafindan Tiirkiye’de is yeri agilmasi, Tiirkge internet sitesi olusturulmasi,
sunulan kripto varlik hizmetlerine iliskin olarak dogrudan ve/veya Tirkiye’de yerlesik kisi ya da
kurumlar araciligiyla tanitim ve pazarlama faaliyetlerinde bulunulmasi durumlarindan herhangi birinin
varligr halinde faaliyetlerin Tiirkiye’de yerlesik kisilere yonelik oldugu kabul edilir. Faaliyetlerin
Tiirkiye’de yerlesik kisilere yonelik oldugunun tespitine iliskin ilave kistaslar Kurul tarafindan
belirlenebilir.

» Piyasa bozucu eylemler, bilgi suistimali ve piyasa dolandiricihigr incelemelerinde
uygulanacak tedbirler

Piyasa bozucu eylemler, bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi suglartyla ilgili olarak alinacak
tedbirler sayma usulil ile belirtilmistir. Burada yeni baz1 tedbirler 6ngoriilmiis, bir kisminda ise fiilen
uygulanan konular agik¢a yasada belirtilmistir.

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

1) borsalarda gegici veya siirekli olarak islem yapilmasinin yasaklanmasi,
2) takas yontemlerinin degistirilmesi,
3) kredili alim, ag1ga satis, 6diing alma ve verme islemlerine iligkin sinirlamalar getirilmesi,
4) teminat ylikiimliiligii getirilmesi veya yilikiimliiligiin degistirilmesi,
5) farkli pazar veya piyasalarda islem gormesi veya farkli islem esaslarinin belirlenmesi,
6) piyasa verilerinin dagitim kapsaminin sinirlanmasi,
7) islem veya pozisyon limiti getirilmesi,
dahil piyasanin etkin ve saglikli isleyisini teminen gerekli her tiirlii tedbiri almaya yetkilidir.

Piyasa bozucu eylemler, bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi kapsaminda gergeklestirilen
inceleme ve denetimler kapsaminda, Kurulca internet araciligiyla yapilan yayinlarla ilgili olarak icerigin
¢ikarilmasia ve/veya erisimin engellenmesine karar verilebilir. Bu durumda karar uygulanmak iizere
Erisim Saglayicilar1 Birligine gonderilir.

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

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

1.1.4.4.8. Sermaye Piyasasinda Yaptirinmlar

1.1.4.4.8.1. Yaptirnmlarin Genel Diizeni

6362 sayil1 SPKn md. 1 hiikmii uyarinca bu Kanunun amaglarindan biri sermaye piyasalarmin
denetlenmesidir. Kurul, kendi gérev ve yetkiler dahilinde bu piyasada diizenleme yapmak ve s6z konusu
diizenlemelerin uygulanmasini denetlemek ve karsilastigi hukuka aykiriliklarin yaptirnrma baglanmasi
icin gerekenleri yapmakla yiikiimliidiir. SPKn ile getirilen yaptirimlar iki tiirliidiir. Bunlardan birincisi
yukarida belirtilen Kurul tarafindan alinan tedbirlerdir. SPKn ile Kurul’a taninan tedbir alma yetkisi ile
tedbirlerin etkin bir sekilde kullanilmas1 miimkiin olmaktadir. Ancak asil yaptirimlar Kurul’un hukuka
aykin fiilleri gergeklestirenler hakkinda Cumhuriyet Savciliklarina su¢ duyurusunda bulunmasi yahut
idari para cezasi tesis etmesidir. Asagida bu konulardaki hiikiimler incelenmektedir.

1.1.4.4.8.2. Sermaye Piyasasina Ozgii Temel Suc Tipleri

6362 sayil1 SPKn igerisinde bu piyasalara 6zgii bir takim sug tipleri ongdriilmiistiir. S6z konusu
sug tiplerine uygulanacak ceza miktarlar1 da Kanun igerisinde diizenlenmistir. Yaptirima baglanan sug
tiplerinin bazilari sadece SPKn igerisinde diizenlenmis iken, bazi eylemler Tiirk Ceza Kanunu’nda
(TCK) yer alan sug tiplerine girdigi ifade edilmek suretiyle diizenlenmistir.

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

SPKn igerisindeki sug tipleri sunlardir:

- Bilgi suistimali

- Piyasa dolandiricilig

- Usulsiiz halka arz ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti

- Izinsiz kripto varlik hizmet saglayicilig: faaliyeti

- Giiveni kotiiye kullanma ve sahtecilik

- Kripto varlik hizmet saglayicida zimmet

- Bilgi ve belge vermeme, denetimin engellenmesi

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

Sermaye piyasast suglari ile ilgili olarak 2499 sayili miilga SPKn uygulamasinda da gecerli olan
bir takim usule dair prosediirlerin uygulanmasina devam edilmistir. Bu kapsamda, 6362 sayili SPKn
icerisinde tanimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolayr sorusturma yapilmasi Kurul’un
Cumhuriyet Bassavciliklar1 nezdinde yapacagi yazili bagvuruya baghdir. Bu basvuru muhakeme
sartidir. Bu nedenle, s6z konusu basvuru olmaksizin yapilan yargilama yahut sorusturmaya devam
edilemez. Ayrica s6z konusu bagvuru lizerine agilan kamu davasinda iddianamenin kabulii ile Kurul
katilan sifatin1 kazanir.

a. Bilgi Suistimali

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

Yeni diizenleme ile igsel bilgilerin kamuya agiklanmadan 6nce gerekli sekilde korunmasi ve bu
bilgiler ¢ergevesinde iiciincii kisiler lehine haksiz menfaat saglanmasinin 6nlenmesi ve caydiricilik esas
almmugtir.,

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

1) ihraggilarin veya bunlarin bagli veya hakim ortakliklarinin yoneticileri,

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

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

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

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

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

b. Piyasa Dolandiriciligy

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

a) Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak
yanlig veya yaniltic izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal
edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gergeklestirenler ii¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes
bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Verilecek olan adli para cezasinin
miktar1, sugun iglenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz.

b) Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek
amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici bilgi veren, s6ylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor
hazirlayan ya da bunlari yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar {i¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes
bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.

Piyasa dolandiriciliginda etkin pismanlik hitkmii 6ngoriilerek bu sugla elde edilen menfaatin
yeniden ekonomiye kazandirilmasi da temin edilmistir. Buna gore, sorusturma baglamadan 6nce piyasa
dolandiriciligr tamimina giren fiillerde bulunanlarim elde ettikleri menfaatin iki katini Hazineye
O0demeleri halinde bu sugtan dolay1 cezaya hitkkmolunmayacagi, bu tutarin sorusturma basladiktan sonra
Hazineye 6denmesi halinde ise verilecek cezanin yarisinin indirilecegi, kovusturma evresinde hikiim
verilinceye kadar 6dedigi takdirde, verilecek cezanin {igte biri oraninda indirilecegi diizenlenmistir.

c. Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandwriciligi Sayilmayan Haller

Sermaye piyasasinda gerceklesen 6zellikli bazi islemler ve durumlar da dikkate alinarak, 6362
sayili SPKn md. 108 hiikkmiinde bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi sayilmayan haller ayri bir
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madde olarak diizenlenmistir. Buna gore:
Asagidaki haller bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi sayilmaz:

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

b) Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari, ¢alisanlara pay edindirme
programlar1 ya da ihragg1 veya baglh ortakliginin ¢alisanlarina yonelik diger pay tahsis edilmesi

c¢) Kurulun fiyat istikrarimi saglayici islemlere ve piyasa yapiciligina iliskin diizenlemelerine
uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla, miinhasiran bu araglarin piyasa fiyatinin 6nceden belirlenmis bir
siire i¢in desteklenmesi amaciyla sermaye piyasasi araglariin alim veya satiminin yapilmasi yahut emir
verilmesi veya emir iptal edilmesi.

d. Usulsiiz Halka Arz ve Izinsiz Sermaye Pivasasi Faaliyetinde Bulunma

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

Hikkmiin ilk fikrasinda yaptirima baglanan usulsiiz halka arz eylemi iki sekilde
gergeklestirilebilir. Buna gore,

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

- onayl1 ihrag belgesi olmaksizin sermaye piyasasi araglarini satanlar
iki y1ldan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir.

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

Ote yandan, 6362 sayili SPKn md. 11/1 hiikkmiinde sermaye piyasasi araglarmin halka arz
edilmeksizin ihra¢ edilmesi halinde, izahname yerine, ihra¢ belgesi hazirlanmasi1 ve bunun Kurulca
onaylanmasi1 gerektigi diizenlenmistir. Iste, halka arzin gerceklestirilmedigi bu durumlarda anilan
yiikiimlulik yerine getirilmeden sermaye piyasasi araglarinin satisinin yapilmasi, 6362 sayili SPKn md.
109/1 hiikkmii uyarinca sug teskil etmektedir.

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

“Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve beg
bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandwilirlar. Bu kisiler, bu sucun icrast
kapsaminda ayni zamanda birinci fikrada tammlanan su¢u da isledikleri takdirde, sadece bu fikrada
tamimlanan sugtan dolayi cezaya hiikmedilir ve ceza yart oraninda artirilir.”

denilmektedir.

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

e. Izinsiz kripto varlik hizmet saglayiciligi faaliyeti

6362 sayili SPKn md. 109/A hiikmiinde izinsiz kripto varlik hizmet saglayiciligi faaliyeti
diizenlenmis olup, izin almaksizin kripto varlik hizmet saglayici olarak faaliyet yiiriittiigii tespit edilen
gercek kisiler ve tlizel kisilerin yetkilileri ii¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine
kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.
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f- Giiveni Kotiiye Kullanma ve Sahtecilik

» Giiveni kétiiye kullanma

6362 sayili SPKn md. 110/1 hiikkmiinde sug teskil eden eylemler {i¢ bent halinde sayilmis ve bu
eylemlerin TCK 155’inci maddesinde diizenlenen giiveni kétiiye kullanma sugunun nitelikli halini
olusturacagi hilkkme baglanmistir. Ancak verilecek cezanin, TCK md.155/2 hiikkmiindeki alt sinirdan
farkli olarak, ii¢ yi1ldan az olamayacagi belirtilmistir.

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

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

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

c) Halka agik ortakliklar ve kolektif yatirnm kuruluslart ile bunlarin istirak ve bagl
ortakliklarmin, yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iligkide
bulunduklar1 gergek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin basiret
ve diristliik ilkelerine aykirt olarak farkli fiyat, {icret, bedel, sartlar igeren anlagsmalar veya ticari
uygulamalar yapmak veya islem hacmi liretmek gibi islemlerde bulunarak karlarini veya malvarliklarim
azaltmak veya kérlarinin veya malvarliklarinin artmasini1 engellemek.

Goruldigi tizere, ortili kazang aktarimi yasagina uyulmamasi, Kanun’daki diger tedbirler
yaninda cezai yaptirim ile de karsilanmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, yukarida (b) ve
(c) bentlerinde diizenlenen fiiller, aktif bir hareketle gergeklestirilen ortiilii kazang aktarimlaridir. Diger
bir ifadeyle, 6362 sayili SPKn md. 21/1 hitkmiindeki ortiilii kazang aktarimi yasaklarinin yaptirimi SPKn
md. 110 hikkmiinde diizenlenmistir. Ancak 6362 sayilt SPKn 21/2 hiikmiinde ihmali/pasif yolla
gerceklestirilebilecek bir takim eylemlerin de ortiilii kazang aktarin sayilacagi ifade edilmistir. ihmali
davranigla/pasif yolla islenen ortiilii kazang aktarimi fiilleri SPKn md. 103/6 uyarinca idari para cezasi
yaptirimina tabi tutulmustur. Son olarak, yukarida agiklandigi tizere, ortiilii kazang aktariminin iglenis
sekillerine gore tabi oldugu cezai yaptirnm degisse de, ortiilii kazang aktarimi fiillerine iliskin hukuki
sorumluluk ve alinacak tedbirler konusunda bir farklilik bulunmamaktadir.

Ote yandan, ortiilii kazang aktarimi sugunda da etkin pismanlik miiessesesine yer verilmistir.
Buna gore, sorusturma baslamadan Once oOrtiilii kazang aktarimi su¢u tanimima giren fiillerde
bulunanlarin 6362 sayili SPKn md. 21/4 hiilkmii uyarinca ortiilii aktarilan tutar1 ortaklik yahut kolektif
yatirim kurulusuna iade etmelerinin yani sira, bunun iki kat1 parayr Hazineye 6demeleri halinde bu
suctan dolay1 cezaya hitkmolunmayacagi, s6z konusu 6demeyi sorusturma basladiktan sonra yapmalari
halinde verilecek cezanin yarisinin indirilecegi, kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar
Odedikleri takdirde ise, verilecek cezanin iicte biri oraninda indirilecegi diizenlenmistir (SPKn
md.110/3).

> Sahtecilik

6362 sayil1 SPKn’nun 110 uncu maddesinin ikinci fikrasinda 6zel bir sahtecilik sucu tipine yer
verilmis olup, TCK’daki belgede sahtecilik sugundan mahkiimiyete baglanan sonuglarin bu sucta da
uygulama alan1 bulacagi belirtilmistir.

Anilan madde ve fikra hiikmii uyarinca, yatirnm kurulusu, 58 inci madde kapsamindaki konut
ve varlik finansmam fon kurulu ve 59 uncu madde kapsamindaki ipotek ve varlik teminatli menkul
kiymetlere iligkin teminat sorumlular1 biinyesinde tutulan kayitlari bozan, yok eden, degistiren veya
erisilmez kilan kisiler, iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para
cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak 5237 sayili TCK’nun belgede sahtecilik suguna iliskin hiikiimlerinden
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mahk{imiyete baglanan kanuni sonuglar, bu sugtan mahk{im olanlar hakkinda da uygulanir.

2. Kripto varlik hizmet saglayicilarda zimmet

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

Kripto varlik hizmet saglayici gorevi nedeniyle kendisine tevdi edilmis olan veya koruma,
saklama ve gozetimiyle yiikiimlii oldugu para veya para yerine gegen evrak veya senetleri, diger mallari
veya kripto varliklar1 kendisinin ya da baskasinin zimmetine gegiren kripto varlik hizmet saglayici
yonetim kurulu baskan ve iiyeleri ile diger mensuplari, sekiz yildan on dort yila kadar hapis ve bes bin
giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilacaklari gibi kripto varlik hizmet saglayicinin zararii tazmine
mahk@m edilirler.

Sugun, zimmetin agiga ¢ikmamasini saglamaya yonelik hileli davraniglarla islenmesi halinde
faile on dort yildan yirmi yila kadar hapis ve yirmi bin giine kadar adli para cezasi verilir. Ancak, adli
para cezasinin miktar1 kripto varlik hizmet saglayicinin ve miisterilerinin ugradigi zararin ii¢ katindan
az olamaz.

Faaliyet izni kaldirilan bir kripto varlik hizmet saglayicinin; hukuken veya fiilen yonetim veya
kontroliinii elinde bulundurmus olan gergek kisi ortaklarimin, kripto varlik hizmet saglayicinin ya da
miisterilerinin kaynaklarini, her ne suretle olursa olsun kripto varlik hizmet saglayicinin emin bir sekilde
calismasim tehlikeye diislirecek sekilde dogrudan veya dolayli olarak kendilerinin veya bagkalarinin
menfaatlerine kullandirmak suretiyle, kripto varlik hizmet saglayicty1 veya miisterilerini zarara
ugratmalar1 zimmet olarak kabul edilir. Bu fiilleri isleyenler hakkinda on iki yi1ldan yirmi iki yila kadar
hapis ve yirmi bin giine kadar adli para cezasina hiikkmolunur; ancak, adli para cezasinin miktar1 kripto
varlik hizmet saglayicinin ve miisterilerinin ugradig1 zararin ti¢ katindan az olamaz. Ayrica, meydana
gelen zararin miiteselsilen Odettirilmesine karar verilir. Bu paragraf kapsamindaki suctan dolayi
sorusturma ve kovusturmalar Kurulun yazili bildirimi {izerine veya gecikmesinde sakinca goriilen
hallerde resen Cumhuriyet savcilarinca yapilir ve Kurul haberdar edilir. Bagvuru {izerine kamu davasi
acilmas1 halinde iddianamenin kabulii ile birlikte, bir 6rnegi Kurula teblig edilir ve Kurul ayn1 zamanda
katilan sifatim1 kazanir.

SPKn md 110/B’de kripto varliklara iliskin sahsi sorumluluk diizenlenmis olup, kripto varlik
hizmet saglayicinin yukarida verilen SPKn 110/A maddesi kapsaminda zimmet sayilan karar ve iglemler
gergeklestirdigi tespit edilen yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri, diger mensuplari, hukuken veya fiilen
yonetim veya kontroliinii elinde bulundurmus olan gergek kisi ortaklarinin misterilere verdikleri zararla
sinirli olarak zimmete gecirildigi tespit edilen tutardan Oncelikli olarak karsilanmasini saglamak
amaciyla sahsi sorumluluklart yoluna gidilerek, Kurulun talebi iizerine dogrudan sahsen iflaslarina
mahkemece karar verilebilir.

h. Yasal Defterlerde, Muhasebe Kayitlarinda ve Finansal Tablo ve Raporlarda Usulsiizliik

Bu hususta iki sug tipi dngoriilmistiir. 6362 sayilit SPKn md. 112/1 hitkmiine gore, kasith olarak;
a) kanunen tutmakla yiikiimli olduklar1 defter ve kayitlar1 usuliine uygun tutmayanlar,
b) saklamakla yiikiimlii olduklar1 defter ve belgeleri kanuni siiresince saklamayanlar,

alt1 aydan iki y1la kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezas ile cezalandirilirlar.

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

S6z konusu sugun kasten islenmesi gerekliligine dikkat edilmelidir.

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

1) finansal tablo ve raporlart ger¢egi yansitmayan sekilde diizenleyenler,
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2) gercege aykiri hesap aganlar,
3) kayitlarda her tiirlii muhasebe hilesi yapanlar,

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

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

Bahsi gecen suclarin TCK’nun hangi hiikiimlerine gore cezalandirillacagr acikca
belirtilmemistir. Ancak hiikiimde, 6zel belgede sahtecilik sugundan dolay1 ceza verilebilmesi i¢in sahte
belgenin kullanilmig olma sartinin aranmayacagi ve yatirim kuruluglarimin TCK md. 244 hiikmiindeki
banka veya kredi kurumu arasinda sayilacagi diizenlenmistir. Bu ¢er¢evede, en azindan anilan hiikiimde
atif yapilan TCK’nundaki sug tipleri arasinda, 6zel belgede sahtecilik ve bilisim sistemini engelleme,
bozma, verileri yok etme veya degistirmenin bulundugu sdylenebilir.

i. Bilgi ve Belge Vermeme, Denetimin Engellenmesi

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

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

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

hallerinde, (a) bendindeki eylemi gerceklestirenler i¢in bir yildan ii¢ yila kadar hapis, (b) bendindeki
eylemi gerceklestirenler i¢in alt1 aydan iki yila kadar hapis cezasi 6ngoriilmiistiir.

6362 sayili SPKn md. 89/1 uyarinca, denetimle goérevlendirilen personelin ilgili gercek ve tiizel
kisilerden bu Kanun ve ilgili diger mevzuatin sermaye piyasasina iliskin hiikiimleriyle ilgili gorecekleri
bilgi ve belgeleri istemeye, bunlarin vergi ile ilgili kayitlar1 dahil olmak iizere tiim defter ve belgeleri
ile elektronik ortamda tutulanlar dahil tiim kayitlar ve sair bilgi ihtiva eden vasitalari, bilgi sistemlerini
incelemeye, bunlara erisimin saglanmasini istemeye ve bunlarin 6rneklerini almaya, islem ve hesaplarini
denetlemeye, ilgililerden yazili ve sozlii bilgi almaya, gerekli tutanaklar1 diizenlemeye yetkili oldugu
diizenlenmistir. Ayni1 hiikkmiin ikinci fikrasinda, ilgililerin de Kurul personelinin bahsi gecen isteklerini
yerine getirmekle yiikiimlii olduklar1 diizenlenmistir. Iste denetimle gérevli Kurul personeli tarafindan
denetim kapsaminda istenen bilgi ve belgeleri vermeyenler ya da gesitli fiil ve davranislari ile denetimi
engelleyenler hakkinda, Kanun’un 111’inci maddesi kapsaminda su¢ duyurusunda bulunulabilecektir.

j. Sur Saklama Yiikiimliiliigiinii Thlal

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

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

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

denilmektedir.

Yukarida aciklandigr gibi, denetim ve inceleme kapsaminda, SPKn md. 89/1 uyarinca Kurul
personeli tarafindan istenilen her tiirlii bilgi ve belgenin saglanmasi gerekmektedir. Boyle bir durumda,
istenilen bilgi ve belgelere iliskin olarak baskalarina ac¢iklamada bulunanlar hakkinda hapis cezasi
Ongorilmiistiir.
1.1.4.4.8.3. idari Para Cezalar

Asagidaki hallerde 6362 sayili SPKn md. 103/1 hiikkmii uyarinca Kurul’un idari para cezasi
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verme yetkisi bulunmaktadir:
6362 sayili SPKn’nda yer alan yetkiler ¢ercevesinde, Kurulun,
- yaptig1 diizenlemelere,
- belirledigi standart ve formlara ve
- aldig1 genel ve 6zel nitelikteki kararlara

aykir1 hareket eden kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk Lirasina®
kadar idari para cezas1 verilir. Ancak, ylikiimliiliige aykirilik dolayisiyla menfaat temin edilmis olmasi
halinde verilecek idari para cezasinin miktar1 bu menfaatin iki katindan az olamaz. Ancak, tiizel kisilere,
aykirihigin agirlign ve etkiledigi magdur sayis1 dikkate alinarak, yukarida yer alan asgari miktardan az
olmamak iizere aykirilik tarihinden 6nceki son bagimsiz denetimden gegmis yillik finansal tablolarinda
yer alan briit satis hasilatinin %1°1 ile vergi dncesi karinin %20’sinden yiiksek olanina kadar idari para
cezast verilir. Tiizel kisiligin niteligine gore, briit satis hasilati ile vergi 6ncesi karin belirlenmesine
iliskin usul ve esaslar Kurulca diizenlenir.

6362 sayili SPKn md. 103/1 hiikmiindeki yiikiimliiliiklere aykir1 hareket eden kisinin:
- bir 6zel hukuk tiizel kisisinin organ veya temsilcisi olmas1 veya

- organ veya temsilcisi olmamakla birlikte bu tiizel kisinin faaliyeti ¢ergevesinde gorev iistlenen
bir kisi olmasi halinde,

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

Bu Kanunda tanimlanan kabahatlerden birinin idari yaptirim karar1 verilinceye kadar birden ¢ok
islenmesi halinde, ilgili hikkme gore, ilgili gergek veya tiizel kisiye bir idari para cezasi verilecek ve
verilecek ceza iki kat artirilacaktir. Ancak, bu kabahatin iglenmesi suretiyle bir menfaat temin edilmesi
veya zarara sebebiyet verilmesi halinde verilecek idari para cezasinin miktar1 bu menfaat veya zararin
i¢ katindan az olamayacaktir.

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

Halka ac¢ik ortaklikta yonetim kademesinde bulunan kisilerin ortakligin ihrag ettigi sermaye
piyasast araglarmin alim satimindan kaynaklanan kazanglarin1 ortaklifa vermelerine iliskin
diizenlemelere aykir1 hareket edenlere idari para cezasi dngoriillmiigtiir.

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

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

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

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

Bu yiikiimliiliigii otuz giin iginde yerine getirmeyenler hakkinda Kurul tarafindan elde ettikleri
menfaatin iki kat1 tutarinda idari para cezasi verilir.

Halka agik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslar ile bunlarin istirak ve bagli ortakliklarinin,
esas sOzlesmeleri veya i¢ tiiziikleri ¢cergevesinde basiretli ve diiriist bir tacir olarak veya piyasa teamiilleri

3 Anilan hiikiimde yer alan tutarlar, 5326 sayil Kabahatler Kanunu nun, “Idari Para Cezas1” bashikli 17. maddesinin 7. fikrasi ¢ergevesinde,
her takvim yili basindan gecerli olmak tizere o yil icin 4.1.1961 tarihli ve 213 sayili Vergi Usul Kanununun miikerrer 298 inci maddesi
hiikiimleri uyarinca tespit ve ilan edilen yeniden degerleme oramnda artirilarak uygulanmaktadir.
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uyarinca karlarini ya da malvarliklarimi korumak veya artirmak igin yapmalar1 beklenen faaliyetleri
yapmamalar1 yoluyla iliskili olduklar1 gergek veya tiizel kisilerin karlarinin ya da malvarliklarinin
artmasinin saglanmasi halinde ilgili tiizel kisiye Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli
bin Tiirk Lirasina* kadar idari para cezasi verilir. Ancak, verilecek idari para cezasiin miktari elde
edilen menfaatin iki katindan az olamaz.

Kurul veya bu Kanuna gére gorevlendirilenler tarafindan ilgili gergek ve tiizel kisilerden Kanun
ve ilgili diger mevzuatin sermaye piyasasina iligkin hiikiimleriyle ilgili olarak talep ettikleri bilgi, belge,
aciklama ve kayitlar1 (elektronik ortamda tutulanlar dahil) siiresi iginde hi¢ veya istenen sekliyle
vermeyen veya eksik, gercege aykiri, yaniltici nitelikte veren veya agiklamalarda bulunan kisiler ve
Kurul veya bu Kanuna goére gorevlendirilenlerin gérevlerini yapmalarini engelleyen veya zorlastiran
kisilere de idari para cezasi verilebilir. Ayrica, Kurula gergege aykiri, yaniltici nitelikte bilgi, belge
vermek veya agiklamalarda bulunmak suretiyle gereksiz olarak SPKn’nun 88 inci maddesi uyarinca
denetim yapilmasina neden olan kisiler hakkinda bin Tiirk lirasindan yirmi bes bin Tirk lirasina kadar
idari para cezasi verilir.6362 sayil1 SPKn ile Kurul tarafindan belirlenecek piyasa bozucu eylemlere idari
para cezasi verilmesi hiikiim altina alinmistir. Buna gére makul bir ekonomik veya finansal gerekceyle
acgiklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giliven, agiklik ve istikrar i¢inde ¢aligsmasin
bozacak nitelikteki eylem ve islemler, bir su¢ olusturmadig: takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem
sayilacaktir. Bu eylemleri gergeklestiren kisilere Kurul tarafindan elde ettikleri menfaatin iki katindan
az olmamak lizere yirmi bin Tiirk Lirasindan bes yiiz bin Tiirk Lirasina kadar® idari para cezas verilir.

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

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

1) Kurul diizenlemelerine aykir1 hareket edilmesi (md. 103/1),
2) Pay alim teklifi yapma yiikiimliiliigiine uyulmamasi (md. 103/3),

3) Thrageilar yonetim kurulu iiyelerinin ve diger yoneticilerinin, ihraggimin ¢ikardigi sermaye
piyasas1 aracinda gerceklestirdikleri alim satimlardan elde ettikleri kazanci, ihraggiya verme
yiikiimliliiklerini ihlal etmeleri (md.103/4),

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

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

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

7) Piyasa bozucu eylemler (md. 104).

? Bkz. 3 numarali dipnot.
° Bkz. 3 numarali dipnot.
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1.2. SERMAYE PiYASASI iLE iLGiLi DiGER DUZENLEMELER VE KAVRAMLAR

1.2.1. OZEL DURUMLAR TEBLIGIi (1I-15.1)

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

Bu kapsamda; 6zel durumlar; sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini veya yatirimeilarin
yatirim kararlarini etkileyebilecek icsel veya siirekli bilgiler olarak tanimlanmigtir. Sermaye piyasasi
araclarmin degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirnm kararlarini etkileyebilecek heniiz kamuya
aciklanmamus bilgi, olay ve gelismeler i¢sel bilgidir. i¢sel bilgi tanimi disinda kalan tiim bilgi, olay ve
gelismeler ise siirekli bilgi kapsamindadir.

Agiklama yiikiimliiliigiiniin, bilgiye hizli erisimi saglayacak ve yatirimcilar arasinda esit islem
ilkesine aykirilik teskil etmeyecek sekilde yerine getirilmesi ve aciklamalarin yanlis, yaniltici, temelsiz,
abartili veya eksik olmamasi ve ihraggiin mevcut kosullarina iliskin olarak yatirimcilarin yanlis fikir
edinmelerine neden olmayacak sekilde yapilmasi esas alimmistir. Bu kapsamda aciklanmasi gereken
6zel durumlar hakkinda bilgi sahibi olan kisilerin, s6z konusu 6zel durumlar kamuya duyuruluncaya
kadar bu bilgilerin gizliligini korumakla yiikiimlii olduklar1 diizenlenmistir.

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

Teblig ile;

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

bir degisikligin ortaya ¢ikmasi durumunda, ihrag¢i tarafindan agiklama yapilacagi hiikiimleri
getirilmistir.

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

3) Sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatim1 veya yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkileyebilecek Oneme sahip, basin-yayin organlari veya diger iletisim yollanyla ilk kez kamuya
duyurulan veya daha once kamuya duyurulmus bilgilerden farkli igerikteki haber veya sOylentilerin
varlig1 halinde, sirket kaynakli olup olmadigina bakilmaksizin, bunlarin dogru veya yeterli olup
olmadig1 konusunda ihraggilar tarafindan agiklama yapilmasi zorunlulugu getirilmistir.

4) Gelecege yonelik degerlendirmelerin kamuya agiklanmasi ilk kez diizenlenmis olup,
gelecege yonelik degerlendirmelerin kamuya agiklanmasi ise zorunlu tutulmamistir. Gelecege yonelik
degerlendirmelere iliskin 6zel durum agiklamasi yapilmak istenmesi halinde ise asagidaki tabloda yer
alan diizenlemelere yer verilmistir.
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Yonetim kurulu karari
veya yonetim kurulu
tarafindan yetki verilmis
ise yetki verilen kisinin
yazili onay1
Daha 6nce kamuya
aciklanan hususlar ile

gerceklesmeler arasinda Yilda en fazla dort defa

onemli 6l¢iide bir Kl labilmesi
farklilik bulunmasi agikiama yapriablimesl

halinde, bu farkliliklarin
nedenleri

Gelecege yonelik
degerlendirmeler

5) 1dari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iliskili kisiler ile ihragginin gercek ya
da tiizel kisi ana ortag: tarafindan sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayali diger sermaye
piyasasi araglarina iligkin olarak gerceklestirilen tiim islemler, islemi yapan tarafindan kamuya agiklanir.

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

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

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

9) Onceden yapilmis olan 6zel durum agiklamalarinda meydana gelen gelismelerin ve
degisikliklerin siirekli olarak giincellenerek kamuya duyurulacagi diizenlenmistir.
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1.2.1.1. Ozel Durum Aciklamasi Yapmakla Yiikiimlii Olanlar ve Muafiyetler

Teblig
yikiimliiliiklerine
tabi olanlar

Teblig
yukiimliiliiklerine
tabi olmayanlar

/‘

4

boliimler harig)

» Islem siras1 gegici olarak kapatilmis olanlar ile halka acik
ortaklik statiisiinii kazanmasi sebebiyle paylar1 borsa
tarafindan belirlenen platform, pazar veya piyasada islem
gorenler dahil ihraggilar ve ilgili taraflar

» Pay disindaki sermaye piyasasi araglarimi yurt icinde
halka arz eden paylar1 borsada islem gormeyen ihraggilar

(ilgili sermaye piyasasi aracinin itfa tarihine kadar)
* Yurt icinde halka arz edilmeksizin sermaye piyasasi aract
ihra¢ eden paylar1 borsada islem goérmeyen ihraggilar,
paylar1 borsanin Nitelikli Yatirimer Islem Pazarinda islem
goren ortakliklar ve yurt iginde gerceklestirilen kira
sertifikasi ihraglarinda fon kullanicilari (ikinci ve liclincii

* Yurt disinda sermaye piyasasi araci ihra¢ eden halka agik

olmayan ortakliklar

1.2.1.2. i¢sel Bilgilerin A¢iklanmas:

Igsel bilgiler-igsel

bilgiler ile ilgili
degisiklikler

Thragc1

Ihragc1 disinda;
oy haklar1 ve
sermayenin >%10
veya

yk iiyesi segme veya

aday gosterme hakki
veren imtiyazli
paylarin> %10

sahip kisiler

Tgili kigiler

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

Thrage1

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

Thrage1

Sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatim veya yatinmeilarin yatinm kararlari

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

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

I¢sel bilgilerin bir ihragc1 veya onun namina ya da hesabina hareket eden bir kisi tarafindan isi
veya gorevinin olagan ifasi sirasinda ii¢iinci kisilere agiklanmasi halinde, bu bilgiler ifragg¢: tarafindan
kamuya aciklanir.

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

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

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

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

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

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

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

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

c) Igsel bilgilerin gizliliginin saglanamamasi halinde agiklanmasini saglamak

zorundadir.

1.2.1.4. i¢sel Bilgilere Erisimi Olan Kisiler Listesi

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

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

Icsel bilgilere erisimi olan kisiler listesi asagida belirtilen kosullarda giincellenir:

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

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

1.2.1.5. Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar Hareketleri

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

Bu agiklamada, kamuya heniiz agiklanmamig 6zel durumlarin bulunup bulunmadig belirtilir ve
varsa ac¢iklanmamis tlim oOzel durumlara yer verilir. “I¢sel Bilgilerin Kamuya Agiklanmasinin
Ertelenmesi” baglikli boliime iligkin hiikiimler saklidir.

1.2.1.6. Haber veya Soylentilerin Dogrulanmasi

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

S6z konusu haber veya sdylentilerin “I¢sel Bilgilerin Kamuya Aciklanmasimn Ertelenmesi”
baslikli boliim kapsaminda kamuya aciklanmasi ertelenen bilgilere iliskin olmasi durumunda,
ertelemeye iliskin sebeplerin ortadan kalktig1 kabul edilir ve ihragg1 tarafindan kamuya agiklama yapilir.

Kamuya ac¢iklanmis bilgilere dayanilarak ihraggt hakkinda yapilan yorum, analiz,
degerlendirme ve tahminler bu kapsam disindadir.

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

1.2.1.7. idari Sorumlulugu Bulunan Kisiler ile Ana Ortak Islemlerinin Aciklanmasi

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

2. Sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayali diger sermaye piyasasi araclarina iligkin
olarak, idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iligkili kisiler ya da ihra¢¢inin ana
ortaginin her biri hesabina yapilan islemlerin toplam tutar1 bir takvim yili igerisinde Kurulca belirlenmis
olan (2025 yil1 i¢in 12.000.000 TL) tutara ulasmadik¢a aciklama yapilmaz. Islemlerin toplam tutari,
idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iligkili kisiler ya da ihrag¢¢inin ana ortaginin her
biri tarafindan gergeklestirilen tiim islemler toplanarak hesaplanir.

3. Idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iliskili kisiler ya da ihrag¢inin ana
ortagl tarafindan ihrac¢inin halka arz edilen paylart disindaki sermaye piyasasi araglarinda yapilan
islemlerin toplam tutarinin bir takvim yili igerisinde Kurulca belirlenmis olan tutar1 (2025 yili igin
12.000.000 TL) asmasi halinde, islemi yapanlar tarafindan gergeklestirilen tim islemler kamuya
aciklanir.

4. Yukarida ikinci ve {igiincii paragraflarda yer alan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde, s6z
konusu fikralarda belirlenen tutarlari asan islemlerden itibaren baslanir ve daha sonra gergeklestirilen
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tiim islemler kamuya aciklanir.

1.2.1.8. Siirekli Bilgiler

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

1.2.1.9. Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine iliskin Degisiklikler
Sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iligskin degisikliklerde agiklama yukimlilagii;

a) Bir gercek veya tiizel kisinin ya da bu gercek veya tiizel kisi ile birlikte hareket eden diger
gercek veya tiizel kisilerin dogrudan veya dolayl olarak paylar1 borsada islem goren bir ihrag¢inin
sermayesindeki payinin veya toplam oy haklarimin %5, %10, %15,%20, %25, %33, %50, %67 veya
%95 ine ulasmasi veya s6z konusu oranlarin altina diismesi halinde bu kigiler tarafindan,

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

yerine getirilir.

Sermaye piyasasi araglari halka arz edilmesi suretiyle borsada iglem gdren halka acik olmayan
ortakliklarin sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iliskin agiklamalarda, yukarida sayilan oranlardan
sadece %25, %50 ve %67 oranlar esas alinir.

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

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

1.2.1.10. Oy Haklarimin Hesaplanmasi

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

1) Paylar {izerinde islem yapan ger¢ek veya tiizel kisilerin, oy haklarim1 ayni dogrultuda
kullanmak iizere ihragginin yonetiminde ortak bir politika belirlemek igin yazili bir s6zlesme imzaladig1
ticiincii kisilerin sahip oldugu oy haklari,

2) Paylar iizerinde islem yapan gergek veya tiizel kisilerin, oy haklarinin gegici devri i¢in
yazil1 bir sozlesme imzaladig {iglincii kisilerin sahip oldugu oy haklari,

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

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

5) Paylar {izerinde islem yapan gercek veya tiizel kisi tarafindan kontrol edilen isletmenin
(a), (b), (c) ve (¢) bentlerinde 6ngoriildiigii sekilde elinde bulundurdugu veya kullanabilecegi oy haklari,

6) Paylar iizerinde islem yapan gergek veya tiizel kisilere tevdi edilen ve aksine bir talimat
olmamasi halinde kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy haklari,
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7) Miilkiyeti bir baska gercek veya tiizel kisiye ait olmakla birlikte, paylar iizerinde islem
yapan gercgek veya tiizel kisinin kendi adina ve paylarin ait oldugu kisi hesabina kullanma hakkina sahip
oldugu oy haklari,

8) Paylar iizerinde islem yapan gergek veya tiizel kisi hesabina, {igiincii kisilerin kendi adina
elinde bulundurdugu oy haklari,

9) Pay sahibinin aksine bir talimatinin olmadig1 hallerde, vekil olarak tayin edilen gergek
veya tiizel kisilerin kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy haklart.

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

1) Oy haklariin ¢ogunlugunu elinde bulundurdugu isletme veya,

2) Tek basina veya birlikte hareket etmek suretiyle, karar nisab1 olusturabilecek sekilde yonetim
kurulu iyelerinin salt gogunlugunu atama veya azletme imtiyazina sahip oldugu isletme veya,

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

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

olarak anlasilmasi gerekmektedir.

1.2.1.11. Paya Dayah Sermaye Piyasasi Araclarina iliskin Aciklama Yiikiimliiliigii

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

1.2.1.12. Agiklama Yiikiimliiliigiiniin Kapsami
1.2.1.12.1. Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine iliskin Degisiklikleri Aciklama

Yiikiimliiliigiiniin Kapsam

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

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

2) Aciklama yiikiimliliigliniin dolayl olarak dogmasi halinde, dolayli istirak iligkisine konu
olan ortakliklarin unvani,

3) Aciklama yiikiimliiliigiiniin birlikte hareket edilmesi sonucunda dogmasi halinde, birlikte
hareket edenlerin ad1 soyadi veya unvani,

4) Islem yapilan paylar1 ihrag eden ihragginin unvant,

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

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

Paylarmn depo edilmis olmasi durumunda; “Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine Iliskin
Degisiklikler” baglikl1 boliimiin (a) ve (b) bentlerinde yer alan agiklama yiikiimliiliigii, depo sertifikasim
elinde bulunduran kisiler tarafindan yerine getirilir.

1.2.1.12.2. Paya Dayali Sermaye Piyasas1 Araclarina iliskin Aciklama Yiikiimliiliigiiniin
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Kapsam

Paya dayali sermaye piyasasi araglarina iligskin ac¢iklama yiikiimliiliigiinii igeren “Paya Dayali
Sermaye Piyasasi Araclarina Iliskin Aciklama Yiikiimliliigii” bashkli boliim kapsamindaki agiklama
yikiimliiligii, aciklamay1 yapmakla yiikiimlii olan gergek kisinin ad1 soyad: veya tiizel kisinin unvanina
ek olarak islemi yapanlar tarafindan asagidaki bilgileri igerecek sekilde yerine getirilir:

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

2) “Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine Iliskin Degisiklikler” baslikli béliimde yer alan
oranlara ulagilmasina, asilmasina veya séz konusu oranlarin altina diisiilmesine neden olabilecek paya
dayal1 sermaye piyasasi aracinin iktisap edildigi veya elden cikarildig: tarih,

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

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

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

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

1.2.1.12.3. Agiklama Yiikiimliiliigiiniin Birden Fazla Kiside Olmasi

Aciklama yiikiimliiliigliniin birden fazla gercek veya tiizel kisinin sorumlulugunda olmasi veya
birlikte hareket edilmesi durumunda, bu yiikiimliiliik islemi yapan kisilerden biri veya ihragg1 tarafindan
yerine getirilir. Ancak bu durum, agiklama yiikiimliliigii olan kisilerin agiklamanin eksik, hatal veya
yetersiz yapilmasina iliskin sorumluluklarini ortadan kaldirmaz.

1.2.1.13. Genel Bilgilerin Yayimlanmasi

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

Paylar1 borsada islem goéren ihraggilarin sermayesinde dogrudan %5 veya daha fazla paya veya
oy hakkina sahip gergek ve tiizel kisileri gdsteren tablo, degisiklik olmasi durumunda MKK tarafindan
derhal giincellenir. Bu kapsamda yayimlanan veriler, “Sermaye Yapisina ve Yénetim Kontroliine Iliskin
Degisiklikler” baslikli boliimde yer verilen agiklama yiikiimliliigiinii ortadan kaldirmaz.

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

Ikinci paragrafta belirtilen durum hari¢ olmak iizere, KAP’ta yayimlanan ihragciya iliskin genel
bilgilerde herhangi bir degisiklik s6z konusu oldugunda, ihraggilar tarafindan gerekli giincellemenin en
geg iki is glinil icinde yapilmasi zorunludur.

1.2.1.14. Bilgilendirme Politikasi

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

Bilgilendirme politikasinda en az asagidaki hususlara yer verilir:

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

2) Ihrage1 hakkinda basin-yayin organlarinda veya Internet sitelerinde yer alan haber ve
sOylentilerin takibi ile buna iligkin agiklamalarin yapilma esaslari,
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3) Idari sorumlulugu bulunan kisilerin belirlenmesinde kullanilan esaslar,

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

5) Gelecege yonelik degerlendirmelerin agiklanmasina iligkin esaslar.

1.2.1.15. Genel Kurul ve Sermaye Artirimina iliskin Bilgilerin A¢iklanmas:

Paylar1 borsada islem goren ihraggilarin, yukarida yer verilen hususlar yaninda, asagidaki
hususlarda kamuya agiklama yapmasi zorunludur:

1) Genel kurul toplanti tarihi, saati, yeri ve giilndemine iligkin yonetim kurulu karar1 alinmast,
2) Genel kurula katilma hakkinin kullanimina ve toplam oy haklarina iligkin bilgi,
3) Yonetim kurulu veya genel kurul tarafindan kar dagitimina iligskin karar alinmasi,

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

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

6) Yeni pay ihracina iliskin yonetim kurulu karar1 alinmasi, yeni pay alma haklarmin
kullanimi, sermaye artirimi nedeniyle ihra¢ edilen paylarin iptali ve degistirme hakkinin bulundugu
durumlarda degistirme islemi hakkinda bilgi.

1.2.1.16. Pay Disindaki Sermaye Piyasas1 Araclarim Halka Arz Eden Thraccilarin Diger
Aciklamalari

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

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

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

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

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

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

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

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

9) Sermaye artirimi veya azaltimi, birlesme, boliinme veya tiir degistirmeye iliskin yetkili
organ karar1 alinmasi ve bu islemlerin sonuglandirilmasi,

10) ihrag edilen pay disindaki sermaye piyasasi araglarmin iliskili taraflardan geri alinmas.

Mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli
idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler
tarafindan ihrag edilen sermaye piyasasi araclari i¢in yukaridaki (e) bendi uygulanmaz. Ayrica, yukarida
(g) bendi kapsaminda yabanci ihraggilar tarafindan genel kurul toplanti sonuglarinin kamuya
aciklanmasinda kurulduklar iilke mevzuatinda yer alan kurallara uyulur.
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1.2.1.17. Fon Kullamcilari, Nitelikli Yatirimcilara veya Tahsisli Olarak Satilmak Uzere
Thrac Belgesi Onaylanan Paylar1 Borsada Islem Gormeyen Ihraccilar ve Paylar: Nitelikli
Yatirimci Islem Pazarinda Islem Goren Ortakhiklar Tarafindan Yapilacak A¢iklamalara Iliskin
Esaslar

1.2.1.17.1. Thrageiya iliskin Genel Bilgilerin Yayimlanmasi

Tahsisli olarak satilmak tizere ihrag belgesi onaylanan ihraggilar ve fon kullanicilar: hari¢ olmak
tizere, bu boliim kapsamindaki ihraggilara iliskin genel bilgilerin KAP’ta yer alan ilgili form kullanilarak
yaymmlanmas1 ve bu bilgilerde herhangi bir degisiklik oldugunda, ihragcilar tarafindan gerekli
giincellemenin en geg iki is glinii i¢inde yapilmasi zorunludur.

1.2.1.17.2. Genel Kurul ve Sermaye Piyasasi Araci [hracina iliskin Bilgilerin Aciklanmasi

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

1) Genel kurul tarafindan kar dagitimna iliskin karar alinmasi,

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

3) Sermaye artirimi veya azaltimi, birlesme, boliinme veya tiir degistirmeye iliskin yetkili
organ karari alinmasi ve bu iglemlerin sonuglandirilmasi,

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

5) Thrag tavan1 kapsaminda gerceklestirilecek her bir tertip ihrag icin gegerli olmak iizere,
ihracin gergeklestirilmesi, anapara, faiz veya kupon 6demelerinde temerriit durumu,

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

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

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

9) Sermaye piyasasi aracina iliskin garanti ve teminatlar ile bunlardaki degisiklikler,

10) Thragcinin ya da fon kullanicisinin finansal durumunda ve/veya faaliyetlerinde meydana
gelen ve ihrac¢inin ihrag etmis oldugu sermaye piyasasi araci sahiplerine iligskin ylikiimliiliiklerini yerine
getirmesini olumsuz etkileyebilecek gelismeler ve olaylar,

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

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

Paylar1 borsanin Nitelikli Yatirimer Islem Pazarinda islem goren ortakliklar burada yer alan
hiikiimlerin yan1 sira, 23/1/2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Paylar1 Borsada
Islem Gérmeyen Ortakliklara Iliskin Ozel Durumlar Tebligi’nin (II-15.2) 5’inci maddesinin birinci
fikrasinin (b), (¢), (f), (&), (1) ve (o) bentlerinde sayilan hususlarda da kamuya aciklama yapmak
zorundadir.

1.2.1.17.3. Sermaye Yapisina ve Yénetim Kontroliine Iliskin Degisiklikler

Bir gergek veya tiizel kisinin ya da bu gergek veya tiizel kisi ile birlikte hareket eden diger gergek
veya tiizel kisilerin dogrudan veya dolayli olarak bu boliim kapsamindaki bir ihrag¢inin sermayesindeki

73



1001

Dar Kapsamlh Sermaye Piyasasi Mevzuat: ve Meslek Kurallar

paymin veya toplam oy haklarinin %25, %50 veya %67 sine ulagsmasi veya s6z konusu oranlarin altina
diismesi halinde, bu kisiler tarafindan kamuya agiklama yapilir.

1.2.1.18. Ozel Durum Aciklamalariin Bildirim Sekli

Aciklamalarn dili Tiirk¢edir. Kurul gerekli gormesi durumunda ortakligin islem gordiigii pazar,
ortakligin kurumsal yonetim ilkelerine iliskin Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine goére dahil
oldugu grup veya Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilen baska bir kriter gozetilmek suretiyle
Tiirk¢enin yan1 sira bagka dillerde de agiklama yapilmasin talep edebilir.

Sermaye piyasasi araclari borsada islem goren ihraggilar ile borsada islem goren kira
sertifikalarinin fon kullanicilar1 bakimindan Tebligin “Igsel Bilgilere Iliskin Esaslar", “Siirekli Bilgilere
Iliskin Esaslar” ve “Fon Kullanicilari, Nitelikli Yatirimeilara veya Tahsisli Olarak Satilmak Uzere Thrag
Belgesi Onaylanan Paylar1 Borsada Islem Gormeyen Ihragcilar ve Paylari Nitelikli Yatirimer islem
Pazarinda Islem Goren Ortakhiklar Tarafindan Yapilacak Agiklamalara iliskin Esaslar”
baslikl1 boliimleri kapsamindaki aciklamalar KAP’ta yer alan ilgili form kullanilarak KAP’ta yapilir.
Sermaye piyasasi araglar1 borsada islem gérmeyen ihraggilar ile borsada islem gérmeyen kira
sertifikalarinin fon kullanicilar1 bakimindan bu yiikiimliilikk agiklamalarin Sermaye Piyasas1 Kuruluna
gonderilmesi suretiyle yerine getirilir. Sermaye Piyasast Kuruluna gonderilecek agiklamalar Kurul
Internet sitesinde kamuya duyurulur. Sermaye Piyasasi Kurulu gerekli gordiigii durumlarda Kurula
gonderilen aciklamalarin, elektronik ortam da dahil olmak {izere basin yayin organlarinda ilan
edilmesini ilgili ihragcidan, fon kullanicisindan ve/veya ilgili taraflardan isteyebilir. Tebligde aksi
belirtilmedikge agiklamalarin derhal yapilmasi esastir. Yapilacak aciklamada; agiklamanin Tebligde yer
alan esaslara uygun oldugu, bu konuda ihraggiya ulasan bilgileri tam olarak yansittigi, bilgilerin
ihrageinin defter, kayit ve belgelerine uygun oldugu, konuyla ilgili bilgileri tam ve dogru olarak elde
etmek ic¢in gerekli tiim cabalarin gosterildigi ve yapilan bu agiklamalardan sorumlu olundugu beyan
edilir.

“Siirekli Bilgilere Iliskin Esaslar’da Sermaye Yapisina ve Yénetim Kontroliine Iliskin
Degisiklikler baglikli boliim ile “Fon Kullanicilari, Nitelikli Yatirimcilara veya Tahsisli Olarak Satilmak
Uzere Ihrag Belgesi Onaylanan Paylari Borsada Islem Gormeyen Ihraggilar ve Paylari Nitelikli
Yatirimer islem Pazarinda Islem Goren Ortakliklar Tarafindan Yapilacak Agiklamalara liskin
Esaslar’da Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine Iliskin Degisiklikler baslikli boliim kapsaminda
yapilacak agiklamalar, Tebligin ekindeki form kullanilarak en gec islemin ger¢eklesmesini izleyen
ticilincii is giinii saat 09.00’a kadar yapilir.

Sermaye piyasasi araglar1 borsada islem goren ihraggilar ile sinirli olmak iizere, ihragg1 disindaki
gercek veya tiizel kisiler tarafindan yapilacak agiklamalar veya bu agiklamalara konu bilgilerdeki
degisiklikler, aciklamay1 yapan tarafin kimlik bilgisi dogrulanacak sekilde KAP’a aktarilmak iizere
derhal KAP isleticisine gonderilir. Bu bildirimlerin KAP isleticisine iletilmesine ve KAP isleticisi
tarafindan KAP’ta duyurulmasina iliskin usul ve esaslar KAP isleticisi tarafindan belirlenir.

Agiklama yiikiimliligi, bilgiye hizli erisimi saglayacak ve yatirnmcilar arasinda esit islem
ilkesine aykirilik teskil etmeyecek sekilde yerine getirilir. Sermaye Piyasast Kurulu, gerekli gordiigii
takdirde agiklamalara iligkin olarak Tebligde belirtilenler disinda esaslar belirleyebilir.

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

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

1.2.1.19. Agiklamalarin Kapsam ve Ozellikleri

Teblig kapsaminda yapilacak agiklamalarin; yatirimcilarin karar vermelerine yardimcei olacak
oOl¢iide, zamaninda, dogru, tam, dolaysiz, anlasilabilir ve yeterli olmas1 gerekir. Ac¢iklamalarin dogru bir
sekilde degerlendirilebilmesi i¢in gerekliyse, aciklamaya konu durumun ilgili oldugu karsi taraf
belirtilir; degisikliklerin veya etkilerinin miktar veya tutar olarak ifade edilebilmesi halinde, yapilacak
aciklamalarda miktar ve tutara yer verilir.
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Igsel bilgilerin kamuya agiklanmasmnin ertelenmesine iliskin hiikiimler sakli kalmak iizere,
heniiz kesinlesmemis bir olay veya kosullar nedeniyle hala belirsiz olan 6zel durumlar, bu belirsizlik
belirtilmek suretiyle kamuya agiklanir. Bu agiklamada belirsizliklerin ¢6ziime kavusmasi i¢in 6ngoriilen
tarih ve gereken kosullara da yer verilir. Ongoriilen tarihte belirsizliklerin ¢6ziime kavusup kavusmadigt
hakkinda kamuya agiklama yapilir.

Aciklamalar yanlis, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik olamaz ve ihra¢¢inin mevcut
kosullarma iliskin olarak yatirimeilarin yanls fikir edinmelerine neden olmayacak sekilde yapilir. Bu
kapsamda ihragcilar, 6zel durum agiklamalarimi faaliyetlerinin pazarlanmasit ve reklam amaciyla
kullanamazlar.

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

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

Ozel durum agiklamalarimin, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1524’{incii maddesi uyarinca yapilan
diizenlemeler cercevesinde internet sitesinde ilan edildigi durumlarda, bu agiklamalar1 ihragginin
internet sitesinde ilan etme ve saklama ylikiimliliigl yerine getirilmis sayilir.

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

ORNEK SORU 1:

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

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

B) Piyasa danigmani tarafindan kamuya agiklanmak iizere kendisine iletilen agiklamalar ile
piyasa damigmanlig1 anlagmasina iliskin hususlar1 kamuya agiklamasi

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

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

CEVAP: C

ORNEK SORU 2:

I. Emlak alim satim sirketleri
II. Yatirim kuruluglari

II1. Fon kuruculari

Yukaridaki kuruluslardan hangileri bilgi, belge ve acgiklamalarmi elektronik ortamda
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imzalayarak kamuyu aydinlatma platformuna géndermekle yiikiimlii degildir? (2014 SPK LDONEM)
A) Yalniz 1
B) Yalniz 11
C) Yalniz 11
D) Ivell
E) I ve Il
CEVAP: A

1.2.2. KURUMSAL YONETIM TEBLIGI (1I-17.1)

1.2.2.1. Kurumsal Yénetim ile Tlgili Temel Esaslar

Her ne kadar kurumsal yonetim (corporate governance) konusunda ilk ve Oncii ¢alismalar
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan gelistirilmisse de konunun bilimsel
temelleri daha 6nce gesitli calismalara konu olmustur. Ornegin, Adolf Berle ve Gardiner Means'nin 1932
yilinda yayinladig1 Modern Sirket ve Ozel Miilkiyet (The Modern Corporation and Private Property)
basligini tasiyan kitaplarinda sirketlerde miilkiyet ile kontrol fonksiyonlarinin ayni elde bulunmasmin
tehlikelerine dikkat cekilmis ve bu iki fonksiyonun birbirinden ayrilmasmin geregi {izerinde
durulmustur.

Kurumsal yonetim konusunda yapilan ¢aligmalarda kurumsal yonetim “modelleri” (Reed, 2002;
Salacuse, 2003; Aysan, 2007; Previts ve digerleri, 2007), “uygulamalar1” (OECD, 2004; Giirbiiz ve
Ergincan, 2004; Kula, 2006; UNECE, 2006 ve Aysan, 2007), “mekanizmalar1” (Shleifer ve Vishny,
1997; Claessens ve Tzioumis, 2006), “sistemleri” (Lannoo, 1999; Goyer, 2002, 2003a5; Khanna ve
digerleri, 2003; Mintz, 2005) gibi degisik terminolojiler kullamildig1 goriilmiistir (Giiler Manisal
Darman, Kurumsal Yonetim Uygulamalarinda Yakinsamaya Hukuksal Diizenleme ve Piyasa
Dinamiklerinin Etkisi, Doktora Tezi, 2009). Bu nedenle, kullanilan terminolojiye de bagli olarak,
kurumsal yonetim taniminda da tam bir goriis birligi bulunmamaktadir.

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

Monks ve Minow (1995), kurumsal yonetimi, “sirketlerin performansi ve yoniiniin
belirlenmesinde hissedarlar, iist yonetim ve yonetim kurulu arasindaki iliski” olarak tanimlar.

Kurumsal yonetim konusunda yazilan ilk kitaplardan biri olan Millstein, kurumsal yonetimi,
isletme yonetiminde “kar elde etme” ve “pay sahiplerine dagitma” amacin tagtyan geleneksel yapilarin
yaninda, hissedarlarin, yoneticilerin ve diger menfaat sahiplerinin (¢alisanlar, misteriler, alacaklilar, fon
saglayanlar ve devlet gibi) haklarmin da onemsendigi bir yonetim anlayisi olarak ele almaktadir.
(http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/kavram.htm)

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

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

Salacuse (2002), yonetimin giicle ilgili oldugunu ve yonetim sistemlerinin amacinin giiciin nasil
dagitildigr ve uygulandigini belirlemek olduguna dikkat ¢eker. Salacuse kurumsal yonetimle ilgili
goriiglerinde, Avrupa ve Kuzey Amerika’da halka agik sirketlerde yoOnetim kurullari, iist diizey
yoneticiler ve hissedarlar olmak iizere {i¢ adet kurumsal gii¢ merkezi oldugunu belirtir. (Darman, 2009)

OECD, kurumsal yonetimi su sekilde tanimlamaktadir:
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“Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger menfaat
sahipleri arasindaki bir dizi iligskiyi kapsar. Kurumsal yonetim, makro ekonomik politikalardan, iiriin ve
faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bigimlendiren bir dizi unsurdan
olusan daha genis bir ekonomik ¢ergevenin i¢inde yer almaktadir. Kurumsal yonetimin ¢ergevesi, ayni
zamanda yasal, dlizenleyici ve kurumsal faktorlere dayanir.” (OECD, 2004.)

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

Tiirkge literatiirde yer alan bazi tamimlara baktigimizda, kurumsal yonetim, sirketlerin
yonetiminde ve faaliyetlerinde s6z konusu toplulugun haklarini gozeten, diger bir ifadeyle, kar elde etme
ve ortaklarina dagitma ana unsuru ve amacini tagiyan geleneksel yapilarinin yaninda, pay sahipleri dahil
tiim menfaat sahiplerinin haklarinin korumasini ve bu ¢er¢cevede s6z konusu menfaat gruplari arasindaki
iligkilerin kurallarinin diizenlemesini hedefleyen bir yonetim felsefesidir. (Kiibra Sehirli, Kurumsal
Yonetim, SPK Yeterlik Etiidii, 1999)

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

Ulgen ve Mirze kurumsal yonetimi sdyle tanimlamaktadir. “Kurumsal yénetiim, isletmenin
stratejik yonetimi ile gorevli ve sorumlu iist yonetimin (s6z sahipleri), bu gorevlerini ve sorumluluklarin
yerine getirirken, igletme iizerinde kendilerini belirli nedenlerle “hak sahibi” géren pay sahipleri,
calisanlari, tedarikci, miisteri ve diger toplumsal kurumlarla olan iliskilerini kapsar.” (Hayri Ulgen ve
Kadri Mirze, Isletmelerde Stratejik Yonetim, 2004).

Tiim bu tanimlardan yararlanildiginda, dar anlamda kurumsal ydnetim, sirket yonetimi ile
hissedarlar ve menfaat sahipleri arasindaki iligkileri diizenleyen kurallar biitiinii olarak tanimlamak
mimkiindiir.

Kurumsal yonetim anlayiginda kilit kavramlardan birisi “menfaat sahipleri”dir. Menfaat
sahipleri, sirket faaliyetleri ile dogrudan ve/veya dolayli bir iliski icerisinde olan ve sirket
faaliyetlerinden pozitif ve/veya negatif dissallik elde eden kisi ve/veya kurumlardir. Menfaat sahipleri
en genis anlamda: sirketin ana sahip ve yoOneticileri, yonetim kurulu, hissedarlar, kurumsal yatirimeilar,
yabanc1 ortaklar, ¢alisanlar, miisteriler, rakipler, tedarikgiler, toplum ve devleti kapsamaktadir. Menfaat
sahipleri kavramina, sirketin iyi yonetilmesinden fayda saglayacak, kotii yonetiminden ise zarar gorecek
tiim kisi ve gruplar dahildir. (http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/kavram.htm)

Menfaat sahiplerini i¢ aktorler ve dis aktorler seklinde ikili bir ayirima tabi tutmak mimkiindiir.
Ornegin, sirket calisanlar1 “sirket ici menfaat sahibi”; miisteriler ise “sirket dis1 menfaat sahibi”dir.
Konuyu sahip-vekil teorisi ¢ergevesinde de ele almak miimkiindiir. Sirket ana sermayesini koyan ve
yoOnetimi iistlenen “ana sahip” disinda, pay sahiplerini (hissedarlar) de igeren tiim paydaslar1 “menfaat
sahibi” kavrami igerisinde degerlendirmek gerekir. (http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-
yonetim/kavram.htm)

Genis anlamda kurumsal yOnetim ise, iyi sirket yonetimi (good corporate governance) igin
gerekli kurallar biitiiniidiir. Iyi sirket yonetimi icin, sadece sirket iist ydnetiminin ve yonetim kurulunun
gorev ve sorumluklarini ve ayni zamanda sirket i¢i ve sirket dig1 menfaat sahiplerinin haklarin1 6nceden
belirlemek ve bunlari yasal ¢ergeve icerisine almak son derece 6nemli ve gerekli olmakla beraber yeterli
degildir. Iyi sirket yonetimi i¢in bunlarin 6tesinde degisim yonetimi, stratejik yonetim, sinerjik yonetim,
toplam kalite yonetimi, insan kaynaklar1 yonetimi vs. yonetim ilkelerinin ve yonetim tekniklerinin etkin
bigimde sirkette uygulanmasi gereklidir (http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-
yonetim/kavram.htm). Kurumsal yonetimin evrensel kabul ve gecerliligi olan ana ilkeleri adillik, hesap
verebilirlik, seffaflik ve sorumluluktur.
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Adillik, sirket yonetiminin biitiin hak sahiplerine kars1 esit davranmasim ifade etmektedir. Bu
ilke, azinlik hissedarlar ve yabanci ortaklar da dahil olmak iizere biitiin hissedar haklarinin korunmasini
ifade etmektedir. Bu ilkeye gore; kurumsal yonetim ¢ergevesi, hissedarlik haklarini korumali ve bu
haklarin kullanilabilmesini kolaylastirmalidir. Kurumsal yonetim ile hissedarlara esit muamele
yapilmasi giivence altina alinmalidir. Biitiin hissedarlar haklarimin ihlali halinde yeterli telafi ya da
tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir.

Sorumluluk, sirket yonetiminin tiizel kisiligi adina yaptig1 tiim faaliyetlerin ilgili mevzuata, esas
sOzlesmeye, sirket i¢i diizenlemelere, toplumsal ve etik degerlere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini
ifade eder. Kurumsal yonetim ile sirketler ve hissedarlar arasinda etkin ve mali yapiy1 giiclendirici bir
isbirliginin yapilmas1 desteklenmelidir.

Seffaflik, ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya ac¢iklanmamis bilgiler hari¢ olmak {izere,
sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi yaklagimidir. Bu ilke,
faaliyet Oncesini, faaliyetlerin devam ettigi siireci ve faaliyetler sonrasim1 kapsamaktadir.

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

1.2.2.2. Kurumsal Yénetim ile flgili Yaklagimlar °

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

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

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

Birinci yaklagim, yatirimcilarin haklariin sirket yoneticileri tarafindan gasp edilmesinin hukuk
yoluyla onlenmesini igermektedir. Ekonomik teori, bir isletme, sahipleri tarafindan yonetildiginde,
sahip-yoneticinin kigisel ¢ikarlariyla dogrudan iligkili olduklar1 igin, kar ve firma degerinin
maksimizasyon egiliminde olacagini vurgulamaktadir. Sirketin sahipligi ve kontrolii birbirinden
ayrilmaya basladiginda ise yOneticinin kisisel ¢ikarlari, sirket varliklarimin yanhs kullanilmasina yol
acabilmektedir. Bu ayrim, Anglosakson sistem baslig1 altinda incelenen ABD ve Ingiliz sirketlerinde
yaygin goriilen bir durumdur. S6z konusu iilkelerde biiyiik sirketler, paylar1 kiigiik olan ¢ok sayida
hissedarin ortak oldugu bir miilkiyet yapisina sahiptir. Dagilmis miilkiyet yapist olarak adlandirilan bu
modelde, hissedarlarin birden fazla sirkette kiiciik oranda yatirimlart s6z konusudur. Sirketlerin
yOnetimi ise, bu hissedarlar adina yetkilendirilmis olan profesyonel yoneticilerin kontroliindedir.

Hissedarlar genel kurulda kendi haklarin1 savunmak, yonetim kurulunu segmek, yonetim kurulu
araciligryla faaliyetlerinden tatmin olmadiklar1 yoneticileri gérevden almak gibi araglarla sirketler

¢ Darman 2009 ve http.//www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Nedir%20bu%20kurumsal%20vonetim.pdf referans alinmugtir.
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izerinde s6z sahibi olabilmektedir. Ancak, kurumsal yonetim, tam da bu araglarin islerligi konusundaki
sikintilar nedeniyle giindeme gelmistir.

Dagilmis miilkiyet yapisi, likit bir sermaye piyasasinin olusturulmasma olanak tanimakla
birlikte, sirkette paylar1 ve buna bagli olarak ¢ikarlari kii¢lik olan hissedarlarin, profesyonel yoneticilerin
faaliyetlerini yeterince denetleme arzusu ya da giiciine sahip olmamalar1 gibi ciddi bir sorunu
beraberinde getirmistir. Bu durum, yoneticilerin sirket faaliyetlerinin yonlendirilmesinde fazlasiyla gii¢
sahibi olmas1 ve zaman zaman bu giicii hissedarlar aleyhine olmasi pahasina kendi kisisel ¢ikarlan
dogrultusunda kullanabilmeleri gibi bir riski dogurmustur. Aslinda, dagilmis miilkiyet yapist nedeniyle
olusan denetim eksikliginde, yoneticilerin hissedar ¢ikarlarina ters diisebilecek kararlar almasi igin
mutlaka art niyet gerekmemektedir. Bu sorunu vurgulayan yazarlar, birgok sirkette kiigiik oranda hissesi
olan yatirnmcilarin risk alabilme kapasitesi ile biitiin mesaisi, bir anlamda yatirimi, tek bir sirkete
baglanmis olan profesyonel yoneticilerin risk alabilme kapasitesi arasinda dogal bir fark olacagini 6ne
stirmektedir. Bu da hissedarlar ve yoneticilerin amaglarindaki farkliliklar giindeme getirmistir. Boyle
bir amag farklilig1 s6z konusu oldugunda, yoneticilerin her zaman hissedarlarin amaglar1 dogrultusunda
olmayan ve kendi bireysel ¢ikarlarini tatmin etmeye yonelik stratejileri benimseyebilecegi sonucu
dogmaktadir.

Ikinci yaklasim ise, hakim ortagin agirhikli oldugu, hakim ortagin sirketin kontroliinde ve
sirketin nakit yonetiminde 6nemli oranda s6z sahibi oldugu kurumsal yonetim uygulamasidir. Belli bir
hakim ortagin kontroliindeki bu sirketlerde, sirket yonetiminin biiylik hissedar tarafindan belirlenmesi
ve kontrol edilmesi, dagilmis miilkiyet yapisinda vurgulanan denetim zafiyetini ortadan kaldirmaktadir.
Zira, hakim ortak, yatirnmin biiyiikliigii nedeniyle sirket yonetimini denetleme konusunda daha fazla
istege ve olanaga sahiptir. Ancak, bu miilkiyet yapisi da bazi énemli kurumsal yonetim sorunlarina
neden olabilmektedir. Ornegin, miilkiyet yogunlugu biiyiik hissedarlarin sirket ydnetimi ile kiigiik
hissedarlarin aleyhine isbirligi yapma olasiligimi kolaylastirmaktadir. Bagka bir ifadeyle, miilkiyet
yogunlugu sonucunda sirketin varliklarinin kiigiik hissedarlarin ¢ikarlar1 aleyhine kullanilmasi tehlikesi
dogabilmektedir. Azinlik haklarinin yasal olarak yeterince korunmadigi iilkelerde bu sorun daha sik
giindeme gelebilmektedir.

Hangi yaklasimin en iyi yonetim tarzi oldugu sorusuna ise, piyasa ekonomilerinin hem ABD
hem de Almanya ve Japonya’da basarili bir sekilde uygulandigini; dolayisiyla en iyi sistemin hangisinin
oldugunu sdylemenin miimkiin olmadig1 seklinde yanit vermektedirler. Arastirmalarinda Shleifer ve
Vishny, en iyi sistemin, biiyiikk ve kiiciik yatirimcilarin haklarint hukuken en iyi koruyan sistem
oldugunu ifade etmektedirler.

Fransa ve Almanya’daki kurumsal yonetim uygulamalarini inceleyen Goyer (2002- 2003),
kurumsal yonetimde Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi olmak iizere birbirleriyle rekabet eden iki sistem
oldugunu belirtmektedir. Anglo-Sakson sisteminin temel 6zelliklerine bakildigi zaman, ¢ok ortakli
miilkiyet yapisinin yaygin oldugu, bireysel emeklilik fonlart ve yatirim fonlarinin ana hissedarlar
oldugu, sermaye piyasalarinin geffaf ve gelismis oldugu ve piyasalarin girketleri kontrol ettigi yaklagim
anlasilmaktadir. Diger taraftan, kita Avrupa sisteminde, hakim ortagin agirlikli oldugu, bankalarin veya
finans digindaki kuruluglarin ana ortaklar oldugu, sermaye piyasalarinda seffafligin az oldugu, sermaye
piyasalarinin gelismemis oldugu ve yonetimin onaylamadig satin almalarin olmadig1 goriilmektedir.

Gelismekte olan {ilkelerde kurumsal yonetim reformlarini inceleyen Reed (2002), Hindistan,
Giliney Kore, Brezilya, Meksika, Nijerya, Giiney Afrika gibi iilkelerde ailelerin hakim ortak oldugu,
genelde devlet bankalarindan temin edilen borgla finansmanin yaygin oldugu, sermaye piyasalarinin
zay1f oldugu ve kiiciik hissedarlarin haklarinin hukuken korunmadigi sistemler ile, finansal piyasalarin
gelismis oldugu, bankalarin roliiniin goreceli olarak daha az oldugu, sirketlerin sanayi politikalarinda
hiikiimetlerinin roliiniin fazla olmadig1, 6z sermaye ile finansman veya Anglo-Amerikan modeli olarak
tanimladigi, yaklagimlari incelemis ve karsilagtirmigtir.

Kurumsal yonetimin kiiresellesmesi: Sekilde veya islevde (fonksiyonda) yakinsama baslikli
calismasinda Gilson (2000), ABD ve diger Anglo-Sakson iilkelerindeki, hisse senedi piyasalarinin
agirlikli oldugu sermaye piyasalarinda goriilen kurumsal yonetim sistemleri ile Almanya ve Japonya
gibi bankalarin etkin oldugu sermaye piyasalarinda goriilen iki ayr1 kurumsal yonetim sisteminden
bahsetmektedir. Gilson calismasinda her sistemin kendi karakteristik 6zellikleri olduguna deginerek,
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Japon’larin Keiretsu, Koreli’lerin Chaebol, Avrupalilarmm da holding sirket yapilari altinda ilgili
sirketlerden olusan biiyiik gruplar olusturduklarina dikkat gekmektedir.

1.2.2.3. Tiirk Ticaret Kanununun Kurumsal Yénetime iliskin Hiikiimleri

Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) hazirlanmasina yonelik komisyon caligmalarinda Avrupa
Birligi’nin (AB) 2003 yilinda “Sirketler Hukukunun Modernlestirilmesi ve Avrupa Birligi iginde
Kurumsal Yonetimin Giiglendirilmesine Iliskin Aksiyon Plan1” ile AB Komisyonunun hazirlattig
“Avrupa Sirketler Hukuku icin Modern Hukuk Diizenleme Cercevesi” adli c¢aligmalardan
yararlanilmistir (Tekinalp, 2008). Avrupa Birligi'nde kurumsal yonetim ile ilgili kabul edilen
direktiflerin biiyiikk cogunlugunda Anglo-Sakson hukuk sisteminin etkileri bulunmaktadir. Bu nedenle
Tiirk Ticaret Kanunu’nun kurumsal yonetim ile ilgili boliimleri genel olarak Anglo Sakson Hukuk
Sistemi ¢ercevesinde olusturulan diizenlemelerdir.

) TTK’nun genel gerekgesinde; Diinya’da ve Ozellikle Avrupa’da Ticaret Hukukunu Etkileyen
Ogretiler ve Raporlar boliimiinde asagidaki ifadeye yer verilmektedir:

“I. Kurumsal Yonetim

88 Onbes yildan beri, ozellikle pay senetleri borsada islem goren anonim gsirketlerde,
paysahipleri basta olmak iizere, tiim ilgililerin menfaatlerini ideal diizeyde korumaya yénelmis yeni bir
kurallar sistemi kendisini kabul ettirmeye ¢alismaktadir. Bu kurallar organlarm dogru karari dogru
zamanda alabilme yeteneklerini artirmayr hedeflemekte, onun igin sirketleri yeni bir ortaksal yapiya
kavusturucu onerilere agirlik vermektedir. Anilan kurallarin temelleri seffaflik, iyi ve hesabi verilebilir
bir yonetim ve etkili bir i¢ ve dis denetimdir. Soz konusu ilkeler kurumsal yonetim ilkeleri olarak
adlandirilmigtir. Uluslararasi alanda “corporate governance” terimi ile anilan bu ilkeler, esasinda
hisse senetleri borsada islem géren anonim sirketler icin dngériilmiistiir. Ancak diger anonim girketlere
ve tiim isletmelere hatta yonetim ve denetimin oldugu her kuruma ve kurulusa, nihayet Devlete de tavsiye
edilecek bir kapsam ve yayginlik kazanmistir. Hukuk ve isletme politikalarint ve ogretilerini dogrudan
etkileyen bu dinamik Ingiltere’de 1992 yilinda Cadbury Raporu ile harekete gecmistir. Baslangicta,
1990’ yllarin ekonomik durgunlugunun ve iz birakan krizlerinin ¢ékerttigi borsada, yani borsa
ticaretinde yatirimciyr tutmaya yonelik olan ¢aba, daha sonra, anonim sirketin igleyisini, yonetimini,
denetimini, paysahiplerini ve diger ilgilileri koruyucu sistemleri kuran genis kapsamlt bir
yvapilandirmaya doniismiistiir.

89 Kurumsal yonetim dort tagiyict kolon tizerine oturur: Seffaflik, adillik, hesap verilebilirlik ve
sorumluluk. Seffaflik, sirketi “camdan cep” olarak gérme anlayisini agan bir kavram, yeni bir anlayis,
sirketi biitiin  kurumlart ile kavrayan bir yaklasimdir. Bu fenomen artik bilgi toplumu ile
tammlanmaktadwr. Seffaflik, paysahiplerinin ve sermaye piyasasinda rol sahibi tiim aktérlerin, tam
bilgilendirilmesini ve aydinlatilmasini hedefler. Bu sebeple, maddi ve sekli kamuyu aydinlatmay:
kapsar. Menfaat sahipleri, ilgililer, sermaye piyasasi aktorleri, alacaklilar ve paysahipleri yoniinden
onemli olan tiim iligkilerin, raporlarin, planlarin, projelerin a¢iklanmasint igerir. Seffafligin anonim
sirketler hukukundaki yeni araci, internet, elektronik ortamda aktarmalar ve a¢iimasi zorunlu bulunan
web siteleridir. Her sermaye sirketinin bir web sitesi olmasi, bu sitenin seffaflik saglayict bir mekanizma
olarak ¢alismasi gerekir. Adillik, bir anlamda genis kapsaml esit islem ilkesi ile ortiisiir. Egit islem
sadece paysahiplerine degil, daha genis bir ¢evreye, agikcast ¢alisanlara, alacaklilara, miisterilere,
yani sirketle menfaat ilgileri bulunanlara, hatta kamuya yénelmistir. [lkedeki bu toplumsal agilim giin
gectikce daha one ¢ikmaktadir. Adilligin yoneldigi bu yol yeni degildir. Adillik, seffaflik temelinde iyi
yonetim ve denetimle, menfaatlerin ideal noktada uyusturulmasi gerektigi seklinde ozetlenebilir. Soz
konusu anlayis 1920'lerin “igletmenin kendisi icin var oldugu” teorisini akla getirmektedir. Hesap
verilebilirlik yonetimin, seffafligina, dogruluguna, kararlarin acgiklanabilirligine, kararlarin bir hakl
sebebi, adil temeli olduguna ve profesyonel niteligine gonderme yapmaktadr. Sorumluluk ise, gorevden
kaynaklanan yiikiimliiliiklere tam baglilik, bunlar: geregi gibi bilingle, hesap verilebilirlik baglaminda
yerine getirme anlamindadir.

90 Kurumsal yonetim ilkelerinin tartismaya agtigr oneriler sunlardir: (a) Yonetim orgaminin,
daha dar ifade ile yonetim kurulunun iiyeleri kendi i¢inde iki kisma ayrilmalidir. Birinci grupta, yiiriitme
yani karar alip yiiriitme yetkisini haiz yonetim kurulu iiyeleri (executive tiyeler), ikinci grupta ise, bu
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yetkileri haiz olmayip, birinci gruba giren tiyeleri gézetim ve denetim altinda tutan (non-executive)
tiyeler bulunmalidir. Bu iki sinif tiyenin yetkileri, sirket bilgi ve belgelerine ulagabilme haklari ve sirketi
baglayict karar alabilme konumlar: farklh oldugu icin hukuki, cezai ve mali sorumluluklar: da farkh
olmalidir. (b) Risklerin erken teshisi ve yonetimi komitesi yaninda, denetim komitesi ve atamalar
komitesi kurulmali ve bu komiteler yiiriitme yetikisini haiz olmayan iiyelere baglh ¢aliymalidir. (c)
Yonetim kurulunun gorevlerinin hesap verilebilirlik baglaminda ve sirketin aczi halinde giiclendirilmesi
gerekir. (d) Paysahipligi haklarimin, ozellikle yapisal degisikliklerde ve énemli kararlarda etkinlikleri
artirtimalidir. (e) Yonetim kurulu iiyelerinin iicret ve diger mali haklar: denetim altina alinmaldir. (f)
Finansal tablolar uzman, bagimsiz ve tarafsiz denetgilerce, uluslararasi standartlara gore
denetlenmelidir. Bu oneriler sadece ulusal kurumsal yonetim kodekslerinde yer almamakta, kanunlara
da etki yapmaktadir.

91 Kurumsal yonetimin one ¢tkan bir kavrami ise “paysahiplerinin degeri” diye adlandirilan,
icerigi tartismali, bir anlamda belirsiz “maksimizasyon” anlayisidir. Kurumsal yonetim 6gretisinin bu
kuralt uyarinca, payin degeri “maksimize” edilmelidir. Maksimizasyon paywn bilango ve borsa (piyasa)
degerinde, verdigi kar payinda saglanmalidir. Bu kuram, 89 nolu paragrafta agiklanan toplumsal egilim
ile celismektedir.

92 Kurumsal yénetim Diinya ¢apinda ilgi gérmiis, yayginlik kazanmis, her ilgili uluslararasi
kurulug ve iilke bu konuda davranis kodeksleri ¢ikarmis, yonetim kurullarini yillik bildirimde
bulunmakla yiikiimlendirmistir. Ancak anilan ilkelerle ilgili son s6z heniiz soylenmemigstir. Bu ilkelerin,
davranis kurallary mi yoksa gelecegi sekillendiren ilkeler mi olduklart agiklik kazanmamistir”.

Bu kapsamda 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nda hiikme baglanan kurumsal yonetime iliskin
diizenlemeler asagida pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu basliklar1 altinda
verilmektedir.

PAY SAHIPLERI

Tiirk Ticaret Kanunu tarafindan pay sahiplerine taniman haklar; (i) her bir pay sahibi tarafindan
tek basina kullanilmasi miimkiin olan “kisisel haklar” ve (ii) sermayenin belli bir yiizdesine sahip olan pay
sahipleri tarafindan kullanilmast miimkiin olan “azmnlik haklar1” olmak iizere iki ayn boliimde
incelenebilir.

Azinlik pay sahipleri anonim girketin sermayesinin en az %10’una sahip olan pay sahipleridir.
Halka agik anonim sirketlerde ise sermayenin en az %5 ine sahip olanlar azinlik pay sahipleri olarak kabul
edilir.

Madde 193

Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirmede Pay Sahiplerinin Korunmasi-Birlesme, boliinme
veya tiir degistirme iglemlerine herhangi bir sekilde katilmis bulunan biitiin kisiler sirketlere, ortaklara
ve alacaklilara karst kusurlari ile verdikleri zararlardan sorumludurlar.

Madde 336

Kurulus belgeleri- Esas sozlesme, degerleme raporlari, ayin ve isletme devralinmasina iligkin
olanlar da dahil olmak tizere, kurulmakta olan sirketle, kurucular ve diger kisilerle yapilan ve kurulusla
ilgili olan sézlesmeler kurulus belgeleridir. Bunlar, sicil dosyasina konulur ve birer niishalar1 sirket
tarafindan bes yil siireyle saklanir.

Madde 353, 530

Fesih Davas1 A¢ma Hakki-Anonim sirketin butlanina veya yokluguna karar verilemez. Ancak,
sirketin kurulmasinda kanun hiikiimlerine aykir1 hareket edilmek suretiyle, alacaklilarin, pay
sahiplerinin veya kamunun menfaatleri 6nemli bir sekilde tehlikeye diisiiriilmiis veya ihlal edilmis
olursa, yonetim kurulunun, Ticaret Bakanliginin, ilgili alacaklinin veya pay sahibinin istemi iizerine
sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesince sirketin feshine karar verilir.
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Uzun siireden beri sirketin kanunen gerekli olan organlarindan biri mevcut degilse veya genel
kurul toplanamiyorsa, pay sahipleri, sirket alacaklilar1 veya Ticaret Bakanliginin istemi iizerine, sirket
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi, yonetim kurulunu da dinleyerek sirketin
durumunu kanuna uygun héle getirmesi i¢in bir siire belirler. Bu siire iginde durum diizeltilmezse,
mahkeme sirketin feshine karar verir.

Madde 357, 391

Esit islem ilkesi- Pay sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi tutulur. Esit islem ilkesine aykiri
yonetim kurulu kararlari butlan yaptirimina tabidir.

Madde 358

Pay sahiplerinin sirkete bor¢lanma yasagi- Pay sahipleri, sermaye taahhiidiinden dogan
vadesi gelmis borglarini ifa etmedikge ve sirketin serbest yedek akgelerle birlikte kari gecmis yil
zararlarini karsilayacak diizeyde olmadikga sirkete borglanamaz.

Madde 359

Tiizel kisilerin yonetim kurulu iiyesi olabilmesi- Bir tiizel kisi yonetim kuruluna iiye secildigi
takdirde, tiizel kisiyle birlikte, tiizel kisi adina, tiizel kisi tarafindan belirlenen, sadece bir gercek kisi de
tescil ve ilan olunur; ayrica, tescil ve ilanin yapilmis oldugu, sirketin internet sitesinde hemen agiklanir.
Tiizel kisi adina sadece, bu tescil edilmis kisi toplantilara katilip oy kullanabilir.

Madde 360

Yonetim kurulunda temsil hakki- Esas s6zlesmede 6ngoriilmek sart1 ile, belirli pay gruplarina,
0zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil
edilme hakki taninabilir.

Madde 391, 447

Sermayenin korunmasi ilkesi- Anonim sirketin temel yapisina uymayan veya sermayenin
korunmasi ilkesini gézetmeyen yonetim kurulu kararlari ile genel kurul kararlar1 batildir.

Madde 141, 200, 438, 466/1

Haklarin genisletilmesi- Birlesmede ayrilma akgesi, bagl sirketler hakkinda bilgi alma, 6zel
denetim isteme hakki, sarta bagh sermaye artirnmlarinda pay sahibinin korunmasi

Madde 192, 202, 399/6, 537

Yeni dava haklari- Birlesme, boliinme ve tiir degistirmenin iptali, hakimiyetin hukuka aykir
kullanilmasi, denet¢i atanmasini mahkemeden talep edebilme, tasfiye memurlarimin goérevden
alinmasini talep edebilme

Madde 399

Denetcinin azli icin dava agma hakki- Sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesi;

a) Yonetim kurulunun,

b) Sermayenin yiizde onunu, halka agik sirketlerde esas veya ¢ikarilmig sermayenin yiizde besini
olusturan pay sahiplerinin,
istemi iizerine, ilgilileri ve se¢ilmis denet¢iyi dinleyerek, secilmis denetcinin sahsina iliskin hakli bir
sebebin gerektirmesi, 6zellikle de onun tarafli davrandig1 yoniinde bir kugskunun varligi halinde, bagka
bir denet¢i atayabilir.

Gorevden alma ve yeni denet¢i atama davasi, denetcinin seciminin Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesinde ilanindan itibaren ¢ hafta iginde agilir. Azligin bu davay:1 agabilmesi igin, denetginin
secimine genel kurulda kars1 oy vermis, kars1 oyunu tutanaga gecirtmis ve se¢imin yapildigi genel kurul
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toplantis1 tarihinden itibaren geriye dogru en az ii¢ aydan beri, sirketin pay sahibi sifatini tagiyor olmasi
sarttir.

Madde 407

Genel kurula katihm- Pay sahipleri sirket islerine iligkin haklarin1 genel kurulda kullanirlar.
Kanuni istisnalar saklidir. Murahhas tliyelerle en az bir yonetim kurulu iiyesinin genel kurul toplantisinda
hazir bulunmalar: sarttir. Diger yonetim kurulu tiyeleri genel kurul toplantisina katilabilirler. Denetgi
genel kurulda hazir bulunur. Uyeler ve denetgiler goriis bildirebilirler.

Madde 408
Genel kurulun gorev ve yetkilerinin belirlenmesi- Denetgi segimi ve gérevden alinmasi vb.
Madde 410, 411

Genel kurulu toplantiya cagri ve giindeme madde konulmasi istemi- Yonetim kurulunun,
devamli olarak toplanamamasi, toplant1 nisabinin olusmasina imkan bulunmamasi veya mevcut
olmamasi durumlarinda, mahkemenin izniyle, tek bir pay sahibi genel kurulu toplantiya ¢agirabilir.
Mahkemenin karar kesindir.

Sermayenin en az onda birini, halka acik sirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri,
yonetim kurulundan, yazili olarak gerektirici sebepleri ve giindemi belirterek, genel kurulu toplantiya
cagirmasini veya genel kurul zaten toplanacak ise, karara baglanmasini istedikleri konular1 giindeme
koymasin isteyebilirler.

Madde 419

I¢ yonerge- Anonim sirket yonetim kurulu, genel kurulun ¢alisma esas ve usullerine iliskin
kurallar1 igeren, bir i¢ yonerge hazirlar ve genel kurulun onayindan sonra yiirlirliige koyar.

Madde 420

Finansal tablolarin miizakeresinin ertelenmesi- Finansal tablolarin miizakeresi ve buna bagl
konular, sermayenin onda birine, halka acik sirketlerde yirmide birine sahip pay sahiplerinin istemi
iizerine, genel kurulun bir karar almasina gerek olmaksizin, toplant1 bagkaninin karariyla bir ay sonraya
brirakilir.

Madde 421

Esas sozlesme degisikliklerinde toplanti ve karar nisabi- Bilango zararlarinin kapatilmasi i¢in
yiikiimlilik ve ikincil yiikiimliiliik koyan kararlar ile sirketin merkezinin yurt disina tasinmasina iliskin
esas sOzlesme degisikligi kararlari, sermayenin tiimiinii olusturan paylarin sahiplerinin veya
temsilcilerinin oybirligiyle almur.

Madde 425, 432

Pay sahiplerinin genel kurulda temsil hakki- Pay sahibi paylarindan dogan haklarim
kullanmak i¢in, genel kurula kendisi katilabilecegi gibi, pay sahibi olan veya olmayan bir kisiyi de
temsilcisi olarak genel kurula yollayabilir. Temsilcinin pay sahibi olmasim 6ngéren esas sdzlesme
hiikiimleri gecersiz olup, bir pay birden ¢ok kisinin ortak miilkiyetinde ise bunlarin iglerinden birini
veya lglincii bir kisiyi temsilci olarak atayabilmesi miimkiin bulunmaktadir.

Madde 434
Oy hakki

Pay sahipleri, oy haklarin1 genel kurulda, paylarinin toplam itibari degeriyle orantili
olarak kullanir. Her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkina sahiptir.
Ticaret Bakanligi halka agik olmayan anonim sirketlerde birikimli oyu bir tebligle
diizenleyebilir.

Madde 436

Oydan yoksunluk- Pay sahibi kendisi, esi, alt ve listsoyu veya bunlarin ortagi olduklar1 sahis
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sirketleri ya da hakimiyetleri altindaki sermaye sirketleri ile sirket arasindaki kisisel nitelikte bir ise veya
isleme veya herhangi bir yargi kurumu ya da hakemdeki davaya iliskin olan miizakerelerde oy
kullanamaz. Sirket yonetim kurulu iiyeleriyle yonetimde gorevli imza yetkisini haiz kisiler, yonetim
kurulu iiyelerinin ibra edilmelerine iliskin kararlarda kendilerine ait paylardan dogan oy haklarim
kullanamaz.

Madde 437

Bilgi alma ve inceleme hakki- Finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yonetim kurulunun
yillik faaliyet raporu, denetleme raporlart ve yonetim kurulunun kéar dagitim Onerisi, genel kurulun
toplantisindan en az onbes giin 6nce, sirketin merkez ve subelerinde, pay sahiplerinin incelemesine hazir
bulundurulur.

Her pay sahibi, gideri sirkete ait olmak iizere gelir tablosuyla bilangonun bir suretini isteyebilir.

Pay sahibi genel kurulda, yonetim kurulundan, sirketin isleri; denet¢ilerden denetimin yapilma
sekli ve sonuglar1 hakkinda bilgi isteyebilir.

Pay sahiplerinden herhangi birine bu sifati dolayisiyla genel kurul disinda bir konuda bilgi
verilmisse, diger bir pay sahibinin istemde bulunmasi iizerine, ayn bilgi, glindemle ilgili olmasa da aym
kapsam ve ayrintida verilir.

Bilgi alma ve inceleme hakki, esas sozlesmeyle ve sirket organlarindan birinin karartyla
kaldirilamaz ve smirlandirilamaz.

Madde 438, 439

Ozel denetim isteme hakki- Her pay sahibi, pay sahipligi haklarmin kullanilabilmesi igin
gerekli oldugu takdirde ve bilgi alma veya inceleme hakki daha 6nce kullanilmigsa, belirli olaylarin 6zel
bir denetimle agikliga kavusturulmasini, giindemde yer almasa bile genel kuruldan isteyebilir.

Genel kurulun 6zel denetim istemini reddetmesi halinde, sermayenin en az onda birini, halka
acik anonim sirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri veya paylarinin itibari degeri toplami en
az bir milyon Tiirk Liras1 olan pay sahipleri ii¢ ay i¢inde sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret
mahkemesinden 6zel denetg¢i atamasini isteyebilir.

Madde 461

Riichan hakki- Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina
gore, alma hakkini haizdir.

Madde 479
Oyda imtiyazin sinirlandirilmasi- Bir paya en ¢cok on bes oy hakki taninabilir.
Madde 507

Kar ve tasfiye payr hakki- Her pay sahibi, kanun ve esas sézlesme hiikiimlerine gore pay
sahiplerine dagitilmasi kararlagtirilmig net donem karia, pay1 oraninda katilma hakkin1 haizdir. Sirketin
sona ermesi halinde her pay sahibi, esas s6zlesmede sona eren sirketin mal varliginin kullanilmasina
iliskin, baska bir hiikiim bulunmadig1 takdirde, tasfiye sonucunda kalan tutara pay1 oraninda katilir.

Madde 531

Sirketin feshinin talep edilebilmesi- Hakl1 sebeplerin varliginda, sermayenin en az onda birini
ve halka acik sirketlerde yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri, sirketin merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinden sirketin feshine karar verilmesini isteyebilirler.

Madde 559

Kurulus ve sermaye artirnrminda ibra kararimin 6nlenmesi- Kurucularin, yonetim kurulu
iiyelerinin, denetgilerin, sirketin kurulusundan ve sermaye artinmindan dogan sorumluluklari, sirketin
tescili tarihinden itibaren dort y1l gegmedikge sulh ve ibra yoluyla kaldirilamaz. Bu siirenin gegmesinden
sonra da sulh ve ibra ancak genel kurulun onay1yla gegerlilik kazanir. Bununla beraber, esas sermayenin
onda birini, halka agik sirketlerde yirmide birini temsil eden pay sahipleri sulh ve ibranin onaylanmasina
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karsi iseler, sulh ve ibra genel kurulca onaylanmaz.
Madde 1527
Genel kurul toplantilarinin elektronik ortamda yapilabilme imkam
KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK
Madde 397, 398

Denetleme- Denetime tabi olan anonim sirketlerin ve sirketler toplulugunun finansal tablolar:
denet¢i tarafindan, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumunca yayimlanan
uluslararas1 denetim standartlariyla uyumlu Tiirkiye Denetim Standartlarina gore denetlenir. Yonetim
kurulunun yillik faaliyet raporu iginde yer alan finansal bilgilerin, denetlenen finansal tablolar ile
tutarli olup olmadigr ve gercegi yansitip yansitmadiglr da denetim kapsami i¢indedir.

Kapsam- Sirketin ve toplulugun finansal tablolar1 ile yonetim kurulunun yillik faaliyet
raporunun denetimi; envanterin, muhasebenin ve Tiirkiye Denetim Standartlarinin 6ngordiigii 6lgiide i¢
denetimin, 378’inci madde uyarinca verilen raporlarin ve 397°nci maddenin birinci fikrasi ¢ercevesinde
yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunun denetimidir.

Madde 514, 515, 516

Anonim sirketlerin finansal tablolar1 ve yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu- Y 6netim
kurulu, gegmis hesap donemine ait, Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda 6ngdriilmiis bulunan finansal
tablolarini, eklerini ve yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunu, bilango giiniinii izleyen hesap
doneminin ilk ii¢ ay1 i¢cinde hazirlar ve genel kurula sunar.

Anonim sirketlerin finansal tablolari, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore sirketin
malvarligini, bor¢ ve ylikiimliliiklerini, 6z kaynaklarmi ve faaliyet sonuglarmi tam, anlasilabilir,
karsilastirilabilir, ihtiyaglara ve isletmenin niteligine uygun bir sekilde; seffaf ve giivenilir olarak;
gercegi diiriist, aynen ve aslina sadik surette yansitacak sekilde ¢ikarilir.

Y 6netim kurulunun yillik faaliyet raporu, sirketin, o yila ait faaliyetlerinin akis1 ile her yoniiyle
finansal durumunu, dogru, eksiksiz, dolambagsiz, gercege uygun ve diiriist bir sekilde yansitir. Bu
raporda finansal durum, finansal tablolara gore degerlendirilir. Raporda ayrica, sirketin gelismesine ve
kargilasmas1 muhtemel risklere de acik¢a isaret olunur. Bu konulara iligkin yonetim kurulunun
degerlendirmesi de raporda yer alir.

Yo6netim kurulunun faaliyet raporu ayrica asagidaki hususlari da igermelidir:

1) Faaliyet yiliin sona ermesinden sonra sirkette meydana gelen ve 6zel Gnem tasiyan
olaylar.

2) Sirketin arastirma ve gelistirme ¢aligmalari.

3) Yonetim kurulu iiyeleri ile tst diizey yoneticilere 6denen {icret, prim, ikramiye gibi mali
menfaatler, 6denekler, yolculuk, konaklama ve temsil giderleri, ayni ve nakdi imkanlar, sigortalar ve
benzeri teminatlar.

Madde 1524

Denetime tabi sermaye sirketleri icin internet sitesi kurma zorunlulugu
MENFAAT SAHIPLERI

Madde 193

Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirmede Pay Sahiplerinin Korunmasi-Birlesme, boliinme
veya tiir degistirme igslemlerine herhangi bir sekilde katilmis bulunan biitiin kisiler sirketlere, ortaklara
ve alacaklilara karg1 kusurlari ile verdikleri zararlardan sorumludurlar.

Madde 202
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Hakimiyetin Hukuka Aykir1 Kullanilmasi- Hakim sirketin, hakimiyetini bagh sirketi kayba
ugratacak sekilde kullanmasi ve ugranilan kaybin o faaliyet yili i¢inde fiilen denklestirilmedigi veya
kaybin nasil ve ne zaman denklestirilecegi belirtilmek suretiyle en geg o faaliyet yili sonuna kadar, bagl
sirkete denk degerde bir istem hakki taninmamas1 durumunda; alacaklilar, sirket iflas etmemis olsa bile,
sirketin zararinin sirkete denmesini isteyebilirler.

Madde 206

Tam Hakimiyet Halinde Verilen Talimatlar Dolayisiyla Bagh Sirkette Olusan Kayip- Hakim
sirket ve yoneticilerinin, 203 {incli madde ¢ergevesinde verdikleri talimatlar dolayisiyla bagh sirkette
olusan kayip, o hesap yili i¢inde, denklestirilmedigi veya zaman ve sekli de belirtilerek sirkete denk bir
istem hakki taninmadig1 takdirde, zarara ugrayan alacaklilar hakim sirkete ve onun kayiptan sorumlu
yonetim kurulu iiyelerine karsi tazminat davasi agabilirler.

Madde 209

Giivenden Dogan Sorumluluk- Hakim sirket, topluluk itibarinin, topluma veya tiiketiciye
giiven veren bir diizeye ulastig1 héllerde, bu itibarin kullanilmasinin uyandirdig: giivenden sorumludur.

Madde 239, 240

Sirketin Iflasi-Sirketin iflasi halinde, sirket alacaklilar1 alacaklarini almadikca, ortaklarin kisisel
alacaklilar sirket mallarina bagvuramazlar.

Sirketin iflasi, ortaklarin iflasim gerektirmez. Ancak, depo kararina ragmen para yatirilmadig
takdirde alacakli, depo kararnin ortaklara veya iglerinden bazilarma da tebligini ve geregini yerine
getirmedikleri takdirde sirketle birlikte iflaslarina karar verilmesini mahkemeden isteyebilir. Bu hakkin
kullanmamis olan alacaklinin, sirket masasindan alacagini tamamen alamamasi halinde ortaklari iflas
yoluyla da ayrica takip hakki saklidir.

Madde 353, 530

Fesih Davasi Acma Hakki- Anonim sirketin butlanina veya yokluguna karar verilemez. Ancak,
sirketin kurulmasinda kanun hiikiimlerine aykiri hareket edilmek suretiyle, alacaklilarm, pay
sahiplerinin veya kamunun menfaatleri 6nemli bir sekilde tehlikeye diisiiriilmiis veya ihlal edilmis
olursa, yonetim kurulunun, Ticaret Bakanliginin, ilgili alacaklinin veya pay sahibinin istemi {izerine
sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesince sirketin feshine karar verilir.

Uzun siireden beri sirketin kanunen gerekli olan organlarindan biri mevcut degilse veya genel
kurul toplanamiyorsa, pay sahipleri, sirket alacaklilar1 veya Ticaret Bakanliginin istemi iizerine, sirket
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi, yonetim kurulunu da dinleyerek sirketin
durumunu kanuna uygun héle getirmesi igin bir siire belirler. Bu siire i¢inde durum diizeltilmezse,
mahkeme sirketin feshine karar verir.

Madde 367

Yonetimin Devrine iliskin i¢c Yonerge Hakkinda Bilgilendirme- Yonetim kurulu, istem
lizerine pay sahiplerini ve korunmaya deger menfaatlerini ikna edici bir bigimde ortaya koyan
alacaklilari, yonetimin devrine iligskin hazirladig1 i¢ yonerge hakkinda, yazili olarak bilgilendirir.

Madde 376
Sermayenin Belirli Oranlarda Kaybedilmesi Halinde Ahnmas1 Gereken Onlemler
Madde 377

Konkordato Isteme Hakki- Yonetim kurulu veya herhangi bir alacakli yapacag: ifls talebiyle
birlikte veya bu kapsamda yapilan iflas yargilamasi sirasinda konkordato talep edebilir.

Madde 395

Sirkete bor¢lanma yasagina aykiri davranan pay sahibi olmayan yonetim kurulu tiyelerini dogrudan
takip imkéani taninmast
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Madde 473, 474, 475

Esas Sermayenin Azaltilmasi1 Hali- Sermayenin azaltilmasina ragmen sirket alacaklilarinin
haklarin1 tamamen karsilayacak miktarda aktifin sirkette varlig1 belirlenmis olmadik¢a sermayenin
azaltilmasina karar verilmez.

Genel kurul esas sermayenin azaltilmasina karar verdigi takdirde, yonetim kurulu, bu karari
sirketin internet sitesine koyduktan baska, gazetede ve aym zamanda esas sozlesmede ongorildigi
sekilde, yediser giin arayla, iic defa ilan eder. Ilanda alacaklilara, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesindeki
iiciincil ilandan itibaren iki ay icinde, alacaklarini bildirerek bunlarin 6denmesini veya teminat altina
almmasini isteyebileceklerini belirtir. Sirketce bilinen alacaklilara ayrica ¢agri mektuplart gonderilir.

Sermaye, ancak alacaklilara verilen siirenin sona ermesinden ve beyan edilen alacaklarin
O0denmesinden veya teminat altina alinmasindan sonra azaltilabilir; aksi halde alacaklilar sirketin
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde sermayenin azaltilmasi isleminin tescilinin
ilan edilmesinden itibaren iki yil i¢inde sermayenin azaltilmasinin iptali davasi acabilirler.

Madde 513

Sirketin iflas1 Halinde Yonetim Kurulu Uyelerinin Alacakhlara Sorumlulugu-Sirketin iflas:
halinde, yonetim kurulu tiyeleri sirket alacaklilarina karsi, iflasin agilmasindan 6nceki son ii¢ y1l iginde
kazang pay1 veya bagka bir ad altinda hizmetlerine karsilik olarak aldiklar1 ve fakat uygun ticreti asan
ve bilango uygun bir licret miktarina gore tedbirli bir tarzda diizenlenmis olsaydi 6denmemesi gereken
paralar1 geri vermekle ylikiimlidiirler.

Madde 554

Denet¢inin Sorumlulugu- Sirketin ve sirketler toplulugunun yilsonu ve konsolide finansal
tablolarini, raporlarini, hesaplarini denetleyen denetgi ve 6zel denetgiler; kanuni gorevlerinin yerine
getirilmesinde kusurlu hareket ettikleri takdirde, hem sirkete hem de pay sahipleri ile sirket
alacaklilarina kars1 verdikleri zarar dolayisiyla sorumludur.

Madde 519, 520
Kanuni Yedek Akce Ayrilmasi ve Kullanilmasina fliskin Hiikiimler
Madde 541

Tasfiye Alacakhlarinin Korunmasi- Alacakli olduklar1 sirket defterlerinden veya diger
belgelerden anlagilan ve yerlesim yerleri bilinen kisiler taahhiitlii mektupla, diger alacaklilar Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesinde ve sirketin internet sitesinde ve ayni zamanda esas s6zlesmede ongoriildiigii
sekilde, birer hafta arayla yapilacak ii¢ ilanla sirketin sona ermis bulundugu konusunda bilgilendirilirler
ve alacaklarini tasfiye memurlarina bildirmeye ¢agrilirlar.

Alacakli olduklari bilinenler, bildirimde bulunmazlarsa alacaklarinin tutar1 Ticaret Bakanliginca
belirlenecek bir bankaya depo edilir.

YONETIM KURULU
Madde 359, 360

Tiizel kisinin yonetim kurulu iiyesi olabilmesi, azhiga yonetim kurulunda temsil edilme
hakki

Madde 361

Sigorta- Yonetim Kurulu iiyelerinin, gorevlerini yaparken kusurlariyla sirkete verebilecekleri
zarar, sirket sermayesinin yiizde yirmi besini asan bir bedelle sigorta ettirilmis ve bu suretle sirket
teminat altina alinmissa, bu husus halka agik sirketlerde Sermaye Piyasasi Kurulunun ve ayrica pay
senetleri borsada iglem goriiyorsa borsanin biilteninde duyurulur ve kurumsal yonetim ilkelerine
uygunluk degerlendirmesinde dikkate alinir.

Madde 362
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Gorey siiresi- Yonetim kurulu tiyeleri en ¢ok tii¢ y1l slireyle gorev yapmak iizere segilir.
Madde 364

Giindemde ilgili bir maddenin bulunmasi veya giindemde madde bulunmasa bile hakh bir
sebebin varh@ hilinde, genel kurul karariyla her zaman gorevden alinabilme

Madde 366

Gorev dagilimi- Y6netim kurulu, islerin gidisini izlemek, kendisine sunulacak konularda rapor
hazirlamak, kararlarim1 uygulatmak veya i¢ denetim amaciyla iclerinde yonetim kurulu iiyelerinin de
bulunabilecegi komiteler ve komisyonlar kurabilir.

Madde 367
Yonetimin, yonetim kurulu tarafindan bir i¢ yonergeye gore devredilmesi
Madde 369

Ozen ve baghhk yiikiimliiliigii - Yonetim kurulu iiyeleri ve yonetimle gorevli iigiincii kisiler,
gorevlerini tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle yerine getirmek ve sirketin menfaatlerini diiriistlik
kurallarina uyarak gozetmek yiikiimliiliigii altindadirlar.

Madde 375/c ve f

Devredilemez gorev ve yetkiler- Muhasebe, finans denetimi ve sirketin yOnetiminin
gerektirdigi 6l¢iide, finansal planlama i¢in gerekli diizenin kurulmasi. Kurumsal yonetim agiklamasinin
diizenlenmesi ve genel kurula sunulmasi.

Madde 378

Riskin erken saptanmasi ve yonetimi- Pay senetleri borsada islem goren sirketlerde, yonetim
kurulu, sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiiren sebeplerin erken teshisi, bunun i¢in
gerekli 6nlemler ile carelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla, uzman bir komite kurmak,
sistemi ¢aligtirmak ve gelistirmekle yiikiimliidiir. Diger sirketlerde bu komite denet¢inin gerekli goriip
bunu yonetim kuruluna yazili olarak bildirmesi hélinde derhal kurulur ve ilk raporunu kurulmasini
izleyen bir ayin sonunda verir.

Komite, yonetim kuruluna her iki ayda bir verecegi raporda durumu degerlendirir, varsa
tehlikelere igaret eder, gareleri gosterir. Rapor denetciye de yollanir.

Madde 392

Bilgi alma ve inceleme hakki- Her yonetim kurulu iiyesi sirketin tiim ig ve islemleri hakkinda
bilgi isteyebilir, soru sorabilir, inceleme yapabilir. Bir {iyenin istedigi, herhangi bir defter, defter kayd,
sOzlesme, yazisma veya belgenin yoOnetim kuruluna getirtilmesi, kurulca veya iiyeler tarafindan
incelenmesi ve tartisilmasi ya da herhangi bir konu ile ilgili yoneticiden veya calisandan bilgi alinmasi
reddedilemez.

Madde 393

Miizakereye katilma yasagi- Yonetim kurulu iiyesi, kendisinin sirket dis1 kisisel menfaatiyle
veya alt ve {ist soyundan birinin ya da esinin yahut {igiincii derece dahil ii¢lincii dereceye kadar kan ve
kayin hisimlarindan birinin, kisisel ve sirket dis1t menfaatiyle sirketin menfaatinin ¢atistigi konulara
iliskin miizakerelere katilamaz.

Madde 394

Yonetim kurulu iiyelerinin mali haklari- Yonetim Kurulu iiyelerine, tutarn esas sdzlesmeyle
veya genel kurul karartyla belirlenmis olmak sartiyla huzur hakki, ticret, ikramiye, prim ve yillik kardan
pay O6denebilir.

Madde 395
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Sirketle islem yapma, sirkete bor¢clanma yasagi- Yonetim kurulu iiyesi, genel kuruldan izin
almadan, sirketle kendisi veya bagkasi adina herhangi bir islem yapamaz; aksi halde, sirket yapilan
islemin batil oldugunu ileri siirebilir. Diger taraf bdyle bir iddiada bulunamaz.

Pay sahibi olmayan yonetim kurulu {iyeleri ile yonetim kurulu iiyelerinin pay sahibi olmayan
yakinlar1 sirkete nakit bor¢lanamaz. Bu kisiler igin sirket kefalet, garanti ve teminat veremez,
sorumluluk yiiklenemez, bunlarin borglarini devralamaz.

Madde 396

Rekabet yasagi- Yonetim kurulu iiyelerinden biri, genel kurulun iznini almaksizin, sirketin
isletme konusuna giren ticari is tiirtinden bir islemi kendi veya baskas1 hesabina yapamayacagi gibi, ayni
tiir ticari iglerle ugrasan bir girkete sorumlulugu sinirsiz ortak sifatiyla da giremez.

Madde 557
Farkhilastirilms teselsiil’

Birden ¢ok kisinin ayni1 zarar1 tazminle yiikiimlii olmalar1 halinde, bunlardan her biri, kusuruna
ve durumun gereklerine gore, zarar sahsen kendisine yiikletilebildigi dl¢iide, bu zarardan digerleriyle
birlikte miiteselsilen sorumlu olur.

Madde 562

Suclar ve cezalar- Tiirk Ticaret Kanunundan kaynaklanan yiikiimliliklerin yerine
getirilmemesi durumunda uygulanacak hukuki ve cezai yaptirnmlar

Madde 1527

Yonetim kurulu toplantilarinin elektronik ortamda yapilabilme imkam
Bunlarin disinda TTK nin 1529’uncu maddesinde agagidaki hiikkme yer verilmistir.
“Kurumsal yonetim ilkeleri

MADDE 1529- (1) Halka agik anonim sirketlerde kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun
buna iliskin aciklamasinin esaslari ve sirketlerin bu yonden derecelendirme kural ve sonuglart Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan belirlenir.

(2) Sermaye Piyasasi Kurulunun wuygun gorviigii alinmak sartiyla, diger kamu kurum ve
kuruluglari, sadece kendi alanlart icin gegerli olabilecek kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili,

ayrintiya iligkin suvmirly diizenlemeler yapabilirler.”

ORNEK SORULAR

1. Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ¢ercevesinde, imtiyazli paylara iliskin olarak asagidaki
ifadelerden hangisi dogrudur?

a) Esas sozlesme degistirilerek paylara imtiyaz taninamaz.

b) Bir paya en ¢ok on oy hakki taninabilir.

¢) imtiyaz paya tanian iistiin bir haktir.

d) Belirli pay gruplarina ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninamaz.

e) Halka acik anonim sirketlerde belirli gruplarin yonetim kurulunda temsil edilme hakki
yonetim kurulu iiye sayisinin iigte birini asamaz.

7 Bu diizenleme icraci (executive) — icract olmayan (non-executive) iive ayrimimin sorumluluk hukukuna yansimasidir. Farklilastirilmis
teselsiil, eski Tiirk Ticaret Kanunu agisindan gegerli olan mutlak teselsiil anlayisi yerine, sorumlularin tiim zarart degil, ortak kusurla
birlikte vermis olduklar: ayni zarari tazmin etmelerini ongoriir, ortak zarar disindaki zarar teselsiil disinda birakir.
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Cevap (C) Sikkidir.

2. Asagidakilerden hangisi Tiirk Ticaret Kanunu ile diizenlenen ve genel kurula taninmig
devredilemez yetkiler arasinda degildir?

a) Onemli miktarda sirket varliginin toptan satisi

b) Esas sozlesmenin degistirilmesi

¢) Tiirk Ticaret Kanunu’nda belirtilen istisnalar disinda girketin feshi
d) Yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi

e) Borca batiklik durumunda mahkemeye bildirimde bulunulmasi
Cevap (E) Sikkidir.

3. Pay sahipligi ile ilgili olarak asagidakilerden hangisi Tirk Ticaret Kanunu ile
diizenlenmemistir?

a) Esit islem ilkesi

b) Pay sahiplerinin sirkete bor¢lanma yasagi
¢) Bagl sirketler hakkinda bilgi alma

d) Ozel denetim isteme hakki

e) Aday gosterme komitesi

Cevap (E) Sikkidir.

1.2.2.4. Sermaye Piyasasi Kurulu Diizenlemeleri - Kurumsal Yonetim Tebligi I1-17.1
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Kurumsal yonetim ilkeleri” baslikli 17’ nci maddesinde:

“(1) Halka acgik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri ile kurumsal yonetim uyum raporlarinin
icerigine, yayimlanmasina, ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin derecelendirilmesine
ve bagimsiz yonetim kurulu tiyeliklerine iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurul bu yetkilerini
halka agik sirketler arasinda haksiz rekabet ile sonu¢lanmayacak sekilde ve esit kosullardaki sirketlere
esit kurallarin uygulanmast prensibini géz oniinde bulundurarak kullanir.

(2) Kurul, paylart borsada islem goren halka a¢ik ortakliklarin, niteliklerine gore, kurumsal
yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarini zorunlu tutmaya, buna iligkin usul ve esaslar
belirlemeye, verilen siire iginde uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesi hdlinde uwyum
zorunlulugunun yerine getirilmesini saglayacak kararlart almaya ve buna iligkin islemleri resen
yapmaya, herhangi bir siire vermemis olsa dahi uyum zorunluluguna aykirt islemlerin hukuka
aykriligimin tespiti veya iptali icin her tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava
a¢maya, agtlan davada uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar
alinmasini istemeye, bu islemlerin yerine getirilmesine iliskin usul ve esaslart belirlemeye yetkilidir.

(3) Halka acik ortakliklarin, iliskili taraflar ile gergeklestirecekleri Kurulca belirlenecek
nitelikteki iglemlere baslamadan once, yapilacak islemin esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu karart
almalart zorunludur. Soz konusu yonetim kurulu kararlarmmin uygulanabilmesi igin bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun onayr aramwr. Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin ¢cogunlugunun séz
konusu iglemi onaylamamasi hdlinde, bu durum isleme iliskin yeterli bilgiyi icerecek sekilde kamuyu
aydinlatma diizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya duyurulur ve islem genel kurul onayina sunulur. Séz
konusu genel kurul toplantilarinda, islemin taraflart ve bunlarla iliskili kisilerin oy kullanamayacaklart
bir oylamada karar alimr. Bu maddenin genel kurul toplantisinda gériisiilmesinde, toplanti nisabi
aranmaz, oy hakki bulunanlarin basit cogunlugu ile karar alimir. Bu fikrada belirtilen esaslara uygun
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olarak alinmayan yonetim kurulu ve genel kurul kararlar: gecerli sayilmaz.

(4) Halka acik ortaklhiklar gerek bu maddede gerekse 6102 sayili Kanunun 1524 tincii
maddesinin birinci fikrasinda diizenlenmis yiikiimliiliiklerini MKK tarafindan saglanan elektronik ortam
vasitastyla da yerine getirebilirler.

(5) Bu maddenin halka a¢ik bankalar hakkinda uygulanmasina iliskin usul ve esaslar Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle belirlenir.”

denilmektedir.

S6z konusu Kanun hitkmiine dayanilarak ortakliklar tarafindan uygulanacak kurumsal yonetim
ilkeleri ve iliskili taraf islemlerine iliskin usul ve esaslar1 belirlemek amaciyla hazirlanan 11-17.1 sayili
Kurumsal Yonetim Tebligi (Teblig) 3.1.2014 Tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmugtir.

Asagida Teblig hiikiimlerini ii¢ temel baglikta incelenmektedir.
I) Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kapsam: Bu béliimde belirtilen hiikiimler sadece paylar1 Borsa Istanbul A.S.- Ulusal Pazar,
Ikinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Uriinler Pazarinda islem goren halka agik ortakliklar tarafindan
uygulanmaktadir. Paylarinin ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada islem géormeye baslamasi i¢in
Kurul’a basvuran/basvurulan ortakliklardan paylar1 Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar veya Kurumsal
Uriinler Pazari’nda® islem gorecek olanlar da bu kapsamda degerlendirilmektedir. 7/8/1989 tarihli ve
89/14391 sayili Bakanlar Kurulu Karari’yla yiiriirliige konulan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karara gore disarida yerlesik sayillan ortakliklar bu kapsamda
degerlendirilmemektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi: Kurumsal yonetim ilkelerinden zorunlu olarak
uygulanacak olanlarm belirlenmesi ve gézetiminde, paylar1 borsanin Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazari
ve Kurumsal Uriinler Pazarinda islem goren ortakliklar sistemik dnemlerine gore piyasa degerleri ve
fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerleri dikkate alinarak {i¢ gruba ayrilir.

Piyasa degeri ile fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinin hesaplanmasinda, Mart, Haziran,
Eyliil ve Aralik aylari itibariyla son islem gilinlerinde olusan ikinci seans kapanis fiyatlarinin ve fiili
dolasimdaki pay oranlarinin ortalamasi esas alinir.

Ayni ortakligin farkli pay gruplarinin borsada islem gormesi durumunda, s6z konusu gruplarin
tamami dikkate alinir.

S6z konusu hesaplama her yil Ocak ayinda Kurul tarafindan yapilarak, ortakliklarin dahil
olduklar gruplar yeniden belirlenir ve liste Kurul Biilteni araciligiyla ilan edilir.

Buna gore gruplandirmada kullanilacak rakamsal esikler asagida belirtilmektedir:

a) Birinci grup: Piyasa degerinin ortalamasi 3 milyar TL nin ve fiili dolagimdaki paylarin piyasa
degerinin ortalamas1 750 milyon TL nin iizerinde olan ortakliklar.

b) Ikinci grup: Birinci grup disinda kalan ortakliklardan, piyasa degerinin ortalamasi 1 milyar
TL’nin ve fiili dolagimdaki paylarin piyasa degerinin ortalamasi 250 milyon TL’nin iizerinde olan
ortakliklar.

‘ ¢) Ugiincii grup: Birinci ve ikinci gruba dahil olan ortakliklar disinda kalan paylari Ulusal Pazar,
Ikinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazarinda islem goren diger ortakliklar.

Esikler yeniden degerlemeye tabi tutulmamaktadir.

8 30.11.2015 tarihinde yiiriirliige giren yeni Borsa Istanbul Kotasyon Yonergesi uyarmca, Borsa Istanbul Pay Piyasasinda yer alan mevcut
pazar yapist ve isimleri degistirilmistir. Pay Piyasast altinda yer alan Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar kaldirims, Yildiz Pazar ve Ana
Pazar adinda yeni iki pazar olusturulmustur. Gozaltr Pazari’min ismi Yakin Izleme Pazari, Kurumsal Uriinler Pazari'min ismi ise Kolektif
Yatirim Uriinleri ve Yapilandirimis Uriinler Pazart olarak degistirilmistir. Daha sonra yapilan degisiklikle Kolektif Yaturum Uriinleri ve
Yapilandirilms Uriinler Pazart'min adi “Yapilandirilnus iiriinler ve Fon Pazar” olarak degistirilmigtir.

Bu ¢ergevede bu ¢alisma notlarinda gecen Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazart deyimlerinin, yeni Kotasyon
Yénergesindeki pazar isimleri olarak anlasilmasi gerekmektedir.

91



1001

Dar Kapsamlh Sermaye Piyasasi Mevzuat: ve Meslek Kurallar

Piyasa degeri ve/veya fiili dolasimdaki pay oraminin degismesi sonucu Kurulca iist gruba
yiikseldigi ilan edilen ortaklik, hesaplamanin ait oldugu yil1 takip eden yildan itibaren yeni gruba iliskin
kurumsal yonetim ilkelerine tabi olacaktir. Aksi durum, tabi olunan kurumsal yonetim ilkelerinde
degisiklik gerektirmez. Yeni gruba iliskin ilkelere, yeni gruba dahil edilmeye iliskin Kurul kararinin
Kurul Biilteninde ilanini izleyen ilk genel kurul tarihi itibariyla gerekli uyum saglanmalidir.

Paylarimin ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada islem gormeye baslamasi icin
Kurula basvuran/basvurulan ortakhiklar, gruplara iliskin liste Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
ilan edilene kadar {igiincli grupta yer alan ortakliklarin yiikiimliiliiklerine tabi olacak olup, paylarinin
borsada iglem gdrmeye baslamasi sonrasinda yapilacak ilk genel kurul tarihi itibartyla gerekli uyumu
saglamak zorundadir.

Tiim gruplar i¢in zorunlu ilkeler: (1.3.1.), (1.3.5.), (1.3.6.), (1.3.9.), (4.2.6.), (4.3.1.), (4.3.2.),
(4.3.3)), (4.34)), (43.5), (4.3.6.), (4.3.7. uglincii fikras1 harig), (4.3.8. ikinci fikrasi harig), (4.5.1.),
(4.52), (453.), (454), (459.), (45.10.), (4.5.11.), (4.5.12.), (4.5.13.), (4.6.2.) ve (4.6.3.) sayih
ilkeler.

Birinci grup bunlara ek olarak (4.3.7.) numarali ilkenin {igiincii fikrasi ile (4.3.8.) numarali
ilkenin ikinci fikrasina uymakla yiikiimliidiir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda istisnalar:

1) Bagimsiz yonetim kurulu tiye sayist hakkinda (4.3.4.) numarali ilkede belirtilen kriterler,
Uciincii  Gruptaki ortakliklar ile yapilacak basvurunun Kurulca uygun goriilmesi kosuluyla,
sermayesinin aralarinda esit olarak en az %51’inin dogrudan veya dolayli olarak sermaye, yonetim veya
denetim iligkisi bulunmayan, birbirinden bagimsiz ve ortaklik ile ilgili 6nemli kararlarda her bir tarafin
olumlu oyu gerekecek sekilde ortakligin yonetim kontroliinii sozlesme ile esit olarak paylasan iki ger¢ek
veya tiizel kisiden olusan bankalar harig¢ is ortakliklar1 i¢in uygulanmaz. Bu ortakliklarda bagimsiz iiye
sayisinin iki olmasi yeterlidir.

2) Ana faaliyet konusu, kamu hizmeti vermek iizere kamu kurum ve kuruluslari tarafindan siireli
veya siiresiz olarak verilmis bir lisansin veya bir imtiyazin kullanilmasi olan veya kamu kurum ve
kuruluslarimin imtiyazli pay sahibi oldugu ortakliklarin bagimsiz yonetim kurulu {iyeleri i¢in, Kurulun
uygun goriigiiniin alinmasi kosuluyla, (4.3.6.) numarali ilkenin birinci fikrasinin (¢) ve (g) bentlerinde
belirtilen kriterler aranmaz ve bu iiyelerin se¢ilmesine iligkin (4.3.7.) numarali ilke uygulanmaz.

3) Bankalarin (4.3.2.), (4.3.3.) ve (4.3.4.) numarali ilkeleri uygulamasinda bu fikrada belirtilen
esaslara uyulur.

- Bankalar i¢in bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi {igten az olmamak kaydiyla bankanin
ihtiyarindadir. Bankalarin yonetim kurulu yapilanmalari igerisinde denetim komitesi iiyeligi igin
gorevlendirilen yonetim kurulu tiyeleri bu Teblig cergevesinde bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak
kabul edilir. Bankalarin denetim komitesi iiyelerinde (4.3.6.) numarali ilkede belirtilen nitelikler
aranmaz ve bu iiyelerin secilmesine iliskin (4.3.7.) ve (4.3.8.) numarali ilkeler uygulanmaz.

- Denetim komitesinde yer almayacak bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri i¢in her halde, bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin tamaminin denetim komitesinde yer almas1 halinde ise en az biri i¢in (4.3.6.)
numarali ilkede belirtilen nitelikler aranir ve bu bagimsiz liye veya iiyelerin segilmesine iligkin (4.3.7.)
ve (4.3.8.) numarali ilkeler uygulanir.

4) Yatirim ortakliklar1 tarafindan (1.3.9.) numarali ilkede belirtilen iglemlerin icrasi, yonetim
kurulu kararlarinda bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun onayimin bulunmamasina ragmen genel kurul
onay1 alinmasi zorunlulugu aranmaksizin miimkiindiir. Ancak bu durumda bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin ¢cogunlugunun muhalefet gerekcesinin KAP’ta agiklanmasi ve yapilacak ilk genel kurulda
giindeme madde eklenmesi suretiyle ortaklara konu hakkinda bilgi verilmesi zorunludur.

5) Hakl1 gerekgelerin varligi halinde, Kurulun uygun gériisii ile azami bir yila kadar gegici bir
stireyle sinirh olmak iizere, bagimsizlik kriterlerinden bir veya birkagini saglamayan kisiler, genel kurul
tarafindan bagimsiz yonetim kurulu {iyesi olarak segilebilir. Uyulmayan bagimsizlik kriteri, kritere
uyulmamasinin gerekgesi ile birlikte KAP’ta aciklanir.
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Kurumsal yonetim ilkelerine uyum zorunluluguna aykirihk halinde uygulanacak
tedbirler: Kurul, Tebligde belirtilen veya Kurulca verilen siireler iginde uyum zorunlulugunun yerine
getirilmemesi halinde uyum zorunlulugunun yerine getirilmesini saglayacak kararlar1 almaya ve buna
iligkin islemleri resen yapmaya yetkilidir.

Kurul, uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi i¢in herhangi bir siire belirlenmemis veya
verilmemis olsa dahi, uyum zorunluluguna aykiri islemlerin hukuka aykiriligmin tespiti veya iptali i¢in
her tiirli teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava agmaya, acgilan davada uyum
zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar alinmasim1 mahkemeden talep
etmeye yetkilidir. Mahkemeye sunulacak talebe kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglamak iizere
yapilmasi gereken iglemleri igeren bir uyum Onerisi eklenir.

Ortakliklarin, uyulmast zorunlu kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasini saglamak tizere
islem yapmak ve karar almak i¢in yeterli sayida yonetim kurulu {iyesinin bulunmasina karsin yonetim
kurulunun veya genel kurulun bu dogrultuda gerekli islemleri yapmamasi veya kararlar1 almamasi
halinde, Kurul bu ortakliklara 30 giin siire verir. Verilen siire igerisinde uyum i¢in gerekli islemlerin
yapilmamasi halinde Kurul, Kanunun 17°nci maddesi geregince yonetim kurulunun toplanabilmesi ve
karar alabilmesi i¢in gerekli olan ve bagimsizlik kriterini saglayan gerekli sayida bagimsiz iiyeyi resen
atar. Yeni yonetim kurulu, Kurulun uygun goriisiinii almak suretiyle, esas sdzlesmede zorunlu kurumsal
yonetim ilkelerine uyumu saglayacak gerekli degisiklikleri yaparak ticaret siciline tescil ve ilan ettirir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlar::

[I-17.1 sayil1 "Kurumsal Yo6netim Tebligi" cer¢evesinde paylar1 Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt
Pazar da islem goren ortakliklar, Teblig ekinde yer verilen Kurumsal Yénetim Ilkelerinden Teblig’in 5 nci
maddesinde belirtilenleri zorunlu olarak uygulamakla yiikiimlii olup, diger ilkeler karsisindaki durumlarim
ise “uygula-uygulamiyorsan agikla” yaklasimi kapsaminda kamuya agiklamakla yiikiimliidiirler.

Kapsam dahilindeki sirketlerin, 1I-17.1 sayili Teblig’in “Kurumsal yonetim ilkelerine uyum
raporlar1” baglikli 8’inci maddesi gercevesinde, yillik faaliyet raporlarinda; kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmadigina, uygulanmiyor ise buna iliskin gerekceli agiklamaya, bu ilkelere tam olarak
uymama dolayistyla meydana gelen ¢ikar catismalarina ve gelecekte ortakligin yonetim uygulamalarinda
s0z konusu ilkeler ¢ercevesinde bir degisiklik yapma planinin olup olmadigina iliskin aciklamalara yer
vermesi gerekmektedir. Ayn1 madde uyarinca kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlarimn igerigine ve
yayimlanmasina iliskin esaslar Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmekte ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyum raporlarimin format1 Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan ilan edilmektedir. Bu kapsamda,
10.01.2019 tarih ve 2019/2 sayili SPK Biilteni'nde yaymlanan SPKnin 10.01.2019 Tarih ve 2/49 sayili
Karari ile, Kurumsal yonetim uyum raporlamasini Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) {izerinden;

1. Goniilli ilkelere uyum durumunu raporlamak amaciyla Kurumsal Yoénetim Uyum Raporu
(URF);

2. Mevcut kurumsal yonetim uygulamalari hakkinda bilgi vermek {izere Kurumsal Y6netim Bilgi
Formu (KYBF)

sablonlar1 kullanilarak yapilmasi gerekmektedir.” Bu sablonlara ek olarak yillik faaliyet raporunda her
sirketin kapsamini, tarzin1 ve uzunlugunu kendisinin belirleyecegi anlati formatinda bir kurumsal yonetim
boliimii yer almaya devam edecektir. Bu boliim, hangi zorunlu ve zorunlu olmayan ilkelere uyulmadigini
acik bir sekilde belirten bir uyum beyani igerecektir. Bunun yaninda, sirketler bu boliimde kurumsal
yonetime genel bakis, yatirnmet iligkileri boliimii faaliyetleri, yonetim kurulunun ve komitelerin faaliyetleri
ve toplant1 sonuglar1 hakkinda agiklama yapabileceklerdir.

Sablonlarin doldurulmasinda holding sirketlerinin sadece kendi tiizel kisilik verilerini icerecek
sekilde, diger grup sirketlerinin verilerini dahil etmeden doldurmalari esastir.

Goniilli ilkelere uyum durumunun raporlandigi URF sablonunun doldurulmasinda, sirketlerin
uyum durumlarina iliskin olarak evet, kismen, hayir, ilgisiz ve muaf yanitlarindan birini kullanarak
yanitlarini olusturmalar gerekmektedir. Burada,

¢ Sablonlara ilgili SPK Biilteninden ulagilmast miimkiindiir. Sablonlar Tiirkce ve Ingilizce hazirlanmis olup, sirketler Tiirkce raporlama
yapmakla yiikiimliidiirler.
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e Evet: Goniillii ilkeye eksiksiz uyum olmasi hali.
o Kismen: Goniillii ilkenin sadece belli unsurlarinin karsilanmasi hali.
e Hayir: Uyulmama hali.

o lgisiz: Belli bir sartin gerceklesmesine bagh goniillii ilkelerde o sartin ilgili sirket agisindan
meveut olmamast hali. (Ornegin, “Yénetim kurulunun genel kurula karin dagitilmamasini teklif etmesi
halinde, bunun nedenleri ile dagitilmayan karin kullanim sekline iliskin bilgiye kar dagitimina iliskin
giindem maddesinde yer verilmesini ”ne iliskin 1.6.3 numarali ilke ile ilgili olarak kar dagitilmasina karar
verilmesi durumu.)

e Muaf: Kurumsal Yonetim Tebligi uyarinca istisna kapsaminda tutulmus olunmasi halini
gostermektedir.

URF sablonu cergevesinde sirketlerin her durumda yanitlarina iliskin agiklama yapmalari
miimkiin olup, “Kismen” veya “Hayir” yanitin1 vermeleri durumunda tavsiye edilen uygulamadan ne
sekilde ayrildiklarina iligskin olarak agiklama yapmalari zorunludur. Bu durumda, agiklamada sirketin
uyum saglamamasina iliskin tercih ve kosullarmnin ortaya konulmasi, bu durumun gerekgelendirilmesi,
riskin azaltilmasim ve farkli bir yontemle ayn1 amaca ulasilmasim saglayacak alternatif aksiyonlarin
belirtilmesi, uyumsuzluk durumunun zamanla smirl olup olmadiginin ve sirketin ilgili ilkeye gelecekte
uyma niyetinde olup olmadiginin agiklanmasi gerekmektedir.

KYBEF tiim menfaat sahipleri i¢cin mevcut kurumsal yonetim uygulamalari hakkinda veriye dayali
yararl bilgiler sunmak amaciyla hazirlanmistir. KYBF’ nin farkli kaynaklardan erisilebilen kurumsal
yonetim uygulamalariyla ilgili bilgilerin birlikte sunuldugu merkezi bir veri tabani iglevi gérmesi
amaglanmistir. Formda yilsonunda gézlemlenen mevcut uygulamalar hakkinda bilgi saglanmasi esastir.

Sablonlarin yillik olarak finansal raporlarin bildirim siiresi i¢inde ve her haliikarda genel kurul
toplanti tarihinden en az ii¢ hafta 6nce KAP araciligiyla doldurulmasi gerekmekte olup, dileyen sirketler
anilan sablonlara faaliyet raporlarinda da yer verebilmektedirler.

Ancak, sablonlara faaliyet raporlarinda yer verilmemesi durumunda, kurumsal yonetim ve buna
iliskin uygulamalarin raporlanmasimin nihai olarak yonetim kurulunun sorumlulugunda bulunmasi
nedeniyle,

- 1I-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi gergevesinde faaliyet raporlarinda verilecek beyan
iceriginde URF ve KYBY nin KAP ulagim adreslerinin agik¢a belirtilmesi,

- 11-14.1 say1li Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi cergevesinde
yonetim kurulunun, finansal tablo ve faaliyet raporlarimin kabuliine iligkin alacagi kararin ve bu kapsamda
verecegi beyanin igerigine agikga URF ve KYBF’nin de dahil edilmesi

gerekmektedir.

Yillik bazda agiklanacak bilgilere iliskin sablonlar diginda, goniillii ilkelere uyum durumunda
yillik faaliyet raporunun agiklanmasina iligkin iki bildirim zamani arasinda (dénem igi) degisiklik olmast
halinde, (URF’de uyum durumundan uyumsuzluk durumuna gegis veya tam tersi) ve KYBF’de 6nemli
bilgilere (yonetim kurulu yapisi, faaliyetler, oy hakki vb.) iliskin herhangi bir degisiklik oldugunda sz
konusu degisikliklerin 6zel durumlara iligkin diizenlemeler ¢ercevesinde KAP’taki giincelleme sablonlari
yoluyla agiklanmasi ve bu duruma ara dénem faaliyet raporlarinda yer verilmesi esastir.

Ayrica, 2/10/2020 tarihli ve 31262 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan degisiklik ile paylar1 Yildiz
Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar da islem goren ortakliklar tarafindan yillik faaliyet raporlarinda, diger
hususlarin yaninda, siirdiiriilebilirlik ilkelerinin uygulanip uygulanmadigina, uygulanmiyor ise buna
iliskin gerekeeli acgiklamaya, bu ilkelere tam olarak uymama dolayisiyla c¢evresel ve sosyal risk
yonetiminde meydana gelen etkilerin neler olduguna iliskin bilgilerin agiklanmasi diizenlemesi
getirilmistir. Siirdiiriilebilirlik ilkelerinin uygulanmasi goniilliiliik esasina dayali olup, siirdiiriilebilirlik
ilkelerine iliskin Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum CergevesilO0 hazirlanmistir. Sermaye Piyasasi

Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cercevesine https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1332 adresinden ulasilabilmektedir.
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Kurulu’nun 23.06.2022 tarih ve 34/977 sayil karar1 ile II-17.1 say1li Kurumsal Yonetim Tebligi uyarinca
paylar1 Borsa’min Ana Pazar, Yildiz Pazar ve Alt Pazari’nda islem goren ortakliklar tarafindan,
strdiiriilebilirlik ilkeleri uyum ¢ercevesi kapsaminda hazirlanacak uyum raporunun yillik finansal
raporlarin bildirim siiresi i¢inde ve her haliikarda genel kurul toplant: tarihinden en az 3 hafta 6nce KAP’ta
aciklanmasi gerekmektedir.

Yesil Borc¢lanma Araci, Siirdiiriilebilir Borclanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi,
Siirdiiriilebilir Kira Sertifikas1 Rehberi

Siirdiiriilebilirlige olumlu katki saglayacak yatirimlarin finansmaninin tesvik edilmesi i¢in ““Yegi/
Borg¢lanma Araci, Siirdiiriilebilir Bor¢lanma Aract, Yesil Kira Sertifikasi, Siirdiiriilebilir Kira Sertifikast
Rehberi'!” Sermaye Piyasas1 Kurulu Karar Organi’nmn i-SPK 128.18 (24/02/2022 tarih ve 10/296 s.k.)
say1l1 {lke Karari ile kabul edilerek yayimlanmugtir.

S6z konusu Rehber ile yesil bor¢lanma araci, siirdiiriilebilir borglanma araci ile yesil kira
sertifikas, siirdiirtilebilir kira sertifikasi ihraglarmin uluslararasi finansal piyasalardaki en iyi uygulamalar
ve standartlarla uyumlu sekilde yiiriitiilmesi, siirdiiriilebilirlik projeleri ve yesil projelerin finansmaninda,
seffaflik, diiriistliik, tutarhilik ve karsilastirilabilirligin artirilmasi amaglanmaktadir.

9% ¢

Rehber ile yesil, strdiiriilebilir borglanma araglarina 6zgii “proje se¢imi”, “ihractan elde edilen
fonun kullammi1”, “ihragtan elde edilen fonun yonetimi” ve “raporlama”ya iliskin kamuyu aydinlatma,
raporlama yiikiimliliikleri ve dis degerlendirme hizmeti sunumu konular1 “yiikiimliilik” ve “tavsiye”

niteligindeki kurallar ile diizenlenmektedir.
Bu kapsamda Rehberde, diger hususlarin yani sira;

- Ihragtan elde edilen fonun cergeve belgesinde belirtilen sekilde, miinhasiran iklim degisikligi
etkilerinin azaltilmasi, iklim degisikligine uyum, dogal kaynaklarin korunmasi, biyogesitliligin korunmasi
ve kirliligin 6nlemesi ve kontrolii gibi ¢evresel amaglara katki saglayan yesil proje tanimina uygun yeni
ve/veya mevcut yesil projelerin kismen ya da tamamen finansmaninda ya da yeniden finansmaninda
kullanilmasi,

- Thragginin elverisli yesil proje tiirlerinin Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari,
Paris Iklim Anlagmasi gibi uluslararas taahhiitlerle iliskisini cergeve belgesinde yatirimeilara agiklamasi,

- Yesil borglanma araci gergeve belgesinin Rehber ile uyumlu oldugunun ikinci taraf goriisii ile
incelenme ve degerlendirilmesi yiikiimliiliigii, inceleme ve degerlendirme hizmeti kapsaminda “dig
degerlendirme hizmeti veren kurulus”un, Uluslararasi Sermaye Piyasalar1 Dernegi ve Iklim Tahvilleri
Inisiyatifi gibi uluslararas1 kabul gérmiis dis degerlendirme listesi agiklayan kuruluslarm listesinde yer
alan kuruluslar ile s6z konusu kuruluslarin iiyelik anlagmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan
lisans, know-how ve benzeri s6zlesmeler gergevesinde faaliyette bulunan sirketler veya sitirdiiriilebilirlik
ile ilgili konularda uzmanlagmus, ikinci taraf goriisi, dogrulama, sertifikasyon, puanlama/derecelendirme
hizmetleri veren, gerekli teknik yeterlik, uzmanlik ve donanima sahip oldugunu gosterir bilgi ve belgeleri
Sermaye Piyasasi Kurulu’na sunan derecelendirme, danismanlik veya bagimsiz denetim kuruluslari olarak
belirlenmesi,

- Thraggilarin, ihrag tarihinden itibaren yilda bir defa ve her durumda ihractan elde edilen fonun
tamami kullanildiktan sonra, fon kullanimina dair giincel bilgileri ve ayrica varsa dnemli gelismeleri, fon
kullanimi raporu, tahmin edilen ve/veya gergeklesen gevresel etkileri ise etki raporu kapsaminda Kurulun
6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde ihraggmin KAP {iyesi olmasi
durumunda KAP’ta ve ihragcinin internet sitesinde kamuya agiklamasi,

- Ihragtan elde edilen fonun taman kullanildiktan sonra hazirlanacak olan fon kullanim raporuna
ve fonun kullanimina dair dahili izleme yontemine iligskin dogrulama goriisii alinmasi,

- Mavi bor¢lanma araglari, varlik ve ipotek teminatli menkul kiymetler, varliga ve ipotege dayal
menkul kiymetler ve projeye dayali menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikas1 gibi sermaye piyasasi

11“Yesil Borglanma Araci, Siirdiiriilebilir Bor¢lanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Sirdiiriilebilir Kira Sertifikasi Rehberi’ne
https.//spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/l1 362 adresinden ulagilabilmektedir.
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araglarinin da, bu Rehberde belirtilen nitelikleri tasimasi ve ylikiimliiliiklerin ihraggilar tarafindan yerine
getirilmesi sartiyla, yesil/stirdiiriilebilir temali sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilebilecegi

belirtilmektedir.

IT) iliskili Taraf islemleri'?
Kapsam: Paylar1 Borsa Istanbul A.S.’de islem goren ortakliklar ve bunlarin bagh ortakliklari

Iliskili taraflarla gerceklestirilecek yaygin ve siireklilik arz etmeyen'? islemlerde asagidaki
prosediirler uygulanir:

1) Yonetim kurulu karari alinmasi, Ortakliklarin ve bagli ortakliklarinin, iligkili taraflar1 ile
gergeklestirecekleri asagida belirtilen islemlere baslamadan once, yapilacak islemin esaslarini belirleyen
bir yonetim kurulu karar1 almalar1 zorunludur.

2) Degerleme yaptirilmasi ve bagimsiz yonetim kurulu onayi, Ortakliklar ve bagl ortakliklari
ile iliskili taraflar1 arasindaki,

a) Varlik ve hizmet alimi benzeri islemler ile yiikiimliiliik transferi islemlerinde; islem tutarinin,
kamuya agiklanan son finansal tablolara gore varlik toplamina veya kamuya agiklanan son yillik finansal
tablolara gore olusan hasilat tutarna ya da yonetim kurulu karar tarihinden 6nceki alt1 aylik giinliik
diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanacak sirket degerine
olan oraninin,

b) Varlik ve hizmet satis1 benzeri islemlerde; islem tutarinin (varligin net defter degerinin
yiiksek olmasi durumunda net defter degerinin), kamuya agiklanan son finansal tablolara gore varlik
toplamina veya kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gére olusan hasilat tutarina (varligin
devri, kiraya verilmesi veya iizerinde ayni hak tesis edilmesi durumunda, son yillik finansal tablolara
gore s0z konusu varliktan elde edilen karin ortakligin siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi karina) ya da
yonetim kurulu karar tarihinden onceki alti aylik gilinlilk diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin
aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanacak sirket degerine olan oraninin,

%5 ten fazla olarak gercekleseceginin 6ngoriilmesi durumunda; islem 6ncesinde isleme iligkin
Kurulca belirlenen bir kurulusa degerleme'* yaptirilmast zorunludur. Isleme konu varligin pay olmasi
ve s0z konusu paylarin devrinin borsada gergeklestirilmesi durumunda; ayrica degerleme raporu
aranmaz. Kiralama islemlerinde ve/veya nakit akislarinin kesin olarak ayristirilabildigi diger islemlerde
islem tutar1 olarak, toplam kira gelir/giderlerinin ve/veya diger gelir/giderlerin indirgenmis nakit akisi
yontemine gore hesaplanan net bugiinkii degeri dikkate alinir. Oranlarin negatif ¢ikmasi veya anlaml
olmayacak sekilde yiliksek ¢ikmasi gibi sebeplerle uygulanabilirliginin bulunmamasi durumunda, s6z
konusu oran degerlendirme sirasinda dikkate alinmaz ve bu durum yeterli agiklamayi igerecek sekilde
KAP’ta agiklanir. Hasilatin %5 oranindaki kismina isabet eden tutarin, toplam 6z kaynaklarin binde biri
oranindaki kismina tekabiil eden tutardan diisiik olmasi halinde; hasilata dayali oran uygulanabilir olarak
kabul edilmez. Bankalar agisindan hasilat, ana faaliyetlerinden elde edilen faiz geliridir.

%10’dan fazla bir orana ulagilacaginin Ongoriilmesi durumunda, degerleme yaptirilmasi
yiikiimliiligiine ek olarak isleme iliskin yonetim kurulu kararlarinda bagimsiz iiyelerin ¢gogunlugunun
onay1 aranir. Konunun goriisiilecegi yonetim kurulu toplantilarinda, iligkili taraf niteliginde olan
yonetim kurulu iyeleri oy kullanamaz. Bagimsiz iyelerin ¢ogunlugunun s6z konusu islemi
onaylamamasi halinde, bu durum igleme iliskin yeterli bilgiyi i¢erecek sekilde KAP’ta agiklanir ve islem
genel kurul onayina sunulur. S6z konusu genel kurul toplantilarinda, islemin taraflar1 ve bunlarla iliskili
kisilerin oy kullanamayacaklar1 bir oylamada karar alinir. Bu maddede belirtilen durumlar i¢in yapilacak
genel kurul toplantilarinda toplanti nisab1 aranmaz. Oy hakki bulunanlarin basit ¢ogunlugu ile karar
alinir. Bu fikrada belirtilen esaslara uygun olarak alimmayan yonetim kurulu kararlari ile genel kurul
kararlar1 gegerli sayilmaz.

12 Bagh ortak, istirak, iliskili taraf ve iliskili taraf islemleri Tiirkive Muhasebe Standartlarinda tammlandig sekliyle dikkate alinmaktadr.

B3 Yaygin ve siireklilik arz eden islemler: Ortakliklarin olagan faaliyetleri kapsaminda ticari nitelikte olsun veya olmaswn bir yillik hesap dénemi
iginde en az iki defa yapilan veya yapilacak ayni nitelikteki islemler.

" Kurulun degerlemeye iliskin diizenlemeleri esas alnir.
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3) KAP’ta aciklama, iliskili taraf islemlerinin gerceklestirilmesine karar verilmesi durumunda;
islemin taraflarinin birbirleriyle olan dogrudan veya dolayl iliskileri, islemlerin niteligi, degerlemede
kullanilan varsaymmlar ve degerleme sonuglarini igeren degerleme raporunun &zeti, islemler degerleme
raporunda ulasilan sonuglara uygun bir sekilde gergeklestirilmemisse bu durumun gerekgesi Kurulun
kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ¢er¢evesinde KAP’ta duyurulur.

4) Istisnalar, Yatirim ortakliklarinin iliskili taraflarindan aldiklar1 portféy yonetimi, yatirim
danismanlig1 ve sermaye piyasasi araclarinin alim satimina aracilik hizmetleri ve bankalarin ve finansal
kuruluslarin olagan faaliyetlerinden kaynaklanan iliskili taraf islemleri i¢in yukarida yer verilen
yiikiimliliklerin yerine getirilmesi zorunlu degildir.

5) Kurul’un yetkisi, Kurul, gerekli gordiigii takdirde, belirtilen oranlara bagli kalmaksizin
ortakliklar ve bagl ortakliklarin, iliskili taraflar veya iligkili olmayan taraflar arasindaki islemlerinde
degerleme yapilmasini ve degerleme sonuglarinin kamuya agiklanmasini zorunlu tutabilir.

Iliskili taraflarla gerceklestirilecek yaygin ve siireklilik arz eden islemlerde asagidaki
prosediirler uygulanir:

1) Yonetim kurulu karari alinmasi, Ortakliklar ve baglh ortakliklar ile iliskili taraflari arasindaki
yaygin ve siireklilik arz eden islemlerin kapsami ve bu islemlere iliskin sartlar yonetim kurulu tarafindan
karara baglanir. S6z konusu islemlerin kapsaminda ve sartlarinda onemli bir degisiklik olmasi
durumunda, konu hakkinda yeniden yonetim kurulu karar alinir.

2) Yo6netim kurulu raporu, Ortakliklar ve bagl ortakliklari ile iliskili taraflar1 arasindaki yaygin
ve siireklilik arz eden islemlerin bir hesap donemi igerisindeki tutarinin,

1) Alis islemlerinde kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore olusan satislarin
maliyetine olan oraninin,

2) Satig islemlerinde kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gdre olusan hasilat
tutaria olan oraninin,

%10’dan fazla bir orana ulasacaginin 6ngériilmesi durumunda, yonetim kurulu kararina ilave
olarak ortaklik yonetim kurulu tarafindan islemlerin sartlarina ve piyasa kosullari ile karsilagtirilmasina
iliskin olarak bir rapor hazirlanir ve bu raporun tamami veya sonucu KAP’ta agiklanir. Oranlarin
hesaplanmasinda, ayn1 nitelikteki islemlerin toplu degerlendirilmesi esas olup, aym ortaklik ile yapilan
ve farkli nitelikteki islemlerin her birinin ayri birer islem olarak degerlendirilmesi gerekir. Bagimsiz
yonetim kurulu iyelerinin ¢ogunlugunun sdz konusu islemleri onaylamamasi halinde, muhalefet
gerekcesinin KAP’ta agiklanmasi zorunludur.

Hazirlanacak raporlarda asgari olarak asagidaki hususlara yer verilmesi zorunludur:

1) Isleme taraf sirketler hakkinda ticaret unvan, sirket ile ilgili olan faaliyetleri, halka agik
olup olmadigi, yillik bazda aktif toplami, faaliyet kari, net satiglar gibi 6zet finansal veriler ve
benzerlerini de igerecek bilgi.

2) Isleme taraf sirketlerle olan iliskilerin niteligi, ortakligin faaliyetlerine olan etkisi
hakkinda genel bilgi.

3) Islemin dayandif1 sézlesmenin tarihi, konusu, ticari sir nitelifinde olmamak kaydiyla
sozlesmedeki 6nemli unsurlar, daha 6nce izahname gibi dokiimanlarda yer verilmis ise buna iligkin bilgi.

4) Islemin piyasa kosullarina uygunlugu degerlendirilirken esas alinan kriterler.
5) Islemin piyasa kosullarina uygun olup olmadig1 hakkinda degerlendirme.

3) Iistisnalar, Temettii dagitimi, sermaye artirimi nedeniyle yeni pay alma hakki kullanimi ve
yoneticilerin mali haklarina iliskin édemeler ile menkul kiymet yatirim ortakliklarinin, gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin ve girigsim sermayesi yatirim ortakliklarimin iligkili taraflarindan aldiklar1 portfoy
yonetimi, yatinm danismanligi ve sermaye piyasasi araglariin alim satimia aracilik hizmetleri ile
bankalarin ve finansal kuruluslarin olagan faaliyetlerinden kaynaklanan iliskili taraf islemleri igin
yukarida yer verilen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi zorunlu degildir.
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I1I) Diger Hiikiimler

Yatirimal iliskileri boliimii:

Kapsam: Paylar1 Borsa Istanbul A.S.- Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar veya Kurumsal Uriinler
Pazarinda islem goren halka acik ortakliklar tarafindan uygulanmaktadir.

Yiikiimliiliikler: Ortakliklar ile yatirnmcilar arasindaki iletisimi saglayan yatirimer iliskileri
boliimiiniin olusturulmasi ve bu boliimiin ortaklik genel miidiirii veya genel miidiir yardimeisina ya da
muadili diger idari sorumlulugu bulunan yoneticilerden birine dogrudan bagli olarak ¢alismasi ve
yiirlitmekte oldugu faaliyetlerle ilgili olarak en az yilda bir kere yonetim kuruluna rapor hazirlayarak
sunmasi,

Yatirimer iliskileri boliimii ydneticisinin “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans1” ve
“Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanligi Lisansi”na sahip olmasi, menkul kiymet yatirrm
ortakliklar1 harig ortaklikta tam zamanli yonetici olarak ¢alistyor olmasi ve kurumsal yonetim komitesi
iiyesi olarak gorevlendirilmesi,

Yatirimei iliskileri boliimil yoneticisinin ve bu boliimde gorev alan asgari bir kisinin ad1, soyad1
ve iletisim bilgileri ile bu bilgilerde meydana gelen degisikliklerin Kurulun 6zel durumlara iligkin
diizenlemeleri ger¢evesinde KAP’ta yayimlanmasi,

Boliim yoneticisinin gorevinden ayrilmasi durumunda 30 giin icerisinde yeni bir kisinin
gorevlendirilmesi

gerekmektedir.

Istisna: Kurumsal yonetim diizenlemeleri gergevesinde iiciincii grupta yer alan ortakliklarn
yatirimer iligkileri boliimii ydneticisinin, “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisanst” ve
“Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanligi Lisansi”nin herhangi birine veya sadece ‘‘Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey Lisansi”na sahip olmasi yeterlidir.

Yatirime iligkileri boliimiiniin gorevi, kamuya agiklanmasi kaydiyla cesitli birimler tarafindan
da yerine getirilebilir. Bu halde, gorevlerden en ¢ogundan sorumlu olan ydnetici, yatirimci iligkileri
boliimii yoneticisi olarak kabul edilir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun 27/02/2015 tarih ve 2015/5 sayili Biilteninde yayimlanan i-SPK.
17.4 (27.02.2015 tarih ve 5/225 s.k.) sayil Ilke Karar1 uyarinca; Kurumsal Yonetim Tebligi
gercevesinde ortakligin iginde bulundugu gruba uygun olarak gerekli lisans sartini saglayan bir kisi;

1) Grup sirketleri i¢inde olmak kaydiyla Kurumsal Yoénetim Tebligi uyarinca belirlenen
ikinci grupta yer alan en fazla bes sirkette veya,

2) Grup sirketleri i¢inde olmak sarti aranmaksizin, Kurumsal Yo6netim Tebligi uyarinca
belirlenen ii¢iincii grupta yer alan en fazla bes sirkette

yatirime iliskileri boliimii yoneticisi olarak gorev alabilir.
Yatirimel iliskileri boliimiiniin bashca gorevleri:

1) Yatirnmceilar ile ortaklik arasinda yapilan yazismalar ile diger bilgi ve belgelere iliskin
kayitlarin saglikli, giivenli ve giincel olarak tutulmasini saglamak.

2) Ortaklik pay sahiplerinin ortaklik ile ilgili yazili bilgi taleplerini yanitlamak.

3) Genel kurul toplantisi ile ilgili olarak pay sahiplerinin bilgi ve incelemesine sunulmasi
gereken dokiimanlari hazirlamak ve genel kurul toplantisinin ilgili mevzuata, esas sdzlesmeye ve diger
ortaklik i¢i diizenlemelere uygun olarak yapilmasini saglayacak tedbirleri almak.

4) Kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma ile ilgili her tiirli husus da dahil olmak {izere
sermaye piyasasi mevzuatindan kaynaklanan yiikiimliiliklerin yerine getirilmesini gozetmek ve
izlemek.

Paylarimin ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada islem gormeye baslamasi icin
Kurula basvuran/basvurulan ortakhklar: bu madde kapsamindaki yiikiimliiliikklerini, paylarinin
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borsada islem gérmeye baslamasi tarihinden itibaren alt1 ay icerisinde yerine getirmeleri gerekir.

Teminat, rehin, ipotek ve kefaletler

Kapsam: Paylar1 borsada islem goren halka agik ortakliklar ile bunlarm bagl ortakliklari.
Yiikiimliiliikler:

1) Kendi tiizel kisilikleri lehine,

2) Finansal tablolarinda tam konsolidasyon kapsamina dahil ettikleri ortakliklar lehine,

3) Olagan ticari faaliyetlerinin yiiriitiilmesi amaciyla diger tigiincii kisiler lehine,

vermis olduklari teminat, rehin, ipotek ve kefaletler disinda tiglincii kigiler lehine teminat, rehin,
ipotek ve kefalet veremez.

Sermayelerine dogrudan katilinan istirakler ve is ortakliklari lehine, dogrudan katilinan sermaye
pay1 oraninda teminat, rehin, ipotek ve kefalet verilebilir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 27/01/2016 tarih ve 2016/3 say1ili Biilteninde yayimlanan i-SPK.
17.5 (27.01.2016 tarih ve 3/73 s.k.) sayil Ilke Karar1 uyarinca;

1) Halka agik ortakliklarin ya da bunlarin baglh ortakliklarinin kendilerine fon temin eden grup
sirketi lehine, kendilerine aktarilan fon tutari ile sinirli olmak iizere, Teminat, Rehin, Ipotek ve Kefalet
vermelerinin,

2) Halka kapali bagli ortakliklarm halka agik ana ortakli1 lehine Teminat, Rehin, Ipotek ve
Kefalet vermelerinin,

II-17.1 sayili Kurumsal Y6netim Tebligi’nin 12°nci maddesine aykirilik olusturmayacagina
karar verilmistir.

Her kosulda olagan ticari faaliyetlerinin yiriitiilmesi amaciyla diger iiglincii kisiler lehine
teminat, rehin, ipotek ve kefalet verilmesine iliskin yonetim kurulu kararlarinda bagimsiz {iyelerin
cogunlugunun onay1 aranir.

Konunun goriisiilecegi yonetim kurulu toplantilarinda, iligkili taraf niteliginde olan y&netim
kurulu tyeleri oy kullanamaz. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun séz konusu iglemleri
onaylamamasi halinde, muhalefet gerekgesinin KAP’ta aciklanmasi zorunludur.

Ugiincii kisiler lehine verilen teminat, rehin, ipotek ve kefaletler ile elde edilen gelir veya
menfaatlere olagan genel kurul toplantisi giindeminde ayr1 bir madde olarak yer verilir.

Paylarimin ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada islem gormeye baslamasi icin
Kurula basvuran/basvurulan ortakliklar: bu maddeye aykirt mevcut teminat, rehin, ipotek ve
kefaletlerinin, paylarinin borsada islem gérmeye basladig: yili takip eden dordiincii yilin sonuna kadar
sifir diizeyine indirilmesi zorunludur.

Yatirim ortakliklarmin, bankalarin ve finansal kuruluslarin iigiincii kisiler lehine verdikleri
teminat, rehin, ipotek ve kefaletler hakkinda bu madde hiikiimleri uygulanmaz.

ORNEK SORULAR

1. Asagidakilerden hangisi sermaye piyasasinda kurumsal yonetim diizenlemeleri ¢ergevesinde
genel kurul toplantilarina yonelik getirilen yiikiimliiliikklerden biri degildir?

a) Genel kurul toplantisinda, giindemde yer alan konularin tarafsiz ve ayrintili bir sekilde, acik
ve anlasgilabilir bir yontemle aktarilmasi konusunda toplanti baskani 6zen gosterir.

b) Giindemde 6zellik arz eden konularla ilgili yonetim kurulu iyeleri, ilgili diger kisiler,
finansal tablolarin hazirlanmasinda sorumlulugu bulunan yetkililer ve denetcilerin gerekli
bilgilendirmeleri yapabilmek ve sorular1 cevaplandirmak tizere genel kurul toplantisinda hazir

99



1001

Dar Kapsamlh Sermaye Piyasasi Mevzuat: ve Meslek Kurallar

bulunmalar saglanir.

¢) Toplant1 baskani, genel kurul toplantisinda ortaklarca sorulan ve ticari sir kapsamina
girmeyen her sorunun dogrudan genel kurul toplantisinda cevaplandirilmis olmasini saglar.

d) Genel kurul toplantisinda sorulan sorunun giindemle ilgili olmamasi veya hemen cevap
verilemeyecek kadar kapsamli olmasi halinde, sorulan soru en ge¢ 15 giin igerisinde Yatirimer Iligkileri
Boliimii tarafindan yazili olarak cevaplanir.

e) Genel kurul toplantis1 sirasinda sorulan tiim sorular ile bu sorulara verilen cevaplar, en geg
genel kurul tarihinden sonraki 30 giin icerisinde Yatirime Iliskileri Boliimii tarafindan ortaklik internet
sitesinde kamuya duyurulur.

Cevap (B) sikkidir.

2. Sermaye piyasast mevzuati uyarinca asagidakilerden hangisi denetimden sorumlu
komitelerin gorevleri arasinda yer almaktadir?

a) Ortakligin muhasebe sisteminin isleyisinin ve etkinliginin gdzetimini saglamak

b) Yonetim kurulu tiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin iicretlendirilmesinde
kullanilacak ilke, kriter ve uygulamalar belirlemek

¢) Yonetim kurulu ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilik pozisyonlar1 i¢in uygun adaylar
saptamak

d) Yonetim kuruluna kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirici tavsiyelerde bulunmak

e) Ortaklig1 tehdit eden veya edebilecek nitelikteki risklerin zamaninda teshis edebilmesi
amaciyla sistem kurmak

3. Sermaye piyasasinda kurumsal yonetim diizenlemeleri c¢ergevesinde, asagidakilerden
hangisi/hangileri kurumsal yonetim ilkelerini zorunlu olarak uygulayacak ortakliklarin belirlenmesi ve
gozetiminde dikkate alinan kriterler arasinda yer almaktadir?

Cevap (A) sikkidir.

I. Piyasa degerleri

II. Halka agiklik oranlar1

III. Aktif toplami1

IV. Satis Hasilar

V. Fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degerleri

a) Yalniz | b) YalnizIl  ¢) Il ve IV dIlveV e llveV

Cevap (D) sikkidir.

1.2.2.5. Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri
1. PAY SAHIPLERI
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1.1. Pay Sahipligi Haklarimin Kullaniminin Kolaylastirilmasi

1.1.1. Ortaklik organlarimin yani sira “Yatirimen iliskileri Boliimii”, basta bilgi alma ve inceleme
hakki olmak tizere pay sahipligi haklarinin korunmasi ve kullanilmasinin kolaylastirilmasinda etkin rol
oynar.

1.1.2. Pay sahipligi haklarmin kullanimini etkileyebilecek nitelikteki bilgi ve agiklamalar
giincel olarak ortakligin kurumsal Internet sitesinde yatirimcilarin kullanimina sunulur.

1.2. Bilgi Alma ve inceleme Hakki
1.2.1. Ortaklik yonetimi 6zel denetim yapilmasini zorlastirict islem yapmaktan kaginir.
1.3. Genel Kurul

1.3.1. Ortakligin kurumsal internet sitesinde ve KAP’ta, genel kurul toplant1 ilani ile birlikte,
ilan ve toplant1 giinleri hari¢ olmak iizere genel kurul toplant1 tarihinden en az ti¢ hafta 6nce 13/1/2011
tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 437 nci maddesi g¢ercevesinde pay sahiplerinin
incelemesine hazir bulundurulacak belgeler ile ortakligin ilgili mevzuat geregi yapmasi gereken bildirim
ve agiklamalarin yani sira, asagidaki hususlar dikkati ¢ekecek sekilde yatirnmcilara ayrica duyurulur.

1) Aciklamanin yapilacag tarih itibariyla ortakligin ortaklik yapisini yansitan toplam pay
sayis1 ve oy hakki, ortaklik sermayesinde imtiyazli pay bulunuyorsa her bir imtiyazli pay grubunu temsil
eden pay sayist ve oy hakki ile imtiyazlarin niteligi hakkinda bilgi.

2) Ortakligin ve baglh ortakliklarinin gecmis hesap doneminde gergeklesen veya gelecek
hesap donemlerinde planladigr ortaklik faaliyetlerini O6nemli Olc¢iide etkileyecek yonetim ve
faaliyetlerindeki degisiklikler ve bu degisikliklerin gerekgeleri hakkinda bilgi.

3) Genel kurul toplanti giindeminde yonetim kurulu iiyelerinin azli, degistirilmesi veya
se¢imi varsa, azil ve degistirme gerekgeleri, yonetim kurulu tiyeligi adaylig1 ortakliga iletilen kisilerin;
0zgecmisleri, son on yil i¢erisinde yiiriittiigii gdrevler ve ayrilma nedenleri, ortaklik ve ortakligin iligkili
taraflart ile iliskisinin niteligi ve 6nemlilik diizeyi, bagimsizlik niteligine sahip olup olmadigi1 ve bu
kisilerin yonetim kurulu iiyesi se¢ilmesi durumunda, ortaklik faaliyetlerini etkileyebilecek benzeri
hususlar hakkinda bilgi.

4) Ortaklik pay sahiplerinin giindeme madde konulmasmna iliskin Yatirime: iliskileri
Boliimii’ne yazili olarak iletmis olduklari talepleri, yonetim kurulunun ortaklarmn giindem Onerilerini
kabul etmedigi hallerde, kabul gérmeyen oneriler ile ret gerekgeleri.

5) Giindemde esas sézlesme degisikligi olmasi durumunda ilgili yonetim kurulu karar ile
birlikte, esas s6zlesme degisikliklerinin eski ve yeni sekilleri.

1.3.2. Genel kurul giindemi hazirlanirken, her teklifin ayr1 bir baslik altinda verilmis olmasina
dikkat edilir ve glindem basliklar1 agik ve farkli yorumlara yol agmayacak sekilde ifade edilir.

Gilindemde “diger”, “cesitli” gibi ibarelerin yer almamasina 6zen gosterilir. Genel kurul toplantisindan
once verilecek bilgiler, ilgili olduklar1 giindem maddelerine atif yapilarak verilir.

1.3.3. Genel kurul toplantisi, pay sahiplerinin katilimimi artirmak amaciyla pay sahipleri
arasinda esitsizlige yol acmayacak ve pay sahiplerinin miimkiin olan en az maliyetle katilimim
saglayacak sekilde gerceklestirilir. Bu amagla esas sozlesmede yer almak kaydiyla, toplanti pay
sahiplerinin sayisal olarak ¢gogunlukta bulundugu yerde yapilir.

1.3.4. Toplant1 bagkan1 Tiirk Ticaret Kanunu, Kanun ve ilgili mevzuat uyarinca genel kurulun
yiirtitiilmesi hakkinda dnceden hazirliklar yapar ve gerekli bilgiyi edinir.

1.3.5. Genel kurul toplantisinda, giindemde yer alan konularin tarafsiz ve ayrintili bir sekilde,
acik ve anlagilabilir bir yontemle aktarilmasi konusuna toplanti bagkani1 6zen gosterir. Pay sahiplerine
esit sartlar altinda diisiincelerini aciklama ve soru sorma imkani verilir. Toplant1 baskani, genel kurul
toplantisinda ortaklarca sorulan ve ticari sir kapsamina girmeyen her sorunun dogrudan genel kurul
toplantisinda cevaplandirilmis olmasini saglar. Sorulan sorunun giindemle ilgili olmamasi veya hemen
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cevap verilemeyecek kadar kapsamli olmasi halinde, sorulan soru en ge¢ 15 giin igerisinde Yatirimci
[liskileri Boliimii tarafindan yazili olarak cevaplanir. Genel kurul toplantisi sirasinda sorulan tiim sorular
ile bu sorulara verilen cevaplar, en ge¢ genel kurul tarihinden sonraki 30 giin igerisinde Yatirimci
Mligkileri Béliimii tarafindan ortaklik Internet sitesinde kamuya duyurulur.

1.3.6. Yonetim kontroliinii elinde bulunduran pay sahiplerinin, yonetim kurulu tiyelerinin, idari
sorumlulugu bulunan yoneticilerin ve bunlarin es ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri hisimlarinin,
ortaklik veya bagh ortakliklar ile ¢ikar catismasina neden olabilecek dnemli bir islem yapmasi ve/veya
ortakligin veya bagh ortakliklarinin igletme konusuna giren ticari is tiirlinden bir islemi kendi veya
baskas1 hesabina yapmasi ya da ayn tiir ticari islerle ugrasan bir bagka ortakliga sorumlulugu sinirsiz
ortak sifatryla girmesi durumunda; s6z konusu islemler, genel kurulda konuya iliskin ayrintili bilgi
verilmek iizere ayr1 bir giindem maddesi olarak genel kurul giindemine alinir ve genel kurul tutanagina
islenir.

1.3.7. (1.3.6.) numarali ilkede belirtilenler disinda imtiyazli bir sekilde ortaklik bilgilerine
ulagsma imkéani olan kimseler, kendileri adina ortakligin faaliyet konusu kapsaminda yaptiklari islemler
hakkinda genel kurulda bilgi verilmesini teminen glindeme eklenmek iizere ydnetim kurulunu
bilgilendirir.

1.3.8. Gilindemde 6zellik arz eden konularla ilgili yonetim kurulu iiyeleri, ilgili diger kisiler,
finansal tablolarn hazirlanmasinda sorumlulugu bulunan yetkililer ve denetgilerin  gerekli
bilgilendirmeleri yapabilmek ve sorulart cevaplandirmak tiizere genel kurul toplantisinda hazir
bulunmalar saglanir.

1.3.9. Sirketlerin,

1) Varlik ve hizmet alimi1 benzeri islemler ile yiikiimliilik transferi islemlerinde; islem
tutarinin, kamuya agiklanan son finansal tablolara gore varlik toplamina veya

kamuya aciklanan son yillik finansal tablolara gore olusan hasilat tutarma ya da yonetim kurulu
karar tarihinden dnceki alt1 aylik giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi baz
almarak hesaplanacak sirket degerine olan oraninin,

2) Varlik ve hizmet satis1 benzeri iglemlerde; islem tutarinin (varligin net defter degerinin
yiiksek olmasi durumunda net defter degerinin), kamuya aciklanan son finansal tablolara gore varlik
toplamina veya kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore olusan hasilat tutarina (varligin
devri, kiraya verilmesi veya lizerinde ayni hak tesis edilmesi durumunda; son yillik finansal tablolara
gdre soz konusu varliktan elde edilen kérin, ortakligin siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kérina)
(bankalar ve finansal kuruluslarin olagan faaliyetlerinden kaynaklanan ayni hak tesisi hari¢) ya da
yonetim kurulu karar tarihinden onceki alti aylik giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin
aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanacak sirket degerine olan oraninin,

%10’dan fazla bir orana ulagacak olmasi ya da bir faaliyetinin durdurulmasi durumlarinda; s6z
konusu iglemlere iligkin yonetim kurulu kararinin icra edilebilmesi igin bagimsiz liyelerin gogunlugunun
onayinin bulunmasi gerekir. Yonetim kurulu kararinin katilanlarin oybirligi ile alinmamasi durumunda,
imzali yonetim kurulu karar1 ve muhalefet serhi KAP’ta agiklanir.

Kiralama iglemlerinde ve/veya nakit akislarinin kesin olarak ayristirilabildigi diger islemlerde
islem tutar olarak, yillik toplam briit kira gelir/giderlerinin ve/veya diger gelir/giderlerin indirgenmis
nakit akis1 yontemine gore hesaplanan net bugiinkii degeri dikkate alinir.

Bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun islemi onaylamamasi halinde, bu durum isleme iliskin yeterli
bilgiyi icerecek sekilde KAP’ta duyurulur ve islem genel kurul onaymna sunulur. Genel kurul
toplantilarinda Kanunun 29 uncu maddesinin altinci fikrasinda belirtilen esaslara uyulur.

Bu fikrada belirtilen esaslar ¢ercevesinde hesaplanan oranlarin negatif ¢ikmasi veya anlaml
olmayacak sekilde yiiksek ¢ikmasi gibi sebeplerle uygulanabilirliginin bulunmamasi durumunda, s6z
konusu oran degerlendirme sirasinda dikkate alinmaz ve bu durum yeterli agiklamayi igerecek sekilde
KAP’ta agiklanir. Hasilatin %10 oranindaki kismina isabet eden tutarin, toplam 6z kaynaklarin binde
ikisi oranindaki kismina tekabiil eden tutardan diisiik olmasi halinde; hasilata dayali oran uygulanabilir
olarak kabul edilmez.
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1.3.10. Bagis ve yardimlara iliskin politika olusturularak genel kurul onayina sunulur. Genel
kurul tarafindan onaylanan politika dogrultusunda dénem i¢inde yapilan tiim bagis ve yardimlarin tutari
ve yararlanicilari ile politika degisiklikleri hakkinda genel kurul toplantisinda ayri bir giindem maddesi
ile ortaklara bilgi verilir.

1.3.11. Genel kurul toplantilar1, s6z hakki olmaksizin menfaat sahipleri ve medya dahil kamuya
acik olarak yapilabilir ve bu hususta esas sdzlesmeye hiikiim konulabilir.

1.4. Oy Hakki

1.4.1. Oy hakkinin kullanilmasini zorlastirici uygulamalardan kaginilir. Sinir Gtesi de dahil
olmak iizere her pay sahibine oy hakkini en kolay ve uygun sekilde kullanma firsati saglanir.

1.4.2. Oy hakkinda imtiyazdan kagmilir. Oy hakkinda imtiyazin varlig1 halinde halka acik
paylarin sahiplerinin yonetimde temsilini engelleyecek nitelikteki imtiyazlarin kaldirilmasi esastir.

1.4.3. Karsilikli istirak iligkisi beraberinde bir hakimiyet iliskisini de getiriyorsa; karsilikli
istirak icerisinde bulunan ortakliklarin, gerekli nisaplar1 saglamak gibi ¢ok zaruri durumlar ortaya
cikmadikea, karsilikli istirak iliskisi igerisinde bulunduklari ortakligin genel kurullarinda oy haklarim
kullanmamalar1 esastir ve bu durum ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak KAP’ta agiklanir.

1.5. Azlik Haklar
1.5.1. Azlik haklarimin kullandirilmasina azami 6zen gosterilir.

1.5.2. Azlik haklari, esas sdzlesme ile sermayenin yirmide birinden daha diisiik bir orana sahip
olanlara da taninabilir. Azlik haklarinin kapsami esas sézlesmede diizenlenerek genisletilebilir.

1.6. Kar Pay1 Hakk1

1.6.1. Ortakligin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikast bulunur. Bu politika genel kurul
toplantisinda ortaklarin onayina sunulur ve ortakligin kurumsal Internet sitesinde kamuya agiklanir.

1.6.2. Kar dagitim politikasi, pay sahiplerinin ortakligin gelecek donemlerde elde edecegi karin
dagitim usul ve esaslarim1 ongorebilmesine imkan verecek aciklikta asgari bilgileri igerir.

1.6.3. Yonetim kurulunun genel kurula karin dagitilmamasimi teklif etmesi halinde, bunun
nedenleri ile dagitilmayan karin kullanim sekline iliskin bilgiye kar dagitimina iliskin giindem
maddesinde yer verilir.

1.6.4. Kar dagitim politikasinda pay sahiplerinin menfaatleri ile ortaklik menfaati arasinda
dengeli bir politika izlenir.

1.7. Paylarin Devri

1.7.1. Paylarin serbest¢e devredilebilmesini zorlastirict uygulamalardan kaginilir.
2. KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

2.1. Kurumsal Internet Sitesi

2.1.1. Ortakhigin kurumsal Internet sitesinde; ilgili mevzuat uyarinca agiklanmasi zorunlu
bilgilerin yan sira; ticaret sicili bilgileri, son durum itibartyla ortaklik ve yonetim yapisi, imtiyazli paylar
hakkinda detayl bilgi, degisikliklerin yayinlandig: Tiirkiye Ticaret Sicili Gazeteleri’nin tarih ve sayist
ile birlikte ortaklik esas sézlesmesinin son hali, 6zel durum agiklamalari, finansal raporlar, faaliyet
raporlari, izahnameler ve diger kamuyu aydinlatma belgeleri, genel kurul toplantilarinin glindemleri,
katilanlar cetvelleri ve toplanti tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu, pay alim teklifi veya vekalet
toplanmasinda hazirlanan zorunlu bilgi formlar1 ve benzeri formlar, varsa sirketin kendi paylarinin geri
almmasina iliskin politikasi, kar dagitim politikasi, bilgilendirme politikasi, sirket tarafindan olusturulan
etik kurallar ve sikca sorulan sorular baslig: altinda, sirkete ulasan bilgi talepleri ile soru ve sikayetler
ve bunlara verilen cevaplar yer alir. Bu kapsamda, en az son 5 y1llik bilgilere kurumsal internet sitesinde
yer verilir.

2.1.2. Sirketin ortaklik yapisi; dolayl ve karsilikli istirak iliskilerinden arindirilmak sureti ile
%5’ten yliksek paya sahip olan gercek kisi pay sahiplerinin isimleri, pay miktar1 ve oranlari ile hangi
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imtiyaza sahip olduklar1 gdsterilecek sekilde asgari 6 ayda bir glincellenecek sekilde agiklanmalidir.

2.1.3. Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca kamuya agiklanmasi gereken, 6zel durum ve
dipnotlar hari¢ finansal tablo bildirimleri Tiirkge’nin yani sira es anh olarak Ingilizce de KAP’ta
aciklanir. Ingilizce agiklamalar, agiklamadan yararlanacak kisilerin karar vermelerine yardimci olacak
Ol¢lide dogru, tam, dolaysiz, anlasilabilir, yeterli ve agiklamanin Tiirkgesi ile tutarli olacak sekilde 6zet
olarak hazirlanir.

2.1.4. Internet sitesinde yer alan bilgiler, uluslararasi yatirrmeilarin da yararlanmasi agisindan
Tiirkce ile tamamen ayni igerikte olacak sekilde ayrica ihtiyaca gore secilen yabanci dillerde de
hazirlanir.

2.2. Faaliyet Raporu

2.2.1. Yonetim kurulu, faaliyet raporunu kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda tam ve
dogru bilgiye ulagsmasini saglayacak ayrintida hazirlar.

2.2.2. Ilgili mevzuatta ve kurumsal yonetim ilkelerinin diger boliimlerinde belirtilen hususlara
ek olarak yillik faaliyet raporlarinda;

1) Yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin sirket disginda yuriittiikleri gorevler hakkinda
bilgiye ve yonetim kurulu liyelerinin bagimsizligina iliskin beyanlarina,

2) Yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komitelerin iiyeleri, toplanma siklig1, yiiriitiilen
faaliyetleri de igerecek sekilde calisma esaslarina ve komitelerin etkinligine iligkin yonetim kurulunun
degerlendirmesine,

3) Yonetim kurulunun yil igerisindeki toplanti sayisina ve yonetim kurulu iiyelerinin séz
konusu toplantilara katilim durumuna,

4) Sirket faaliyetlerini énemli derecede etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri hakkinda
bilgiye,

5) Sirket aleyhine agilan 6nemli davalar ve olasi sonuglar1 hakkinda bilgiye,

6) Sirketin yatirim danismanligi ve derecelendirme gibi konularda hizmet aldigi kurumlarla
arasindaki c¢ikar ¢atismalar1 ve bu ¢ikar catismalarini dnlemek i¢in sirketce alinan tedbirler hakkinda
bilgiye,

7) Sermayeye dogrudan katilim oraninin %5°1 astig1 karsilikli istiraklere iliskin bilgiye,

8) Calisanlarin sosyal haklari, mesleki egitimi ile diger toplumsal ve gevresel sonug¢ doguran
sirket faaliyetlerine iliskin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri hakkinda bilgiye

yer verilir.
3. MENFAAT SAHIPLERI
3.1. Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikasi

3.1.1. Menfaat sahipleri; sirketin hedeflerine ulagmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi olan
calisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler, sendikalar, ¢esitli sivil toplum kuruluslar gibi kisi, kurum
veya ¢ikar gruplaridir. Sirket, islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin ilgili mevzuat ve karsilikli
sozlesmelerle diizenlenen haklarmi koruma altina alir. Menfaat sahiplerinin haklarmin mevzuat ve
karsilikli sézlesmeler ile korunmadigi durumlarda, menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 iyi niyet kurallar
cercevesinde ve sirket imkanlari 6l¢iistinde korunur.

3.1.2. Menfaat sahiplerinin mevzuat ve sdzlesmelerle korunan haklarinin ihlali halinde etkili ve
stiratli bir tazmin imkéani saglanir. Sirket, ilgili mevzuat ile menfaat sahiplerine saglanmis olan tazminat
gibi mekanizmalarin kullanilabilmesi i¢in gerekli kolayligi gosterir. Ayrica sirket ¢alisanlarina yonelik
tazminat politikasim olusturur ve bunu kurumsal Internet sitesi araciligiyla kamuya agiklar.

3.1.3. Menfaat sahipleri, haklarinin korunmasi ile ilgili sirket politikalar1 ve prosediirleri
hakkinda sirketin kurumsal Internet sitesi de kullanilmak suretiyle yeterli bir sekilde bilgilendirilir.
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3.1.4. Sirket, menfaat sahiplerinin sirketin ilgili mevzuata aykir1 ve etik acidan uygun olmayan
islemlerinin kurumsal yonetim komitesine veya denetimden sorumlu komiteye iletilmesi icin gerekli
mekanizmalar1 olusturur.

3.1.5. Menfaat sahipleri arasinda ¢ikar ¢atigmalari ortaya ¢ikmasi veya bir menfaat sahibinin
birden fazla ¢ikar grubuna dahil olmasi1 durumunda; sahip olunan haklarin korunmasi agisindan miimkiin
oldugunca dengeli bir politika izlenir, her bir hakkin birbirinden bagimsiz olarak korunmasi hedeflenir.

3.2. Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin Desteklenmesi

3.2.1. Basta sirket calisanlar1 olmak iizere menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimini
destekleyici modeller sirket faaliyetlerini aksatmayacak sekilde gelistirilir. Sirket tarafindan benimsenen
s6z konusu modellere sirketin i¢ diizenlemelerinde veya esas s6zlesmesinde yer verilir.

3.2.1. Menfaat sahipleri bakimimdan sonu¢ doguran 6nemli kararlarda menfaat sahiplerinin
goriisleri alinir.

3.3. Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikas1

3.3.1. Ise alim politikalar1 olusturulurken ve kariyer planlamalar1 yapilirken, esit kosullardaki
kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi benimsenir. Yonetici gorev degisikliklerinin girket yonetiminde
aksakliga sebep olabilecegi ongdriilen durumlarda, yeni gorevlendirilecek yoneticilerin belirlenmesi
hususunda halefiyet planlamasi hazirlanir.

3.3.2. Personel alimina iligkin dlgiitler yazili olarak belirlenir ve bu 6l¢iitlere uyulur.

3.3.3. Calisanlara saglanan tiim haklarda adil davranilir, ¢alisanlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini
arttirmalarina yonelik egitim programlari gergeklestirilir ve egitim politikalart olusturulur.

3.3.4. Sirketin finansal durumu, ticret, kariyer, egitim, saglik gibi konularda calisanlara yonelik
bilgilendirme toplantilar1 yapilarak goriis alisverisinde bulunulur.

3.3.5. Calisanlar ile ilgili olarak alinan kararlar veya calisanlar1 ilgilendiren gelismeler
calisanlara veya temsilcilerine bildirilir, bu nitelikteki kararlarda ilgili sendikalardan goriis alinir.

3.3.6. Sirket ¢alisanlarinin gérev tanimlar1 ve dagilimi ile performans ve ddiillendirme kriterleri
calisanlara duyurulur. Caligsanlara verilen {licret ve diger menfaatlerin belirlenmesinde verimlilige dikkat
edilir. Sirket, ¢alisanlarina yonelik olarak pay edindirme planlar1 olusturabilir.

3.3.7. Caliganlar arasinda 1rk, din, dil ve cinsiyet ayrim1 yapilmamasi ve calisanlarin sirket i¢i
fiziksel, ruhsal ve duygusal kotii muamelelere karsi korunmasi i¢in dnlemler alinir.

3.3.8. Sirket, dernek kurma o6zgiirliigii ve toplu is sozlesmesi hakkinin etkin bir bigimde
taninmasini destekler.

3.3.9. Calisanlar i¢in giivenli ¢alisma ortami ve kosullar1 saglanir.
3.4. Miisteriler ve Tedarikgilerle Tligkiler

3.4.1. Sirket, mal ve hizmetlerinin pazarlamasinda ve satisinda miisteri memnuniyetini saglayici
her tiirlii tedbiri alir.

3.4.2. Miisterinin satin aldig1 mal ve hizmete iligskin talepleri siiratle karsilanir ve gecikmeler
hakkinda siire bitimi beklenmeksizin miisteriler bilgilendirilir.

3.4.3. Mal ve hizmetlerde kalite standartlarina uyulur ve standardin korunmasina 6zen gosterilir.
Bu amagla kaliteye iliskin belirli bir garanti saglanir.

3.4.4. Miisteri ve tedarikgiler ile ilgili ticari sir kapsamindaki bilgilerin gizliligine 6zen
gosterilir.

3.5. Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

3.5.1. Sirketin faaliyetleri kurumsal Internet sitesi vasitasiyla kamuya agiklanan etik kurallar:
cercevesinde yuriitiliir.

105



1001

Dar Kapsamlh Sermaye Piyasasi Mevzuat: ve Meslek Kurallar

3.5.2. Sirket, sosyal sorumluluklarina kars1 duyarli olur; ¢evreye, tiiketiciye, kamu sagligina
iliskin diizenlemeler ile etik kurallara uyar. Sirket, uluslararasi gegerlilige sahip insan haklarina destek
olur ve saygi gosterir. Irtikap ve riisvet de dahil olmak {izere yolsuzlugun her tiirliisiiyle miicadele eder.

4, YONETIM KURULU
4.1. Yonetim Kurulunun fslevi

4.1.1. Yonetim kurulu, alacag stratejik kararlarla, sirketin risk, biiylime ve getiri dengesini en
uygun diizeyde tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla sirketin Oncelikle uzun vadeli
cikarlarin1 gozeterek sirketi idare ve temsil eder.

4.1.2. Yonetim kurulu; sirketin stratejik hedeflerini tanimlar, sirketin ihtiya¢ duyacagi isgiicli
ile finansal kaynaklarin belirler, yonetimin performansini denetler.

4.2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari
4.2.1. Yonetim kurulu, faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir sekilde yiiriitiir.

4.2.2. Yonetim kurulu tiyeleri arasinda gérev dagilimi varsa, yonetim kurulu iiyelerinin gorev
ve yetkileri faaliyet raporunda agiklanir.

4.2.3. Yonetim kurulu; ilgili yonetim kurulu komitelerinin goriisiinii de dikkate alarak, basta
pay sahipleri olmak iizere sirketin menfaat sahiplerini etkileyebilecek olan risklerin etkilerini en aza
indirebilecek risk yonetim ve bilgi sistemleri ve siireclerini de igcerecek sekilde i¢ kontrol sistemlerini
olusturur.

4.2.4. Yonetim kurulu, yilda en az bir kez risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin etkinligini
gbzden gegirir. I¢ denetim sisteminin isleyisi ve etkinligi hakkinda faaliyet raporunda bilgi verilir.

4.2.5. Yonetim kurulu baskani ile icra baskani/genel miidiiriin yetkilerinin net bir bi¢cimde
ayristirllmasi ve bu ayrimin yazili olarak esas s6zlesmede ifade edilmesi esastir. Sirkette hig kimse tek
basina sinirsiz karar verme yetkisi ile donatilmamalidir.

4.2.6. Yonetim kurulu bagkani ve icra baskani/genel miidiiriin ayni kisi olmasina karar verilmesi
durumunda, bu durum gerekgesi ile birlikte KAP’ta agiklanir.

4.2.7. Yonetim kurulu, sirket ile pay sahipleri arasinda etkin iletisimin saglanmasinda,
yasanabilecek anlagmazliklarin giderilmesinde ve ¢oziime ulastirilmasinda 6ncii rol oynar ve bu amaca
yonelik olarak kurumsal yonetim komitesi ve Yatirimer Iliskileri Boliimii ile yakin isbirligi icerisinde
olur.

4.2.8. Yonetim kurulu tiyelerinin gorevleri esnasindaki kusurlar ile sirkette sebep olacaklar
zarar, sirket sermayesinin %25’ini asan bir bedelle sigorta edilir ve bu husus KAP’ta aciklanir.

4.3. Yonetim Kurulunun Yapisi

4.3.1. Yonetim kurulu iiye sayisi, her durumda bes liyeden az olmamak kosulu ile, yonetim
kurulu tiyelerinin verimli ve yapici ¢aligmalar yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar almalarina ve
komitelerin olusumuna ve ¢aligsmalarini etkin bir sekilde organize etmelerine imkan saglayacak sekilde
belirlenir.

4.3.2. Yénetim kurulu iiyelerinin cogunlugu icrada gorevli olmayan iiyelerden olusur. icrada
gorevli olmayan yonetim kurulu iiyesi, iiyelik haricinde sirkette bagkaca herhangi bir idari goérevi veya
kendisine bagli icrai mahiyette faaliyet gosteren bir birim bulunmayan ve sirketin giinliik is akisina ve
olagan faaliyetlerine miidahil olmayan kisidir.

4.3.3. Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri icerisinde, gdrevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin yapabilme niteligine sahip bagimsiz iiyeler bulunur.

4.3.4. Yonetim kurulu igerisindeki bagimsiz iiye sayisi toplam {iye sayisinin ii¢te birinden az
olamaz. Bagimsiz iiye sayisinin hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam say1 olarak dikkate alimir. Her
durumda, bagimsiz iiye sayis1 ikiden az olamaz.

4.3.5. Bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin gorev siiresi ii¢ yila kadar olup, tekrar aday
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gosterilerek secgilmeleri miimkiindiir.

4.3.6. Asagidaki kriterlerin tamamini tasiyan yonetim kurulu iiyesi “bagimsiz iiye” olarak
nitelendirilir.

1) Sirket, sirketin yonetim kontrolii ya da onemli derecede' etki sahibi oldugu ortakliklar ile
sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran veya sirkette 6nemli derecede etki sahibi olan ortaklar
ve bu ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu tiizel kisiler ile kendisi, esi ve ikinci dereceye kadar
kan ve sihri hisimlar1 arasinda; son bes yil i¢inde 6nemli gorev ve sorumluluklar iistlenecek yonetici
pozisyonunda istihdam iligkisinin bulunmamasi, sermaye veya oy haklarimin veya imtiyazli paylarin %5
inden fazlasmna birlikte veya tek basina sahip olunmamasi ya da &nemli nitelikte ticari iliskinin'®
kurulmamis olmasi.

2) Son bes yil igerisinde, basta sirketin denetimi (vergi denetimi, kanuni denetim, i¢ denetim
de dahil), derecelendirilmesi ve danismanligi olmak iizere, yapilan anlagmalar ¢ergevesinde sirketin
6nemli 6l¢iide hizmet veya lirlin satin aldig1 veya sattigi sirketlerde, hizmet veya iiriin satin alindig1 veya
satildigi donemlerde, ortak (%5 ve iizeri), 6nemli gorev ve sorumluluklar iistlenecek yonetici
pozisyonunda ¢alisan veya yonetim kurulu {iyesi olmamasi.

3) Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olmasi sebebiyle tistlenecegi gorevleri geregi gibi yerine
getirecek mesleki egitim, bilgi ve tecriibeye sahip olmasi.

4) Bagl olduklar1 mevzuata uygun olmasi sartiyla, tiniversite 6gretim iyeligi harig, liye
olarak se¢ildikten sonra kamu kurum ve kuruluslarinda tam zamanli ¢alismiyor olmasi.

5) 31/12/1960 tarihli ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’na gore Tirkiye’de yerlesmis
sayilmasi.'’

6) Sirket faaliyetlerine olumlu katkilarda bulunabilecek, sirket ile pay sahipleri arasindaki
¢ikar catismalarinda tarafsizligini koruyabilecek, menfaat sahiplerinin haklarini dikkate alarak dzgiirce
karar verebilecek giiclii etik standartlara, mesleki itibara ve tecriibeye sahip olmasi.

7) Sirket faaliyetlerinin isleyisini takip edebilecek ve tistlendigi gorevlerin gereklerini tam
olarak yerine getirebilecek 6l¢iide sirket islerine zaman ayirabiliyor olmasi.

8) Sirketin yonetim kurulunda son on yil igerisinde alt1 yildan fazla yonetim kurulu tiyeligi
yapmamis olmasi.

9) Ayni kisinin, sirketin veya sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin
yonetim kontroliine sahip oldugu sirketlerin iligten fazlasinda ve toplamda borsada islem goren
sirketlerin besten fazlasinda bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak gérev almiyor olmasi.

10) Yonetim kurulu tiyesi olarak secilen tiizel kisi adina tescil ve ilan edilmemis olmasi.

4.3.7. Aday gosterme komitesi, yonetimin ve yatirnmcilarin da dahil olmak iizere bagimsiz
iiyelik i¢in aday tekliflerini, adayin bagimsizlik dlciitlerini tasiyip tasimamasi hususunu dikkate alarak
degerlendirir ve buna iliskin degerlendirmesini bir rapora baglayarak yonetim kurulu onayina sunar.

Bagimsiz yonetim kurulu tiye adayi, ilgili mevzuat, esas sdzlesme ve yukarida yer alan kriterler
gercevesinde bagimsiz olduguna iligkin yazili bir beyan1 aday gosterildigi esnada aday gosterme
komitesine verir.

Yonetim kurulu, aday gosterme komitesinin raporu ¢ergevesinde bagimsiz liye aday listesini
hazirlayarak genel kurul toplantisindan en az 60 giin 6nce ilgili aday gosterme komitesinin raporu ve
yonetim kurulu karan ile birlikte Kurul’a génderir. Kurul, 4.3.6. numarali ilkede belirtilen bagimsizlik
kriterleri ¢ercevesinde yaptig1 degerlendirme sonucunda varsa liste hakkinda olumsuz goriisiinii 30 giin

5 Kontroliin bulunup bulunmadiginin tespitinde TFRS 10, énemli derecede etkinin bulunup bulunmadigimin tespitinde ise TMS 28
hiikiimlerinden faydalanilmalidir.

S Bu bent kapsamindaki ortakliklarin son 3 hesap déneminde gayrifaal olmalart halinde, bagimsizlik kriterlerine aykirilik soz konusu
ciro/vergi oncesi kar tutarimn, aymi nitelikteki islerden elde edilen ciro/vergi oncesi kar toplamina olan oramnin %20 veya iizerinde olmasi
halinde, bagimsizligin zedelendigi kabul edilir.

17 Séz konusu bagimsizlik kriterini, bagimsiz iiyelerden en az yarisinin saglamast yeterlidir.
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icerisinde sirkete bildirir. Kurul’un olumsuz goriis bildirmis oldugu kisi genel kurula bagimsiz tiye aday1
olarak sunulamaz. Sirket, bagimsiz iiye aday listesi ile birlikte adayligi kabul edilmeyen bagimsiz
yonetim kurulu tiyesi adaylarini, en ge¢ genel kurul toplanti ilani ile birlikte KAP’ta agiklar. Bagimsiz
yonetim kurulu {iyesi atamasina iligkin genel kurul karari, kars1 oylar ve gerekgeleri ile birlikte sirketin
kurumsal Internet sitesinde agiklanir.

4.3.8. Bagimsizlig1 ortadan kaldiran bir durum ortaya ¢iktig1 takdirde, bu durum bagimsiz iiye
tarafindan gerekgesi ile birlikte KAP’ta agiklanmak {izere derhal yonetim kuruluna iletilir. S6z konusu
iiye es anli olarak bu durumu ve gerekgesini Kurul’a da yazili olarak iletir. Bu durumda bagimsizligin
kaybeden yonetim kurulu iiyesi ilke olarak istifa eder. Asgari bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin
yeniden saglanmasini teminen, aday gosterme komitesi yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar
gdrev yapmak iizere bosalan iiyeliklere bagimsiz liye se¢imi i¢in degerlendirme yapar ve degerlendirme
sonucunu yazili olarak yonetim kuruluna bildirir. Yonetim kurulu, aday gosterme komitesinin raporu
cercevesinde belirlenen adaylar arasindan bagimsiz liye se¢imini yapar.

Yonetim kurulu, bagimsiz iiyeligin bosalmasindan itibaren 30 giin icerisinde, aday gdsterme
komitesinin raporu ¢ercevesinde belirlenen aday listesini Kurul’a gonderir. Kurul liste hakkinda varsa
olumsuz goriisiinii 20 giin igerisinde sirkete bildirir. Kurul’un olumsuz goriis bildirmis oldugu kisi
bagimsiz iiye olarak belirlenemez. Bu gercevede yonetim kurulu tarafindan secilen iiyeler ilk genel
kurula kadar gorev yapar.

Bu maddede yer alan hiikiimler, bagimsiz yonetim kurulu {iyesinin istifa etmesi veya gorevini
yerine getiremeyecek duruma gelmesi halinde de gegerlidir.

4.3.9. Sirket, yonetim kurulunda kadin iiye orani i¢in % 25’ten az olmamak kaydryla bir hedef
oran ve hedef zaman belirler ve bu hedeflere ulasmak i¢in politika olusturur.

Y 6netim kurulu bu hedeflere ulagma hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirir.

4.3.10. Denetimden sorumlu komite iiyelerinden en az biri denetim/muhasebe ve finans
konusunda 5 yillik tecriibeye sahip olmalidir.

4.4. Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

4.4.1. Yonetim kurulu, gérevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi siklikta toplanir. Yonetim
kurulu bagkani, diger yonetim kurulu iiyeleri ve icra bagkani/genel miidiir ile goriiserek yonetim kurulu
toplantilarinin giindemini belirler. Uyeler her toplantiya katilmaya ve toplantilarda goriis bildirmeye
6zen gosterir. Elektronik ortamda yonetim kurulu toplantis1 yapilmasina imkan saglanir.

4.4.2. Yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu toplantis1 giindeminde yer alan konular ile ilgili
bilgi ve belgelerin, esit bilgi akis1 saglanmas1 amaciyla, toplantidan yeterli zaman 6nce yonetim kurulu
iiyelerinin incelemesine sunulmasindan sorumludur.

4.4.3. Toplantrya katilamayan ancak goriislerini yazili olarak yonetim kuruluna bildiren tiyenin
goriisleri diger iiyelerin bilgisine sunulur.

4.4.4. Yonetim kurulunda her {iyenin bir oy hakki bulunur.

4.4.5. Yonetim kurulu toplantilarinin ne sekilde yapilacag sirket ici diizenlemeler ile yazili hale
getirilir.

4.4.6. Yonetim kurulu toplantilarinda glindemde yer alan konular agikga ve her yonii ile
tartigilir. Yonetim kurulu bagkani, yonetim kurulu toplantilarina icraci olmayan iiyelerin etkin katilimini

saglama yoniinde en iyi gayreti gosterir. Yonetim kurulu tiyesi, toplantilarda muhalif kaldig1 konulara
iliskin makul ve ayritili kars1 oy gerekgesini karar zaptina gegirtir.

4.4.7. Yonetim kurulu iiyesi sirket isleri i¢in yeterli zaman ayirir. Yonetim kurulu {iyesinin
baska bir sirkette yonetici ya da yonetim kurulu iiyesi olmas1 veya bagka bir sirkete danigmanlik hizmeti
vermesi halinde, s6z konusu durumun ¢ikar ¢atismasina yol agmamasi ve iiyenin sirketteki gérevini
aksatmamas1 esastir. Bu kapsamda, iiyenin sirket disinda baska goérev veya gorevler almasi belli
kurallara baglanir veya smirlandirilir. Yonetim kurulu iiyesinin sirket disinda aldigi gorevler ve
gerekcesi, grup ici ve grup dist ayrimi yapilmak suretiyle seciminin goriistildiiglii genel kurul
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toplantisinda se¢ime iligkin giindem maddesi ile birlikte pay sahiplerinin bilgisine sunulur.
4.5. Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

4.5.1. Yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklarini saglikli bir bicimde yerine getirmesini
teminen “Denetimden Sorumlu Komite” (bankalar harig), “Riskin Erken Saptanmasi Komitesi”
(bankalar hari¢), “Kurumsal Yonetim Komitesi”, “Aday Gosterme Komitesi, Ucret Komitesi” (bankalar
hari¢) olusturulur. Ancak yonetim kurulu yapilanmasi geregi ayr1 bir aday goésterme komitesi ve licret
komitesi olusturulamamasi durumunda, kurumsal yonetim komitesi bu komitelerin gdrevlerini yerine
getirir.

4.5.2. Komitelerin gorev alanlari, ¢alisma esaslari ve hangi iiyelerden olusacagi yonetim kurulu
tarafindan belirlenir ve KAP’ta agiklanir.

4.5.3. Komitelerin en az iki iiyeden olusmasi gerekir. Iki iiyeden olusmasi halinde her ikisinin,
ikiden fazla liyesinin bulunmasi halinde iiyelerin cogunlugunun, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
tiyelerinden olusmasi zorunludur. Komitelerin baskanlari, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri arasindan
secilir. Denetimden sorumlu komitelerin tiim iiyelerinin bagimsiz yonetim kurulu {iyesi niteliginde
olmas1 gerekir. Yonetim kurulu {iyesi olmayan konusunda uzman kisiler, denetimden sorumlu komite
disindaki diger komitelerde iiye olabilir.

4.5.4. icra baskani/genel miidiir komitelerde gérev alamaz.
4.5.5. Bir yonetim kurulu {iyesinin birden fazla komitede goérev almamasina 6zen gosterilir.

4.5.6. Komitelerin gorevlerini yerine getirmeleri igin gereken her tiirli kaynak ve destek
yonetim kurulu tarafindan saglanir. Komiteler, gerekli gordiikleri kisiyi toplantilarina davet edebilir ve
goriislerini alabilir.

4.5.7. Komiteler, faaliyetleriyle ilgili olarak ihtiyag gordiikleri konularda bagimsiz uzman
gorilislerinden yararlanir. Komitelerin ihtiyag duyduklari danismanlik hizmetlerinin bedeli sirket
tarafindan karsilanir. Ancak bu durumda hizmet alinan kisi/kurulug hakkinda bilgi ile bu kisi/kurulusun
sirket ile herhangi bir iligkisinin olup olmadig1 hususundaki bilgiye faaliyet raporunda yer verilir.

4.5.8. Komiteler yaptiklar1 tiim ¢aligmalar1 yazili hale getirir ve kaydini tutar. Komiteler,
calismalarin etkinligi i¢in gerekli goriilen ve ¢aligma ilkelerinde agiklanan siklikta toplanir. Komiteler,
calismalar hakkindaki bilgiyi ve toplant1 sonuglarini igeren raporlar1 yonetim kuruluna sunar.

4.5.9. Denetimden Sorumlu Komite

Denetimden sorumlu komite; sirketin muhasebe sistemi, finansal bilgilerinin kamuya
aciklanmasi, bagimsiz denetimi ve sirketin i¢ kontrol ve i¢ denetim sisteminin isleyisinin ve etkinliginin
gbzetimini yapar. Bagimsiz denetim kurulusunun se¢imi, bagimsiz denetim soézlesmelerinin
hazirlanarak bagimsiz denetim siirecinin baslatilmasi ve bagimsiz denetim kurulusunun her agsamadaki
caligmalari denetimden sorumlu komitenin gozetiminde gergeklestirilir.

Sirketin hizmet alacagi bagimsiz denetim kurulusu ile bu kuruluslardan almmacak hizmetler
denetimden sorumlu komite tarafindan belirlenir ve yonetim kurulunun onayina sunulur.

Sirketin muhasebe ve i¢ kontrol sistemi ile bagimsiz denetimiyle ilgili olarak sirkete ulasan
sikayetlerin incelenmesi, sonuca baglanmasi, sirket calisanlarinin, sirketin muhasebe ve bagimsiz
denetim konularindaki bildirimlerinin gizlilik ilkesi g¢ercevesinde degerlendirilmesi konularinda
uygulanacak yontem ve kriterler denetimden sorumlu komite tarafindan belirlenir.

Denetimden sorumlu komite, kamuya aciklanacak yillik ve ara dénem finansal tablolarin
sirketin izledigi muhasebe ilkeleri ile gercege uygunluguna ve dogruluguna iligskin degerlendirmelerini,
sirketin sorumlu yoneticileri ve bagimsiz denetgilerinin goriislerini alarak kendi degerlendirmeleriyle
birlikte yonetim kuruluna yazili olarak bildirir.

Denetimden sorumlu komite; en az ii¢ ayda bir olmak iizere yilda en az dort kere toplanir ve
toplant1 sonuglari tutanaga baglanarak alinan kararlar yonetim kuruluna sunulur. Denetimden sorumlu
komitenin faaliyetleri ve toplanti sonug¢lart hakkinda yillik faaliyet raporunda agiklama yapilmasi
gerekir. Denetimden sorumlu komitenin hesap donemi i¢inde yonetim kuruluna kag¢ kez yazili
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bildirimde bulundugu da yillik faaliyet raporunda belirtilir.

Denetimden sorumlu komite, kendi gorev ve sorumluluk alanmiyla ilgili tespitlerini ve konuya
iliskin degerlendirmelerini ve onerilerini derhal yonetim kuruluna yazili olarak bildirir.

4.5.10. Kurumsal Yonetim Komitesi

Kurumsal yonetim komitesi, sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar
catigmalarim tespit eder ve yonetim kuruluna kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirici tavsiyelerde
bulunur ve yatirimer iligkileri boliimiiniin ¢aligmalarini gozetir.

4.5.11. Aday Gosterme Komitesi
Aday gosterme komitesi;

1) Yonetim kurulu ve ida sorumlulugu bulunan yoneticilik pozisyonlari i¢in uygun adaylarin
saptanmasi, degerlendirilmesi ve egitilmesi konularinda seffaf bir sistemin olusturulmasi ve bu hususta
politika ve stratejiler belirlenmesi konularinda ¢alismalar yapmak,

2) Yonetim kurulunun yapisi ve verimliligi hakkinda diizenli degerlendirmeler yapmak ve bu
konularda yapilabilecek degisikliklere iligkin tavsiyelerini yonetim kuruluna sunmak,

ile sorumludur.
4.5.12. Riskin Erken Saptanmas1 Komitesi

Riskin erken saptanmasi komitesi; sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye
diisiirebilecek risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli 6nlemlerin alinmasi ve riskin
yoOnetilmesi amaciyla ¢aligmalar yapmakla sorumlu olup, risk yonetim sistemlerini en az yilda bir kez
gdzden gegirir.

4.5.13. Ucret Komitesi
Ucret komitesi;

1) Yonetim kurulu iiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin ticretlendirilmesinde
kullanilacak ilke, kriter ve uygulamalar1 sirketin uzun vadeli hedeflerini dikkate alarak belirler ve
bunlarin gézetimini yapar,

2) Ucretlendirmede kullanilan kriterlere ulasma derecesi dikkate alinarak, ydnetim kurulu
iiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere verilecek iicretlere iliskin Onerilerini yonetim
kuruluna sunar.

4.6. Yonetim Kurulu Uyelerine ve idari Sorumlulugu Bulunan Yoneticilere Saglanan Mali
Haklar

4.6.1. Yonetim kurulu, sirketin belirlenen ve kamuya agiklanan operasyonel ve finansal
performans hedeflerine ulasmasindan sorumludur. Sirketin kamuya agiklanan operasyonel ve finansal
performans hedeflerine ulasip ulasamadigina iliskin degerlendirme ve ulasilamamasi durumunda
gerekgeleri yillik faaliyet raporunda agiklanir. Yonetim kurulu, hem kurul hem {iye hem de idari
sorumlulugu bulunan yoneticiler bazinda 6zelestirisini ve performans degerlendirmesini yapar. Y onetim
kurulu tyeleri ve idari sorumlulugu bulunan yoneticiler bu degerlendirmeler dikkate alinarak
odiillendirilir veya azledilir.

4.6.2. Yonetim kurulu iiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan ydneticilerin iicretlendirme
esaslart yazili hale getirilmeli ve genel kurul toplantisi giindeminde ayri bir madde olarak pay
sahiplerinin bilgisine sunularak ortaklara bu konuda goriis bildirme imkani taninmalidir. Bu amagla
hazirlanan {icret politikasina sirketin kurumsal internet sitesinde yer verilir.

4.6.3. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin iicretlendirmesinde kar payi, pay opsiyonlari veya
sirketin performansina dayali 6deme planlar1 kullanilamaz. Su kadar ki, bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin iicretlerinin bagimsizliklarini koruyacak diizeyde olmasi gerekir.

4.6.4. Sirket, herhangi bir yonetim kurulu tyesine veya idari sorumlulugu bulunan
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yoneticilerine bor¢ veremez, kredi kullandiramaz, verilmis olan borglarin veya kredilerin siiresini
uzatamaz, sartlarini iyilestiremez, tiglincii bir kisi araciligiyla sahsi kredi ad1 altinda kredi kullandiramaz
veya lehine kefalet gibi teminatlar veremez. Ancak bireysel kredi veren kuruluslar, herkes icin
uyguladigr sartlarda s6z konusu kisilere kredi verebilir ve bu kisileri diger hizmetlerinden
yararlandirabilir.

4.6.5. Yonetim kurulu tiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere verilen ticretler ile
saglanan diger tim menfaatler'®, yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya agiklanmir. Kisi bazinda
aciklama yapilmasi esastir.

ORNEK SORU:

Asagidakilerden hangisi Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yénetim Ilkeleri kapsaminda “pay
sahipleri” ile ilgili konulardan birisi olarak sayilmamistir?

A) Bilgi Alma ve Inceleme Hakki
B) Genel Kurul

C) Yonetim Kurulu

D) Oy Hakki

E) Azlik Haklar1

Cevap (C) sikkidur.

1.2.3. YATIRIM FONLARINA iLiSKiN ESASLAR TEBLIGI (I11-52.1)

Teblig ile yatirim fonlarmmin kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma paylari ile
bunlarin ihracina ve kamunun aydinlatilmasina iliskin esaslar diizenlenmistir.

Borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlar ve girisim sermayesi yatirim fonlar1 Teblig
kapsami diginda tutulmustur.

Fonun kurucusu, yoneticisi ve portfoy saklayicisinin fona iligkin biitiin hesap ve islemleri
Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) denetimine tabidir.

Teblig ile,

- Miinhasiran portfoy yonetim sirketlerinin yatirim fonlarinin kurucusu ve yoneticisi olacagi,
fon portfoylerinde yer alan varlik ve islemlerin ise portfoy saklama hizmetini yiiriiten kuruluslar
tarafindan saklanacagi diizenlenmektedir.

- Getirilen yeni yapida, tek bir igtiizlik ile “semsiye fon” yapist ile yatirim fonu kurulabilmekte,
belirli siniflara ayrilan semsiye fon tiirleri altinda farkli stratejilere sahip fonlarin ise sadece izahname
ve yatirimet bilgilendirme dokiimani diizenleyerek pay ihrag edilebilmesine imkan saglanmaktadir.

- Azami fon tutar1 belirlenmesi uygulamasi kaldirilmis olup, boylelikle agik uclu fon yapisina
gecilmektedir.

- Yatinm yapilabilecek varliklar cesitlendirilmekte, fon kurulus islemlerini hizlandiracak
mekanizmalar kurulmakta, yatirimcilarin tam ve dogru olarak bilgilendirilmesi amacina yonelik olarak
fon tiirleri ana gruplar seklinde belirlenmekte ve Avrupa Birligi diizenlemeleri ile uyumlu olarak
yatinmeilarin etkin bir sekilde bilgilendirilmelerini teminen “Yatirimcr Bilgilendirme Dokiimani”
diizenlenmektedir.

- Faizsiz yatirnm araglarini tercih eden yatirimeilarin yatirim fonlarmin sundugu avantajlardan
yararlanabilmeleri i¢in, ilk defa yeni bir fon tiirii olarak “Katilim Fonu” tanimlanmaktadir. Katilim
fonlari, fon toplam degerinin tamam kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger
kiymetli madenler ile Kurulca uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi

18 Yapilan 6demeler; maas, ikramiye, diger diizenli ve arizi odemeler gibi nakdi, pay, paya dayali tiirev iiriinler, ¢alisanlara pay edindirme
planlart kapsaminda verilen pay alim opsiyonlari, miilkiyeti verilen ve/veya kullanim icin tahsis edilen ev, otomobil gibi gayri nakdi olarak
yapilan 6demeler ve saglanan tiim menfaatleri kapsar.
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araclarindan olusan fonlar olarak tanimlanmaktadir.

1.2.3.1. Yatirim Fonlarina iliskin Genel Esaslar

Yatirim fonu; kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden katilma payi karsiliginda
toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inangli miilkiyet esaslarmna gore,
Teblig’de belirtilen varliklar ve islemlerden olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla portfoy
yonetim sirketleri tarafindan igtiiziikk ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligi olarak
tamimlanmistir. Fon; katilma paylar bir semsiye fona bagl olarak ihra¢ edilen yatirim fonudur. Borsa
yatirim fonu ise, Kurul’un borsa yatirnm fonlarma iligskin diizenlemelerinde tanimlanan ve esaslar
belirlenen yatirim fonudur.

Fon toplam degeri ifadesinden fon portfoyilindeki varliklarin Kurul’un ilgili diizenlemeleri
cergevesinde degerlenmesi neticesinde bulunan fon portfdy degerine varsa diger varliklarin ve
alacaklarin eklenmesi ve borclarin diisiilmesi suretiyle ulasilan deger anlagilmalidir. Fon
izahnamesi/izahname ise, fonun 6zelliklerine ve buna baglh hak ve risklere iligkin olarak yatirimecilarin
bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri igeren kamuyu aydinlatma
belgesini ifade eder.

1.2.3.2. Semsiye Fon

Semsiye fon, katilma paylan tek bir ictiiziik kapsaminda ihra¢ edilen tiim fonlar1 kapsayan
yatirim fonudur.

Semsiye fon, asagida belirtilen varliklar ve islemlerden olusan portfoy veya portfoyleri isletmek
amaciyla kurulur ve bunun disinda herhangi bir isle ugrasamaz.

1) Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ihraggilara ait paylar, dzel
sektor ve kamu bor¢lanma araglari,

2) Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri ¢ercevesinde alim
satimi yapilabilen yabanci 6zel sektor ve kamu bor¢lanma araglari ile ihraggi paylart,

3) 12 aydan uzun vadeli olmamak {izere vadeli mevduat, katilma hesabi ve mevduat
sertifikalari,

4) Borsada islem gormeleri kaydiyla; altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere
dayal1 olarak ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglari,

5) Fon katilma paylari,

6) Repo ve ters repo iglemleri,

7) Kira sertifikalari,

8) Gayrimenkul sertifikalari,

9) Varantlar ve sertifikalar,

10) Takasbank para piyasasi ve yurti¢i organize para piyasasi islemleri,
11) Tiirev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

12) Kurulca uygun goriilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirim araglari ve ikraz istirak
senetleri,

13) Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglar.

Semsiye fon ictiiziigiinde yer alan ve asagida belirtilen esaslara uygun olarak, her katilma pay1
ihraci i¢in ayr1 bir izahname ve yatirimer bilgi formu diizenlenmesi sartiyla, semsiye fona bagl fonlar
olusturulur.

1) Her bir fonun tiim varlik ve yilikiimliiliikleri birbirinden ayridir.

2) Semsiye fonun kurulus giderleri ile fonlarin katilma pay1 ihrag giderleri hari¢ olmak iizere,
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bir semsiye fon icin yapilmasi gereken tiim giderler fonlarin toplam degerleri dikkate alinarak oransal
olarak bu fonlarin portféylerinden karsilanir.

3) Bir semsiye fonun asagida yer verilen “Semsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi’ ve bu
“Semsiye Fonun ve Fonun Devri” baglikli boliimleri uyarinca tasfiye edilmesi veya devredilmesi
durumunda, bu semsiye fona bagli fonlarin da tasfiye edilmesi veya devredilmesi gerekir.

4) Teblig’de yer alan hiikiimler aksi belirtilmedikge her bir fon i¢in ayr1 ayr1 uygulanir.

1.2.3.3. Fonun Malvarhgina iliskin Esaslar

Fonun malvarligi, kurucunun ve portfoy saklayicisinin malvarligindan ayridir. Kurucu,; ana
faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olan anonim ortaklik seklinde kurulan portfoy
yonetim sirketini, portfoy saklayicist ise SPKn kapsaminda yetkilendirilmis portféy saklama hizmetini
yiiriiten kurulusu ifade etmektedir.

Fon malvarliginin, fonun yonetim stratejisi dogrultusunda, fonun yatirim yapabilecegi varliklar
konusunda yeterli bilgi ve sermaye piyasasi alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip portfoy yoneticileri
tarafindan, yatirimer lehine ve yatirnrmeinin ¢ikarim gozetecek sekilde Kurul’un portfdy yoneticiligi
hizmetine iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde yonetilmesi zorunludur.

Fon portfoyilindeki varliklarin, Kurul’un portféy saklama hizmetine iliskin diizenlemeleri
gergevesinde saklanmasi zorunludur.

Fon malvarligi, fon hesabina olmasi ve igtiiziikte ve izahnamede hiikiim bulunmas: sartiyla kredi
almak, tiirev arag islemleri, a¢iga satis islemleri veya fon adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde
bulunmak haricinde teminat gosterilemez ve rehnedilemez. Fon malvarligi kurucunun ve portfoy
saklayicisinin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi bagka bir
amacla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere haczedilemez, {izerine
ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.

Kurucunun tigiincii kisilere olan borglar1 ve yiikiimliilikleri ile fonlarin ayni {i¢iincii kisilerden
olan alacaklar birbirlerine kars1 mahsup edilemez.

1.2.3.4. Semsiye Fon Tiirleri

Semsiye fonlar agagidaki tiirlerde kurulabilir.

1) Fon toplam degerinin en az %80’i devamli olarak;

1) Yerli ve/veya yabanci kamu ve/veya Ozel sektor bor¢lanma araglarina yatirilan fonlari
kapsayan semsiye fonlar "BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU",

2) Yerli ve/veya yabanci ihrag¢ilarin paylarina yatirilan fonlan kapsayan semsiye fonlar
"HISSE SENEDI SEMSIYE FONU",

3) Borsada islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile kiymetli madenlere dayali para ve
sermaye piyasasi araglarina yatirilan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "KIYMETLI MADENLER
SEMSIYE FONU",

4) Diger fonlarin ve borsa yatiim fonlarimn katilma paylarindan olusan fonlari kapsayan
semsiye fonlar "FON SEPETI SEMSIYE FONU",

2) Portfoyiiniin tamami1 devamli olarak, vadesine en fazla 184 giin kalmis likiditesi yliksek para
ve sermaye piyasasi araglarindan olusan ve portfGyiiniin giinlik olarak hesaplanan agirhikli ortalama
vadesi en fazla 45 giin olan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar “PARA PIYASASI SEMSIYE FONU",

3) PortfOyiiniin tamam1 devamli olarak, kira sertifikalar1, katilma hesaplari, ortaklik paylari,
altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye
piyasasi araglarindan olusan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar “KATILIM SEMSIYE FONU",

4) Portfoy sinirlamalar itibariyla yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlar
kapsayan semsiye fonlar "DEGISKEN SEMSIYE FON",
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5) Katilma paylarn sadece nitelikli yatirimeilara satilmak tizere kurulmus olan fonlar1 kapsayan
semsiye fonlar "SERBEST SEMSIYE FON",

6) Yatirimcinin baslangi¢ yatirmrminin belirli bir bdliimiiniin, tamaminin ya da baslangig
yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslar ¢ergevesinde
belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmest;

1) Uygun bir yatirim stratejisine ve garantdr tarafindan verilen garantiye dayanilarak taahhiit
edilen fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "GARANTILI SEMSIYE FON",

2) Uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi ¢er¢evesinde amaglanan fonlari
kapsayan semsiye fonlar "KORUMA AMACLI SEMSIYE FON"

olarak adlandirilir.

Fon portfoy degerinin en az %80’i devamli olarak menkul kiymet yatirim ortakliklar paylart
hari¢ olmak iizere Borsa Istanbul A.S’de (BIAS) islem goren ihrage1 paylarindan olusan ve hisse senedi
semsiye fonu ile serbest semsiye fonuna bagli olarak ihrac edilen fonlar “HISSE SENEDI YOGUN
FON?” olarak kabul edilir.

Hisse senedi yogun fonlarin portféylerinde yer alan ihraggi paylarina ve ihraggi payi
endekslerine dayal1 olarak yapilan vadeli islem s6zlesmelerinin nakit teminatlari, ihrag¢1 paylarina ve
ihrace1 paymna dayali opsiyon sdzlesmelerinin primleri, borsada islem goren ihragci paylarina ve pay
endekslerine dayali araci kurulus varantlari ve ihraggi paylarindan olusan endeksleri 27/11/2013 tarihli
ve 28834 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Borsa Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi (I1I-
52.2)’nin 5 inci maddesinin dordiincii fikrasinin (a) bendi kapsaminda takip etmek tizere kurulan borsa
yatirim fonlar1 (Fon toplam degerinin en az %80’ini devamli olarak sadece takip edilen endeks
kapsamindaki varliklara yatirnm yapmak suretiyle endeksi takip eden Borsa Yatirim Fonlari) katilma
paylar1 %80°lik oranin hesaplanmasina dahil edilir.

Asagida yer verilen “Diger Sinmirlamalar” baslikli bolimiin besinci paragrafi hiikiimleri sakli
kalmak kaydiyla, bir fonun, hisse senedi yogun fon olarak siniflandirilabilmesi i¢in gilinliik olarak
gerekli olan sartlar1 saglamamasi halinde, saglanmayan giinlere iliskin, fonun, yatirimcilarin ve/veya
yatirim fonu katilma pay1 alim sattimini yapan kuruluslarin tabi olacag: tiim yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesinden de kurucu ve portfoy saklayicisi miiteselsilen sorumludur.

Fon portfoyiine tiirev araglarin dahil edilmesi halinde, yukarida 1/(a) bendinde yer alan %80°1ik
oranin hesaplanmasina iligkin esaslar Kurulca belirlenir. Fon portfdyiine dahil edilen tiirev araglar,
Kurulca fon portfoyiine alinmasi uygun goriilen vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinden olusur.

Kurulca uygun goriilmesi kosuluyla, yukarida sayilanlar disinda yeni semsiye fon tiirleri
belirlenebilir.

27/11/2013 tarihli ve 28834 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan Borsa Yatirim Fonlarina iliskin
Esaslar Tebligi (I1I-52.2)’nin 5’inci maddesinin dordiincii fikrasinin (a) bendi kapsaminda belirli bir
varlik grubundan olusan endeksi takip etmek {izere kurulan borsa yatirim fonlarinin katilma paylarina
yapilan yatirim, bu Tebligde ve fon bilgilendirme dokiimanlarinda ilgili varlik grubu i¢in belirlenen
yatirim sinirlamalar1 hesaplamalarina dahil edilir.

1.2.3.5. Fonun Unvam
Fonun unvani;

1) Fonun yatirim stratejisine uygun olmak zorundadir.

2) Bagka bir fonun unvani ile asir1 benzerlik gosterecek, fonla iligkili olmayan bir kurumu/kisiyi
cagristiracak, unvanda kurucunun veya yoneticinin tevsik edilemeyen niteliklerine veya fonun diger
fonlardan {istiin oldugunu ima eden benzeri subjektif ifadelere yer verecek sekilde veya benzeri yollarla
yatirimeilarin yaniltilmasina yol acacak nitelikte olamaz.

Fon unvaninda fonun vade yapisina yer verilmesi halinde asagida “Fon Portfoyiine Dahil
Edilecek Varliklarin Vade Yapisina Iliskin Stnirlamalar” baslikli boliimiin birinci paragrafinda yer alan
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esaslara uyulur.

Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeks kapsamindaki varliklarin tiimiinden ya da érnekleme
yoluyla secilen bir kismindan olusan fonlarin unvanlarinda “Endeks” ibaresine yer verilmesi zorunludur.

Koruma amagh ve garantili fonlara iliskin olarak asagida yer alan esaslara uyulur.
Ayrica;

1) Koruma amagh ve garantili semsiye fonlarin unvanlarinda koruma amacli veya garantili fon
ibarelerinin bulunmas1 yeterli olup, garantinin veya korumanin baglangi¢c yatirnmina oranina ya da
garantili fonlarda garantdr tarafindan saglanan garanti kapsamindaki getiri oranina semsiye fona bagh
fonlarin unvanlari ile fon izahnamesi ve yatirimer bilgi formlarinda yer verilir.

2) Ozel sektor tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarina ve borglanma araglarina yatirim yapan
garantili ve koruma amagh fonlarm unvanlarinda s6z konusu sermaye piyasasi araglarina yapilan
yatirimu belirtir bir ifadeye yer verilir.

Yabanci para ve sermaye piyasast araclarina toplam degerinin en az %80’1 oraninda yatirim
yapan fonlarin unvanlarinda “Yabancr” ibaresine yer verilmesi zorunludur. Unvanlarinda bu ibareye yer
vermeyen hisse senedi ve bor¢lanma araglar1 fonlarinda, fon toplam degerinin en fazla %20’si oraninda
yabanci para ve sermaye piyasasi araglar1 fon portféyiine dahil edilebilir.

Kurul’un finansal raporlama standartlarina iliskin diizenlemeleri kapsamindaki istiraklerin para
ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlarin unvanlarinda “Istirak” ibaresine yer verilmesi
zorunludur.

Ayrica yatirim fonlarinin unvani asagida yer alan esaslar ¢ergevesinde belirlenir:

a)

1) Fon unvaninda, asgari olarak, Teblig ve Yatirim Fonlar1 Rehberi uyarinca unvanda yer almasi
zorunlu olan ibareler, fonun bagl oldugu semsiye fonun tiiriinii gdsterir ibare ve Kurucunun unvan'’
yer alir.

i1) Kiymetli madenler semsiye fonuna bagli fonlara iligkin olarak; fon toplam degerinin en az
%80’inin devamli olarak belirli bir kiymetli madene yatirilmasi halinde anilan fonlarin unvaninda fon
tiiriine iliskin ibareye yer yerilmez.

b) (a) bendinde belirlenen asgari ibarelere ilave olarak, en fazla bir ibareye daha fon unvaninda
yer verilebilir. Yatirimcilarin daha dogru bir sekilde bilgilendirilmelerini teminen Kurulca uygun
goriilmesi kaydiyla bu sarta istisna getirilebilir. Ancak higbir surette unvanda “gelecek, performans,
getiri, kiiresel, odak, global” gibi yatirim stratejisini yansitmayan subjektif ifadelere, katilma paylari
TEFAS’ta islem goren fonlarin unvaninda ise belirli bir dagitici kuruma iliskin ibarelere yer verilemez.

c¢) Fon toplam degerinin en az %80’inin devamli olarak belirli bir varlik grubuna, sektore,
cografi bolgelere vb. yatirilmasi halinde s6z konusu durum fon unvanina yansitilmalidir. (b) bendi
kapsaminda bu durumu yansitmak iizere yalnizca bir ibare kullanilabilir.

(a), (b) ve (c) bentlerinde yer alan ilkeler ¢ergevesinde belirlenebilecek fon unvanlarina iligskin
ornekler asagida yer almaktadir:

Ornek 1: Fon toplam degerinin en az %80’inin devamli olarak giimiise yatirilmasi halinde fon
unvaninda “Kiymetli Madenler” ibaresine yer verilmeksizin unvan “Gilimiis Fonu” olarak belirlenir.

Ornek 2: Fon toplam degerinin en az %80’inin devamli olarak 6zel sektor tarafindan ihrag
edilmis kira sertifikalarina yatirilmasi halinde fon unvam “Ozel Sektor Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu™
olarak belirlenir.

Ornek 3: Fon toplam degerinin en az %80 inin gelismekte olan iilkelerdeki teknoloji sektoriinde
faaliyet gdsteren yabanci ortaklik paylarina yatirilmasi halinde, fon unvani “Teknoloji Sektorii Yabanci
Hisse Senedi Fonu” veya “Gelismekte Olan Ulkeler Yabanci Hisse Senedi Fonu” olarak belirlenebilir.

YKurucu unvaminda “X Portfoy Yonetimi A.S” yerine, “X PYS” veya “X Portfoy” ifadesinin kullanimasi miimkiindiir.
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S6z konusu ornekten de anlasilacag: lizere, Fon Tebligi ve bu Rehber cer¢evesinde kullanimi zorunlu
olan “Yabanc1” ve “Hisse Senedi Fonu” ibarelerine ek olarak “Teknoloji Sektori” veya “Gelismekte
Olan Ulkeler” ibaresinden bir tanesinin secilmesi gerekir.

d) Fon portfoyiiniin, ayni varlik grubunda yer alan farkli araglardan olusmasi ve devamli olarak,
her birinin fon toplam degerine orani asgari %40 olmasi durumunda (b) bendi uygulanmaksizin fon
unvaninda her iki ibareye birden yer verilebilir.

Ornek: Devamli olarak, fon toplam degerinin en az %40’ altina ve en az %40’ 1inm giimiise
yatirtlmasi halinde fon unvani “Altin ve Glimiis Fonu” olarak belirlenir.

e)

1) Fon Tebligi’nin 23’{incii maddesinin birinci fikrasi ¢ergevesinde belirli yatirimcilara tahsis
edilmis fonlarin unvaninda “6zel” ibaresine yer verilir ve bu ibare fon unvaninda en sonda yer alir.

i1) Belirli kriterler ¢ergevesinde (isyeri, belirli meslek gruplar1 bazinda, sektorel bazda vb.)
katilma paylar1 belirli bir yatirimer kitlesine tahsis edilmis olan fonlar, Fon Tebligi’nin 23’{incii
maddesinin birinci fikrasinda diizenlenen “katilma paylar1 énceden belirlenmis kisi veya kuruluslara
tahsis edilmis fonlar” kapsamindadir. S6z konusu fonlarin unvanlarinda fon paylarinin satildigi
yatirimet kitlesini tanimlayan ibareye de yer verilir.

Ornek 1:0zel Sektér Borglanma Araglari Doktorlar Ozel Fonu
Ornek 2: ABC A.S. Calisanlarina Yénelik Hisse Senedi Ozel Fonu

iii) Uluslararas1 anlagsmalar kapsaminda, katilma paylarimin belirli iilke vatandaslarina satiginin
kisitlandig1 fonlar 6zel fon olarak nitelendirilmez ve fonlarin unvaninda “6zel” ibaresine yer verilmez.
Bu tiir fonlarin izahnamelerinde s6z konusu sinirlamaya iligkin bir agiklama yapilir.

f) Fon Tebligi’nin 6’nc1 maddesinin ikinci fikrasi ger¢evesinde hisse senedi yogun fonlarin
unvanlarmin sonunda “(Hisse Senedi Yogun Fon)” ibaresine yer verilir.

Ornek: BIST30 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

g) Fon Tebligi’'nde belirlenen esaslar ger¢evesinde bor¢lanma araglar1 fonlarinda vade yapisina
yer verilmek istenmesi durumunda, vade yapisina iligkin ibare fon unvaninda en basta yer alir.

Ornek: Orta Vadeli Ozel Sektor Bor¢lanma Araglart Fonu

h) Koruma amacgh ve garantili semsiye fonlara bagl fonlarm unvanlarinda garantinin veya
korumanin baslangi¢ yatirimina oranina veya garantili fonlarda garantor tarafindan saglanan garanti
kapsamindaki getiri oranma yer verilir. Ozel sektdr tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarina ve
bor¢lanma araglarina yatirrm yapan garantili ve koruma amaclh fonlarin unvanlarinda séz konusu
sermaye piyasasi araclarina yapilan yatirimi belirtir bir ibareye yer verilir.

Ornek 1: Ozel Sektér Kira Sertifikalarina Yatirim Yapan %102 Anapara Koruma Amagli Fon
Ornek 2: Ozel Sektdr Borglanma Araglarma Yatirrm Yapan %98 Anapara Garantili Fon

1) (b) bendi uyarinca, degisken fonlarin, fon sepeti fonlarinin ve yatirim stratejisi uyarinca fon
toplam degerinin en az %80’ini belirli bir varlikta degerlendirmeyen katilim fonlarinin unvanlarina,
fonun portfdy yonetim stratejisi ¢ercevesinde, varlik se¢imine ve riskin dagilimina yonelik olarak
kullanilan teknik/ydntem/risk degerini yansitacak bir ibarenin eklenmesi miimkiindiir.

j) Fon izahnamesinde belirtilmesi ve Kurulca uygun goériilmesi kosuluyla, fon unvanina ilaveten,
reklam ve pazarlama faaliyetlerinde yatirimcilart yanlis yonlendirmeyecek sekilde, fonun risk ve getiri
yapisinin tam ve dogru bir sekilde anlagilmasini saglayacak farkli bir ad kullanilabilir.

k)

1) Fon toplam degerinin en az %80’inin devamli olarak yerli ve yabanci ihrag¢ilarin doviz
cinsinden ihra¢ edilmis para ve sermaye piyasast araglarindan olusmasi halinde, anilan fonlarin
unvaninda “(Do6viz)” ibaresine yer verilir.
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Ornek 1: Degisken (Déviz) Fon
Ornek 2: Borglanma Araglar1 (D6viz) Fonu

i1) Ancak, unvaninda “(D06viz)” ibaresi yer alan fonlar tarafindan sadece yabanci ihraggilarin
para ve sermaye piyasasi ara¢larma yapilan yatirim hicbir zaman fon toplam degerinin %80°1 veya daha
fazlasi olmayacaktir. Kurucu tarafindan %80’lik oranin sadece yabanci ihragcilarin para ve sermaye
piyasasi araclarina yapilan yatirim ile saglanmasinin planlanmasi halinde fonun unvaninda “(D&viz)”
yerine “Yabanci” ibaresine yer verilecektir.

1) Portfoyiinde yabanci para birimi cinsinden varlik ve altin ile diger kiymetli madenler ve
bunlara dayali sermaye piyasasi araglar1 bulunmayan yatirim fonlarinin unvaninda “(TL)” ibaresine yer
verilir.

1.2.3.6. Semsiye Fon Ictiiziigii

Semsiye fon igtliziigii, katilma pay1 sahipleri ile kurucu, portfoy saklayicis1 ve varsa yonetici
arasinda fon portfoyiiniin inangli miilkiyet esaslarma gore isletilmesini, saklanmasini, vekalet akdi
hiikiimlerine gore yonetimini ve garantili fonlarda garantiye iligskin esaslar1 konu alan genel islem
sartlarini igeren iltihaki bir s6zlesmedir.

Semsiye fonlara iliskin igtiiziik standardi Kurulca belirlenir. Semsiye fon igtliziigiinde
bulunmasi gereken asgari unsurlara asagida yer verilmekte olup, ayrica Teblig’in 1 numarali ekinde yer
almaktadir.

Semsiye fona bagli her bir fonun katilma paylari, semsiye fon igtiizigline dayali olarak ihrag
edilir.

1) Semsiye fon igtiiziigiinde yer almasi1 gereken asgari unsurlar:
2) Semsiye fonun unvani, tiirti, siiresi,
3) Kurucunun, yoneticinin ve portfoy saklayicisinin unvani ve adresleri,

4) Semsiye fona bagli fonlara iligskin genel esaslar (Fon tiirii cergevesinde yatirim yapilacak
varliklar ve portfdy yonetim ilkeleri, katilma paylarinin alim satimina iligkin usul ve esaslar, portfoyiin
yonetimine ve saklanmasina iliskin esaslar, portfoyiin degerlemesine iligkin esaslar, fon malvarligindan
yapilabilecek harcamalara iliskin esaslar, fon gelir gider farkinin katilma pay1 sahiplerine aktarilmasina
iligkin esaslar, fona katilma ve fondan ayrilma sartlar1),

5) Fonun tasfiye sekli,

6) Kurulca belirlenecek diger unsurlar.

1.2.3.7. Kurucunun Yetki ve Sorumlulugu

Kurucu, fonun katilma payi sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde temsili, yOnetimi,
yonetiminin denetlenmesi ile faaliyetlerinin igtiiziik ve izahname hiikiimlerine uygun olarak
yiiriitilmesinden sorumludur. Kurucu fona ait varliklar {izerinde kendi adina ve fon hesabina mevzuat
ve igtliziige uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar1 kullanmaya yetkilidir.

Fonun faaliyetlerinin yiiriitilmesi esnasinda portfGy yoneticiligi hizmeti dahil disaridan
saglanan hizmetlerden yararlanilmasi, kurucunun sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.
1.2.3.8. Semsiye Fonun Kurulusu

Borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi yatirim fonlar1 disindaki
yatirim fonlarinin semsiye fon seklinde kurulmasi zorunludur.

Kurucu, taslak igtiiziik ve Kurulca esaslar1 belirlenen bagvuru formu ile Kurulca istenen diger
bilgi ve belgelerle Kurula basvurur. Semsiye fonlarin kurulus izni alabilmesi i¢in kurucu ile portfoy
saklayicisi arasinda yapilan saklama s6zlesmesinin kurulacak semsiye fonu da kapsamasi ve igtliziigiin
Kurulca onaylanmasi gereklidir.
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Kurulus bagvurusu kapsaminda, ictiiziikte yer alan bilgilerin tutarl, anlasilabilir ve Kurulca
belirlenen igtiiziik standardina goére eksiksiz olmasi zorunludur.

Kurulus bagvurulari, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren iki ay
icinde Kurul tarafindan karara baglanir.

Kurulca onaylanan igtiiziik, Kurul kararinin sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen alti
is giinii i¢inde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG ile KAP’ta
ilan olunur.

Yapilan inceleme neticesinde bagvurunun onaylanmamasi halinde bu durum gerekgesi
belirtilerek basvuru sahibine bildirilir.

Semsiye fon kurulus bagvurusu i¢in gerekli bilgi ve belgeler Kurul tarafindan belirlenir ve ilan
edilir.
1.2.3.9. Fon Katilma Paylarimin Thrac

Katilma paylarinin halka arz edilmesi veya belirli kisi ve/veya kuruluslara tahsisli ya da nitelikli
yatirimcilara satilmasi zorunludur.

Her bir fonun katilma pay1 ihraci i¢in Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak izahname ve
yatirimet bilgi formu diizenlenir ve Kurulca istenen diger bilgi ve belgelerle birlikte kurucu tarafindan
Kurula bagvurulur. Su kadar ki, bir semsiye fona bagl olarak olusturulacak ilk fonun katilma pay1 ihraci
basvurusunun ictiiziigiin tescilinden itibaren en geg ii¢ ay icinde yapilmasi zorunludur. Bu siire iginde
Kurula basgvuru yapilmamasi durumunda, ictliziikk kurucu tarafindan ticaret sicilinden terkin ettirilir.
Buna iligkin belgeler alt1 is giinii igcinde Kurula gonderilir. Kurulca uygun goriilecek makul gerekgelerin
varlig1 halinde, bu paragrafta belirtilen ii¢ aylik siire bir defaya mahsus olmak {izere ii¢ ay daha
uzatilabilir.

Katilma paylarinin ihrag edilebilmesi i¢in fon izahnamesinin Kurul tarafindan onaylanmasi
gereklidir. Izahnamede bulunmasi gereken asgari unsurlara asagida yer verilmistir. Su kadar ki serbest
fonlara iligkin hiikiimler saklidir.

Fon izahnamesinde yer almasi gereken asgari unsurlar:

1) Fonun unvan, tiirii, siiresi,

2) Kurucunun, yoneticinin ve portfoy saklayicisinin unvani ve adresleri,

3) Fonun portfoy yoneticileri ve kurucunun yonetim kurulu iiyelerine iligkin bilgi,
4) Fonun yatirim stratejisi, amaci, yatirim sinirlamalar1 ve risklerine iliskin esaslar,
5) Disaridan alinan hizmetlere iliskin bilgi,

6) Katilma paylarinin alim satimina iliskin usul ve esaslar,

7) Portfoyiin yonetimine ve saklanmasina iliskin esaslar,

8) Portfoylin degerlemesine iligkin esaslar,

9) Fon malvarligindan yapilabilecek harcamalara iliskin esaslar,

10) Fon gelir gider farkinin katilma payi sahiplerine aktarilmasina iligkin esaslar,
11) Fona katilma ve fondan ayrilma sartlari,

12) Fonun tasfiye sekli,

13) Semsiye fon igtiizligli ve finansal raporlarin nereden temin edilebilecegi,

14) Fonun denetimini yapacak kurulusa iligkin a¢iklama,

15) Kurulca belirlenecek diger unsurlar.

Izahnamenin onaylanmas: asamasinda asagida yer alan esaslar uygulanir.
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1) Izahname Kurula sunulan bilgi ve belgeler cergevesinde 20 is giinii iginde incelenir;
izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen izahname standardina gore
eksiksiz oldugunun tespiti halinde onaylanir ve keyfiyet ilgililere bildirilir.

2) Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olmas1 veya ek bilgi ve belgeye ihtiya¢ duyulmasi halinde,
basvuru tarihinden itibaren 10 is giinii i¢inde basvuru sahibi bilgilendirilir. Eksik bilgi ve belgelerin
Kurulca belirlenecek siire iginde tamamlanmasi gereklidir. Bu takdirde, paragrafin (a) bendinde
ongoriilen 20 is glinliik siire, eksik bilgi ve belgelerin Kurula sunuldugu tarihten itibaren islemeye baslar.
(a) bendi kapsaminda yapilan inceleme neticesinde izahnamenin onaylanmamasi halinde bu durum
gerekeesi belirtilerek bagvuru sahibine bildirilir.

Izahnamenin onaylanmasi, bu belgede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca tekeffiilii
anlamina gelmeyecegi gibi, ilgili fon katilma paylarina iliskin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.

Izahname ve yatirimet bilgi formu, izin yazismin sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen
10 is glinii iginde KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde yayimlanir, ayrica ticaret siciline tescil
ve TTSG’de ilan edilmez. Ancak, izahnamenin nerede yayimlandig1 hususu ticaret siciline tescil ettirilir
ve TTSG’de ilan olunur. Yatirime1 bilgi formunda s6z konusu tescil tarihi belirtilir.

Katilma paylari, yatirimci bilgi formunun KAP’ta yayimmi takiben, bu formdaki esaslar
cercevesinde ve formda belirtilen satis baslangi¢ tarihinden itibaren, formda belirtilen dagitim kanallari
aracilifiyla yatirimeilara sunulur.

Katilma paylar1 karsilig1 yatirimcilardan toplanan para ve diger varliklarin, takip eden is giinii
izahnamede belirlenen varliklara ve islemlere yatirilmasi zorunludur. Garantili ve koruma amagh
fonlarda talep toplanmasi halinde, birinci climlede belirtilen siire iki is giinii olarak uygulanir ve s6z
konusu siirenin hesaplanmasinda talep toplamanin sona erdigi giin esas alinir.

1.2.3.10. Yatirinmai Bilgi Formu

Yatirimei bilgi formu; fonun yapisini, yatirim stratejisini ve risklerini gosteren 6zet formdur.
Yatirime bilgi formu, yatirimcilarin fonun yapisini, yatinm stratejisini ve risklerini makul odlgiide
anlayabilmeleri ve bilgiye dayali olarak yatirim kararlari alabilmeleri amaciyla hazirlanir. Bu form,
asgari unsurlart ve standardi Kurul tarafindan belirlenen ve yatirim kararmin alinmasinda etkili
olabilecek nitelikteki temel bilgileri igerir. Kurucu, bu formun igtiiziik ve izahname ile tutarliligindan,
igeriginin dogrulugundan, giincelliginin saglanmasindan ve bu formda yer alan yanlis, yaniltict veya
eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumludur. Serbest semsiye fona bagl olarak ihra¢ edilecek
fonlarin yatirimer bilgi formu diizenlemesi ihtiyaridir. Ancak, katilma paylar1 TEFAS’ta islem gorecek
serbest fonlarin izahnamesinde bu yonde hiikiim bulunmasi ve bu fonlar i¢in yatirimer bilgi formu
diizenlenerek KAP’ta ilan edilmesi zorunludur. Ayrica, TEFAS’ta islem goren serbest fonlar tarafindan
aylik donemler itibariyle portfdy dagilim raporu diizenlenir ve ilgili ay1 takip eden alt1 is glinii iginde
KAP’ta ilan edilir. Yatirimer bilgi formunun, fonun temel nitelikleri ile ilgili asgari olarak asagidaki
bilgileri igermesi zorunludur:

1) Fonu tanitic1 bilgi,

2) Yatinm amaglarinin ve yatirim politikasinin kisa tanimu ile portfoy dagilimi,

3) Fonun varsa gegmis performansi veya fon tiiriine bagli olarak performans senaryo analizleri,
4) Fonun yonetim iicreti, komisyon ve diger giderleri ile toplam gider orani,

5) Fonun maruz kaldig1 risklerle ilgili uygun agiklamalar1 ve uyarilar igeren risk ve getiri
profili,

6) Katilma paylarinin alim satim esaslari.

Formda, yatinmcilann igtiiziik, izahname, finansal raporlar ile diger ek bilgileri nereden ve ne
sekilde elde edebilecekleri belirtilir.

Form kisa, 6z ve anlasilir bir sekilde azami iki sayfa ve 12 punto olarak hazirlanir. Formda yer
verilen bilgiler agik, yeterli, i¢tiiziilk ve izahname ile tutarli olmali ve yatirimciyr yaniltict nitelikte
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olmamalidir.

1.2.3.11. Bilgilendirme Dokiimanlarinda Yapilacak Degisiklikler
a) Ictiiziik Degisiklikleri

Ictiiziik degisiklikleri, kurulus basvurusu kapsaminda, igtiiziikte yer alan bilgilerin tutarli,
anlagilabilir ve Kurulca belirlenen igtiiziik standardina goére eksiksiz olmasi hususlarma gore
degerlendirilerek onaylanir. Yapilan inceleme neticesinde basvurularin onaylanmamasi halinde bu
durum gerekgesi belirtilerek bagvuru sahibine bildirilir ve degisiklikler tescil ve ilan edilir.

Yatinmcilarin yatirim yapma kararmi etkileyebilecek ve onceden bilgi sahibi olunmasini
gerektirecek nitelikte ise, bir duyuru metni ile izin yazisinin sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi
izleyen is giinli ayrica KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilir ve yeni hususlarin
yiirtirliige giris tarihi 10 is giiniinden az olmamak iizere duyuru metninde belirtilir.

b) izahname Degisiklikleri

Yatirimcilarin yatirim yapma kararini etkileyebilecek ve onceden bilgi sahibi olunmasin
gerektirecek nitelikte olmasi halinde Kurul tarafindan fon katilma paylarimin ihracina iliskin izahname
diizenlemeleri kapsaminda incelenerek onaylanir ve ilan edilir. izahname degisikliklerine iliskin olarak
diizenlenen duyuru metni izin yazisinin sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen is giinii KAP’ta
ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilir. Yeni hususlarm yiirlirliige giris tarihi 10 is gliniinden
az olmamak tlizere duyuru metninde belirtilir.

Yatirimc1 bilgi formunda yapilacak degisiklikler icin Kurul onayi aranmaz. Ancak,
degisikliklerin alt1 is giinii 6nce Kurula bildirilmesi, ictiiziik ile izahnameye uygun olmasi ve degisikligi
takip eden is glinii KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

Bilgilendirme dokiimanlarinda yapilan agiklamalarda, Kurul onaymin Kurul veya kamunun
tekeffiili olarak yorumlanmasina yol agacak agik veya dolayl bir ifade kullanilamaz.

1.2.3.12. Katilma Paylarimin Degeri

Katilma payi; yatirimcinin sahip oldugu haklarn tasiyan ve fona katilmim gosteren, kayden
izlenen sermaye piyasasi aracini ifade eder. Katilma paylarinin itibari degeri yoktur.

Fon birim pay degeri, fon toplam degerinin katilma paylarinin sayisina boliinmesiyle elde edilir.
Fon birim pay degeri, katilma paylarinin alim satimina esas teskil eden fiyattir.

Fonlarin birim pay degerinin giinliik olarak hesaplanmasi ve ilan edilmesi esastir. Bilgilendirme
dokiimanlarinda hiikiim bulunmak kaydi ile ayn1 giin i¢inde iki fiyat agiklanabilir. Kurul katilma pay1
fiyatinin giinliik olarak hesaplanmasina ve agiklanmasina Teblig’de belirtilen haller disinda da istisna
getirebilir.

Para piyasasi fonlari ile kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar1 disindaki fonlarda, katilma pay1
alim satim emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati lizerinden yerine
getirilir. Para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda ise, alim satim emirleri en son
ilan edilen birim pay fiyati tizerinden gergeklestirilir. Bununla birlikte, bilgilendirme dokiimanlarinda
belirtilmek kosuluyla, para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli borglanma araglar1 fonlarinda katilma pay1
alim islemi ve satim islemi farkli birim pay fiyati izerinden gerceklestirilebilir.

Bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslara gore hesaplanan birim pay degeri, katilma
paylarmin alim-satim yerlerinde duyurulur.

Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢okmesi, portfoydeki varliklarin ilgili
oldugu pazarn, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek
arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek onemli bir bilginin ortaya ¢ikmasi gibi olaganiistii
durumlarin meydana gelmesi halinde, Kurulca uygun goriilmesi halinde, katilma paylarinin birim pay
degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylariin alim satimi durdurulabilir.

Fon katilma pay1 sahiplerine temettii dagitilmas1 miimkiindjir.
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1.2.3.13. Katilma Paylarimin Alimi-Satim

Katilma pay1 alimi, birim pay degerinin tam olarak nakden teslim edilerek 6denmesi; katilma
pay1 satimi, yatirimeilarin paylarinin bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslara gore fona iade
edilmek suretiyle paraya g¢evrilmesi sartiyla gerceklestirilebilir. Fon toplam degerinin en az %80’
oraninda altina yatirim yapan fonlarda, katilma pay1 alim satiminda Kurul’un onay1 alinmak kaydiyla
altin da kullanilabilir.

Katilma paylarinin giinliik olarak alim satimi esastir. Fon tiirii ve niteligi dikkate alinarak
katilma paylariin giinliik olarak alim satimina Kurulca istisna getirilebilir. Izahnamede ve yatirimci
bilgi formunda sartlar1 belirlenmis olmak kosuluyla katilma paylarinin yatirimcilar tarafindan alim ve
satimlarinda giris-¢ikis komisyonu uygulanabilir. Ancak, kurucu, yonetici ve yonetim veya sermaye
bakimindan bunlarla dogrudan ya da dolayli olarak iligkili olanlar tarafindan kurulan veya yonetilen
fonlarin katilma paylarinin fon portfyiine dahil edilmesi halinde bu fonlara giris ya da ¢ikis komisyonu
O6denemez. Elde edilecek komisyon tutar1 fon, kurucu, yonetici, katilma paylariin alim satimini yapan
kuruluslar veya portfdy saklayicis1 arasinda paylastirilabilir. Bu kapsamda uygulanan komisyonlar
bilgilendirme dokiimanlarimin yani sira kurucunun resmi internet sitesinde ve KAP’ta ilan edilir. Yapilan
aciklamada komisyonlarin hangi sartlar dahilinde yatirimcilardan tahsil edilecegi bilgisine ayrintili
olarak yer verilmelidir.

Izahnamede hiikiim bulunmasi ve Borsanin uygun gérmesi sart1 ile katilma paylar1 Borsada
islem gorebilir.

Katilma paylarinin alim satimi Kurul’un aracilik ve portfdy yoneticiligi hizmetine iligkin
diizenlemeleri gercevesinde gerceklestirilir.

Borsada islem gormeyen katilma paylarmin, borsa diginda alim satimi bilgilendirme
dokiimanlarinda hiikiim bulunmasi kaydiyla miimkiindiir. Bu durumda kurucu disinda alim satimi
gerceklestirebilecek kuruluslarin KAP’ta ilan edilmesi zorunludur.

Kurucu ve/veya yonetici tarafindan katilma paylarinin fon adia alim satimi esastir. Kurucu,
fonun katilma paylarini kendi portfoyiine dahil edebilir ve katilma paylarinin satigsina baglanmadan 6nce
kurucu ve/veya yonetici tarafindan fona avans tahsis edilebilir.

Kurul, katilma paylariin alim satiminin borsalar ve/veya takas kurumlari nezdinde kurulmus
Kurulca uygun goriilen merkezi bir fon dagitim platformu araciligiyla da gergeklestirilebilmesini
teminen, Kurulca uygun goriilen tiim fonlarin bu platforma dahil edilmesine ve yatirim kuruluslari ve
portfoy yonetim sirketleri tarafindan bu platformda islem goren katilma paylarinin alim satimina aracilik
yapilmasina iligkin diizenlemeler yapabilir.

Katilma pay1 alim satimi, fon toplam degerinin en az %80°1 oraninda yabanci para ve sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapan fonlar ile unvaninda “Doviz” ibaresi yer alan fonlarda, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Hazine ve Maliye Bakanligi’nin goriisii alinarak, Kurul’un
onay1 alinmak kaydiyla, TCMB tarafindan giinliik alim satim kurlar ilan edilen yabanci para birimleri
tizerinden gergeklestirilebilir.

1.2.3.14. Pay Gruplarinin Olusturulmasi

Fondan alinan yonetim {icreti, portfoy yonetim iicreti ve pazarlama satis dagitim iicreti seklinde
boliinerek ve/veya fona giris-¢ikis komisyonu uygulanmak suretiyle ayni fon gatist altinda farkli pay
gruplar1 olusturulabilir. Bu {icretler ve komisyonlar fon, kurucu, yonetici, katilma pay1 alim satimin
yapan kuruluglar ve portfoy saklayicis1 arasinda paylastirilabilir.

Pay gruplar1 olusturan fonlarin kamuyu aydinlatmalarina iligkin esas ve standartlar Kurulca
belirlenir.
1.2.3.15. Fon Portféyiine Alinacak Varhklar ve Ihracgilara iliskin Simrlamalar

1) a) Fonun toplam degerinin %10’undan fazlas1 bir ihragginin para ve sermaye piyasasi
araclarina ve bu araglara dayali tiirev araglara yatirilamaz. Bu oranin hesaplanmasinda ipotek ve varlik
teminathh menkul kiymetler dikkate alinmaz ve bu varliklara yapilacak yatirimlar i¢in birinci ciimlede
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belirtilen oran %25 olarak uygulanir; asagida yer alan (b) bendindeki sinirlama ise uygulanmaz.

b) Fon toplam degerinin %5’inden fazla yatirim yapilan ihragg¢ilarin para ve sermaye piyasast
araclarinin toplam degeri fon toplam degerinin %40’1n1 asamaz.

c¢) Fon toplam degerinin %20’sinden fazlas1 Kurul’un finansal raporlama standartlarina iliskin
diizenlemeleri kapsaminda, ayni grubun para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilamaz.

¢) Fon portféyiine bir ihragginin bor¢lanma araclarinin tedaviilde olan ihra¢ miktarmin
%10’undan fazlasi dahil edilemez. Bu oranin hesaplanmasinda ihrag¢inin tiim bor¢lanma araglarinin,
bor¢lanma aracinin fon portfoyiine dahil edildigi tarihteki tedaviilde olan ihrag¢ tutarmin piyasa degeri
esas alinir.

d) TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, ipotek finansmani kuruluslari ve Tiirkiye Varlik Fonu
tarafindan ihra¢ edilen para ve sermaye piyasasi araglari igin birinci bentte sayilan sinirlamalar
uygulanmaz. Ancak, bu bent kapsaminda tek bir varliga yapilan yatirim, fon toplam degerinin %35’ini
asamaz.

e) Varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen sermaye piyasasi araglari i¢in, ihragg1 olarak
fon kullanicilan dikkate alinarak, bu fikranin; (a) bendinde yer alan %10’luk sinirlama %25 olarak
uygulanir, (b) bendinde yer alan sinirlama ise uygulanmaz, (c) bendinde yer alan %20’lik sinirlama ise
%35 olarak uygulanir. Diger taraftan, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun g¢ergevesinde kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan
ihrag edilen sermaye piyasasi ara¢lari i¢in bu fikradaki sinirlamalar uygulanmaz.

f) Ipotek finansmani kuruluslarmin kurucusu oldugu; konut finansmani fonlari tarafindan ihrag
edilen ipotege dayali menkul kiymetler ve varlik finansmani fonlar1 tarafindan portfoylerinde yer alan
tiikketici kredilerinden kaynaklanan alacaklar karsilik gosterilmek suretiyle ihrag edilen varliga dayali
menkul kiymetler i¢in (a), (b) ve (c) bentlerinde yer alan sinirlamalar uygulanmaz. Ancak bu bent
kapsaminda her bir varliga yapilan yatirim, fon toplam degerinin %35’ini agsamaz.

g) Fon portfoyiine dahil edilecek varliga veya ipotege dayali menkul kiymetlerin fon portfoyiine
dahil edilme asamasinda ilgili Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde derecelendirme yapmaya yetkili
derecelendirme kuruluglan tarafindan yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun
ilk iic kademesinde nota sahip olunmasi zorunludur. Yatirim yapildiktan sonraki siirecte ise, ilgili
derecelendirme notunun yatirim yapilabilir seviyenin altina diismemesi esastir. S6z konusu araglarin
derecelendirme notunun yatirim yapilabilir seviyenin altina diismesi halinde ise yatirimeilarin menfaati
de dikkate alinarak séz konusu araglarin fon portfdyiinden ¢ikarilmasi i¢in kurucu ve/veya ydnetici
tarafindan gerekli islemlerin tesis edilmesi gerekir.

2) Fon tek basina higbir ihrag¢inin sermayesinin ya da tiim oy haklarmin %10’undan fazlasina,
aynt yoneticinin yonetimindeki tek bir kurucuya ait fonlar ise toplu olarak, hicbir ihrag¢inin
sermayesinin ya da tiim oy haklarmin %20’sinden fazlasina sahip olamaz.

3) a) Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan,

b) (a) bendinde belirtilen tiizel kisiler ile yonetici yetkililerinin yonetim hakimiyetine sahip
oldugu,

¢) Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan gergek kisilerin yonetim hakimiyetine sahip
oldugu

ihragcilarn ihrag ettigi para ve sermaye piyasasi araclarinin toplam degeri fon toplam degerinin
%20’sini agamaz.

4) Araci kurulus ve ortaklik varantlari ile sertifikalara yapilan yatirimlarin toplami fon toplam
degerinin %10’unu agsamaz. Tek bir ihrag¢i tarafindan ¢ikarilan varantlar ile sertifikalarin toplami ise
fon toplam degerinin %5’ini asamaz.

5) Fon toplam degerinin en fazla %10’u, 12 aydan uzun vadeli olmamak sartiyla, bankalar
nezdinde agilan mevduat/katilma hesaplarinda ve mevduat sertifikalarinda degerlendirilebilir. Ancak
tek bir bankada degerlendirilebilecek tutar fon toplam degerinin %3 {inli agamaz. Katilim fonlarinda bu
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paragrafin birinci ciimlesinde belirtilen oran %10’luk oran %25, ikinci ciimlesinde belirtilen %3 liik
oran ise %10 olarak uygulanir.

6) Kurucunun Kurul’un finansal raporlama standartlarina iliskin diizenlemeleri kapsaminda yer
alan grup sirketlerinin borsa diginda halka arzina aracilik ettigi ortaklik paylarina, borsada islem gdrmesi
sartiyla, ihrag miktarinin azami %10°u ve fon toplam degerinin azami %35’i oraninda yatirim yapilabilir.

1.2.3.16. Fon Portfoyiine Ahnacak Kolektif Yatirrm Kurulusu Paylarina iliskin
Simirlamalar

Fon toplam degerinin en fazla %20’si fon katilma paylarina, menkul kiymet yatirim ortakliklart
paylarina, yabanci borsalarda islem géren borsa yatirim fonu katilma paylarina ve yabanci yatirim fonu
katilma paylarina yatirilmak suretiyle degerlendirilir. Tiirkiye’de kurulu borsa yatirim fonlarinin
katilma paylarina yapilan yatirim i¢in bu sinirlama uygulanmaz. Ancak tek bir yatirim fonunun, yabanci
borsalarda islem goren borsa yatirim fonunun ve yabanci yatirim fonunun katilma paylarina yapilan
yatirim tutari fon toplam degerinin %10’unu, Tiirkiye’de kurulu tek bir borsa yatirim fonunun katilma
paylarina yapilan yatirim tutari ise fon toplam degerinin %20’sini asamaz.Fon portfoyiine, katilma pay1
satigina iliskin izahnamesi Kurulca onaylanan fonlarin katilma paylarinin dahil edilmesi esastir. Su
kadar ki, yabanci borsalarda islem gdren borsa yatirim fonlarinin katilma paylari i¢in bu béliimiin birinci
paragrafinda yer alan sinirlama dahilinde kalmak kaydiyla s6z konusu sart aranmaz.

“1.2.3.15. Fon Portfoyiine Almacak Varliklar ve Ihragcilarma iliskin Simirlamalar” baslhikl
boliimiin 1/a ve 1/b maddeleri uyarinca yapilacak ihraggi sinir1 kontroliinde, fonlarin portfoylerinde yer
alan yatinim fonu/borsa yatirim fonu katilma paylar1 dikkate alinmaz.

1.2.3.17. Fon Portféyiindeki Varhklarin Borsada islem Gérme Esaslar1

1) Fon portfoytine borsada islem goren varliklarin alinmasi ve bu varliklarin alim satimlarinin
borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur. Ilk ihraglarda ise borsada islem gérmesi uygun goriilen sermaye
piyasasi araglar1 fon portfoyiine dahil edilebilir.

2) Fon portfoyiine dahil edilen katilma paylar i¢in (a) bendinde yer alan sartlar aranmaz.

3) Fon adina katilma paylarmn alim satim1 nedeniyle, BIAS 1 ilgili piyasasindan ayn1 giin
valorii ile ayni giin valorlii islem saatleri diginda fon portfdyiine alim veya fon portfoyiinden satim
zorunlulugu bulunuyorsa, BIAS tarafindan belirlenen islem kurallarina uyulmasi sarttir.

Kamu ve 6zel sektdr dis borg¢lanma araglarinin, borsa diginda yapilacak islemler ile fon
portfoyiine dahil edilmesi veya fon portféyiinden ¢ikarilmasit miimkiindiir.
1.2.3.18. Borsa Disinda Taraf Olunan Sézlesmelere iliskin Simirlamalar
Kurucunun fon adina ve hesabina borsa disinda taraf oldugu sézlesmelerin;
1) Fonlarin yatirim stratejisine uygun olmasi,

2) Karsi taraflarinin “yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip”
sahip olmasi,

3) Herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil bir
fiyat icermesi,

4) Fonun fiyat acgiklama donemlerinde gercege uygun degeri iizerinden nakde
doniistiiriilebilir olmasi

zorunludur.

Borsa dig1 sozlesmelerin (c) bendinde yer alan ilkelere uygunlugunun temini i¢in uygulanacak
giivenilir yontemler ve sozlesmelerle ilgili genel ilkeler igtiiziik ile izahnamelerde belirlenir ve KAP’ta
acgiklanir.

1.2.3.19. Fon Portféyiine Dahil Edilecek Varliklarin Vade Yapisina iliskin Simirlamalar
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Borglanma araglar1 fonlarinin unvanlarinda vade yapisina yer verilmek istenmesi durumunda,
fon portfoyiiniin aylik agirlikli ortalama vadesinin;

1) 25-90 giin olmasi halinde “kisa vadeli”,

2) 91-730 giin olmast halinde “orta vadeli”,

3) 730 giinden fazla olmasi halinde “uzun vadeli”
ifadelerine fon unvanlarinda yer verilir.

Para piyasast fonlar ile kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda vadeye kalan giin sayisi
hesaplanamayan varliklar fon portfoyiine dahil edilemez.

Orta vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda fon portfdyiine en fazla fon toplam
degerinin %20’si oraninda vadeye kalan giin sayis1 hesaplanamayan varliklar dahil edilebilir.

Portfoyiin agirlikli ortalama vadesi, sermaye piyasasi araglarinin vadeleri ayr1 ayn dikkate
almarak hesaplanir. Orta vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda vadeye kalan giin sayist
hesaplanamayan varliklar bu hesaplamada dikkate alinmaz.

Fon Tebligi’nin 6’nct ve 20’nci maddeleri g¢ergevesinde yapilacak agirlikli ortalama vade
hesaplamalarinda, asagida yer verilen sermaye piyasasi araglarinin vadesi su sekilde hesaplanir.

Varlik Tiirii Vade
Iskontolu sermaye piyasasi araclari Itfa tarihine kalan siire
Sabit kupon oranli sermaye piyasasi araglari Anaparanin ve kalan kupon 6demelerinin
zaman agirlikli tahsil siiresi (Macaulay
Duration)
Orani piyasa faiz oranlaria endeksli kupon [1k/bir sonraki kupon demesine kalan siire
O0demeleri olan semaye piyasasi araglari
Tiiketici fiyatlarina endeksli sermaye piyasasi Anaparanin itfa tarihine kalan siire
araclari

1.2.3.20. Fonun Kredi Islemleri ile Repo ve Ters Repo islemlerine iliskin Simirlamalar

Fon portfoylerinde yer alan repo islemine konu olabilecek varliklarin rayi¢ degerinin %10’ una
kadar borsada veya borsa diginda repo yapilabilir, fon toplam degerinin %10’unu gegmemek iizere fon
hesabina kredi aliabilir ve/veya bor¢lanma amaciyla Takasbank Para Piyasasi ve yurti¢i organize para
piyasasi islemleri yapilabilir. Kredi alinmasi halinde kredinin tutari, faizi, alindigi tarih ve kredi alinan
kurulus ile geri 6denecegi tarih KAP’ta agiklanir ve Kurula bildirilir.

Ters repo s6zlesmelerine iliskin olarak;

1) Fon portfdyiine borsada veya borsa disinda ters repo sozlesmelerinin dahil edilmesi
mimkiindiir.

2) Borsa disinda taraf olunan ters repo sdzlesmelerine, fon toplam degerinin en fazla %10’una
kadar yatirim yapilabilir.
1.2.3.21. Fonun Odiinc islemlerine Iliskin Simirlamalar

Fonlar, Kurul’un ilgili diizenlemeleri ¢ergevesinde yapilacak bir sozlesme ile herhangi bir anda
portfoylerindeki sermaye piyasast araglariin piyasa degerinin en fazla %50’si tutarindaki sermaye
piyasasi araglarini 6diing verebilir.

Fonun taraf oldugu sermaye piyasasi arac1 6diing verme sdzlesmelerine, sdzlesmenin fon lehine
tek tarafl1 olarak feshedilebilecegine iligkin bir hitkkmiin konulmasi zorunludur.

Fon Tebligi’nin 22’nci maddesi ¢ergevesinde yapilan 6diing islemlerinde;

1) Fon portfoyiinde yer alan sermaye piyasasi araglarinin ddiing verilmesi halinde, 6diing verilen
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sermaye piyasasi araglarinin en az %1001 karsiliginda Kurulun ilgili diizenlemelerinde 6zkaynak
olarak kabul edilen varliklarin fon adina Takasbank’ta bloke edilmesi, 6zkaynagin degerlemesine ve
tamamlanmasina iliskin olarak Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulmasi,

2) Fon portfdyiinde yer alan kiymetli madenlerin 6diing verilmesi halinde 6diing islemleri ile
kiymetli maden 6diing sertifikasi alim-satim islemlerinin ilgili piyasadaki islem esaslari ¢er¢evesinde
yapilmasi,

3) Odiing verilen sermaye piyasasi aracinin ve kiymetli madenin giinliik olarak Finansal
Raporlama Tebligi’nde yer alan degerleme esaslari ¢ergevesinde degerlenerek fonun portfoy degerine
dahil edilmesi,

4) Odiing islemi nedeniyle alinan komisyonun giinliik olarak gelir kaydedilmesi
gerekir.

Sermaye piyasasi araglarinin Takasbank OPSP ya da BIAS diginda 6diing verilmesi halinde ise
yukarida belirtilen esaslara ilave olarak;

a) Odiing islemi nedeniyle alman teminatlarin, yukaridaki (d) bendi sakli kalmak kaydiyla,
portfoye dahil edilmeden ve degerlemeye tabi tutulmadan nazim hesaplarda izlenmesi,

b) Isleme iliskin olarak portfoy saklayicisina gerekli bildirimlerin yapilmasi,
¢) Nakit teminat kabul edilmesi halinde,

i. Odiing islemi nedeniyle alan nakit teminatin ddiing veren veya alan adina nemalandirilmasi
miimkiin olup bu hususun taraflar arasinda kararlagtirilmasi,

ii. Nakit teminat ddiing veren adina nemalandirilacaksa BIAS Repo Ters Repo Pazarinda veya
Takasbank Para Piyasasinda nemalandirilmasi, nemalandirma amaciyla yapilan iglemlerin fon koduyla
yapilarak portfoye dahil edilmesi, teminat olarak alinan nakit tutarinin ise degerlenmeden diger borglar
kalemine kaydedilmesi (Ornegin &diing veren ABC fonu nakit teminat olarak 100.000 TL almis ve bu
tutar1 kendi adina nemalandirmistir. Bu durumda 100.000 TL nin degerlenmis tutarinin portfoy degeri
tablosunda yer almasi, alinan nakit teminatin ise degerlemeye tabi tutulmadan 100.000 TL olarak diger
borglar kaleminde izlenmesi gerekir.)

gereklidir.

Fon, Kurul diizenlemeleri uyarica yapilacak bir sézlesme ¢ergevesinde portfoyiindeki kiymetli
madenlerin piyasa degerlerinin en fazla %751 tutarindaki kiymetli madenleri Tiirkiye’de kurulu
borsalarda 6diing verebilir. Ayrica, piyasada gergeklesen ddiing islemleri karsiliginda 6diing alacaklarini
temsil etmek iizere ¢ikarilan sertifikalar ayni oranda portfoye aliabilir. Kiymetli maden 6diing iglemleri
ile kiymetli maden 6diing sertifikas1 alim-satim islemleri ilgili piyasadaki islem esaslar1 ile teminat
sistemi ¢ergevesinde yapilir.

Odiing alma islemleri sadece serbest fonlar tarafindan asagida yer alan esaslar gercevesinde
gergeklestirilebilir.

Odiing alma isleminin Takasbank OPSP kanali ile gerceklestirilmesi halinde;

a) Odiing alinan sermaye piyasasi araglarinin Finansal Raporlama Tebligi'nde yer alan
degerleme ilkeleri cergevesinde degerlenerek “diger borglar” kaleminde izlenmesi ve portféyden
cikarilana kadar portfoy degerine dahil edilmesi,

b) Odiing islemine karsilik verilen nakit dis1 teminatlarin portfoyden ¢ikarilmamis gibi Finansal
Raporlama Tebligi’nde yer alan degerleme esaslar1 ¢ercevesinde degerlenerek portfoy degerine dahil
edilmesi,

¢) Odiing islemine karsilik verilen nakit teminatin “diger alacaklar” kaleminde izlenmeye
devam edilmesi

gerekir.

Odiing alma isleminin Takasbank OPSP disinda gerceklestirilmesi halinde ise, yukaridaki
hususlara ilave olarak;
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1) Isleme iliskin olarak portfoy saklayicisina gerekli bildirimlerin yapilmast,
2) Odiing isleminden &tiirii 5denen komisyonun giinliik olarak gider kaydedilmesi,

3) Odiing islemi nedeniyle verilen nakit teminatin édiing veren veya ddiing alan (fon) adina
nemalandirilmasi miimkiin olup, bu hususun taraflar arasinda kararlastirilmasi,

4) Nakit teminat, fon adina nemalandirilacaksa nema tutarmin “diger alacaklar” kaleminde
izlenmesi

gerekir.
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1.2.3.22. Belirli Yatirinmcilara Tahsis Edilmis Fonlar ile Bir Varlik veya Varhk Grubuna
Yatirim Yapan Fonlara Iliskin Simirlamalar

Katilma paylar1 dnceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis edilmis fonlarda;

a) Katilma pay1 yatirimcist olarak tanimlanmis sirketlerin ihrag ettikleri para ve sermaye
piyasasi araclarinin toplam degeri, tek bir sirket i¢in azami %5 olmak {izere, fon toplam degerinin
%25’ini agamaz.

b) Igtiiziik ve izahname degisikliklerine iliskin duyurularin KAP’ta ilan edilmesi hiikmii
uygulanmaz.

Unvaninda “Endeks” ibaresi yer alan fonlarda, yonetici fonu, fonun getirisi baz alinan endeksin
getirisinden 6nemli 6l¢iide sapmayacak sekilde yonetmekle yiikiimliidiir. Bu fonlarda, bu belgenin 1
numarali eki ve ayrica Teblig’in 3 numarali ekinde yer alan formiile uygun olarak yapilan hesaplama
gercevesinde, baz alinan endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en
az %90 olmalidir. Aksi bir durumun varliginin tespiti halinde Kurul tarafindan, s6z konusu fonun
tasfiyesi veya bagka bir fona doniisiimii istenebilir. Her ayin sonuncu giiniinde son ii¢ aylik donemler
itibariyle hesaplanan korelasyon katsayisimin, belirtilen oranin altina diismesi halinde, kurucu bu
durumu, alinacak tedbirlere iligkin olarak alinacak yonetim kurulu karart ile birlikte, izleyen ayin ilk alti
is giinii icinde Kurula bildirmekle yiikiimliidiir. Kurul, bu hiikmiin uygulanmasinda, “Bilgi Verme
Yiikiimliiliigii” bashkli bolimiin liclincii paragrafinda sayilan olaganiistii olaylarin gerceklestigi
donemleri dikkate almayabilir.

Unvaninda “Endeks” ibaresi yer alan fonlarda, “Fon Portféyiine Alinacak Varliklar ve
Thraggilarina Iliskin Stnirlamalar” baslikli boliimiin birinci ve iiciincii bentlerinde yer alan smirlamalar
ile ayn1 boliimiin ikinci bendinde yer alan %10’luk sinirlama, s6z konusu varliklarin baz alinan endekse
dahil olmasi halinde uygulanmaz. Aymi bdlimiin ikinci bendindeki %20’lik smirlamanin
hesaplanmasinda ise, fonlarin portfoyilinde yer alan paylar, baz alinan endekse dahil olmasi kaydiyla
dikkate alinmaz.

Belirli bir sektdrde yer alan ihraggilarin para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan
fonlarda, “Fon Portfoyiine Alinacak Varliklar ve Ihragcilarina Iliskin Sinirlamalar” baslikli bdliimiin
1/(a) alt bendinde yer alan %10’luk sinirlama ilgili sektorde faaliyet gosteren ihraggilar icin %20 olarak
uygulanir; 1/(b) ve 1/(c) bentlerinde yer alan sinirlamalar ise uygulanmaz.

Fon toplam degerinin en az %801 oraninda yabanci para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapan fonlar ile unvaninda “Ddviz” ibaresi yer alan fonlar tarafindan, nakit ihtiyacinin karsilanmasi
amaciyla sozlesmelere konu olabilecek varliklarin ilgili lilkenin merkezi takas ve saklama kurulusunda
saklanmasi kaydiyla yurt disinda borsa disi repo s6zlesmelerine taraf olunabilir.

Unvaninda “Istirak” ibaresi yer alan fonlarda, “Fon Portféyiine Alinacak Varliklara Iliskin
Stnirlamalar” basglikli boliimiin 1/(c) bendi ile ayn1 boliimiin ii¢iincii bendi uygulanmaz.
1.2.3.23. Diger Simirlamalar

a) Fon portfoyiine riskten korunma ve/veya yatirim amaciyla fonun tiiriine ve yatirim stratejisine
uygun olacak sekilde ve Kurulca belirlenecek esaslar ¢ergevesinde tiirev araglar dahil edilebilir. Bu
durumda, fonun portfoy yoneticilerinin tiimiiniin sermaye piyasasi faaliyetleri ileri diizey lisans belgesi
ile tlirev araclar lisans belgesine sahip olmalari zorunludur.

b) Tiirev araglar nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon tutar1 fon toplam degerini asamaz.

Para piyasas1 fonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlari ile 6zel sektor borglanma
araclarma yatirim yapan koruma amagli ve garantili fonlarda, fon portféyiine dahil edilen banka
borglanma araglar1 disindaki 6zel sektor borglanma araglari ihraggisinin “Derecelendirme Notuna Iliskin
Degerlendirme” baslikli boliimde belirtilen derecelendirme notuna sahip olmas1 zorunludur.

Fon toplam degerinin en fazla %20’si Takasbank Para Piyasasi ve yurti¢i organize para piyasasi
islemlerinden olusur.

Fon, agiga satis ve kredili menkul kiymet islemi yapamaz.

127



1001

Dar Kapsamlh Sermaye Piyasasi Mevzuat: ve Meslek Kurallar

Portfoydeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri ve temettii dagitimi gibi yonetici kontroli
disinda veya yeni pay alma haklar1 nedeniyle, fonun bilgilendirme dokiimanlari ile Teblig’de belirtilen
sinirlarin ihlal edilmesi halinde en ge¢ 30 giin i¢inde s6z konusu smirlara uyumun saglanmasi
zorunludur. Belirtilen siire icinde uyumun saglanmasinin imkansiz olmasi veya biiyiik zarar
doguracagmin belirlenmesi halinde siire Kurul tarafindan uzatilabilir. Bu siire sonunda Kurula
basvurmayan veya siire verilmesi Kurulca uygun goriilmeyen fonlarin doniisiimii veya tasfiyesi Kurul
tarafindan istenebilir.

Kurul, fon tiirii bazinda fon portféyiine alinacak varlik ve islemlere iliskin olarak Tebligde yer
alan oranlardan farkli asgari ve/veya azami oranlar belirleyebilir.

1.2.3.24. Fon Tiirlerine Ozel Esaslar

1.2.3.24.1. Serbest Fonlar

Serbest fonlar “Fon Portfoyiine Alinacak Varliklar ve Ihracgilarma Iliskin Sinirlamalar” ve
“Diger Stmirlamalar” baslikli béliimlerinde yer alan portfoy ve islem sinirlamalarina tabi olmaksizin
fonun KAP sayfasinda yer alan yatirim stratejileri ve limitleri dahilinde yatirim yapabilirler.

Paylan serbest fonlarm portfoylerine alinacak yabanci fonlar i¢in ilgili otoriteden izin alinmis
olma sart1 aranir. Bu kapsamda, hangi iilkelerde kurulu fonlarin portféye alinabilecegine fonun KAP
sayfasinda ilan edilen yatirim stratejisinde yer verilir. Kurul serbest fonlarin portfoylerine alinacak
yabanci fon paylarina iliskin kisitlamalar getirebilir.

Serbest fonlar i¢in “izahnamede hiikiim bulunmasi ve Borsanmin uygun gérmesi sarti ile katilma
paylart Borsada iglem gorebilir” hilkmii uygulanmaz.

Serbest fonlarin katilma paylarimin satisin1 yapacak kuruluslar, katilma pay1 satislarimin bu
konuda yeterli bilgi ve deneyime sahip satis personeli tarafindan gerc¢eklestirilmesini temin ederler. S6z
konusu kuruluslar, satis yapilan yatirimeilarin nitelikli yatirimer vasiflarini haiz olduklarina dair bilgi
ve belgeleri temin etmek ve diizenli olarak tutmakla yiikiimliidiirler.

Serbest fonun portfdy yoneticilerinin tiimiiniin sermaye piyasasi faaliyetleri ileri diizey lisans
belgesi ile tiirev araglar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve tecriibeye sahip olmalari
gereklidir.

Asagida yer verilen “Fon Toplam Giderinin Ust Sinirimin Belirlenmesi ve Kamuya Aciklanmast”
baslikl1 boliim serbest fonlar i¢in uygulanmaz.

Serbest fonlarin portfoyiine Teblig’de Kurulca fon portféyiine alinmasi uygun goriilen vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri olarak tanimlanan tiirev araclarin yan sira swap sozlesmeleri de dahil
edilebilir. Serbest fonlarin portfdylerinde yer alan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile swap
sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan risklere iligkin limitlere fonun KAP sayfasinda yer verilir.
Limitlerin asilmasi halinde kurucunun yonetim kurulu tarafindan limitlere uyumun saglanmasi1 amaciyla
gerekli tedbirler alinir ve fonun KAP sayfasinda ilan edilir.

Yatirimcilarin yatirim yapma kararini etkileyebilecek ve onceden bilgi sahibi olunmasini
gerektirecek nitelikteki izahname degisikliklerine iliskin duyurular degisikliklerin yiiriirliige giris
tarihinden en az 30 giin 6nce fonun KAP sayfasinda ilan edilir.

Serbest fonlarin pay fiyatlariin en az ayda bir kere hesaplanmasi ve yatirimcilara bildirilmesi
zorunludur. Birim pay degerinin hesaplanmasi ve ilan edilmesine iligkin olarak “fonlarin birim pay
degerinin giinliik olarak hesaplanmasi ve ilan edilmesi esastir. Bilgilendirme dokiimanlarinda hiikiim
bulunmak kaydi ile aym giin icinde iki fiyat aciklanabilir. Kurul katilma pay fiyatimin giinliik olarak
hesaplanmasina ve agiklanmasina Teblig'de belirtilen haller disinda da istisna getirebilir” hikkmii
uygulanmaz.

Serbest fonlarin KAP sayfasinda ilan edilen katilma payr alim satim esaslarmmda katilma
paylarmin fona iadesi i¢in pay fiyatlarinin ilan siiresinden daha farkli ve uzun siireler belirlenebilir.

Serbest fonlar fon sepeti fonu seklinde kurulabilir. Bu durumda “Fon Sepeti Fonlarr” baslikli
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boliimde yer alan hiikiimler uygulanmaz.

Unvaninda "hisse senedi" ibaresi yer alan serbest fonlarin, Tebligin 6’nc1 maddesinin ikinci
fikrasinda yer alan hiikiimler uygulanmak kaydiyla, serbest semsiye fona bagli hisse senedi yogun fon
olarak ihra¢ edilmesi miimkiindiir.

Serbest fonlarin izahnamesinde yalnizca;

-Fonun unvan, tiiri, stiresi,

-Kurucunun, yoneticinin ve portfoy saklayicisinin unvani ve adresleri,
Fon malvarligindan yapilabilecek harcamalara iligkin esaslar

yer alir. Diger unsurlara iliskin bilgiler, karsilastirma 6l¢iitii veya esik degerin belirlenme
esaslart ile fon yonetim iicreti oran1 fonun KAP sayfasinda ilan edilir. Kurucu, bu bilgilerin Kurul
diizenlemelerine uyumundan, igtiiziik ve izahname ile tutarliligindan, iceriginin dogrulugundan,
giincelliginin saglanmasindan ve yanlis, yaniltict veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan
sorumludur. 01.03.2024 itibarryla izahnamesi onaylanmis serbest fonlarin bu maddeye uyum saglamasi
ihtiyaridir.

Teblig’in diger madde hiikiimlerinde fon izahnamesinde yer verilmesi 6ngoriilen bilgilerin
serbest fonlar tarafindan fonun KAP sayfasinda ilan edilmesi yeterlidir.

Fonun yatinm stratejisi, karsilagtirma Olgiitii veya esik deger, yatinm amaci, yatirim
sinirlamalari, riskleri, katilma paylarmin alim satimi, fona katilma ve fondan ayrilma sartlar ile fon
yoOnetim ticreti orani ve risk limitlerinin artirilmasina iliskin olarak KAP’ta ilan edilen bilgilerde
degisiklik yapilabilmesi i¢in yapilacak degisikliklere iliskin duyurunun, degisikligin yiriirliige giris
tarihinden en az 30 giin 6nce fonun KAP sayfasinda ilan edilmesi zorunludur. Su kadar ki karsilagtirma
Olciitii veya esik deger, fon doniisiimleri haricinde sadece izleyen hesap doneminin basindan itibaren
gecerli olmak lizere degistirilebilir.

1.2.3.24.2. Fon Sepeti Fonlar

Fon sepeti fonlarinda agagidaki diizenlemelere uyulur.

1) Tek bir fona veya borsa yatirim fonuna ait katilma paylarinin degeri fon sepeti fonunun
toplam degerinin %20’sini agamaz.

2) Diger fon sepeti fonlarina yatirim yapilamaz.

3) Fon sepeti fonu portféyiine alinan fon katilma paylar1 veya borsa yatirim fonu katilma
paylarimin sayisi, yatirim yapilan fonun katilma payr sayisinin %25’ini asamaz. Bu oranin
hesaplanmasinda katilma paylarinin fon portfoyiine dahil edildigi tarihteki katilma pay1 sayisi esas
almir.

4) Fon sepeti fonu portfoyiine, katilma pay1 satisina iliskin izahnamesi Kurulca onaylanan
fonlarin katilma paylarmin dahil edilmesi esastir. Yabanci borsalarda islem gdren borsa yatirim
fonlarinin katilma paylar1 i¢in s6z konusu sart aranmaz.

Fon sepeti fonunda yer alan serbest fonlara ait katilma paylarmin degeri, fon toplam degerinin
%10’unu gecemez.

Fon sepeti fonlarinda, portfoye alinacak katilma paylari i¢in 6denen yonetim, giris ve cikis
ticretleri de “Fon Toplam Giderinin Ust Sinirimn Belirlenmesi ve Kamuya Actklanmasi” baslikl bdlim
kapsaminda belirlenen toplam gider oraninin hesaplanmasinda, fon sepeti fonunun bir gider kalemi
olarak dikkate alinir.

1.2.3.24.3. Garantili ve Koruma Amach Fonlar

Garantili ve koruma amacli semsiye fona bagh fonlarin vadelerinin asgari altt ay olarak
belirlenmesi zorunludur.
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1.2.3.24.3.1. Garantiye ve Korumaya iliskin Hususlar
Garantiye ve korumaya iliskin olarak;

1) Koruma amagli fonlar tarafindan, yatirimeinin basglangi¢ yatiriminin belirli bir béliimiiniin ya
da tamaminin korunmasina yonelik olarak olusturulacak yatirim stratejisinin, kamu borglanma
araclarina, ters repoya, kira sertifikalarina, banka bor¢lanma araglarina, ipotek teminath ve ipotege
dayali menkul kiymetlere ve ihraggisi “Derecelendirme Notuna Iliskin Degerlendirme” baslikli boliimde
belirtilen derecelendirme notuna sahip olan diger 6zel sektér borglanma araglarina veya korumayi
saglayabilecek nitelikteki Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilmasin
icermesi zorunludur.

2) Katilma pay1 sahiplerinin garantiden ya da korumadan yararlanabilme kosullar1 ve katilma
paylarinin vadeden dnce fona iadesi halinde uygulanacak esaslar fonlarin bilgilendirme dokiimanlarinda
belirlenir.

3) Yatirimeilar tarafindan, vergi hari¢ olmak lizere, dogrudan katlanilan maliyetler garanti
edilen ya da korunan yatirim tutarim azaltamaz.

4) Garanti ya da koruma, tiim katilma pay1 sahipleri agisindan ayni nitelikte olmalidir. Fonlarin
portfoy yonetim stratejisinde ve tiiriinde fonun vadesi igerisinde degisiklik yapilamaz.

5) Garantili fonlarin portfoy yonetim stratejilerinin olusturulmasinda (a) bendinin uygulanmasi
zorunlu degildir. Portf0y yonetim stratejilerine izahname ve yatirimer bilgi formlarinda yer verilir.

6) Garantili ve koruma amagli fonlar tarafindan, kamu ve 6zel sektor borglanma araglarina, kira
sertifikalarina, ipotek teminatli ve ipotege dayali menkul kiymetlere yapilan yatirimlar i¢in bu “Fon
Portfdyiine Alinacak Varhiklar ve Ihraccilarina Iliskin Sinirlamalar” bashkli bdliimiin birinci bendinde
yer alan sinirlamalar uygulanmaz.

1.2.3.24.3.2. Garantore ve Garanti Sozlesmesine Iliskin Hususlar
Garantore ve garanti sdzlesmesine iligkin olarak;

1) Garantbriin, “Derecelendirme Notuna Iliskin Degerlendirme” baslikli boliimiinde belirtilen
derecelendirme notuna sahip olmasi zorunludur. Teblig kapsaminda garantor; garantili yatirim fonlari
tarafindan bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslar ¢ercevesinde yatirimcilara geri ddenecegi
taahhiit edilen yatirim tutarinin Fon tarafindan karsilanamayan kisminin yatirimeilara geri 6denmesini
Fona garanti eden ve Teblig’de belirlenen nitelikleri haiz, banka ve tabi olduklar1 mevzuat hiikiimleri
sakli kalmak kaydiyla yurt diginda yerlesik banka ve sigorta sirketleri olarak tanimlanmaistir.

2) Garantili fon kurucusu ile garantor arasinda lehdar1 katilma pay1 sahipleri olmak {izere,
garanti sOzlesmesinin muacceliyetinde kurucunun talebi, kurucunun talepte bulunmamasi halinde
katilma pay1 sahiplerinden birinin talebi lizerine, ilk talepte fona ddeme garantisi iceren bir garanti
sozlesmesi imzalanmasi zorunludur.

3) Garanti sozlesmesinde ve fonun bilgilendirme dokiimanlarinda garantiye iliskin olarak
bulunmasi gereken asgari unsurlar Kurulca belirlenir ve bu unsurlarin garantili fonun vadesi boyunca
korunmasi zorunludur. Garanti s6zlesmesi ve sdzlesmede yapilacak degisiklikler i¢in Kurul’un uygun
gorilisliniin alinmasi zorunludur.

4) Garanti, fona aittir ve fonun ayrilmaz bir pargasidir. Garanti edilen tutarin 6denmesi higbir
kosula baglanamaz ve garantiden cayilamaz.
1.2.3.24.3.3. Ozel Sektéor Bor¢lanma Araclarina Yatirnm Yapan Garantili ve Koruma Amach
Fonlara Iliskin Hususlar

Ozel sektdr borglanma araglarina yatirim yapan garantili ve koruma amagch fonlarin katilma pay1
satisinda, yatirimcilardan yatirimei bilgi formunun okunup anlasildigi ve risklerin algilandig: bilgisini
de igeren yazili veya elektronik ortamda pay alim talimatlari alinir.

1.2.3.24.3.4. Garantili ve Koruma Amach Fonlara Iliskin Hususlar
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Garantili ve koruma amagli fonlarin portféy yoneticilerinin tiimiiniin sermaye piyasasi
faaliyetleri ileri diizey lisans belgesi ile tiirev araclar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli
bilgi ve tecriibeye sahip olmalar1 gereklidir.

Garantili ve koruma amach fonlarin pay fiyatlarinin en az ayda iki kere hesaplanmasi ve ilan
edilmesi zorunludur. Birim pay degerinin hesaplanmasi ve ilan edilmesine iliskin olarak “Katilma
Paylarimin Degeri” baglikl1 boliimiin dordiincii paragrafi uygulanmaz.

1.2.3.24.3.5. Garantili ve Koruma Amach Fonlarin Portféy Simirlamalarina iliskin Hususlar
Garantili ve koruma amach fonlarin portfoy sinirlamalarina iliskin olarak;

1) Fonlar tarafindan portfoye alinan ters repo sdzlesmeleri, 6zel sektor tarafindan ihrag edilen
borglanma araglar1 ve kira sertifikalari, Kurulca uygun goriilen vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ile
diger sermaye piyasas1 araglari i¢in “Fon Portfdyiindeki Varliklarin Borsada Islem Gorme Esaslart”
baslikl1 bélimiin (a) ve (b) bentleri uygulanmaz.

2) Fonlar tarafindan, vade ve diger sozlesme kosullar1 acisindan borsada islem goren
esdegerlerinin bulunmamasi halinde, borsa disinda ters repo sézlesmelerine taraf olunabilir ve Kurulca
uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilabilir. Borsa disinda taraf olunan ters repo
sozlesmelerine iliskin olarak “Fonun Kredi Islemleri ile Repo ve Ters Repo Islemlerine Iliskin
Swtirlamalar” baslikli boliimiiniin 2/(b) bendinde yer alan %10’luk sinirlama garantili ve koruma amacl
fonlar i¢in uygulanmaz.

3) Opsiyon sozlesmesi satin alinmasi hari¢ olmak iizere tiirev araglar koruma amacl fonlarin
portfoyiine ancak riskten korunma amagli olarak alinabilir.

4) Fonlarin portfoyline borsa disindan alian soézlesmelerin “Borsa Disinda Taraf Olunan
Sozlesmelere Iliskin Stmirlamalar” bashkli boliimiin (b) ve (¢) bentlerinde sayilan niteliklere
uygunlugunu tevsik edici bilgi ve belgeler, s6zlesmelerin portféye dahil edilmelerini takip eden 10 i
giini icinde Kurula gonderilir. Gerekli nitelikleri tasimadigi Kurulca tespit edilen sézlesmeler fon
portfoyiinden cikarilarak Kurul diizenlemelerine uygun olan sdzlesmeler portfdye dahil edilir; bu
nedenle dogan masraf ve zararlar fon malvarligina yansitilamaz. Tirev ara¢ sdzlesmelerine iliskin
imzalarin, sozlesmelerin portfdye alimmasini miiteakip en ge¢ bir ay igerisinde tamamlanmasi ve
sOzlesmenin imza tarihinden itibaren bes y1l siireyle kurucu ve yonetici nezdinde saklanmasi zorunludur.

5) Fonlari portféylerine borsa disindan alinan tiirev araglar nedeniyle maruz kalinan karsi taraf
riski fon toplam degerinin %20’sini asamaz. Bu sinirlamaya uyumun yalnizca séz konusu varliklarin
portfoye dahil edilmeleri asamasinda saglanmasi yeterlidir.

1.2.3.25. Semsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi

Fon, asagidaki nedenlerle sona erer:

1) Bilgilendirme dokiimanlarida bir siire 6ngoriilmiis ise bu siirenin sona ermesi,

2) Fon siiresiz ise kurucunun Kurul’un uygun goriisiinii aldiktan sonra alt1 ay sonrasi i¢in feshi
ihbar etmesi,

3) Kurucunun faaliyet sartlarini kaybetmesi,

4) Kurucunun mali durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamasi, iflas etmesi
veya tasfiye edilmesi,

5) Fonun kendi mali yiikiimliiliiklerini karsilayamaz durumda olmasi ve benzer nedenlerle
fonun devaminin yatirimeilarin yararina olmayacaginin Kurulca tespit edilmis olmast.

Fon mal varligy, ictiiziik ve izahnamede yer alan ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi
katilma payi sahiplerine paylari oraninda dagitilir. Tasfiye durumunda yalnizca katilma pay1 sahiplerine
O0deme yapilabilir. Fesih ihbarindan sonra yeni katilma payi ihra¢ edilemez. Tasfiye anindan itibaren
hicbir katilma payi ihrag¢ edilemez ve geri alinamaz.

Tasfiye iglemlerine iligkin olarak, (b) bendinde yer alan alt1 aylik siire sonunda hala fona iade
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edilmemis katilma paylarinin bulunmasi halinde, katilma pay1 sahiplerinin satis talimati1 beklenmeden
pay satiglar1 yapilarak elde edilen tutarlar kurucu ve katilma pay1 alim satimi yapan kurulus nezdinde
agilacak hesaplarda yatirimcilar adina ters repoda veya Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi
araclarinda nemalandirilir.

Semsiye fonun tasfiyesine iligskin olarak da bu boliim hiikiimleri uygulanir.

1.2.3.26. Semsiye Fonun ve Fonun Devri

Kurucunun iflas1 veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun gorecegi baska bir portfoy yonetim
sirketine tasfiye amaciyla devreder. Portfoy saklayicisinin mali durumunun taahhiitlerini
karsilayamayacak kadar zayiflamasi, iflas1 veya tasfiyesi halinde, kurucu fon varligini Kurulca uygun
goriilecek baska bir portfoy saklayicisina devreder.

Iflas veya tasfiye durumlar1 disinda fonun baska bir kurucuya devri ancak Kurul’un uygun
gOriisliniin alinmasi kaydi ile miimkiindiir.

Kurucu degisiklikleri  “Fonlarin  Déniistiiriilmesi,  Birlestirilmesi ve Kurucusunun
Degistirilmesi” baglikli boliim hiikiimlerine tabidir.

Semsiye fonun ve fonun devri kapsaminda yapilacak masraflar fona yansitilamaz.

Kurucu degisikliginin gergeklestigi tarihten 6nce mevzuattan kaynaklanan yikiimliliiklerden
her iki kurucu da miiteselsilen sorumludur.

Semsiye fonun devrine iliskin olarak da bu boliim hiikiimleri uygulanir.

1.2.3.27. Fonlarin Doéniistiiriilmesi, Birlestirilmesi ve Kurucusunun Degistirilmesi

Kurucularmin talebi tizerine Kurul’un uygun goriisii alinarak veya Kurulca gerekli goriilen
durumlarda fonlar birlestirilebilir veya doniistiiriilebilir; semsiye fonlarin ise kuruculan degistirilebilir.

Fonlarin doniistiirilmesi ve birlestirilmesi durumlarinda yapilacak degisikliklere iliskin
izahname onay1 i¢in Kurul’a bagvurulur.

Katilma pay1 sahiplerinin bilgilendirilmesi amaciyla, s6z konusu degisikliklerin ve bu
degisikliklerin gerekgelerinin yer aldigi Kurulca onayli duyuru metni KAP’ta ve kurucunun resmi
internet sitesinde Kurul tarafindan verilen izin yazismi takip eden alt1 is giinii igerisinde ilan edilir.
Duyuru metninde, degisikliklerin yiiriirliige giris tarihinin yayim tarihinden itibaren 30 giinden az
olmamak {izere belirtilmesi gerekmektedir.

Duyuru metninin yayimlandigi tarih ile yeni hususlarin yiiriirlige giris tarihi arasinda kalan stire
zarfinda degisiklige konu olan fonun katilma paylarinin satisina devam edilebilmesi i¢in basvuru
sirasinda yeni katilma payi alacak olan yatirimcilarin dagitim kanali bazinda bilgilendirilme esaslari ile
yeni katilma pay1 satisindan dogacak olan tiim ihtilaflardan kurucunun sorumlu olacagina iligkin beyani
Kurul’a gonderilir. Bu talebin Kurulca uygun goriilmesi halinde satisa devam edilebilir, aksi takdirde
bu siire zarfinda yeni katilma pay1 satis1 durdurulur.

Degisikliklerin ytirtirliige giris tarihinde, izahnamenin nerede yayimlandigi hususu ticaret
siciline tescil edilir. Izahname metni ile yatirrmei bilgi formunda yapilan degisiklikler ve giincellenen
izahname ve yatirimci bilgi formu KAP’ta ilan edilir.

Fonlarin doniisiimii ve birlesmesi nedeniyle yapilan tiim masraflar fon portféyiinden
karsilanmadan kurucular tarafindan istlenilir.

Birlesmeye iligkin ek olarak;

1) Fonlarin birlestirilmesinde, birlesmeye konu olacak fonlardan biinyesinde birlesilecek fon
disinda kalan fonlarin sona erme tarihlerine yonelik yapilacak degisiklige iliskin olarak izahname onay1
i¢in Kurula bagvurulur. izahname metni KAP’ta ilan edilir. izahnamenin nerede yayimlandig1 hususu
ayrica ticaret siciline tescil edilir. Biinyesinde birlesilecek fon disindaki fonlara iligkin degisikliklerin
nerede yayimlandigi hususunun ticaret siciline tescili tarihinden itibaren, s6z konusu fonlarin katilma
paylarmin satigi durdurulur.
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2) Birlesme ile ilgili duyuru metninde ayrica birlesme tarihi ve degistirme oraninin hesaplanma
yontemi, birlesme isleminin, biinyesinde birlesilecek fonun mali yapisi ve performansi iizerindeki
muhtemel etkileri belirtilir.

3) Kurucu birlesme tarihinde, biinyesinde birlesilecek fonun birim pay degerini, sona erecek
fonun birim pay degerine bolerek degistirme oranini tespit eder. Sona eren fonun pay sayisi bulunan
degistirme oranina boliiniir ve elde edilen pay sayisi, biinyesinde birlesilecek fonun pay sayisina eklenir.

4) Sona eren fonlarin biitlin mal varligi, birlesme tarihinde biinyesinde birlesilen fona devredilir.

5) 1lan edilen birlegme tarihinde yatirrmcilarin sahip oldugu katilma pay1 sayisinin degistirme
oranina bolinmesi ile elde edilen say1 kadar biinyesinde birlesilen fonun katilma payi yatirimcinin
hesabina kaydi olarak aktarilir. Katilma paylarimin iadesi halinde ise, buna tekabiil eden tutar yatirimciya
Odenir. Kiisurat olmasi halinde, kiisurat yatirnrmcinin hesabina 6denir. Kiisuratin tutar1 degistirmenin
yapildig1 giinkii birim pay degeri lizerinden hesaplanir.

Semsiye fonlarin kurucusunun degistirilmesi durumunda igtiiziik onay1 i¢in Kurula bagvurulur.
Kurulca onayl igtiizilk metni, duyuru metninde belirtilen yeni hususlarin yiiriirliige giris tarihinde
kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve TTSG ile KAP’ta ilan edilir. Kurucu
degisikligine iliskin diger hususlarda ise bu boliimiin ikinci, liglincli, dordiincii, besinci ve altinci
paragraflan uygulanir.

Kurucu degisikliginin gergeklestigi tarihten dnce mevzuattan kaynaklanan yiikiimliiliikklerden
her iki kurucu da miiteselsilen sorumludur.

Bu kapsamda yapilacak doniisiim, birlesme ve kurucu degisikliklerine iliskin ilan ve tescil
esaslarina fon tiirii ve niteligi dikkate alinarak Kurulca istisna getirilebilir.

1.2.3.28. Bilgi Verme Yiikiimliiliigii

Kurucu ve yénetici “Fon Portfoyiine Alinacak Varliklar ve IThragcilarina Iliskin Stmirlamalar”
baglikli boliimiin ti¢lincii bendinde sayilan kisi ve ihraggilarin unvanlari, adresleri ve istirak oranlar ile
portfdy saklayicisinin Kanun kapsamindaki ytikiimliiliiklerini yerine getirmesi i¢in gerekli diger bilgileri
her yilin Ocak ayinda ve bunlardaki degisikliklerin meydana geldigi tarihten itibaren alt1 is giinii iginde
portfdy saklayicisina yazili olarak bildirir.

Kurul gerektiginde, Teblig’de yer alan siirelere bagli olmaksizin fonlar hakkinda bilgi
verilmesini isteyebilir.

Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢6kmesi, portfoydeki varliklarmn ilgili
oldugu pazarn, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek
arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek onemli bir bilginin ortaya ¢ikmasi gibi olaganiistii
durumlarin meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarinin tespiti hususunda kurucunun yoénetim
kurulu karar alabilir. Bu durumda degerleme esaslarinin gerekgeli olarak karar defterine yazilarak,
Kurula ve portfoy saklayicisina bildirilmesi zorunludur. Ayrica sdz konusu olaylarla ilgili olarak
kamuya bilgi verilir.

KAP’ta ilan edilmesi gereken bilgi ve belgelerin eksiksiz olarak yayimlanmasi, dogrulugu ve
giincel tutulmasi kurucunun sorumlulugundadir.

Fonun reklam ve ilanlari ile ilgili olarak Kurul’un bu konudaki diizenlemelerine uyulur.

1.2.3.29. Derecelendirme Notuna iliskin Degerlendirme

Teblig’de derecelendirme notunun arandigt durumlarda, ilgili Kurul diizenlemeleri
cergevesinde derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluglar: tarafindan yatirnm yapilabilir
seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olunmasi zorunludur.

Yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun degerlendirilmesinde,
1) Tiirkiye’de yerlesik kuruluslar i¢in ulusal derecelendirme notlarinin esas alinmas,

2) Yurt disinda yerlesik kuruluslar igin ihrag¢1 notlarinin (issuer rating), iilkemizde kurulu
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derecelendirme kuruluslarinin ise buna denk derecelendirme notlarmin, fonun ya da taraf olunan
sOzlesmenin vadesine uygun olarak uzun ya da kisa vadeli olanin esas alinmasi, derecelendirmeyi yapan
kurulusun notlama sisteminde bu not bazinda vade ayrimi yapilmaksizin tek bir notun bulunmasi
durumunda bu notun esas alinmasi,

3) Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme kurulusunun derecelendirme sistemine gore
yatirim yapilabilir seviyenin en alt sinirinda olan kuruluslar i¢in notun goériiniimiiniin en az duragan
olmasi gartinin aranmasi,

4) Giincel derecelendirme notunun esas alinmasi,

5) Derecelendirme notunda bir degisiklik olmasi halinde yeni derecelendirme notunun ilgili fon
i¢in degisikligi miiteakip iki is giinii i¢inde KAP’ta ilan edilmesi
gerekir.

1.2.3.30. Fon Toplam Giderinin Ust Stmrinin Belirlenmesi ve Kamuya Aciklanmasi

Fondan karsilanan, yonetim {iicreti dahil izahnamede belirtilen tiim giderlerin toplamimin st
siir1, asagida yer verilen tabloda fon tiirii bazinda belirtilen azami oranlart agmayacak sekilde
bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenir. Belirlenen yillik fon toplam gideri oraninin ilgili doneme denk
gelen kisminin asilip asilmadigy, ilgili donem igin hesaplanan giinliik ortalama fon toplam degeri esas
alinarak, kurucu tarafindan kontrol edilir. Yapilan kontrolde belirlenen oranlarn asildiginin tespiti
halinde asan tutar ilgili donemi takip eden bes is giinii i¢cinde fona iade edilmesinden kurucu ve portfoy
saklayicis1 sorumludur. Fon toplam gider orani limiti i¢inde kalinsa dahi fondan yapilabilecek
harcamalar disinda fona gider tahakkuk ettirilemez. Kurul, fon tiirii bazinda yonetim iicretinin st
sinirini belirleyebilir.

Fon Tiirleri Bazinda Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider Oranlari
. . Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider Orani
FON TURLERI
Giinliik Yilhk
Para Piyasasi Fonlari Yiizbinde 4,5 %1,65
Koruma amacl ve garantili fonlar,
kiymetli madenler fonlari ile I
. . Yiizbinde 6 %2,19
unvaninda endeks ibaresi yer alan
fonlar
Kisa vadeli bor¢lanma araglari
fonlar ile kisa vadeli kira Yiizbinde 7 %2,56
sertifikalar1 katilim fonlar1
Fon Sepeti Fonlari Yiizbinde 12 %4,38
Diger fonlar Yiizbinde 10 %3,65

1.2.3.31. Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu-TEFAS (Platform)

Fon Tebligi’nin 15’inci maddesinin yedinci fikrasi ¢er¢evesinde, Kurul, katilma paylarimin alim
satiminin borsalar ve/veya takas kurumlari nezdinde kurulmus Kurulca uygun goriilen merkezi bir fon
dagitim platformu araciligiyla da gerceklestirilebilmesini teminen, Kurulca uygun goriilen tiim fonlarm
bu platforma dahil edilmesine ve yatirim kuruluslart ve portfdy yonetim sirketleri tarafindan bu
platformda islem goren katilma paylarinin alim satimina aracilik yapilmasina iligkin diizenlemeler
yapabilir. Bu ger¢evede, Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu’nda (TEFAS/Platform) islemler 9
Ocak 2015 tarihi itibariyla baglamigtir.

Platform’da islem gorecek fonlar, sistemin faaliyete gecisi ve uygulanacak aracilik komisyon
oranlari ile ilgili diger hususlar agagidaki sekildedir.

1) (b) ve (c) bentlerinde belirtilen fonlar disindaki fonlarin Platform’a tiye olmasi ve s6z konusu
fonlarin katilma pay1 alim satim islemlerinin Platform tlizerinde gerceklestirilmesi zorunludur. Su kadar
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ki;

1. Portfoy yonetim sirketleri tarafindan kendi miisterilerine iliskin olarak gerceklestirilecek ve
kurucusu olduklar1 fonlarin katilma paylarinin alim satimi islemlerinin,

ii. Fon Tebligi’nin gecici 1. maddesi uyarinca 01.07.2015 tarihine kadar siire taninmig olan
fonlarin portfoy yonetim sirketlerine devir islemleri tamamlanana kadar, s6z konusu fonlara iliskin
kurucu bankalar ve araci kurumlar tarafindan kendi misterilerine iliskin olarak gergeklestirilecek
kurucusu olduklar1 fonlarin katilma paylar1 alim satimi iglemlerinin

platform tizerinden gergeklestirilmesi zorunlu degildir.

2) Ozel fon, gayrimenkul yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlari, garantili fon ve
koruma amagli fonlarm katilma paylar1 Platform’da islem gérmeyecektir.

3) Para piyasas1 fonlari, para piyasasi katilim fonlari, kisa vadeli tahvil ve bono fonlari, kisa
vadeli kira sertifikalar1 katilim fonlari ile serbest fonlarin (farkli para birimleri {izerinden alinip satilan
pay gruplar1 ayr1 ayr1 olmak tizere) katilma paylar1 ise ancak kurucunun talebi olmasi halinde Platform
kapsamina alinabilecektir. Serbest fonlarin katilma paylar1 Platform kapsaminda da sadece nitelikli
yatirimcilara satilabilecektir.

4) Serbest fonlarin katilma paylarinin TEFAS’ta islem gérmesine iliskin uygulama baslamis
olup, TEFAS’ta islem goren serbest fonlarin katilma paylarinin satigina iliskin iglemlerin
gerceklestirilmesinden once islemi yapacak dagitim kurulusu tarafindan katilma pay1 alim talimat1 veren
yatirrmeinin MKK nezdinde nitelikli yatirimei olarak tanimlandiginin kontrol edilmesi gerekmektedir.

5) Platform’da uygulanacak komisyon paylasim oranlari ve ilgili diger esaslar asagidaki gibidir:

i. Katilma paylarimin satigin1 gergeklestiren dagitim kurulusuna (yatirim kuruluslar1 ve portfoy
yonetim sirketleri) 6denecek komisyon orani (genel komisyon orani) sabit olarak ilgili fonun yonetim
ticretinin %35’idir.

ii. Kurucular ile fon katilma paylarimin satisim1 gergeklestiren dagitim kuruluslari arasinda fon
paylarinin aktif pazarlanmasina yonelik ikili 6zel anlagmalar yapilmasi halinde, dagitim kurulusuna
6denecek 6zel komisyon orani ise genel komisyon oraninin altinda olmamak {iizere ilgili fonun yénetim
iicretinin azami %65’idir.

iii. Dagitim kuruluslan tarafindan, fon ictliziigi ve izahnamesinde belirtilenler haricinde,
katilma pay1 alim satim iglemleri i¢in yatirimcilardan komisyon, iicret gibi mubhtelif adlar altinda
herhangi bir masraf alinamaz.

6) Yatirimei emirlerinin dagitim kuruluslarina iletiminde yatirim kuruluslari ile portfoy yonetim
sirketlerinin merkez ve subeleri ile internet subelerinin kullanilmasi zorunlu olup, anilan kurumlarin
ATM ve mobil cihazlari lizerinden Platform’a iletilmek tizere emir almalar1 hususu ilerleyen asamalarda
degerlendirilecektir.

7) Mevcut durumda katilma pay1 alim satimi yapan kuruluslar ile fon kurucular arasinda tesis
edilmis olan ikili anlagmalarin, fon katilma pay1 alim satim islemlerinin ancak Platform iizerinden ve
Platform’da 6ngoriilen sartlar ¢ergevesinde gergeklestirilmesinin miimkiin olabilecegi hususu dikkate
almarak en ge¢ yeni esaslar ¢ercevesinde Platform’da islemlerin baglanma tarihine kadar Platform’un
islem sartlarina uygun hale getirilmesi gerekir.

ORNEK SORU:

Sermaye Piyasast1 Kurulu'nun yatirnm fonlan ile ilgili diizenlemelerine gére fon toplam
degerinin en az %80’i devamli olarak diger fonlarin ve borsa yatirim fonlariin katilma paylarindan
olusan fonlar1 kapsayan fonlar asagidaki fon tiirlerinden hangisi ile ifade edilmektedir?

A) Serbest semsiye fonu

B) Borglanma araglar1 semsiye fonu
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C) Katilim semsiye fonu
D) Fon sepeti semsiye fonu
E) Pay semsiye fonu
Cevap (D) sikkidr.
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1.3. TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLiGIi (TSPB) UYELERININ MESLEK
KURALLARI, SERMAYE PIYASASI CALISANLARININ ETiK IiLKELERi VE TSPB
DiSIiPLIN YONETMELIGI

1.3.1. TSPB Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Yiiriitiirken Uyacaklar1 Meslek
Kurallar

1.3.1.1. Diizenlemenin Hukuki Dayanagi ve Genel Esaslar

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (Birlik, TSPB), Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn,
Kanun) 37°nci maddesi uyarinca yatinm hizmet ve faaliyetinde bulunmaya yetkili kilinmis olan
kuruluslar ile sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlardan Sermaye Piyasasi Kurulunca (SPK,
Kurul) uygun goériilenlerin iiye olduklar1 kamu kurumu niteligindeki bir meslek kurulusudur. Sermaye
Piyasalar Birligi Statiisii’niin (Statii) 6’'nc1 maddesi ger¢evesinde Birligin amact; iiyelerinin miisterek
ihtiyaglarin1 karsilamak, calisanlarinin mesleki faaliyetlerini kolaylastirmak, sermaye piyasasinin
gelismesine katkida bulunmak, {iyelerin birbirleri ve yatirimcilar ile olan iligkilerinde diiriistliigii ve
giiveni hakim kilmak iizere meslek disiplini ve ahlakini korumak, iiyelerin dayanigsma ve sermaye
piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin igerisinde ¢aligmalarini, iktisadi menfaatlerinin korunmasini ve
mesleki konularda gelismelerini saglamak, {liyeleri arasinda haksiz rekabetin 6nlenmesini ve sermaye
piyasasinin gelismesini teminen Anayasa, Kanun ve Statii ile verilen gorevleri yerine getirmek ve
yetkileri kullanmaktir.

TSPB Uyeleri (Uye), yatirim hizmet ve faaliyetlerinde bulunmaya yetkili kilinmis kuruluslar,
paylar1 borsada islem géren yatirim ortakliklari ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlardan
Kurul tarafindan uygun goriilenlerdir. Mevcut durum itibariyle, aract kurumlar, bankalar, menkul
kiymet, girisim sermayesi ve gayrimenkul yatirim ortakliklar ile portfoy yonetim sirketleri TSPB’nin
tyesidir.

Birlik tiyeleri, Statiiye ve Birlik¢e alinacak kararlara uymakla yilikiimliidiir. (SPKn md. 75/6,
Statii md. 8/5)

SPKn’nun 74’iincii maddesinin ikinci fikrasinin (b) bendi uyarinca Birlik, iiyelerinin dayanigsma
ve sermaye piyasasi ile meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin i¢inde ¢aligmalarina yonelik meslek
kurallarin1 olusturmakla goérevli ve yetkili olup, bu cercevede Birlik Yonetim Kurulu tarafindan
hazirlanan meslek kurallar1 (Birlik Meslek Kurallar1) Birlik Genel Kurulunca onaylanarak yiiriirliige
girmistir. (Statii md.7/1-b, md. 14/1-a)

Birlik Meslek Kurallari; sermaye piyasasinin gelistirilmesi ve iilke ekonomisine katki
saglanmasi hedefiyle, TSPB {iyelerinin tiim ¢alisanlarinin en {ist derecede mesleki bilgi ile donanmus,
etik degerlere bagli, yatirnmcilara daha kaliteli {irlin ve hizmet sunmak i¢in rekabet halinde olan, saygin
birer meslek mensubu olarak nitelendirilmesi amaciyla {iyelerin birbirleri, miisterileri ve ¢alisanlariyla
olan is ve iligkilerinde uymak tizere Birlik¢e belirlenmis kurallardir.

Uyeler, etik ilkelerin ve meslek kurallarmin gelistirilmesi ve gerektiginde degisiklikler
yapilmasini saglamak iizere, Birlik Y6netim Kurulu’na her zaman oneri getirebilirler.

Birlikge belirlenen meslek ilke ve kurallarina uymayacak fiil ve islemlerde bulunan Birlik
tiyelerine, fiil ve islemin nitelik ve onemine gore, Birlik tarafindan Statliniin 24’{incli maddesinde
diizenlenen uyari, kinama, idari para cezasi, Birlik {iyeliginden gecici ¢ikarma veya Birlik iiyeliginden
stirekli ¢ikarma disiplin cezalar1 uygulanir.

1.3.1.2. Uyelerin Faaliyetleri Sirasinda Uyacagi Genel ilkeler

Uyeler; sermaye piyasasinda toplumsal ve ekonomik yararin artirilmasi, yatirim hizmet ve
faaliyetlerinin saygmliginin korunmasi ve gelistirilmesi, diger iiyeler, miisteriler ve kendi ¢alisanlari ile
olan iligkilerinde saygili, 6zenli, adil ve diirlist davranilmasi, haksiz rekabete yer verilmemesi amaciyla,
faaliyetlerini yasal ve idari diizenlemeler ile asagida yer alan genel ilkeler dogrultusunda siirdiirtirler.

Uyeler; devlet, devlete bagli kurum ve kuruluslar, diizenleyici otoriteler ve iiyelerin
faaliyetlerini yoneten meslek kuruluslart tarafindan ¢ikarilmis kanun, tiizilk, yonetmelik ve

137



1001

Dar Kapsamlh Sermaye Piyasasi Mevzuat: ve Meslek Kurallar

diizenlemeleri bilir ve s6z konusu yasal diizenlemelere bagh kalirlar.

1.3.1.2.1. Diiriist ve Adil Davranma ilkesi

Uyeler faaliyetlerini yiiriitirken miisteri ¢ikarlarini ve piyasalarm biitiinliigiinii gdz 6niinde
tutarak diirlist ve adil davranirlar. Kuracaklar iliskilerde ve gerceklestirecekleri igslemlerde dogru
beyana dayali ve mesleki gereklere uygun hareket eder, kendilerine ve piyasaya olan giiveni zedeleyici
hareketlerden 6zenle kaginirlar.

1.3.1.2.2. Bagimsizhk ve Tarafsizhk

Uyeler faaliyetlerini yiiriitiirken bagimsiz ve tarafsiz olmali ve bunu siirdiirmek igin gerekli
6zeni gostermelidirler. Kendilerinin, diger liyelerin, miisterilerin ya da kendi ve diger liye ¢alisanlarinin
bagimsizligina ve tarafsizligina goélge diisiirebilecek teklif veya taleplerde bulunmamalidirlar. Ayni
kosullara sahip her miisteriye esit sekilde davranirlar.

1.3.1.2.3. Mesleki Ozen ve Titizlik ilkesi

Uyeler, faaliyetlerini yiiriitiirken dikkatli ve basiretli davranirlar. Yiiriittiikleri faaliyetler igin
teknik bilgi birikimini saglarlar, meslekle ilgili gelismeleri takip eder ve bu konuda yapilacak
diizenlemelere bagli kalirlar.

1.3.1.2.4. Saydamlik ilkesi

Uyeler, mesleki faaliyetleri sirasinda kuracaklar iliskilerde ve gerceklestirecekleri islemlerde
ilgili tiim taraflar1 ve kamu kurum ve kuruluslarini, mevzuatin ve mesleki teamiillerin gerektirdigi
sekilde tam, dogru, hizl1 ve esit olarak bilgilendirirler.

1.3.1.2.5. Kaynaklan1 Etkin Kullanma Tlkesi

Uyeler, isletmelerinin devamlhiligini saglamak ve miisterilerin hak ve cikarlarim korumak iizere
faaliyetleri i¢in mevzuatla 6ngdriilen maddi, teknolojik ve beseri kaynaklar1 etkin ve verimli sekilde
kullanirlar.

1.3.1.2.6. Rekabet ve Toplumsal Yarar1 Gozetme ilkesi

Uyeler, mesleki faaliyetlerini haksiz rekabete yol agmayacak sekilde meslek adabini dikkate
alarak yiriitiirler. Ticari amagclarla birlikte toplumsal yarar1 ve g¢evreye saygiy1 da gozetirler. Saygi
ilkeleri 15181nda sosyal ve kiiltiirel etkinliklere destek saglamaya 6zen gosterirler.

1.3.1.2.7. Suctan Kaynaklanan Mal Varhig Degerlerinin Aklanmasi Sucu ile Miicadele

Uyeler, sermaye piyasasi faaliyetlerinin giiven ve aciklik iginde yerine getirilmesini teminen,
uluslararasi ve ulusal mevzuat hiikkiimleri ¢ergevesinde, su¢ gelirlerinin aklanmasi, yolsuzluk ve benzeri
suclarla miicadele konusunda siipheli islemlerin belirlenmesi ve mevzuat ¢ercevesinde islem yapilmasi
icin gerekli onlemleri alarak, konuyla ilgili kurum ve kuruluslarla isbirligi yaparlar ve kendi i¢
biinyelerinde de bu amaca yonelik 6nlemleri alir ve galigsanlar igin egitim programlari diizenlerler.

1.3.1.3. Miisterilerle iliskilere iliskin Ilkeler

Uyelerin miisteri ile olan iliskilerinde asagidaki kurallara uymalari gerekmektedir.

1.3.1.3.1. Miisteriyi Tammma Kurah

Uyeler, miisterilerle is iliskisi kurulmadan 6nce kimlik bilgilerini alir ve mesleki faaliyetlerini
yazili sozlesmeler cergevesinde yiiriitiirler. Ayrica, miisterilerin mali durumlari, yatirrm amagclart,
yatirim siiresi ile risk ve getiri tercihleri konularinda gerekli bilgileri edinir, standart testleri yapar ve bu
bilgileri giincel olarak tutarlar.

Edinilen bilgiler ve uygulanan standart testler sonucunda herhangi bir iiriin ya da hizmetin
miisteriye uygun olmadig kanaatine ulasilirsa, miisteriyi uyarirlar. Miisterinin; mali durumu, yatirim
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amaglari, yatirim siiresi ile risk ve getiri tercihleri konusunda bilgi vermek istememesi veya eksik ya da
giincel olmayan bilgi vermesi halinde, hangi {irlin ya da hizmetlerin miisteriye uygun oldugunun tespit
edilmesine imkan bulunmadigi hususunda miisteriyi uyarirlar.

1.3.1.3.2. Miisteri Talimatlarina Uyma

Uyeler, miisterileri ile imzaladiklar1 cerceve sdzlesmenin sinirlari icinde, miisterilerinin genel
yatirim tercihlerini, portfoylniin durumunu, kisisel ihtiya¢larini, genel ekonomik ve finansal bilgilerini
Ozellikle standart testlerin sonuglarim1 gbz oniinde tutarak, miisteri talimatlarina uygun ve miisterinin
¢ikarlarin1 korumayi amaglayan sekilde davranirlar. Miisteri talimatlarinin kesin, agik ve anlasilir olmasi
i¢in iiyeler gereken 6nlemleri alirlar.

Uyeler, miisterilere ait sermaye piyasasi araclar1 ve nakit {izerinde hak ve yetkileri olmaksizin
kendileri veya {igiincii sahislar lehine herhangi bir tasarrufta bulunamazlar.

1.3.1.3.3. Bilgi Verme

Uyeler, soézlesmeler cercevesinde miisterilerine sunduklar1 hizmetlerle ilgili olarak yapilan
islemler ve bu islemlerden dogan iicret, komisyon ve masraflar ile karsilikli yiikiimliiliikkler ve bu
yiikiimliiliklerin yerine getirilmemesi halinde uygulanacak yaptirimlar hakkinda misterilerini dogru,
eksiksiz ve zamaninda bilgilendirirler.

Bilgi verme, hizmet vermeye baglamadan 6nce ve hizmet sirasinda olmak {izere iki asamada s6z
konusu olur. Bilgi, sermaye piyasasi araglarina, sektore, iiyelere ve iiyelerce verilen hizmetlere
iliskindir.

Uyeler, miisterilere hizmet vermeye baslamadan 6nce verilecek hizmetlere, sunulacak bilgi ve
tavsiyelere, yatirim yapilacak sermaye piyasasi araglarina ve muhtemel risklere; miisteri ismine saklama
uygulamasma ve yatirimeiyr korumaya ve diger diizenlemelere iliskin hususlarda miisterilerini
bilgilendirirler.

Misterilerin yatirim kararlar1 verebilmeleri i¢in {iyeler tarafindan sunulan bilgiler, giivenilir
belge, destekleyici rapor ve analizlere dayandirilir. Bu belgelerde kesin bilgiler ile yoruma dayali
bilgilerin ayriminin agik¢a anlasilmasina yonelik ifadelere ve bilgi kaynaklarma yer verilir. Miisterilere,
menkul kiymetler, sektor, sunduklart hizmetler ve kendileri hakkinda verdikleri bilgilerde abartil,
yaniltici ve yanlis anlasilmaya neden olabilecek ve yatirim yapilacak sermaye piyasasi araglarinin
onceden saptanmis belirli bir getiriyi saglayacagina dair garanti niteligi tasiyan ifadeleri yazili ve sozlii
aciklamalarda kullanmazlar. Ayrica sermaye piyasasi faaliyetlerinin saglanmasina etki eden temel
degiskenleri, ilkeleri ve siirecleri miisterilere agiklar ve bu degiskenlerde miisterinin tercihlerini
etkileyebilecek dnemde bir degisiklik olmasi durumunda en kisa siirede miisteriye bildirirler.

Biitiin yatirimeilarin bilgiye ulagsma haklar1 vardir. Genel olarak kamunun ulasabildigi bilgi
haricinde bir bilgiye ulasilmas1 durumunda, iiyeler hi¢bir yatirimer veya yatirimel grubuna avantaj
saglamazlar, tim yatirimecilara adil davranmalidirlar.

1.3.1.3.4. Miisteri Menfaatleri

Uyeler faaliyetlerini siirdiiriirken miisteri haklarim gdzetirler. Bu kapsamda;

1) Miisterileriyle olan iligkilerinde sadakat ve 6zen borcu yikiimliiliiklerini goz oniinde
bulundururlar. Tiim miisterilere adil davranmalidirlar.

2) Miisterileri ile imzalayacaklar1 s6zlesmelerde, miisterilerin hak ve menfaatlerini zedeleyici
ve iyi niyet kurallarma aykir1 hiikiimlere yer verilemez.

3) Miisterilerinin piyasa hakkinda bilgisizlik ve tecriibesizliginden yararlanip, alim —satim
kararlarini etkileyerek kendi lehlerine kazang saglayamazlar.

4) Misteriye verilen hizmetler karsiligi alinacak iicret, komisyon ve masraflarin tarifeye
baglanmig olmasi durumunda, belirlenen tutar ve oranlarin iizerine ¢ikamazlar.

5) Gerek teknolojik gelisme ve elektronik ortamda alim - satim araciliina paralel olarak gelisen
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hizmetler, gerekse degisen hizmet gesitleri nedeniyle her tiirlii hizmet ortaminda islem giivenliginin
saglanmasina ve miisteri magduriyetlerinin dnlenmesine yonelik gerekli teknik ve hukuksal dnlemleri
alirlar.

1.3.1.3.5. Cikar Catismalari

Cikar catismalar;, Uye-miisteri arasinda olabilecegi gibi, miisteri-miisteri arasinda da
yasanabilir. Uyeler, miisterileriyle olan iliskilerinde ¢ikar ¢atismalarindan kagimmak icin gereken her
tiirli cabay1 gosterirler. Cikar c¢atigmalarinin 6nlenemedigi durumlarda, oOncelikle miisterilerinin
menfaatini gézetirler ve bu durumu miisterilerine bildirirler. Cikar ¢atigmalarinin miisterileri arasinda
olmasi halinde ise miisterilerine adil ve tarafsiz davranirlar.

1.3.1.3.6. Sir Saklama

Uyeler, miisterilerine ait kimlik bilgilerini ve faaliyetleri dolayisiyla 6grendikleri her tiirlii
bilgiyi, bu konuda kanunen agikc¢a yetkili kilinan mercilerden baskasina agiklamazlar ve kendi veya bir
baskasi menfaatine kullanmazlar.

1.3.1.3.7. ilan, Reklam ve Promosyon Kampanyalari

Uyeler, kendi mali yapilarma, sunduklar1 hizmet ve sermaye piyasasi araglarina iliskin duyuru,
ilan reklam ve promosyon kampanyalarinda diiriist ve gercekci olurlar, haksiz rekabet sonucunu
doguracak fiillerden kaginirlar, mevzuata, ilgili diizenlemelere ve genel ahlaka uygun davranirlar. Bu
kapsamda;

1) Uyeler, uygulayacaklar1 ilan, reklam ve promosyon kampanyalarinin; miisterileri aldatic,
kiigiik diisiiriicii, yaniltic1 veya deneyim ve bilgi noksanliklarini istismar edici nitelikte olmamasina,

9% G 9 99 ¢ 9

2) “En iyi”, “en giivenilir”, “en saglam”, “en az”, “en diisiik”, “en ¢ok tercih edilen”, “en ¢ok
kazandiran” ve buna benzer siibjektif ve abartili imaj yaratmaya yonelik ifadelerin haksiz rekabet
sonucunu dogurabilecegi dikkate alinarak kullanilmamasina,

3) Sunulan hizmet ve faaliyetleri tanitmak ve bunlarin karsiliginda alinacak ticret, komisyon,
masraf vb. hususlarin tanitilmas1 amaciyla yapilacak reklam, ilan ve duyurularda da bu maddenin (b)
bendindeki esaslara uyulmasina,

4) Reklam, ilan ve duyurularda mutlak getiri ve / veya zarara karsi garanti taahhiidiinde
bulunulmamasina ve yatirimcilar1 yanlis yonlendirecek ifadeler kullanilmamasina,

5) Duyuru, ilan ve reklamlarinda diger iiyeleri ya da diger lyelerin iiriin ve hizmetlerini
kotiileyen, Birligin baska bir {iyesinin ticari {iniinii dogrudan ya da dolayli olarak zedeleyen nitelikte
ifade ve ibarelere yer vermekten kaginmalarina, ilan ve reklamlarda bir iiyenin 6teki tiyeden daha
giivenli oldugu izlenimini yaratacak ifadeler ve goriintiiler kullanilmamasina,

6) Uyelere verilen ddiillere reklam, ilan ve duyurularda yer verilebilecegine, ancak odiiliin
kaynaginin kamuoyunca acikca anlasilabilmesi amaciyla gerekli bilgilere reklam, ilan ve duyurularda
yer verilmesi gerekliligine,

7) Ilan ve reklamlarda kullanilacak olan; iilke ekonomisine, sermaye piyasasia ve ilgili araci
kurulusa iligkin sayisal veriler, yetkili makamlarca yayimlanmis ya da onaylanmis olmasina, diger
konularda, kaynak gostermek suretiyle ilan ve reklamlarda yer verilmesine,

8) Promosyon kampanyalarinin, yatirimcilarin hak ve yararlarimt zedeleyici, iyi niyet
kurallarina aykiri olmamasina ve abartilmis, gergege uymayan, miisterilerini veya kamuoyunu yaniltici
bilgileri, tarafsiz degerlendirmeler sonucunda ulasilmas1 miimkiin olmayan hedefleri icermemesine,

9) Aktif pazarlama yaparak kuruma miisteri kazandiran kisilere, kazandirdiklar1 miisteri
tarafindan saglanan gelir lizerinden bir paylasimda bulunmayi igeren promosyon kampanyalari
diizenlenmemesine,

10) fade sistemine dayanarak gerceklestirilecek kampanyalarda, 6dedigi komisyondan daha
fazla tutarda miisteriye iade yapilmasina neden olacak uygulamalara yer verilmemesine,

140



1001

Dar Kapsamli Sermaye Piyasast Mevzuati ve Meslek Kurallan

11) Promosyonun uygulandigi donem boyunca, promosyondan yararlanan yatirimciya
uygulanan komisyon oranlarinin yatirimci aleyhine degistirilmemesine,

12) Promosyona iliskin maliyetlerin yatirimcilarin hesaplarina yansitilmamasina,

0zen gosterirler.

1.3.1.3.8. Miisteri Sikayetleri

Uyeler, miisterilerinin verilen hizmetlerden kaynaklanan her tiirlii sorularina cevap vermekle
birlikte, miisteri sikayetlerinin nedenlerini arastirarak, hakl sikayetlerin tekrarlanmamasi i¢in gereken
onlemleri alirlar. Sikayete neden olan hatali uygulamalarin diizeltilmesi ve yinelenmesinin dnlenmesi
amaci ile ¢alisanlarini bilgilendirirler.

1.3.1.4. Diger Uyelerle iliskilere fliskin lkeler
Uyelerin diger iiyeler ile olan iliskilerinde asagidaki kurallara uymalar1 gerekmektedir.

1.3.1.4.1. Mesleki Sorumluluk, Dayanisma ve Bilgi Alisverisi

Uyeler, sermaye piyasasinin saglikli bir sekilde gelismesi ve olas1 finansal suglarin dnlenmesi
amaciyla dayanigsma icinde hareket ederler.

Uyeler, sermaye piyasasmin ve yatirim hizmet ve faaliyetlerinin gelistirilmesi temel hedefine
doniik olarak yapilacak calismalarda kullanilmak iizere Birlik biinyesinde olusturulacak bilgi bankasi
i¢in yasal olarak sir kapsaminda bulunmayan verileri agik, anlagilir ve dngoriilen siire i¢inde saglarlar.

1.3.1.4.2. Haksiz Rekabetin Onlenmesi

Uyeler, sermaye piyasasinin diiriist, rekabetci ve etkin bir yap1 icinde gelismesi igin iizerlerine
diisen gorevi yerine getirirler. Bu gercevede;

1) Diger Uyelerin ticari itibarlarini zedeleyecek ve adil alim-satim ilkelerini ihlal edecek sekilde
davranmazlar.

2) Miisteri elde etmek amaciyla, diger Uyelerin faaliyetleri, verdikleri hizmetler ve mali giicii
hakkinda yanlig, yaniltic1 ve kotiileyici beyanlarda bulunarak dogrudan veya dolayli sekilde menfaat
saglamazlar.

3) Her bir sermaye piyasast kurumunun bir itibar miiessesesi oldugunu bilirler ve itibari
zedeleyici davramiglarda bulunmazlar, kendilerinin veya yoneticilerinin 06zellikleri, faaliyetleri,
miisterilere verdigi hizmetler, mesleki deneyim ve yeterlilikleri konusunda yaniltici agiklamalardan
kaginirlar.

4) Bir menkul kiymetin degerine iliskin olarak elde ettikleri kamuya agiklanmamis bilgileri
kullanarak kendileri ve/veya miisterileri i¢in iglem yapmazlar ya da bagkalarini bu yonde islem yapmaya
sevk etmezler.

5) Piyasa dolandiriciligina yonelik islemler yapmazlar, piyasa bozucu eylemlerde bulunmazlar,
bu tiir islemlerin yapilmasini engellemek i¢in gerekli 6zeni gosterirler ve bu islemlere bilerek veya
basiretli bir tacir olarak 6ngorebilecekleri durumlarda imkén tanimazlar.

6) Basiretli bir tacir olarak sunduklar1 hizmetlerle ilgili komisyon, {icret ve masraflara iliskin
tarifelerini belirlerler. Sunduklar1 hizmetlerle ilgili olarak misterilerinden diizenlemelerde ve / veya
sOzlesmeyle belirlenmis tarifelerinde yer alan oran ve tutarlardan farkli komisyon, iicret ve masraf
almazlar ya da bu sonucu dolayli olarak doguracak sekilde islemlerde bulunmazlar.

7) Diger iiyelerin faaliyetlerini siirdiirmelerini kesintiye ugratacak sekilde ekip halinde personel
transferi yapmazlar.

8) Yeni ise baslayacak personelin en son calistig1 diger Uyenin miisterilerine hizmet sunmak
amaciyla irtibat kurmasini en az bir ay siireyle engelleyici 6nlemleri alirlar.
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9) Haks1z rekabet sonucunu doguracak diger fiillerde bulunmazlar.

1.3.1.5. Cahsanlarla Iliskiler

Uyelerin ¢alisanlariyla olan iliskilerinde asagidaki kurallara uymalar1 gerekmektedir.

1.3.1.5.1. Calisanlarin Genel Nitelikleri

Uyeler, meslegin toplumdaki saygmligim ve sermaye piyasasma duyulan giiveni gelistirmek
amaciyla, ¢alisanlarinin gorevin gerektirdigi bilgi birikimi ve sorumluluk duygusuna sahip olmalarin
gozetirler. Sermaye Piyasasi Calisanlar1 Etik Ilkeleri ve Davramis Kurallari’nda gegen ilke ve kurallara
uymaya 0zen gosterirler.

1.3.1.5.2. Mesleki Yeterlilik

Mesleki yeterlilik, iistlenilecek gorevin gerektirdigi egitim ve mesleki deneyimlerin faaliyetlerin
yiiriitiilmesine yetecek diizeyde olmasini ifade eder.

Mevzuatin 6ngordiigii alanlarda gerekli lisansa sahip olunmasi ve Sermaye Piyasasi Etik ilkeleri
ve Davranig Kurallari’nda gegen ilke ve kurallara uyulmasi, mesleki yeterliligin saglanmasi anlamina
gelir.

1.3.1.5.3. Mesleki Ozen ve Titizlik

Mesleki 6zen ve titizlik, dikkatli ve basiretli bir ¢alisanin ayni kosullar altinda ayrintilara
verecegi Onem, gosterecegi dikkat ve gayreti ifade eder.

Uyeler, calisanlarinin mesleki dzen ve titizligini saglamak icin i¢ kontrol sistemlerini kurar ve
gerekli diger tedbirleri alirlar.

Uyeler, yeni ise baslayacak personel hakkinda Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri
cercevesinde calisanlarin sicilinin tutulmasi konusunda yetkilendirilen kurulustan bilgi alirlar.
1.3.1.5.4. Kariyer Gelisimi

Uyeler, tiim calisanlarina gorevlerini yerine getirebilmeleri igin gerekli araglari, basarili
olabilmeleri i¢in gerekli bilgiyi, becerilerini gelistirebilmeleri i¢in gerekli egitim programlarmi ve
kariyer gelisimleri i¢in gerekli firsatlar1 mali giigleri ¢ercevesinde saglamaya 6zen gosterirler.

Uyeler, calisanlarin mesleki yiikselmelerinde bilgi, yetenek ve kisisel basar1 kadar; Birligin
Meslek Kurallarma baglilik ve bunlarin uygulanmasindaki 6zeni de degerlendirmelerde Slg¢iit olarak
alirlar.

1.3.1.5.5. Cahsanlarin Miisterilerle iliskileri

Uye calisanlari, Uyenin bilgisi dahilinde;

1) Miisterilerle borg-alacak, kefalet ve miisterek hesap actirmak (birinci dereceden akrabalari
disinda) gibi etik ilkelerle bagdasmayan iliskilere girmezler,

2) Miisterilerden teamiillerin iizerindeki degerde hediye almazlar,

3) Konumlarimi kullanarak, gerek kendi is ortamlarindan, gerekse miisterilerinin is
olanaklarindan kisisel ¢ikar saglamazlar,

4) Portfoy yonetimi faaliyetleri diginda, miisterilerden hisse senedi alim satim emri verme,
ordino ve diger belgeleri imzalama, nakit ve menkul kiymet yatirma ve ¢ekme, virman islemi yapma
gibi islemlerin bir veya birkacini iceren vekaletname alarak miisteri adina iglem yapmazlar.
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1.3.1.5.6. Cahsanlarin Miisteri Olarak iliskileri

Uyeler, calisanlarinin,

1) Calistiklar1 kuruma borglanma,

2) Kendi nam ve hesaplarina sermaye piyasasi iglemleri yapma

konularinda uygun gorecekleri kurallari koyarlar. Uyelerin s6z konusu kurallar1 ¢alisanlaria imtiyaz
tanimayacak sekilde belirlemeleri esastir.

Uyeler, yukarida (b) bendinde yer alan konuda yapilacak diizenlemede, ¢alisanlarin sermaye
piyasasi islemleri yapma sartlarina ve bu islemlere iliskin olarak Uyeyi bilgilendirme esaslarina yer
verirler.

Uyeler, diger iiyenin ¢alisaninin kendilerinde hesap agtirmasi durumunda, hesabi agtiranin diger
tiyenin c¢alisgan1 oldugunu bildirmesi ya da herhangi bir sekilde hesabin diger iliyenin ¢aliganina ait
oldugunun 6grenilmesi halinde, bu bilgiyi 6grendikleri tarihten itibaren en fazla bir hafta icinde hesabin
acildig1 zamani da belirtmek suretiyle diger iiyeye yazili olarak bildirirler.

1.3.1.6. Kurum Bazinda Etik Kurallar Belirlenmesi ve Denetimi

Uyeler, tabi olduklar1 mevzuatta ve Birlikce belirlenen Meslek Kurallarinda yer alan hiikiimlere
aykirilik teskil etmeyecek sekilde, kendi faaliyetlerine, miisteri ve ¢alisanlariyla olan iliskilerine dair
etik kurallar;, Sermaye Piyasasi Calisanlart Etik ilkeleri ve Davrams Kurallari'na da uygun olarak
belirler ve gerekli durumlarda giincellerler. Ote yandan, iiyeler ilgili taraflarin bu kurallara uymasini
denetlerler.

Uyeler, ¢alistirdiklar kisilerden, kurum ici etik kurallarm okunup anlasildigina ve gorev siireleri
icinde bu ilkelere uygun hizmet verilecegine dair imzali bir taahhiitname alirlar.

Birlik, Uyelerce hazirlanacak etik kurallar i¢inde yer almas1 gereken asgari hiikiimleri belirler.

1.3.1.7. Birlik ve Diger Kamu Kurum ve Kuruluslariyla fliskiler

Uyeler, Birlik ve diger Kamu Kurum ve Kuruluslariyla iliskilerinde diiriistliik ve saydamlik
ilkeleri dogrultusunda hareket eder, mevzuat geregi denetim ve kontrol amaciyla Birlik ve bilgi istemeye
yetkili kurum ve kuruluslarca istenebilecek bilgi, belge ve kayitlarin dogru, eksiksiz ve zamaninda
iletilmesi konularinda gereken 6zeni gosterirler ve s6z konusu personelin ¢aligmalarini kolaylastirici
sekilde hareket ederler.

1.3.2. Sermaye Piyasas1 Calisanlan Etik Ilkeleri ve Davrams Kurallari

1.3.2.1. Etik ilkeler ve Davrams Kurallarina Genel Bakis

Etik ilkeler, belirli bir meslekte calisanlara ya da belirli bir meslegin orgiitsel davramislarina
rehberlik eden, ahlaki kurallar1 igeren ve s6z konusu davranista bulunacak kisi veya kurumlari derin
disiinerek eyleme ge¢me/gegmeme siirecine yonelten yazili ve agiklayict nitelikteki ilkelerdir. Bu
sekilde olusturulmus etik ilkeler, ¢alisanlarin gorevlerini veya mesleklerini en iyi sekilde yapmaya,
meslekleri i¢cin konulmus kurallara uymaya, mesleklerini yaparken eylemlerinin ahlaki niteligini
unutmamaya yoneltir.

Meslek etigi olarak da adlandirilan bu ilkeler; belirli bir meslek grubunun bir meslege iliskin
olarak olusturup, korudugu; meslek iiyelerine uymalar1 gereken ilkeleri gosteren, onlar belli kurallar
gercevesinde davranmaya zorlayan, kisisel egilimlerini sinirlayan, yetersiz ve ilkesiz iiyeleri meslekten
dislayan; meslek i¢i rekabeti diizenleyen ve hizmet ideallerini korumay1 amaglayan mesleki ilkeler
biitiiniidiir.

Davrams Kurallari ise, Etik ilkelerin yan1 sira, belirli bir meslekte ¢alisan kisilerin mesleklerini
nasil yapmalar1 gerektigi konusunda yol gosterici, 6gretici ve sinirlayict olmasi amaciyla gelistirilen
kurallardir. Bu ilkeler Etik ilkelere uymanin yam sira, is ve islemler yapilirken karsilasilan durumlarda
basiretli bir kisinin nasil davranmasi gerektigini idealize etmektedir. Etik Ilkeler, kisiligi ve onun
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gelisimini hedef alan soyut kavramlari belirtirken, Davranis Kurallari, belirli bir meslegin uygulamasina
yonelik somut yonlendirmeleri icermektedir.

1.3.2.2. Sermaye Piyasasinda Etik ilkeler ve Davrams Kurallari

Finansal piyasalarin temel islevi kaynaklarin etkin, verimli ve tutumlu bir sekilde dagitilmasi ve
bdylece ekonomik biiylimenin saglanmasi olarak goriilmiistiir. Bu yaklasim, kisilerin degerlerini ve
degerlerinden elde edilen faydalarini en ¢oklama giidiisiinde oldugu varsayimina dayanarak, tam rekabet
ortaminda c¢alisan piyasalarm, kaynaklarin dagitilmasi islevini herhangi bir miidahaleye gerek kalmadan
kendiliginden etkin, verimli ve ekonomik sekilde gerceklestirecegini varsaymaktadir.

2008’de yasanan finansal kriz tiim diinyaya, kendi ¢ikarlar1 i¢in yarigan miisteri temsilcilerinin
acilmamasi gereken kredileri agmak igin ¢aba sarf edebildigini, bu kisilerin bagli oldugu ydneticilerin
vermemesi gereken onaylar1 verebildigini, bu kredilerin yatirim kuruluslar tarafindan sorgulanmadan
ya da sorgulansa bile sonuglari dnemsenmeden havuzlagtirilarak menkul kiymetlestirilebildigini ve
pazarlanabildigini gostermistir. Baska bir deyisle, ekonomik ¢ikarini en ¢oklamaya ¢alismak ve bu amag
icin bagka bir kayg1 gézetmeksizin hareket etmek sonunda etkinlik ve verimliligin saglanmadigi, hatta
bunun krizi tetiklemek ya da krizin etkilerini artirmak gibi olumsuz sonuglara yol agtig1 goriilmiistiir.

Iste bu durum, finans piyasalarinin her katmanminda ahlaki deger yargilarindaki eksikligin
sorgulanmasi ve bu eksikliklerin giderilmesi i¢gin etik ilkeler gelistirilmesini gerekli kilmistir. Boylece,
finans piyasasini temel islevlerinin temeline, dordiincti “E” olarak Etik yerlestirilmistir.

Bu kapsamda, uluslararas1 genel kabul gérmis etik ilkeler ve davranig kurallar1 gozetilerek,
sermaye piyasasi kurumlarinda ¢alisanlarin sermaye piyasasi faaliyetlerinde rehberlik etmesi amaciyla
“Sermaye Piyasas1 Calisanlar1 Etik ilkeleri ve Davrams Kurallari” (SPEK) hazirlannstir. SPEK
karmagik etik durumlarla karsilasan sermaye piyasast caliganinin, ydneticilerine, kendisine bagl
calisanlarina, miisterilerine ve tiim finans piyasasina karst sorumluluklarini belirlemesinde destek
olmay1 hedeflemektedir.

1.3.2.3. TSPB Etik ilkeleri

1.3.2.3.1. Temel ilke

Sermaye piyasasi c¢alisani, kamuoyuyla miisterilerle, isvereniyle, ¢alisma arkadaglariyla ve
sermaye piyasasinin diger katilimcilariyla iliskilerinde bagimsiz, diiriist, adil, yetkin, 6zenli, giincel
bilgilere dayali, saygili ve etik hareket eder.

1.3.2.3.2. Bagimsizlik, Diiriistliik ve Adillik

Sermaye piyasasi g¢alisani, sermaye piyasasinin onurunu ve miisterilerinin ¢ikarlarimi kendi
kisisel c¢ikarlarinin {izerinde tutar; misterilere agik, anlasilir ve dogru bilgi verir ve hizmetleri
zamaninda, dogru ve eksiksiz yerine getirir; miisteri ayrimi yapmaksizin her miisteriye esit sekilde
davranir.

1.3.2.3.3. Ozen ve Titizlik

Sermaye piyasasi ¢alisani, ¢calismalarinda ve kararlarinda dikkatli ve basiretli bir kisinin ayni
kosullar altinda ayrintilara verecegi 6onemi verir ve gosterecegi dikkat ve gayreti gosterir.

1.3.2.3.4. Siirekli Gelisim

Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasinin siirekli degisim ve gelisim iginde oldugunun
farkindadir, bilgi ve becerilerini giincel tutmak ve gelistirmek igin ¢aba sarf eder.

1.3.2.3.5. Sir Saklama

Sermaye piyasasi calisani, ¢aligtiklar1 kurum ve miisterileri hakkinda 6grendikleri sirlar
acgiklamaz, bu sirlari1 kendilerinin veya {igiinci kisilerin menfaatine kullanmaz.
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1.3.2.3.6. Etik Diisiinme

Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunurken karsilastigi olaylar
karsisinda sermaye piyasast mevzuati ve kurumsal degerleri géz oniinde bulundurarak 6zgiir iradesine
dayanan bagimsiz kanaatini kullanir; diger bireyleri de sermaye piyasasi etik ilkeleri ¢ergevesinde
davranmaya ve meslegin sayginligini korumaya tesvik eder.

1.3.2.4. TSPB Davrams Kurallar1 ve Aciklamalari

1.3.2.4.1. Mesleki Uzmanhk Kurah

Sermaye piyasasi ¢alisaninin, sunmus oldugu sermaye piyasasi faaliyetini tam ve yetkin bir
sekilde gergeklestirebilecegi diizeyde yasal ger¢eveyi bilmesi beklenmektedir. Bu nedenle konuya
iliskin olarak asagidaki kurallar belirlenmistir.

1.3.2.4.1.1. Mevzuatin Bilinmesi

Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasi ve ilgili diger mevzuati, kurum i¢i diizenlemeleri
Ogrenmeli, kendini giincel tutmal1 ve bunlara uymalidir. Mevzuatlar arasinda uyumsuzluk veya celiski
olmas1 durumunda daha kat1 olan diizenlemeye gore hareket etmelidir. Sermaye piyasasi caligam
diizenlemeleri kasith olarak ihlal etmemeli, ihlal ihtimalinin belirmesi durumunda kendisini konunun
disinda tutmaly, ihlal edenlere yardime1 olmamali ve konuyu kurum yetkililerine bildirmelidir.

Sermaye piyasasi ¢alisani, sunduklar1 sermaye piyasasi faaliyetlerine yonelik Tiirk mevzuatinin
ve hizmet sunulmasi durumunda ilgili iilke diizenlemelerinin farkinda olmali ve bunlar1 6grenip
anlamalidir. Ote yandan, bu kural sermaye piyasasi ¢alisaninin ilgili mevzuat konusunda uzman olmasi
anlamina gelmemektedir. Onemli olan, sermaye piyasasi ¢alisaninin sunmus oldugu sermaye piyasasi
faaliyetini tam ve yetkin bir sekilde gerceklestirebilecegi diizeyde yasal ¢erceveyi bilmesidir.

Miisterilere yurt digina yonelik ve/veya yurt disinda sermaye piyasasi faaliyetleri sunuldugu
durumlarda, ilgili tilkenin mevzuatiyla, Tiirk mevzuatinin ¢elistigi durumlarda veya ilgili iilkede ve/veya
Tiirk mevzuatinda konu hakkinda hi¢ diizenleme bulunmadigi durumlarda, sermaye piyasasi ¢aligani
daha kati olan diizenlemeye uymalidir. Sermaye piyasast calisan1 calistiklart kurumunun i¢
diizenlemelerini ve davranis kurallarin1 bilmeli ve buna uygun davranmalidir. Gerek Tiirk mevzuati,
gerekse yabanci ililke mevzuatinda yasaklanmamais bir eylem, etik diisiiniildiiglinde sermaye piyasasini
ve yatirimeilarin ¢ikarlarini zedeleyebilecegi sonucuna ulasiliyorsa, yapilmamalidir.

Sermaye piyasasi ¢alisani, ¢alistigi kurumun ya da bir miisterinin is ve iglemlerinin, mevzuat
hiikiimlerine aykirilik olusturdugunu fark etmesi durumunda, konu hakkinda ilgilileri uyarmasi ve buna
ragmen is ve islemin yapilmaya devam edilmesi durumunda, s6z konusu eylemle ve/veya kurumla
iligkisini kesmesi gerekir. Gerektigi durumlarda, Sermaye Piyasasi Kuruluna (SPK), Mali Suglar
Arastirma Kuruluna (MASAK) ve/veya Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligine (TSPB) bildirim
yapilmalidir.

Mevzuatin uygulanmasi sirasinda ortaya ¢ikabilecek celiskili durumlarda; ¢alistiklar1 sermaye
piyasasi kurumunun mevzuata uyum biriminden ve/veya hukuk boliimiinden destek almalidir.

Sermaye piyasasi kurumlar1 da sermaye piyasast ¢alisaninin SPEK’e ve ilgili diger mevzuata
kolayca ulagsmasini saglar, sermaye piyasasi calisaninin mevzuat degisiklikleri konusunda giincel
kalmasina yonelik siirecler hazirlar, egitim almalarim saglar ve sermaye piyasasi c¢alisaninin olasi
ihlalleri kurum i¢inde bildirebilecegi ortami sunar.

Ornek 1: Nil bir aract kurumda kurumsal finansman boliimiinde ¢alismaktadir. Bir sirketin pay
ihracina yonelik calisma sirasinda SPK’ya sunulmus olan finansal tablolarda donem sonu karinin
oldugundan daha yiiksek goriinmesini saglayacak ve mevcut muhasebe standartlarma aykirilik
olusturacak kasti iglemler yapildigin1 fark eder. Nil, araci kurumun mevzuata uyum biriminden ne
yapmast gerektigi konusunda bilgi ister. Mevzuata uyum birimi gorevlisi s6z konusu finansal tablolar1
hazirlama sorumlulugunun sirkette ait oldugunu, kendisinin SPK’ya bildirim yapmasma gerek
olmadigin belirtir.
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Yorum 1: Finansal tablolarin olusturulmasinda gérev almamis olmasi ve mevzuata uyum
gorevlisinin goriisiine bagvurulmasi Nil’i sorumluluktan kurtarmamaktadir. Béylesi bir durumda Nil’in
yapmasi gereken gereginin yapilmasi igin ilgili kurum birim yoneticilerine durumu bildirmek, buna
ragmen sonu¢ alamadigi durumda bu is ve islemin disinda kalarak, SPK’ya, MASAK’a ve/veya
TSPB’ye bildirim yapmalidir.

Ornek 2: Unal bir portfoy yonetim sirketinde ¢alismaktadir. Unal, portfoy yonetim sirketinin
yonetmis oldugu miisteri portfoylerinin performansina iligkin sunumunda esas alinabilecek bir
karsilagtirma Olgiitii bulunmasina ragmen esik deger kullanildigin1 ve bdylece yonetilen portfdylerin
getirisinin oldugundan yiiksek gosterildigini fark eder.

Yorum 2: Performansin yanlis yansitilmasi mevzuatla getirilmis bir hiikmiin ihlalidir. Unal’in
yapmasi gereken, konu hakkinda sirali amirlerini veya gerekli durumlarda uyum gorevlisini ve i¢
denetim birimlerini uyarmak olmalidir. Sirketin s6z konusu sunumlari kullanmaya devam etmesi
durumunda faaliyetle iliskisini kesmeli ve konuyla ilgili diizenleyici denetleyici kurumlara bildirim
yapmalidir.

Ornek 3: Sevda, biiyiik bir arac1 kurumda yurt dis1 piyasalar uzmam olarak temel analiz
yapmaktadir. Caligmasi kapsaminda olan bir iilkede mukim bir sirketle ilgili inceleme yaparken, heniiz
kamuya agiklanmamuis ve sirketin piyasa degerini etkileyebilecek bir bilgi edinmistir. ilgili iilkede bilgi
suiistimali sugu diizenlenmemistir.

Yorum 3: Sevda daha kati1 diizenlemeler iceren Tiirk mevzuatindaki kurallara uymali ve
miisterilerine tavsiyeler hazirlarken bu faktoérii géz 6niinde bulundurmalidir.

1.3.2.4.1.2. Bagimsizhik ve Tarafsizhk

Sermaye piyasasi ¢alisan1 mesleki faaliyetleri sliresince bagimsiz ve tarafsiz olmali ve bunu
stirdiirmek i¢in makul 6zen ve kanaatlerini kullanmalidir. Sermaye piyasasi ¢alisani kendilerinin ya da
baskalarinin bagimsizligina ve tarafsizligina golge diisiirebilecek hi¢bir hediye, menfaat, maddi cikar,
maddi karsilik saglamamali, buna yol acabilecek teklif veya talepte bulunmamalidir.

Bagimsizlik ve Tarafsizlik davranis kurali, sermaye piyasasi calisaninin miisterileri ve
etrafindaki diger kisiler ile olan iligkileri sirasinda ortaya ¢ikabilecek menfaat catismasindan veya kisisel
kanaatlerini olumsuz etkileyen diger durumlardan etkilenmemelerini saglamaya yoneliktir.

Sermaye piyasasi calisan1 sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunulmasi sirasinda c¢eligki
yasayabilecegi bir¢ok durumla karsilasabilmektedir. Ornegin, aract kurum miisteri temsilcisi araci
kurumun komisyon gelirlerini artirmakla, miisterisine gereksiz alim satim yaptirmamak arasinda
kalabilir; portfoy yonetim sirketinde ¢alisan bir portfoy yoneticisi ihra¢ yapan ayni gruba dahil bir
sirketin sermaye piyasasi araglarini almakla, yonetmis oldugu portfoye karst sorumluluklar1 arasinda
kalabilir; derecelendirme faaliyeti yapan bir derecelendirme uzmani notun daha yiiksek verilmesi i¢in
ilgili sirketin yoneticilerinin etkisi altinda kalabilir. Biitiin bu ihtimallerde sermaye piyasasi ¢alisaninin
hem sermaye piyasasinin diizenli isleyisinin saglanmasi a¢isindan hem de is yaptig1 kisilere karsi 6zen
borcu agisindan sorumluluklart oldugunu unutmamasi ve bagimsizligint ve tarafsizligini korumasi
gerekir.

Ayrica, sermaye piyasasi ¢alisaninin goriisiinii etkilemek igin liiks eglencelere davetiye verme,
pahali gosterilere bilet bulma, bagka isleri yonlendirme vaat etme, talep fazlasi olan halka arzlarda
oncelik verme gibi ¢esitli menfaatler teklif edilebilir. Sermaye piyasasi ¢alisaninin yapacagi bir is
karsiliginda yukarida belirtilen tipte menfaat saglamasinin bagimsizligini ve tarafsizligini olumsuz
yonde etkileyecegi kabul edilmektedir. Miitevazi hediyeler kabul edilebilir olmakla birlikte, sermaye
piyasasi ¢alisaninin miisteri menfaatleriyle ¢atisacak ortiik veya acgik dnerileri kabul etmemesi ve bu
yonde gelecek baskilara kars1 durmak icin 6zel bir 6nem gostermesi gerekmektedir. Bu anlamda en
dogru yontem bagimsizlik ve tarafsizligi tehdit ettigi diisiiniilebilecek her tiirlii hediye teklifinin
reddedilmesidir.

Bagimsizlig1 ve tarafsizlig1 etkileyebilecek bir bagka olasilik sermaye piyasasi faaliyetlerinin
sunulmasi sonucunda miigterinin memnuniyetinin ifadesi olarak sermaye piyasasi ¢alisanina gesitli
menfaatler saglamasi veya vaat etmesidir. Ornegin, aracilik faaliyeti sirasinda alim satim maliyetinin
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belirli bir seviyede tutturulmasi durumunda miisterinin deniz kenarmdaki yazliginda tatile gondermeyi
teklif etmesi, portfoy yonetimi faaliyeti sirasinda belirli bir getirinin saglanmasi durumunda futbol
turnuvasi finallerine bilet saglanmasi gibi. Bu tiir durumlarda sermaye piyasasi g¢alisaninin islem
oncesinde isvereni bilgilendirmesi gereklidir. islem oncesi bilgilendirmenin miimkiin olmamasi
durumunda saglanan menfaati igverene ilk firsatta agiklanmasi gereklidir.

Arastirma raporlarinin hazirlanmasi sirasinda da bagimsizligr ve tarafsizligi etkileyebilecek
durumlar ortaya cikabilir. Ornegin, halka acik olan ve arastirma boliimiiniin inceleme raporu
kapsaminda olan bir sirket, ayn1 zamanda aract kurumun miisterisidir. Aragtirma boliimiiniin finansal
analiz ¢aligmasi sonrasinda s6z konusu sirket hakkinda “sat” tavsiyesi vermesi aract kurumla sirket
arasindaki ticari iliskinin bozulmasi sonucunu dogurabilecektir. Baska bir olasilik, s6z konusu sirket
tarafindan arastirma boliimiine “al” tavsiyesi verilmesini saglamak i¢in yonlendirme yapilmasidir. Bu
ve benzer durumlarda sermaye piyasasi ¢aligsaninin bagimsizligina ve tarafsizligina golge diistirmemesi,
arastirma raporlarimin ortiilk ve belirsiz ifadeler igermemesi, genel kabul gormiis finansal analizlerin
kullanilarak miisterilerin tam ve dogru sekilde anlamalarini saglayacak bicimde hazirlanmasi gerekir.

Ornek 1: Bir arac1 kurumda maden sektoriinii kapsayan arastirma raporlari hazirlayan Cagla,
Borsaya kote bir madencilik sirketi tarafindan analistlere yonelik olarak tesislerine diizenlenecek bir
ziyarete katilmaya davet edilmistir. Sirket analist grubu icin ulasim ve tesislerin yakinindaki tek
konaklama yeri olan otelde konaklama masraflarimi kargilamaktadir. Cagla, konaklama masraflarinin
karsilanmasini kabul etmez ve kendisi 6der.

Yorum 1: Cagla’nin konaklama masraflarinin sirket tarafindan karsilanmasi durumunda
SPEK’e aykirilik s6z konusu olmayacaktir. Cilinkii s6z konusu seyahat is i¢in yapilmaktadir ve gidilen
bolgede alternatif bir konaklama olanagi bulunmamaktadir.

Ornek 2: Ayse, bir portfoy yonetim sirketinde arastirma boliimiinde ¢alismaktadir. Bankacilik
sektoriine yonelik yapmis oldugu bir arastirmada ayni gruba dahil bankanin borsa fiyatinin yiiksek
oldugu sonucuna ulagmigtir. Ancak olumsuz bir arastirma raporunun iliskilerine zarar vereceginden
endiselenmektedir.

Yorum 2: Ayse, bagimsiz ve tarafsiz davranmali, arastirma raporunun arkasinda durmalidir.

Ornek 3: Gokhan’in galistig1 aract kurum bir sirketin tahvil ihracina aracilik yapmaktadir. Thrag
yapacak olan sirket oldukca riskli bir durumda olmasina karsin tahvilin getirisi yeterli seviyede
goriinmemektedir. Gokhan, araci kurumla ayni gruptaki portfdy yonetim sirketinin kurucusu oldugu
fonlarin portfoy yonetici Esra ile konusarak ihragtan yatirim fonlar1 portfoyiine tahvil almasi konusunda
yonlendirme yapmaktadir.

Yorum 3: Esra’nin yoOnetmis oldugu yatirimi fonlarma karsi 6zen ve sadakat borcu
bulunmaktadir. Dolayisiyla, Gokhan’in talebi karsisinda bagimsiz ve tarafsiz davranmali, ihracin risk
ve getirisini degerlendirerek yonetmis oldugu portfdyler i¢in uygun olup olmayacagini degerlendirmesi
gerekir.

Ornek 4: Kerim, bir araci kurumun yabanci miisterileri islemlerine yonelik bdliimiinde
gorevlidir. Yabanci miisteriler emir verirken ortalama bir fiyat vermekte, Kerim borsa fiyatlar
tizerinden yapmis oldugu islemlerle ortalama fiyati tutturmaya ¢aligmaktadir. Ay sonunda miisteriyle
yapilan degerlendirme sonucunda islemlerin ortalama fiyattan daha iyi diizeyde gerceklestirildigi
goriilmesi tizerine, miisteri Diinya Kupasi finalleri i¢in Kerim’e iki bilet, yakindaki bir tatil kdytinde iki
gece konaklama, yemek ve maga limuzin ile ulasim hediye etmistir. Kerim saglanan bu menfaati
igverenine bildirmemistir.

Yorum 4: Kerim saglamis oldugu menfaati igverenine bildirmeyerek bagimsizlik ve
tarafsizligin1 olumsuz yonde etkileyecek davranigta bulunmustur.

1.3.2.4.1.3. Ger¢ekdis1 Gosterim

Sermaye piyasasi ¢alisant sundugu sermaye piyasasi faaliyetleriyle ilgili gercege aykirt beyanda
bulunmamalidir.
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Sermaye piyasalar1 giiven iizerine kuruludur. Yatirimcilar finansal bilgilerine inandiklan kisiler
tarafindan kendilerine saglanan beyanlar ve bilgilere giivenebilmelidir. Yanlis veya yaniltici gosterimde
bulunan sermaye piyasasi ¢alisan1 yatirimcilara zarar vermenin yani sira sermaye piyasalarina olan
giiveni de zedelemektedir.

Gergekdisi gosterim, herhangi bir ger¢ekdisi beyan, bir verinin ihmal edilmesi veya yanlis ve
yaniltici ifade seklinde olabilir. Sermaye piyasasi ¢alisani sozlii ifadeleri, arastirma raporlari, kamuyu
aydinlatma belgeleri, piyasa biiltenleri, gazete makaleleri, e-postalar, sosyal aglardaki yazilar vb. gibi
dokiimanlarda bilingli olarak yanlis bilgi vermemeli, kendisi i¢in olumsuz olabilecek bir bilgiyi
saklamamali veya sermaye piyasasi kurumu veya sermaye piyasasi aract hakkinda yanlis izlenim
olusturmamalidir.

Ayrica, sermaye piyasast kurumlart temel, teknik ve sayisal analizlere dayali modeller
gelistirebilmekte, yatirim tavsiyelerini ve stratejilerini sz konusu modellere dayandirmaktadir. Bu tip
modellerin olas1 tiim degiskenleri 6ngérmesi ve igermesi miimkiin olamayacagindan zarar riskini de
barmdirabilecektir.. Dolayisiyla, miisterilere yatirim modellerinin sunumu sirasinda olas1 tiim
senaryolarin tam ve agik sekilde aktarilmasi gerekir.

Sermaye piyasasi calisgan1 sunumlarinda bagkalar1 tarafindan derlenmis verileri ve/veya
hazirlanmis raporlart da kullanabilmektedir. Bu tip veriler kullanirken mutlaka 6zgilin kaynaga ilgi
verilmeli, bilginin kendisi tarafindan hazirlandig1 gibi bir izlenim yaratilmamalidir. Bu kurala aykirilik
durumunda sermaye piyasasi ¢alisani intihal yapmis olacak, yetenekleri ve yetkinlikleri konusunda
yatirimcilara gergek dis1 gosterimde bulunmus olacaktir. Bu kurala aykirilik ayni zamanda fikri ve sinai
haklara iliskin diizenlemelere de aykirilik olusturacaktir.

Sermaye piyasasi ¢alisan1 sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunulmasi sirasinda yatirimlarla ilgili
herhangi bir getiri taahhiidiinde bulunmamalidir. Yatirim getirilerini etkileyen birgok degisken
bulunmaktadir. Bu degiskenlerin biiyiik boliimiine etki edilmesi miimkiin olamamaktadir. Buna ragmen
yatirimlar i¢in belirli bir getiri oraninin garanti edilmesi (6rmegin “bu yatirimin %X kazandiracagim
garanti ederim” denilmesi), yatirimeilar i¢in yaniltict sonuglar dogurmakta ve sermaye piyasalarina
giivenin sarsilmasina yol agmaktadir.

Ornek 1: Engin, emir iletimine aracilik yetki belgesi olan bir bankada miisteri temsilcisi olarak
calismaktadir. Miisterilerinden Nazim’a yiiklii miktarda bir miras kaldigini 6grenmistir. Engin, Nazim’1
arayarak yatirnmlarini sermaye piyasasi iirlinlerinde degerlendirmek istemesi durumunda ihtiyag
duyabilecegi her tiirlii sermaye piyasasi faaliyetlerini saglayabilecegini belirtmistir.

Yorum 1: Emir iletimine aracilik miisteri emirlerinin alinarak bir islem veya portféy aracisina
iletilmesinden ibarettir. Dolayisiyla, Engin’in her tiirlii sermaye piyasasi faaliyetleri saglanabilecegi
yoniindeki ifadesi gercege uygun degildir.

Ornek 2: Tlker internet sitesinde enerji sektériine yonelik makaleler yazmaktadir. Siileyman bir
portfdy ydnetim sirketinde arastirma uzmam olarak calismakta ve Ilker’in yazilarini takip etmektedir.
Ilker makalelerinin birinde Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bir enerji sirketinin bilinen ve tahmini
rezervleri, iiretim kapasitesi, mevcut satis fiyatlari, iirlin arzinda gelecekte olusabilecek kisitlamalar ve
bunun sonucundaki muhtemel satis fiyatlar1 konusunda kapsamli bir bilgi vermistir. Siilleyman, miisteri
sunumlarima s6z konusu bilgileri aynen eklemis ancak kaynaga yonelik her hangi bir ilgi vermemistir.

Yorum 2: Siilleyman alint1 kaynagi gostermeyip aynen alarak intihal yapmustir.

Ornek 3: Serkan kaldiragh islemler iizerine is modeli gelistirmis bir arac1 kurumun satis miidiirii
olarak gorev olmaktadir. Misterileriyle yaptig1 goriismelerde, yeni sermaye piyasasi mevzuati ile
getirilen diizenleme sonrasinda miisterilerin tiim teminatlarinin giivence altinda oldugu, hicbir sekilde
teminat varliklarima kimsenin el uzatamayacagi ve hatta araci kurum iflas etse dahi varliklarinin
Yatirimcilart Tazmin Merkezi kapsaminda oldugu bilgisini vermektedir.

Yorum 3: Serkan gergek disi bir bilgi vermistir. Her ne kadar miisteri teminatlari Takasbank
biinyesinde izlenmekteyse de aract kurumun s6z konusu teminatlari (izinsiz) kullanimi ihtimali
bulunmaktadir. Ayrica, kaldiragl islemler Yatirimcilarin Tazmininden yararlanabilmekle birlikte bir iist
sinir bulunmaktadir. Dolayisiyla Serkan’in miisterilere bu bilgileri de vermesi gerekir.
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1.3.2.4.1.4. Mesleki Uzmanhga Uygun Olmayan Davrams

Sermaye piyasasi ¢alisani sahtekarlik, hile ya da aldatma igeren hig¢bir mesleki davranista
bulunmamali; mesleki itibari, diiriistliigii olumsuz etkileyebilecek, yetkinlikleri konusunda yanlis
izlenim uyandiracak her tiirlii eylemden kaginmalidir.

Sermaye piyasasi calisaninin mevzuati bilmesine yonelik davramis kurali mevcut kanun,
yonetmelik, teblig, ilke karar1 vb. gibi diizenlemelere uyma ylkiimliliigiinii belirtirken, Mesleki
Uzmanliga Uygun Olmayan Davranis kurali profesyonel diiriistliigii, itibar1 veya yetkinligini zedeleyen
tiim davraniglari ele almaktadir.

Yalan, aldatma, hirsizlik ve diger diiriist olmayan davranislar1 i¢eren herhangi bir eylem
davranis kuralinin ihlali anlamina gelir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta eylemin mevcut mevzuata
aykir1 olmamasina ragmen, eylemin sermaye piyasasina giiveni sarsacak nitelikte olmasidir.

Ornek 1: Ahmet bir aract kurumda miisteri temsilcisi olarak calismaktadir. Ahmet ve
arkadaslar1 6gle yemeklerinde yakindaki alis veris merkezine gitmekte ve yemegin yaninda alkol i¢eren
icecekler de almaktadir. Ahmet bazen igkiyi fazla kagirabilmekte ve bunun sonucunda caligsma
arkadaglar 6gle yemeginden sonraki yatirim tavsiyelerinde Ahmet’e kuskuyla yaklagsmaktadir.

Yorum 1: Ahmet’in igkiyi fazla kagirmasi kendisinin mesleki giivenilirligini ve dolayisiyla
sermaye piyasasinin igleyisini olumsuz etkiledigi i¢in davranis kuralinin ihlali anlamina gelmektedir.

1.3.2.4.2. Sermaye Piyasalarinin Diiriist isleyisini Saglama Kurah

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda sug olarak tanimlanan ve cezai yaptirimlara baglanan fiiller ile
idari yaptirimlara baglanmis olan bazi davranislar piyasanin diiriist isleyisini bozmaktadir. Bu nedenle
konuya iliskin asagidaki kurallar belirlenmistir.

1.3.2.4.2.1. i¢sel Bilgilerin Kullanimi

Sermaye piyasast araglarinin degerini, fiyatim veya yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamus bilgi, olay ve geligsmeleri edinmis olan sermaye piyasasi
calisan bilgi suistimali sucuna yol agacak is ve islemleri yapmaktan ve/veya yapanlara yardimci
olmaktan kaginmali ve islemlerin yapilmasini dnleyecek tedbirleri almalidir.

Bilgi asimetrisi sermaye piyasasinin etkinligini bozmakta, piyasalara tam ve acik sekilde
isleyisine olan giiveni sarsmakta ve bu nedenle igsel bilgilerin kullanilmasi yoluyla yapilan islemler
diizenleyici kurumlar tarafindan yasaklanmaktadir. Kisa vadede kisisel kar saglamak i¢in kullanilan bu
islemler, ortaya ¢ikan giiven sorunu nedeniyle uzun vadede yatirimcilarin sermaye piyasalarindan
uzaklagmalarina neden olabilmektedir. Bu nedenle, igsel bilgilere dayali islemler su¢ olmanin yan sira
davranis kuralinin da ihlali anlamina gelecektir.

Bir bilginin igsel nitelik tasiyip tagimadigini degerlendirirken sermaye piyasasi ¢alisaninin
mesleki bilgisini, deneyimini ve sagduyusunu kullanmasi gerekmektedir. Bir bilginin ig¢sel olup
olmadigim belirlerken igeriginin yan1 sira kaynagi da ayrica 6nem tasiyacaktir. Bilginin kaynagina olan
giiven azaldikca icsel olma ihtimali de o dlgiide azalacaktir. Ornegin, bir sirketin idari sorumlulugu
bulunan bir yetkilisinden gelen yeni bir yatirimla ilgili bilginin i¢sel olma ihtimali yiiksek iken, sirketin
rakibi durumundaki bir sirketin yetkilisinin verdigi bilginin i¢sel olma olasilig1 daha az olacaktir. Bir
baska unsur, bilgilerin fiyat iizerindeki etkisinin belirsizligidir. Fiyat iizerindeki etkisinin belirsizligi
arttikca bilginin 6nem diizeyi de azalacaktir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi ¢alisani bu tip degiskenlere
bakarak bilginin i¢sel olup olmadigina karar verecektir.

Bilgi genel olarak piyasaya yayilincaya veya piyasa tarafindan erisilebilir oluncaya kadar
i¢seldir. Ornegin KAP’ta yayinlanan veya bir basin biilteniyle dagitilan finansal tablolar etkin bir sekilde
yayilmistir. Ancak, kii¢lik bir yatirimer grubu, analist veya diger piyasa katilimcilarina yonelik kapali
devre yapilan bir sunumda verilen icsel bilgilerin kamuya yayilmis oldugunu kabul etmek miimkiin
olmayabilir. Bu tiir bilgiler tiim yatirimcilara sunuluncaya kadar genel olarak igsel bilgi olarak niteligini
korur.

Ote yandan, yatirim analizi yapan, sirket finansal tablolarim inceleyen ve sirketin bulundugu
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sektordeki verileri aragtiran, sirketin yatirimer iligkileri boliimiiyle temas kuran bir arastirma uzmant,
kendi kisisel deneyimini kullanarak sirketin piyasa degeri konusunda ongériide bulunabilir. Bu tip
kisisel ongoriilere dayali olarak elde edilen sonuglarin kullanilmasi, igsel bilgi kullanimi1 kapsaminda
degildir. Ancak, bu tip durumlarda dahi sermaye piyasast ¢alisani arastirmasinin ve sonuglarinin
dayanagi olan bilgi ve belgeleri olasi ihtilaflarda kanit olarak kullanmak iizere saklamalidir.

Ornek 1: Telekom sektoriinde faaliyet gosteren halka agik bir sirketin genel miidiirii sirketin
girecegi bir ihaleye iliskin bilginin kamuya duyurulmasindan 6nce araci1 kurumdaki miisteri temsilcisini
aramig ve sirket hisseleri i¢in alim emri vermistir. Misteri temsilcisiyle yaptigi goriismede ihale
hakkinda da bilgi aktarmigtir. Bunun {izerine miisteri temsilcisi kisisel portféyiine de halka acik sirketin
hisselerinden almistir.

Yorum 1: Yukaridaki islem bir sermaye piyasast sugu olmasimin yani sira davranis kuralinin
ihlali niteligi tagimaktadir.

Ornek 2: Gokben bir hukuk biirosunda ¢alismaktadir. Hafta sonu arkadaslari kendisini ziyarete
gelmistir. Sohbet sirasinda Gokben, biiyiik bir halka agik perakende sirketinin Tiirkiye’deki en biiyiik
market zincirini almak istedigini ve kendisinin de bu satin almanin hukuki dokiimanlarini hazirladigim
belirtir. Gokben’in arkadaslarindan Ethem ise portfoy yonetim sirketinde portféy yoneticisi olarak gorev
yapmaktadir. Ethem hemen y6netmis oldugu portfdylere s6z konusu marketler zincirinin pay senetlerini
ekler. Ancak, ileriki giinlerde Gokben ile yaptigi konusma sirasinda soz konusu satin almadan
vazgecildigi bilgisini alir. Marketler zincirinin fiyatlarinda herhangi bir degisiklik olmamustir.

Yorum 2: Igsel bilgilerin kullanimi1 davranis kurali bilginin fiyatlara yansiyip yansimadigiyla
ilgilenmemekte bilginin fiyat: etkileyebilecek diizeyde olmasina bakmaktadir. Bu anlamda, s6z konusu
satin alma islemine yonelik bilgi fiyati etkileyebilecek yapida olup bu bilginin kullanilmasi davranig
kuralinin ihlali anlamina gelecektir.

Ornek 3: Tbrahim halka agik bir sirketin yatirimer iliskileri biriminden sorumlu yoneticisidir.
Sirketin gelistirmis oldugu yeni bir yazilimla ilgili boliim toplantis1 yapmaktadir. Toplant1 sirasinda,
ayn sirkette hizmetli olarak goérev yapan Ayse katilimcilara ¢ay dagitmak iizere igeri girmis ancak,
Ibrahim konusmasina devam ederek sdz konusu yazilimin bitmek iizere oldugu ve piyasaya ¢ikmasi
durumunda sirket degeri lizerinde ¢cok olumlu etkisi olacag: bilgisini vermistir. Ayse, toplantidan ¢ikar
¢ikmaz bir araci kurumda miisteri temsilcisi olarak ¢alisan oglu Kemal’i aramis ve duydugu bilgileri
aktararak, halka agik sirketin pay senetlerini aldirmistir.

Yorum 3: Ibrahim’in toplant1 sirasinda igsel bilgiyi bilmemesi gereken bir kisinin icerde
olmasina ragmen ihmalkar davranmasi davranig kuralina aykirilik olusturmaktadir. Ayrica, Kemal’in de
s0z konusu bilginin igsel oldugunu bilmesine ragmen kullanmasi hem sug olusturmakta hem de davranis
kuralinin ihlali anlamina gelmektedir.

Ornek 4: Selim bir portfdy yonetim sirketinde yatirrm danigmanhig1 boliimiinde ¢alismaktadr.
Selim’in sorumluluk alanlart arasinda finansal kurumlar girmektedir. Selim finansal kiralama
sektoriinlin sorunlarinin tartisildigr bir toplantiya katilmistir. S6z konusu sorunlar ve bunlarin sektdre
etkilerini iceren bir rapor hazirlamaktayken Maliye Bakanligin1 aramis ve buradaki uzmanlarla yaptig
goriigme sirasinda Maliye Bakanliginin finansal kiralama sektoriindeki diisiik KDV oranlariin istismar
edilmekte oldugunu, Maliye’nin bu durumdan hoslanmadigini ve bunu engellemeyi diisiindiigiinii
O0grenmistir. Bunun {izerine bu bilgiyi raporuna eklemis, finansal kiralama sirketleriyle ilgili “sat”
tavsiyesi vermis ve kendi portfoyiindeki finansal kiralama sirketlerine ait sermaye piyasasi araglarini
bosaltmuistir.

Yorum 4: Selim’in edindigi bilgi kendi arastirmalariyla edinilmis, kendi dngortilerine
dayanan bir bilgi olup i¢sel bilgi niteligi tastmamaktadir.

1.3.2.4.2.2. Piyasa Dolandiricihig

Sermaye piyasasi ¢aligan1 piyasa dolandiriciligi sugunun unsurlarini tagiyan islemler yapmaktan
ve/veya bu tiir islemler yapan kisilere yardimci olmaktan kaginmalidir.

Sermaye piyasalarinin etkin isleyisini engelleyen bir diger dissallik piyasa dolandiriciligidir.
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Piyasa dolandiriciligi islem bazli ve/veya bilgi bazli olabilmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu piyasa
dolandiriciligr fiilini su¢ olarak tanmimlamistir. Ayrica, sermaye piyasasi mevzuatl sermaye piyasasi
calisanina bu tiir islemlerin fark edilmesi durumunda SPK’ya bildirim yapmasi yiikiimlaligi
getirilmistir.

Bu anlamda, sermaye piyasasi ¢alisaninin piyasa dolandiriciligi eyleminin unsurlarini tagiyacak
is ve islemlerde bulunmamasi, bu tiir islem yapanlara istirak etmemesi ve yaptigi ve istirak ettigi
stiphesini duydugu kisileri SPK’ya bildirmesi gerekmektedir.

Ornek 1: Demir aract kurumda miisteri temsilcisi olarak ¢alismaktadir. Baska bir araci
kurumdan arkadasi olan Hilal kendisini arayarak bir enerji sirketinin sirasinda hareket olacagini, parali
misterilerini bu senetleri almasi konusunda ikna etmesini, islemler sonrasinda ortaya g¢ikacak kar
izerinden kendisine belirli bir miktar para verilecegini sdylemistir.

Yorum 1: Demir’in s6z konusu islemlere yardimci olmasi agikga piyasa dolandiriciligina istirak
etmesi anlamina gelecek ve hem sug olusturacak hem de davranig kurallarini ihlali niteligi tasiyacaktir.

Ornek 2: Esat internet tabanli bir forum sitesi kurmustur. Sitenin oldukca fazla abonesi
bulunmaktadir ve Esat da dahil olmak {izere ¢esitli senetler hakkinda yorumlar yapilmaktadir. Esat, kredi
kullandig1 bir bankanin kendisinden Ol¢iisiiz tutarda masraf aldigini diistinmektedir. S6z konusu
bankanin tahvilleri borsaya kote olup islem gormektedir. Esat, bankadan intikam almak ve piyasa
fiyatlarim olumsuz etkilemek diisiincesiyle kurucusu oldugu forum sitesinde bankadan ciddi tutarda
mevduat cekilisi oldugunu, bankanin mali durumunun zayifladigin1 yakinda TMSF’nin bankaya el
koyacagini yazmaya baslamigtir.

Yorum 2: Esat’m islemi gerek sermaye piyasast mevzuati gerekse bankacilik mevzuati
agisindan sug olusturmakta ve ayrica davranig kuralinin ihlali anlami tagimaktadir.

1.3.2.4.2.3. Piyasa Bozucu Eylemler

Sermaye piyasasi ¢alisani, makul bir ekonomik veya finansal bir gerekceyle agiklanamayan,
borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar i¢inde ¢alismasim bozacak nitelikteki
eylem ve islemler yapmazlar ve bu yonde islem yapanlara yardimci olmaktan kaginirlar.

Sermaye piyasasinda gerceklestirilen bazi eylemler adli su¢ olma (hapis cezasiyla yargilanma)
unsurunu tasiyacak kadar biiyiik olmamakla birlikte, piyasanin genel isleyisini bozan nitelik
tagiyabilmektedir. Borsa emir iletim ekranina siirekli bir lotluk emirler girilerek, derinlik bilgisini
gdremeyen yatirimcilara, sanki aktif bir alim satim varmis gibi islem yapmak bunun en tipik 6rnegidir.
Bu tarz islemler, piyasa dolandiricilig1 gibi bir senedin fiyat egilimini saptiracak boyutta olmamakla
birlikte, yatirimcilarin kendileri i¢in daha iyi sonuglar dogurabilecek bir islemi yapmalarini engelledigi
igin piyasanin etkinligini zedelemektedir. Bu yiizden, bu tip eylemler idari su¢ olarak (idari para
cezastyla cezalandirilarak) sayilmistir.

Sermaye piyasast mevzuati piyasa bozucu eylemleri igsel ve siirekli bilgilere dayali olarak
yapilan piyasa bozucu eylemler, emir ve islemler yoluyla yapilan piyasa bozucu eylemler, iletisim ve
haberlesme yoluyla yapilan piyasa bozucu eylemler, miisteri emrini gergeklestirmeden once kendi
cikarina islem yaparak gerceklestirilen piyasa bozucu eylemler ve diger piyasa bozucu eylemler olarak
siniflandirmistir.

Piyasa bozucu eylem yapmak sermaye piyasasinin etkinligini bozdugu i¢in ayn1 zamanda
davranig kurallarina aykirilik olarak da tanimlanmistir. Sermaye piyasasi ¢alisaninin, piyasa bozucu
eylem sayilan halleri bilmesi ve buna yol agacak is ve islemlerde bulunmamasi ve bu yonde islem
yapanlara yardimci olmaktan kaginmasi gerekmektedir.

Ornek 1: Caglar bir sirketin yatinmmer iligkileri boliimiinde caligmaktadir. Sirketin mali
tablolarinin agiklanma tarihi gelmistir. Mali tablolar agiklanmadan 6nce Caglar donem kari tutarini ev
arkadas1 Alper’e sOylemistir. Alper sirketin senetlerinde herhangi bir islem yapmamustir.

Yorum 1: Piyasa bozucu eylemler diizenlemesine gore, igsel bilginin kullanilip
kullanilmadiginin eylemin piyasa bozucu olarak sayilmasi agisindan bir 6nemi bulunmamaktadir.
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Ornek 2: Bir arac1 kurumun genel miidiirii olan Murat, arac1 kurumun islem hacminde daha iist
siralarda yer almasi i¢in araci kurum portfoyliniin ayni1 pay senedinde ayni fiyattan kendinden kendine
islem yapmasini istemektedir.

Yorum 2: Murat’in islemleri emir ve islemler yoluyla piyasa bozucu eylem niteligi
tasimaktadir.

Ornek 3: Portfoy yonetim sirketinde analist olan Ibrahim’in bir sirketin senetlerinde yiiklii bir
pozisyonu bulunmaktadir. Yaptigi arastirma sonrasinda senedin onlimiizdeki donem performansinin
diisiik olacagini tahmin etmistir. Ayn1 giin, bir televizyon programina telefonla katilarak yorum yapmis
ve s0z konusu senetler hakkinda “al” tavsiyesinde bulunmustur. Ancak, bu tavsiyeyi verdigi giiniin
ertesinde portfoylindeki tiim sirket senetlerini bosaltmustir.

Yorum 3: Ibrahim’in islemi iletisim ve haberlesme yoluyla yapilan piyasa bozucu eylemler
niteliginde olup ayn1 zamanda davranis kuralinin ihlali anlamina gelmektedir.

1.3.2.4.3. Miisterilere Kars1 Gorevler

1.3.2.4.3.1. Sadakat, Sagduyu ve Ozen

Sermaye piyasasi ¢alisan1 miisterileriyle iliskilerinde sadakat ve 6zen borcu yiikiimliiliiklerini
g6z Oniinde bulundurarak makul bir kisiden beklenecek dikkat ve ihtiyatla hareket etmelidir. Bu
anlamda, sermaye piyasasi ¢aligani miisterilerinin ¢ikarlarini isverenlerinin ve/veya kendi ¢ikarlarinin
iistiinde tutmalidir.

Sermaye piyasasi ¢alisaninin miisterilere yonelik temel sorumlulugu is ve islemlerinde sadakat,
sagduyu ve 6zenli davranmaktir. Sermaye piyasasi faaliyetleri miisterinin menfaati i¢in yapilmalidir.
Miisterinin menfaatine davranilip davranilmadiginin belirlenmesindeki 6lgiit, ayni islemi sermaye
piyasasi c¢alisaninin kendi nam ve hesabina yapacagi durumda sergileyecegi sagduyu, dikkat ve 6zenin
sergilenip sergilenmedigidir.

Miisterilere kars1 sadakat, sagduyu ve 6zen davranis kuralinin yerine getirilmesinin baslangici
misteriyi tanima kuralidir. Sermaye piyasasi ¢alisan1 miisteriyle yaptigi ilk temasta gerek kendisini
gerekse miisterisini korumak adina onun kimlik bilgilerini tespit edecektir. Ardindan tiim miisteriler
profesyonel ya da genel miisteri olmalarina gore siniflandirilacak ve bu siniflandirmaya uygun sermaye
piyasasi faaliyetleri sunulacaktir. Daha sonra miisteriye yapilacak testlerle miisterinin risk ve getiri
tercihleri ile diger kisitlar1 belirlenecektir. Artik bu agsamadan sonra yapilacak tiim islemlerin belirlenen
bu degiskenlere gore yapilmasi, ortaya bir degisiklik ¢iktiginda bunun miisteri profiline yansitilmasi
sadakat, sagduyu ve 6zen davranig kuralinin geregidir.

Ozellikle miisterinin test sirasinda belirledigi degiskenlere uygun hareket edilmesi, bunlarin
stirekli takip edilmesi ve giincellenmesi bdylece risk ve getirinin dengelenmesi anlamina gelmektedir.

Miisteriler, sermaye piyasast kurumlarmma duyduklar giivene dayanarak varliklarimi emanet
etmektedir. Bu giivenin temelinde sermaye piyasasi kurumlarmin sz konusu varliklari yatirimcinin
bilgisi disinda satma, rehnetme, teminata verme gibi bir isleme konu etmeyecekleri, miisteriye yapmis
olduklar1 yonlendirmelerde veya miisteri adina yapmis olduklari islemlerde onun ¢ikarlarim
koruyacaklar1 ve miisterinin sozlesmelerinde, testlerde ¢ikan sonuglara gore davranilacagi
bulunmaktadir. Dogal olarak bu giivenin sarsilmasi tim sermaye piyasasini olumsuz etkileyecektir.
Zaten bu yiizden yatinnmcilari hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi
ve denetlenmesi Sermaye Piyasasi Kanununun amaglar1 arasinda sayilmis ve giiveni kdtiiye kullanma
en agir cezaya sahip su¢ olarak hiikkmedilmistir.

Bu nedenle, miisteri portfoyleri olusturulurken, miisteri emirleri gerceklestirilirken, miisteri
varliklar1 saklanirken, miisteriye tavsiyelerde bulunurken miisterinin uzun vadeli hedef, beklenti ve
¢ikarlarina uygun hareket edilmesi, miisterinin giivenini suiistimal edecek is ve islemlerde
bulunulmamasi sermaye piyasasi ¢alisanindan beklenen davranis kuralidir.

Bu arada belirtilmesi gereken bir diger husus, 6zellikle kolektif yatirim kuruluslarinda gercek

152



1001

Dar Kapsamli Sermaye Piyasast Mevzuati ve Meslek Kurallan

kullanictnin kim oldugu ve sermaye piyasasi ¢alisaninin sorumlulugunun kime karsi olacagidir.
Ornegin, bir sigorta sirketinin kurmus oldugu yatirim fonlarmin yonetimini yapan portfoy yonetim
sirketinde c¢alisan sermaye piyasasi ¢alisaninin sadakat, sagduyu ve 6zen borcu kime karsi olacaktir?
Her ne kadar bireysel emeklilik sirketi yatirim fonlarinin temsil ve ilzamindan gelen yetkisiyle, portfoy
yonetim sirketinin igvereni durumunda olsa da portfdy yonetim sirketinin sadakat, sagduyu ve 6zen
borcu s6z konusu yatirim fonunun katilma belgelerini elinde bulunduran yatirimcilara karsi olacak,
oncelikle onlarin ¢ikarlarin1 gozetecektir.

Sermaye piyasasi faaliyetlerine iligkin diizenlemelerden biri miisteri emrinin en iyi sekilde
gergeklestirme ylukimliligidir. Bu kurala gére, yatirim kurulusu, alim satim araciligi faaliyetlerinin
icrast sirasinda miisterilerin fiyat, maliyet, hiz, takas, saklama, karsi taraf ve benzeri hususlardaki
tercihlerini g6z Oniine alarak emir ger¢eklestirme politikasi ¢er¢evesinde miisteri i¢in miimkiin olan en
iyi sonucu verecek sekilde emirleri yerine getirmekle yiikiimliidiir. Ayn1 kuralda, miisteri tarafindan
emrin belirli bir kurulug veya piyasaya iletilmesi yoniinde agik bir talimatinin bulundugu durumda
yatinm kurulusunun miisteri emrini en iyi sekilde gergeklestirdigi kabul edilmektedir. Burada dikkat
edilmesi gereken sadakat, sagduyu ve 6zen borcunun karsilanmasi i¢in iglemlerin “en ucuz” sekilde
degil “en iyi” sonucu verecek sekilde yani miisterinin ¢ikarlarina “en uygunu” olacak sekilde
yapilmasidir. Burada bilingli bir sekilde goreli olarak kullanilmis “en iyi”, “en uygun” ifadelerinin
arkasindaki varsayim, her yatirime1 igin genel gegerli bir kuralin olusturulamayacagi, her yatirnmeimin
yatirim tercihleri ve hedeflerine gére “en iyi”, “en uygun” igslemin belirlenmesi gerektigidir. Dolayisiyla
sermaye piyasasi c¢alisani, her misteri adina iglemin o miigteri i¢cin “en iyi” olup olmadigim
degerlendirmesi gerekmektedir. Ornegin, islem aracisi bir aract kurumun miisterisinin bir tahvil alim1
yapmak istedigini, islem aracisinin borsa haricinde 5 ayr1 portfoy aracisiyla da anlagsmasi oldugunu,
gerek borsanin gerekse portfoy aracilarinin muhtelif vade ve getirilere sahip tahviller igin kotasyon
verdigi durumda sermaye piyasasi ¢alisaninin sadakat, sagduyu ve 6zen gorevi bu tahviller arasinda en
ucuz fiyath olan1 segmek degil, miisterinin risk, getiri, kisitlar1 ve hedeflerine en uygun olani segmek
olacaktir.

Ornek 1: Mustafa bir araci kurumda tiirev araglar temsilcisidir. Genel se¢imler oncesinde
yasanilan belirsizlikler nedeniyle piyasasinin olumsuz etkilenecegini varsaymaktadir. Bunun iizerine
vadeli iglemler ve opsiyon piyasasinda kisa pozisyon almaya karar vermistir. Ancak agmay1 istedigi
pozisyon i¢in gerekli tutarda teminati bulunmamaktadir. Mustafa’nin teyzesinin ayni aracit kurumda
a¢cmis oldugu hesabinda pay senetleri bulunmaktadir. Teyzesi hesabini yilda bir iki kez kontrol eden ve
hesabinda ¢ok fazla hareket yapmayan bir kisilige sahiptir. Mustafa, teyzesinin hesabindaki senetleri
kendi agmis oldugu pozisyonun teminati olarak kullanmistir. Daha sonra, piyasa gergcekten Mustafa’nin
beklentilerine uygun olarak gerceklesmis ve asag1 diismiistiir. Mustafa kisa pozisyonundan dolay1 ciddi
bir kazang sagladiktan sonra pozisyonunu kapatmis ve teyzesinin senetlerini hesabina iade etmistir.

Yorum 1: Mustafa sadakat, sagduyu ve 6zen borcuna aykir1 hareket etmistir. Islem sonucunda
bir zararin olup olmamasinin bu davranis kurali agisindan bir 6nemi bulunmamaktadir. Teyzesini her
hangi bir yazili onay1 olmadan s6z konusu senetlerin kullanilmasi durumunda aykirilik olusacaktir.
Kaldi ki, belirtilen bu tip islemler sermaye piyasast sucu (giiveni kétiiye kullanma) da olusturmaktadir.

Ornek 2: Beyhan bireysel emeklilik sirketinin kurmus oldugu yatirrm fonlarinin ydnetimini
yapan ayni gruba dahil bir portfdy yonetim sirketinde portfdy yoneticisidir. Beyhan, portfdy yonetimi
sirasinda alim/satim emirlerini ayn1 grubun aracit kurumu iizerinden iletmektedir. S6z konusu araci
kurumla olan aracilik komisyon orani piyasadaki emsal oranlarin biraz {izerinde gériinmektedir. Beyhan,
emirlerin s6z konusu araci kurumdan iletilmesi karsiliginda aract kurumdan yoénetmis oldugu
portfoylerin stratejisine uygun yatirim danismanligi hizmetini ¢ok diisiik bir ticret karsilig1 almaktadir.
Almis oldugu yatirim danigmanligi hizmetinin sonuglari ¢ok basarili gériilmektedir.

Yorum 2: Sadakat, sagduyu ve 6zen borcunun geregi islemlerin “en uygun” yapilmasidir.
Beyhan’in alim/satim emirleri nedeniyle 6dedigi komisyon “en ucuz” olmamakla birlikte almis oldugu
yatirim danismanligi hizmeti portfoylerin ihtiyaglarina yonelik ve verimli olmasi nedeniyle, Beyhan
davranig kuralina aykir1 hareket etmemistir.

Ornek 3: Hiilya bir bankada sermaye piyasasi ¢alisamdir. Sektérde yasanan yogun rekabet
nedeniyle miisteri temsilcileri iizerindeki baski artmis ve gelir hedefleri yiikselmistir. Hiilya'nin
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mevduat ve kredi hedeflerinin yami sira yatirim fonu, banka tahvili satma ve pay piyasast islem
komisyonu kazandirma hedefleri de bulunmaktadir. Hiilya hedeflerini tutturabilmek i¢in miisterilerini
cesitli senetlerde alim ve satim yapmaya ikna etmeye ¢alismaktadir.

Yorum 3: Hiilya’min miisterilerine karsi sadakat, sagduyu ve 6zen borcu bulunmaktadir.
Miisterilerinin risk ve getiri tercihleri ile kisitlar1 ve hedeflerine uygun olmayan yonlendirmeleri acikga
davranis kuralina aykir1 olacaktir.

Ornek 4: Didem’in galistig1 portfdy yonetim sirketi, bir bireysel emeklilik sirketinin kurmus
oldugu yatirim fonlarim yonetmektedir. Bireysel emeklilik sirketi ayni1 zamanda halka agik olup paylari
borsada islem gérmektedir. Son donemde bireysel emeklilik sirketinin islem hacmi oldukga diismiistiir.
Islem hacmindeki bu gerilemenin devam etmesi durumunda bireysel emeklilik sirketinin pay
senetlerinin endeks 30 kapsamindan ¢ikmasi giindeme gelecektir. Endeks 30°da yer almak pay senetleri
icin 6nemlidir ¢iinkii 6zellikle yabanci yatirnmeilar bu kapsamdaki sirketlerin pay senetlerine yatirim
yapmaktadir. Bireysel emeklilik sirketinin endeks 30’dan ¢ikmasi durumunda kurumsal yatirimcilar
tarafindan ciddi bir satis baskisi s6z konusu olacak ve sirket olumsuz etkilenecektir. Bunun iizerine,
bireysel emeklilik sirketinin genel miidiirii, Didem’i aramis ve kendilerinin kurucusu oldugu ve ancak
Didem’in yonetmekte oldugu yatinm fonu portféyleri iizerinden bireysel emeklilik sirketinin pay
senetlerinde ayni fiyat ve miktarli alim satim yapmasini rica etmis ve bu islemler sonucunda herhangi
bir kar/zarar olusmayacagini belirtmistir.

Yorum 4: Didem’in sadakat, sagduyu ve 6zen borcu yatirim fonu katilma belgesi sahiplerine
yoneliktir ve onlarin ¢ikarlarimi gozeterek hareket etmesi gerekir. Didem’in genel miidiiriin ricasi
izerine s6z konusu nitelikte islemler yapmasi davranis kurallarina aykirilik olusturacaktir.

1.3.2.4.3.2. Adil Davranma

Sermaye piyasasi ¢alisani sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunurken tiim misterilere adil
davranmalidir.

Sermaye piyasasi calisaninin sermaye piyasasi faaliyetlerini yaparken miisterilere adil
davranmasi beklenmektedir.

Adil davranma ile ilgili etik diistinmeyi gerektiren durumlar sermaye piyasasi faaliyetlerinin her
alaninda sermaye piyasasi ¢alisanmnin karsisina ¢ikabilir. Ornegin, bir halka arz sirasinda talebin ¢ok
yogun oldugu durumlarda dagitim yapilirken hangi miisterilere Oncelik verilmelidir? Yatirim
danismanlig1 faaliyeti sirasinda bir sermaye piyasasi iUriiniine iliskin bilginin miisteriler arasinda
dagitim1 nasil saglanmalidir? Daha 6nce verilmis bir tavsiyenin degistirilmesi durumunda miisteriler
arasinda dagitim onceligi nasil olacaktir? Portfoy yonetimi sirasinda deger artisi beklenen senetlerin
portfoylere aliminda dncelik taninacak midir?

Adil davranma sermaye piyasasina olan giivenin saglanmasi agisindan 6nem tasimaktadir.
Sermaye piyasasinda yatirim yapacak misteriler kendi durumlarina uygun hizmeti alacaklarindan emin
olduklar takdirde ¢ekinmeden ve daha rahat bu piyasaya gelecektir.

Burada “adil davranma” kuralinin igeriginin netlestirilmesi gerekmektedir. Dogal olarak,
sermaye piyasast kurumlarinin gesitli boyutlarda birgok miisterisi bulunmaktadir. Bu miisterilere hizmet
saglarken, kurumun misteri iligkileri ilkelerine bagli olarak miisterilere sunulan hizmetler ve
hizmetlerin niteligi arasinda farklilagmalar olabilmektedir. S6z konusu farklilasma ¢ogunlukla
fayda/maliyet Ol¢iitlerinden kaynaklanmaktadir. Buradan hareketle, “adil davranma” kurali, miisterilere
“esit davranmay1” degil, ayni nitelik ve niceliklere sahip farkli miisterilere ayni kosullarda davranmay1
anlatmaktadir.

Sermaye piyasast mevzuatinda, sermaye piyasasi kurumlarinin miisterilerinin ¢ikarin1 ve
piyasanin biitiinligiinii gozeterek adil ve diiriist davranmasi gerektigi, bu yonde miisterileri ile olan
iligkilerinde sirket, ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla iligkili kisiler ile miisterileri arasinda
veya bir miisteri ile baska bir miisterisi arasinda ¢ikabilecek ¢ikar catigsmalarini 6nleyecek organizasyon
yapist olugturulmasi gerektigi belirtilmistir. Bu amagla, sermaye piyasasi kurumlar1 yazili bir politika
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olusturmalidir.

Dolayisiyla sermaye piyasast caliganinin dncelikle yapmasi gereken kurum igi politikalarin
bilinmesi, bunlarin yetersiz kaldig1 durumda ise etik diistinmesidir.

Ornek 1: Araci kurumun arastirma biriminde ¢alismakta olan Serhat teknoloji sektoriinii takip
etmektedir. Sektordeki firmalara yonelik yaptigi ¢alisma sirasinda bir sirketin ciddi gelir getirebilecek
sOzlesmeler yaptigini, sirketin bir sonraki donem karinda sigrama olacagini, ancak bu gelismenin heniiz
fiyatlara yeterince yansimadigmi goérmdstiir. Serhat, analizini destekleyen verilerinde yer aldigi
raporunu hazirlamis ve al tavsiyesi vermistir. Bu arada, Serhat’in analizlerinden memnun olan bir
miisterisi Serhat’1 6gle yemegine davet etmistir. Ogle yemegi sirasinda Serhat miisterisine arastirma
sonuc¢larindan bahsetmis ve rapordaki birka¢ ifade diizeltmesinden sonra bugiin miisterilere
gonderecegini belirtmistir.

Yorum 1: Serhat adil davranma kuralini1 ihmal etmistir. Serhat’in miisterisinin alim/satim yapip
yapmamasinin bir dnemi bulunmamaktadir. Serhat’in kendisini yemege davet eden miisterisiyle ayni
durumdaki diger miisterilerine kars1 da sorumlulugu bulunmaktadir. Dolayisiyla, arastirma sonuglarin
bildirirken adil davranmasi gerekmektedir.

Ornek 2: Kurumsal finansman béliimiinde ¢alisan Cagri’nin elinde bir sirketin tahvil ihrac
bulunmaktadir. Tahvil halka arz edilmeksizin nitelikli yatirnmcilara satilacaktir. Tahvilin getirisi
karsilagtirma oSlgiitii durumundaki tahvile gore ve tahvilin vadesi igerisindeki faiz oranlarina iliskin
beklentiler dikkate alindiginda oldukga iyi goriinmektedir. Bunun sonucu olarak ihragta yiiksek talep
gelmistir. Cagr1 ihracin dagitim listelerini olustururken iliskilerinin iyi oldugu birka¢ miisterisine
oncelik vermis, daha sonra bir miktar kendi hesabina almis ve sonrada diger hesaplara dagitim yapmustir.
Dagitim sonrasinda talep etmis olmasina ragmen alamayan miisteriler olmustur.

Yorum 2: Sermaye piyasasi araglarinin ihracinda dagitim esaslari, ihragg1 ve/veya
yetkili kurulus tarafindan belirlenmektedir. Halka arz edilmeksizin satiglarda dagitim
konusunda mevzuatin getirdigi bir belirleme bulunmamaktadir. Ancak, SPEK kapsaminda
sermaye piyasasi ¢alisant miisterilerine adil davranma kuralina tabidir. Dolayisiyla, Cagri’nin
miisterileri arasinda ayrim yaparak ve hatta kendi hesabina Oncelik vererek bu kurali
gozetmedigi goriilmektedir.

1.3.2.4.3.3. Uygunluk

a. Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasi faaliyetlerini sunmadan dnce miisterilerin yatirim
deneyimine, risk ve getiri hedeflerine ve finansal kisitlamalarina yonelik gerekli bilgileri saglamak
amaciyla gelistirilen standart testleri kullanir ve bu testlerde yer alan bilgileri diizenli olarak giinceller
ve yeniden degerlendirir.

b. Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasi faaliyetlerini sunarken miisterinin genel yatirim
tercihlerini, portfoyiiniin durumunu, kisisel ihtiyaglarini, genel ekonomik ve finansal bilgileri ve biitiin
bu degiskenlerinin birbiri ile baglilasimini (korelasyon) gdz oniinde tutar.

c. Sermaye piyasasi ¢aligani, miisterinin belirli bir {irlin, talimat, ya da tarzda sermaye piyasasi
faaliyetlerini alma yoniinde iradesini bildirmis oldugu durumlarda, test sonuclarini dikkate alarak
hareket eder.

d. Sermaye piyasasi calisanlari, kisitlar1 6nceden belirlenmis herhangi bir hesaba/portfoye dair
islem yaparken veya yatirim tavsiyesi hizmeti sunarken hesap/portfoy bazinda verilen kisitlarin disina
¢ikmazlar.

Sermaye piyasasi calisani, sermaye piyasasi faaliyetlerini miisterilere sunarken dogru yatirrm
iiriinii ve/veya portfoyiinii ve stratejisini 6nerebilmek i¢in s6z konusu miisterinin risk ve getiri algisini,
risk ve getiri algisinin miisterinin mali giiciiyle ortligiip Ortiismedigini, yatirim kisitlarini, tecriibesini,
gelecege doniik beklentilerini bilmesi gerekmektedir. Bu bilginin belirlenmesinde baslangi¢ noktasi
gelistirilen standart testlerin yapilmasidir. S6z konusu testler islemlerin baslangi¢c asamasinda miisteriye
sunulacak yatirrm hizmet ve faaliyet alternatiflerinin saptanmasina yardimei olacaktir. Ote yandan,
misterinin islem yapmasiyla birlikte islem tarzi ile testlerde yer alan sonuglarin ortiismedigi ya da

155



1001

Dar Kapsamlh Sermaye Piyasasi Mevzuat: ve Meslek Kurallar

testlerde yer alan bilgilerde zaman icerisinde degisiklikler oldugu ve bdylece risk/getiri tercihleri ile
kisitlarinin degistigi durumlar olacaktir. Bu nedenle, sermaye piyasasi ¢alisaninin s6z konusu testlerin
mevzuatta yapilmasi zorunlu tutuldugu i¢in yapilmadigini, bunun bir defalik bir test degil tam tersine
stirekli gdzden gegirilerek giincellenmesi gerektigini ve dolayistyla bir test olmasinin 6tesinde yasayan

bir yap1 oldugunu bilmesi gerekmektedir.

Bu noktada dikkat edilmesi gereken bir diger husus, her ne kadar s6z konusu testlerin yapilmasi
miisteriyle ilk temas eden sermaye piyasasi ¢aliganinin goérevi olarak goriilse de sonrasinda sunulan her
sermaye piyasasi faaliyetleri sirasinda miisteriyle temas eden sermaye piyasasi ¢alisaninin da uygun
davranis kuralin1 gbzetmesi gerektigidir.

Sermaye piyasast g¢alisan1 sermaye piyasasi faaliyetlerini sunarken miisterinin risk ve getiri
tercihleri ile kisitlarina, bilgi birikimini, deneyimlerini, genel ekonomik ve finansal kosullar1 dikkate
alir. Ayrica, sayilan bu degiskenlerin birbiriyle iligkili oldugunu, birindeki degisikligin diger degisken
tizerinde de etkisi olacagini, dolayisiyla degiskenlerin bagimsiz sonuglarina bakmanin yanlis olacagini
sermaye piyasasi ¢aligani bilmeli ve hizmet sunumunu buna gore olusturmalidir.

Yatirim alternatiflerinin olas1 getirilerine ragmen her miisteri profiline uygun olmayacagi agiktir.
Buna ragmen miisterinin islem yapmak istemesi durumunda sunulan sermaye piyasasi faaliyetlerine
gore farkli davranmak gerekmektedir. Eger test sonucunda herhangi bir iiriin ve/veya portfoyiin ya da
hizmetin miisteriye uygun olmadigi kanaatine ulasilirsa, miisteri yazili olarak uyarilacak ve s6z konusu
uriin ve/veya portféye ya da hizmete ydnelik olarak miisteriye bire bir genel yatinm tavsiyesinde
bulunulamayacaktir. Uriin ve/veya portfdyiin ya da hizmetin miisteriye uygunlugunun belirlenmesine
olanak bulunmadigi veya uygun olmadigina iligkin uyariya ragmen miisterinin islemi istemesi
durumunda, sermaye piyasasi ¢alisani, hizmet verip vermemek hususunda serbesttir. Portfoy yonetimi
nedeniyle testinin yapildigi durumlarda ise, testinin sonuglarina uygun olmayan portfdy yoneticiligi
veya yatirim danigmanlig1 hizmeti sunulamayacaktir. Yani sermaye piyasasi ¢aligani, miisteri istedigini
belirtse dahi kendisine uygun olmayan firiinleri ve/veya portfoyili sunma olanagi bulunmamaktadir.

Ornek 1: Yatirim damismanlig1 yetki belgesi olan bir araci kurumda calisan Tolga’nin miisterileri
Zerrin ve Beyhan’a yonelik portfoy dagilim tavsiyesinde bulunmasi gerekmektedir. Bu nedenle her iki
yatirimctya test yapmistir. Zerrin 60’11 yaslarinda, aylik geliri aylik giderlerini karsilamaya yeten ve
ayrica giderler diisiildiikten sonra bile birikim yapabilen, risk algis1 yiiksek ve yatirim donemi kisit1 uzun
bir kisidir. Beyhan ise 30’Iu yaslarda ilkgretime yeni baslamis bir cocugu olan, yiiksek gelir diizeyine
sahip ancak aylik giderlerini ancak karsilayabilen, risk algis1 orta diizeyde ve yatirim dénemi uzun bir
kisidir. Tolga her iki yatirimci igin de %50 pay senetlerinden, %20 kamu bor¢lanma araglarindan, %20
0zel sektor bor¢lanma araglarindan, %10 iginde altin opsiyon sozlesmesi olan korumali fon katilim
belgelerinden almay1 6nermistir.

Yorum 1: Tolga testi yaparak uygunluk davranig kuraliyla ilgili temel sart1 yerine getirmistir.
Ancak, ¢ikan sonuglara gore her ikisine de ayni portfoyiin 6nerilmesi dogru degildir. Test sonuglarina
gore Zerrin ve Beyhan profilleri ve tercihleri birbirinden farklidir.

Ornek 2: Bankada miisteri temsilcisi olarak ¢alisan Dilek’in bir miisterisi diisen mevduat faiz
oranlar1 nedeniyle yeterince gelir elde edemediginden yakinmaktadir. Dilek miisterisine bankayla
TL/Dolar alim opsiyonu sézlesmesi satabilecegini ve boylece prim kazanabilecegini, bu arada parasini
TL mevduatta degerlendirerek faiz kazanmaya devam edebilecegini, vade sonunda kur kendi lehine
gerceklesirse bankanin opsiyonunun yanacagini ve bdylece daha cok gelir elde edebilecegini
belirtmistir. Miisteri 65 yasinda, edebiyat 6gretmenliginden emekli, aylik emekli maagindan baska geliri
olmayan, kocasiyla yasayan, bakmakla yiikiimlii oldugu bir kimse bulunmayan bir kisidir. Miisteri risk
almay1 sevdigini, artitk bu yastan sonra zaten kaybetmekten iiziilecegi bir sey olmadigini ifade
etmektedir. Ote yandan test sirasinda gegmis yatirim tercihlerinin diisiik risk grubuna dahil iiriinler
oldugu goriilmiistiir.

Yorum 2: Miisterinin risk toleransi i¢in kullandig: ifadeler ile risk profili arasinda farklilik
bulunmaktadir. Ayrica, finansal araglarla ilgili genel bilgi diizeyi opsiyon s6zlesmesini ve iginde
barindirdigi riskleri anlayabilecek diizeyde goriilmemektedir. Test sonucunda opsiyon sézlesmesinin
miisteriye uygun olmadig1 sonucu ¢ikmistir. Dolayisiyla, Dilek’in alim opsiyonu satma yoniindeki
Onerisi uygunluk davranis kuralina aykiridir.
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Ornek 3: Portfoy yonetim sirketinde calisan Yigit, miisterisini ziyaretine gitmistir. Miisterisi
gecen ay annesinin vefat ettigini, daha sonra annesinden kalan Etiler’deki evi 1 milyon TL’ye sattiklarin
belirtmistir.

Yorum 3: Miisterinin risk alma becerisini etkileyen unsurlardan biri de miisterinin servetidir.
Yigit’in misterisine kalan miras sonrasinda elde ettigi tutar risk alma becerisini artiracaktir. Dolayisiyla,
testin buna gore gilincellenmesi gerekmektedir.

1.3.2.4.3.4. Performans Sunumu

Sermaye piyasasi ¢alisani, yatirim performansi bilgilerini iletirken bunun tam, dogru, kesin,
anlasilir ve gosterge verilerle karsilastirmali olarak yapar.

Sermaye piyasasi ¢aliganinin yatirim alternatiflerinin performanslarini sunarken dogru, kesin,
anlasilir ve tam bilgi vermesi, yanlis beyandan veya miisteriyi hataya diisiirecek ifadelerden kaginmasi
gerekir.

Bu sorumluluk gerek iiriiniin gegmis gerekse gelecege doniik performanst hakkinda verilecek
bilgiyi kapsar. Bu anlamda, Ornegin, ge¢mis getirilere iligkin bilgi sunulurken olgek farkindan
kaynaklanan yaniltici gosterimlere grafikler lizerinde yer verilmez. Gelecege doniik getiri taahhiidiinde
bulunulmaz. Bir yatirim iiriiniin gecmis getirisinin basaris1 gelecekteki performansinin 6lgiitii olarak

kullanilmaz. Yatirim iiriinlerine iliskin "en iyi", "en giivenilir", "en saglam" ve buna benzer 6znel ve
abartili ifadelere yer verilmez.

Ornek 1: Ozge, portfoy yonetimi ve yatinm damismanligi yetki belgeleri olan bir yatirim
bankasinda ¢alismaktadir. Ozge miisteri ziyareti sirasinda yatirim alternatifleri konusunda bilgilendirme
yapmaktadir. Bu sirada gectigimiz yil %40 getiri saglayan bir pay senedinin grafigini gostererek, bu
senedi gecen sene tiim portfoylere aldirdiklarini, sonuglardan herkesin ¢cok memnun oldugunu, bu sene
de senedin benzer bir performans sergileyecegini, miisterinin portfdyiine de bu senedin alinmasi
gerektigini ifade eder.

Yorum 1: Performans sunumu davranis kurali kapsaminda yatirim triinlerinin gegmis dénem
performanslarimin gelecege doniik beklenti olarak sunulmamasi gerekmektedir. Ayrica, yilsonunda %40
getiri sagladigi belirtilen s6z konusu senedin y1l igerisindeki dalgalanmasi (volatilitesi) konusunda bir
bilgi vermemigtir. Donem igindeki dalgalanmalar miisterinin risk duyarlilign agisindan Onem
tasimaktadir. Ozge’ nin performans sunumu davranis kurallarma uygun degildir.

Ornek 2: Portfoy yonetim sirketinde ¢alisan Suna biiyiik bir vakfin portfoyiinii yonetmek igin
teklif hazirlamaktadir. Portfoy yonetim sirketinin yonettigi portfoylerin performansina iligkin sunumu
hazirlarken yonetilen tiim portfoylerin getirisini toplu olarak hesaplayarak grafiklestirmistir.

Yorum 2: Suna’nin getirileri toplulagtirarak gdstermesi davranis kurallarina uygun degildir.
Toplu gosterim nedeniyle, hangi tip portfoy yonetiminde basarili olundugu hangisinde basarisiz
olundugu anlasilmas1 miimkiin olamayacaktir.

Ornek 3: Mert, portfoy yonetim sirketinin yonetmis oldugu kolektif yatirm kuruluslarinin
portfdylerinin goreli getirilerini gosteren bir ilan/reklam hazirlamaktadir. Mert %80 pay senetlerinden
olusan bir yatirim fonu portfoyii i¢in karsilastirma 6lgiitii olarak mevduat faiz oranlarini kullanmugtir.

Yorum 3: Sermaye piyasasi mevzuatina gore, karsilastirma oOlgiitiiniin kolektif yatirim
kurulusunun yatirim stratejisi ve yatirnm yapilan varlik ve islemlerin niteliklerine uygun olarak
belirlenmesi gerekmektedir. Mert’in igerigi %80 paydan olusan bir portfdy i¢in mevduat faiz oranini
kullanmasi dogru degildir.

1.3.2.4.3.5. Gizliligin Korunmasi

Sermaye piyasasi ¢alisan1 miisterilerin bilgilerini, bilgilerin yasadis1 eylemlerle ilgili olmasi,
mevzuat geregi bilginin agiklanmasinin zorunlu tutulmasi, miisterinin bilgilerin agiklanmasina izin
vermesi istisnai durumlart haricinde, gizli tutar, kendi veya bir bagkas1 menfaatine kullanmaz.
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Sermaye piyasasi c¢alisgan1 yapmis oldugu is nedeniyle miisterilerin birgok bilgisine vakif
olabilmektedir. Yatirimcilar sermaye piyasasina, onun kurumlarina ve bu kurumlarda c¢aligsan kisilere
duyduklar1 giiven nedeniyle kisisel bilgilerini paylasabilmektedir. Sermaye piyasasi ¢alisanindan
beklenen etik davranig s6z konusu bilgilerin gizliliginin korunmasidir.

Gizliligin korunmasi davranis kuralinin bir diger geregi ise miisteri verilerinin sermaye piyasast
calisaninin kendi veya bir baskasi ¢ikarina kullanmamasidir. Miisteri kendi bilgilerinin paylasilmasina
riza gosterse bile onun ¢ikarlarini zedeleyebilecek kisilik hak ve dzgiirliiklerinin etkileyebilecek her
durumda sermaye piyasasi ¢aligani edindigi bilgileri gizli tutmayi tercih etmelidir. Sermaye piyasasi
¢alisan1 yapmis oldugu meslek nedeniyle kisilerin maddi durumlarini, alim/satim tercihlerini ve bunlarin
gerceklesme zamanlarimi 6grenme olanagina sahiptir. Bu onlarin sermaye piyasasi ¢alisani liyakatine
sahip olmalar1 nedeniyle elde ettikleri ayricalikli bir konumdur. S6z konusu liyakati elde edebilmek igin
tniversitelerden mezun olup bir sermaye piyasasi kurumunda c¢alisma firsatt bulmanin yani sira
kapsaml1 bir sinavi basariyla gegmek gerekmektedir. Dolayisiyla, bu degerli konuma gelmis kisilerin
belli bir bilgi diizeyine ve calisma azmine sahip analitik diigiinebilen diiriist ve giivenilir olan, etik
diisiinebilen vb. bireyler olmasi beklenmektedir. Bu anlamda, sermaye piyasasi c¢aligan1i miisteri
bilgilerini kendi ve/veya baskalar menfaatine kullanirsa hem “sermaye piyasasi ¢aligsan1” liyakatine hem
de sermaye piyasasinin giivenilirligine gdlge diisiirecektir.

Dolayisiyla bu davranis kurali, hem sermaye piyasasinin giivenilir bir ortamda isleyisinin, hem
ihtisas meslegi onurunun, hem de yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi amacinin bir geregidir.
Bu geregi giivence altina almak i¢in sermaye piyasasi mevzuatinin muhtelif diizenlemelerinde yatirim
kuruluslariin, sermaye piyasasi ¢alisaninin ve yatirim kuruluslarina disaridan hizmet verenler kisilerin
misteriler hakkinda 6grendikleri sirlart aciklayamayacagi ve bu sirlar1 kendilerinin veya ti¢lincii
kisilerin menfaatine kullanamayacag1 yer almaktadir. Ornegin, piyasa bozucu eylemleri tanimlayan
diizenlemede sermaye piyasasi araglarinin fiyatini etkileyebilecek biiyiikliikteki emirlerin iletilmesinden
once, bu bilgiye vakif olarak ilgili sermaye piyasasi aracinda veya bu aragla ilgili diger sermaye piyasasi
araclarinda islem yapilmasi veya bilginin ii¢lincii sahislara aktarilmasi piyasa bozucu eylem olarak
tanimlanmis ve idari para cezasi yaptirimi getirilmistir.

Tiirk Ceza Kanununda da kisisel verileri, hukuka aykir olarak bir bagkasina veren, yayan veya
ele geciren kisinin cezalandirilacagina ve hatta verilerin bir meslegin icrasi nedeniyle elde edilmig
olmasi durumunda cezanin artirilacagina dair hiikkiim bulunmaktadir.

Ancak, cezalar ve yaptinmlarin olmast kisilerin kurallara aykir1 hareket etmelerini
engellememektedir. Kisinin yapmay1 planladigi eylemin dogrulugu ve yanlishigi konusunda karar
vermesini ve eylemi yapip yapmamasinin saglayan sey aslinda etik diistinmesidir. Dolayisiyla sermaye
piyasasi ¢alisanindan beklenilen bulundugu konumun farkinda olmasidir.

Gizliligin korunmasi davranig kurali miisterinin kurumla veya sermaye piyasasi calisaniyla
iligkisi bitse dahi gecerliligini stirdiirmektedir.

Ote yandan, 6zellikle kara para ve sug gelirlerinin aklanmasinin dnlenmesine dair mevzuat ile
sermaye piyasasi suglarinda sermaye piyasasi calisani tarafindan siipheli islemelerin goriilmesi
durumunda bildirim yapilmasi gerektigine dair mevzuatta hiikkiimler bulunmaktadir. Dogal olarak, bu
tiir bildirimler gizliligin korunmasi davranis kuralinin istisnasini olugturmaktadir.

Ornek 1: Hiilya bir bankanin 6zel bankacilik biriminde miisteri temsilcisi olarak ¢aligmaktadr.
Hiilya’nin misterileri gelir diizeyi bankanin belirledigi seviyenin iistiindeki kisilerden olusmaktadir.
Hiilya’nin esi Ozgiir yurtdisindan liiks araba ithal etmekte ve satmaktadir. Ozgiir pazarlama yapabilmek
amaciyla Hiilya’dan miisterilerinin ad, soyad ve telefon bilgilerini kendisine vermesini istemistir.

Yorum 1: Hiilya’nin sz konusu bilgileri Ozgiir’e vermesi durumunda hem sug hem de davranis
kuralina aykirilik olusacaktir.

Ornek 2: Seyhan bir hastanenin prematiire bebek dogum béliimiinde ¢ocuk doktoru olarak
calismaktadir. Hastanenin en biiylik ihtiyaci prematiire dogumlarda bebegin kronik akciger sorunu
yasamas1 nedeniyle yeteri sayida kuvoz ve solunum cihazi bulunmasidir. Seyhan, hastanenin bu
ihtiyacim gidermek icin bagis toplayabileceklerini diisiinmektedir. Bunun {izerine biiyiik bir portfoy
yonetim sirketinde calisan {iniversite arkadasi Atila’dan kendisine yardimci olmasii ister. Atila
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sirketlerinin miigterilerinin ¢ok varlikli kisilerden olustugunu bu kisilerin biiylik kisminin severek
yardime1 olacaklarini belirtir ve bu kisilerin bir béliimiiniin listesini Seyhan’a verir. Seyhan listede yer
alan kisileri arayarak durumu anlatir. Bunun sonucunda yapilan bagislar sayesinde hastaneye 10 adet
daha kuvoz ve solunum cihazi alinir.

Yorum 2: Yapilan eylemin iyiniyetli bir sosyal sorumluluk amaci tasimasi eylemi mesru hale
getirmemektedir. Atila’nin listeyi Seyhan’a vermesi davranis kuralina aykirilik olusturacaktir.

Ornek 3: Omer bir portfoy yonetim sirketinde ¢alismaktadir. Omer’in biiyiik kurumsal
yatirimeilara ait portfoyleri yonetmektedir. S6z konusu kurumsal yatirnmeilardan birisi acil nakit
ihtiyacini karsilamak icin portfoyiindeki sermaye piyasasi araglarindan birinin satilmasi icin Omer’e
talimat vermistir. Ayn1 sermaye piyasas1 aract Omer’in kisisel hesabinda da bulunmaktadir. Miisterinin
talimatinin ger¢eklesmesi durumunda s6z konusu sermaye piyasasi aracinin sirasi birka¢ kademe asag1
gidecektir. Bunun farkinda olan Omer kurumsal miisterinin emrini gergeklestirmeden once kendi
hesabindaki senetleri satmig, vadeli islemler piyasasinda s6z konusu senette kisa pozisyon almis ve
ayrica senedin dayanak varlik oldugu satim varantlarindan almistir. Ardindan emri gerceklestirmis,
senedin fiyatlar1 asagiya diistiikten sonra kendi hesabina tekrar almis ve diger pozisyonlarim da
kapatarak alim satimdan ciddi bir gelir elde etmistir.

Yorum 3: Bu islemler sermaye piyasasinda en sik karsilasilan aykirilik tipleridir. Omer’in
yaptig1 islem hem piyasa bozucu islem olmasi nedeniyle idari para cezasini gerektiren hem de gizliligin
korunmasi davranig kuralina aykirilik olusturan bir eylemdir.

1.3.2.4.4. isverene Kars1 Gorevler

Sermaye piyasasi ¢alisaninin isverene karsi gorevlerini asagidaki dort baglikta toplayabiliriz.

1.3.2.4.4.1. Bizzat Calisma, Ozen ve Sadakat

Sermaye piyasasi c¢alisani, gorev tanimina giren isleri bizzat ve 6zenle yapmak ve isverenin
menfaatinin korunmasinda sadakatle davranmak zorundadir.

Sermaye piyasasi ¢alisani ile sermaye piyasast kurumu arasindaki is sézlesmesinin bir geregi
olarak sermaye piyasasi faaliyetlerinin bizzat sermaye piyasasi calisami tarafindan sunulmasi
gerekmektedir. Yapacagi isi bir baskasina, ¢alistigt kurumdan habersiz devredemez. Ciinkii hizmet
sOzlesmesi sermaye piyasast ¢alisaninin kisiligi, kabiliyeti, becerisi, yetkinlikleri, lisanslar1 dikkate
almarak o ise uygun goriildiigii i¢in yapilmaistir.

Sermaye piyasasi ¢alisaninin gorev yaptig1 sermaye piyasast kurumunun miilkiyetinde olan
misteri veri tabani, gelistirilen yazilimlar ve diger fikri ve siai haklar, ticari sirlar, teknik sistemler,
makine, ara¢ ve gere¢ ile sermaye piyasast kurumunun itibari gibi varliklarin kullanimina ve
korunmasina &zen gosterilmelidir. Ozen borcu davranis kuralina aykirilik ayni zamanda hukuki ve cezai
sorumluluklar1 da beraberinde getirebilecektir.

Sermaye piyasasi ¢alisan1 her zaman miisterilerin ¢ikarlarini igsverenlerinin ve kendi ¢ikarlarinin
tizerine koymalidir. Ancak bu kurali gézetirken, yaptigi eylemlerin igveren firmanin siirdiiriilebilirligi
ve itibar1 iizerindeki etkilerini de dikkate almalidir. Isverene sadakat davranis kuraliyla anlatilmak
istenilen sermaye piyasasi ¢alisaninin mevzuat, ilke ve kurallara aykiri olmadig siirece igsverenleri ile
aralaridaki is sdzlesmesinden dogan yiikiimliiliiklerine uymalaridir. Ornegin, hizmet iliskisinin devami
stiresince, sadakat borcuna aykiri olarak bir iicret karsiliginda ti¢lincii kisiye hizmette bulunmamali ve
ozellikle kendi igsvereninin faaliyetleriyle ¢ikar catigsmasi olusturacak islemler yapmamalidir.

Sadakat kuralinin bir bagka sonucu, sermaye piyasasi ¢alisaninin yaptig1 is sirasinda dgrendigi,
ozellikle sermaye piyasasi faaliyetlerine yonelik bilgileri, hizmet iliskisinin devami siiresince kendi
yararina kullanamamasi veya bagkalarina agiklamamasidir. Bu kural, hizmet iligkisinin sona ermesinden
sonra da gegerlidir. Sermaye piyasasi ¢alisaninin, ayrilmakta oldugu isvereninin

-ticari sirlarini kétiiye kullanmasi,
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- gizli bilgilerini agiga vurmasi,

- miisterileriyle baglantiya gecerek ayrildiktan sonra kendisiyle is yapmalari i¢in pazarlama
yapmasi,

- miilkiyetindeki bilgi, veri tabani, dokuman, sunum, miisteri listeleri gibi fikri ve miilki haklar
izinsiz almasi, kullanmasi veya bunlara kullanilamayacak bigimde zarar vermesi

sadakat davranig kuralinin ihlali anlamina gelecektir.

Ote yandan, sadakat kurali her hususta isveren ¢ikarlarim kisisel ¢ikarlarin dniine koymak
anlamima gelmemektedir. Ornegin, isten ayrilan bir sermaye piyasasi ¢alisam sadakat yiikiimliiliigiin
ihlal etmemek kaydiyla isvereniyle iligkisini sona erdirmeden Once onunla rekabet edecek bir isi
baslatabilir, is arayisina girebilir. Ayrica, bu kural 6nemli kisisel ve ailevi yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesinin ihmal edecek diizeyde bir sadakat yiikiimliiliigii demek degildir.

Sadakat kuralina istisna olabilecek bir bagska durum sermaye piyasasi kurumunun faaliyetlerinin
mevzuata uygun olmamasi ve kurumun bunu bilerek ve isteyerek yapiyor olmasidir. Sermaye
piyasasinin giivenilirligi ve yatirimer hak ve menfaatlerinin korunmasi sermaye piyasasi ¢alisaninin
igvereninin ¢ikarlarinin 6niindedir. Bu nedenle, isverenin diizenlemelere aykiri eylemlerinde, sermaye
piyasasi c¢alisaninin normalde isverenine karsi sadakat borcunu ihlal edecek bir davranis, 6rnegin
igverenin talimatina karsi ¢ikmak, belirli politikalar1 ve siirecleri ihlal etmek veya usulsiizliikleri
gosteren kayitlar1 kopyalayarak koruma altina almak, istisnai durum yaratabilir. Boyle bir eylem,
sadece, niyetin agik bir sekilde sermaye piyasasi ¢alisaninin kisisel ¢ikari ig¢in degil sermaye piyasasi
giivenilirliginin ve yatirimecr hak ve menfaatlerinin korumayr amacina uygunsa sadakat davranig
kuralinin istisnasi olacaktir.

Ornek 1: Tevfik bir yatirim bankasimin kurumsal finansman boliimiinde ¢alismaktadir. Banka,
cok biiyiik bir gayrimenkul yatirrm ortakligimin pay halka arzinin araciligimi yapacaktir. Halka arz
stirecinde sirketin degerlemesinin yapilmas1 Tevfik’e verilmistir. Tevfik genel olarak sirket degerleme
modellerini bilmekle birlikte son donemde ekonomik katma deger yonteminin (economic value added
— EVA) de kullanilmaya baslandigin1 duymustur. Tevfik s6z konusu yonteme heniiz hakim olmamakla
birlikte degerleme raporunda yer vermek istemektedir. Bunun iizerine bir bagka yatirim kurulusunda
calisan ve EVA modeline hakim oldugunu bildigi arkadasi Serkan’dan yardim ister ve sirketin
degerlemede kullanilacak verilerini paylagir.

Yorum 1: Tevfik’in eyleminde bir¢ok davrams kuralmn ihlali s6z konusudur. Oncelikle,
kendinin bizzat yapmasi gereken degerleme isini isvereninin bilgisi disinda bagka birine yaptirmaya
calismasi bizzat ¢alisma davranig kuralinin ihlalidir. Miisterinin degerlemeye esas bilgilerinin Serkan’la
paylasilmasi miisteri bilgilerini gizliliginin korunmasi ilkesine aykiridir. Ayrica, séz konusu halka arzi
yapacak olan yatirim bankasinin itibarinin zedelenmesi de séz konusudur. Ciinkii, halka arzi1 yapacak
olan kuruma bu isin verilmesini arkasindaki varsayim bu konuda yetkin oldugunun diisiiniilmesidir.
Degerleme isinin bir pargast dahi olsa bagkasi tarafindan yapilmasi ve bu bilginin yayilma ihtimali,
yatinm bankasmin itibarina golge diistirecektir. Bu nedenle Tevfik 6zen borcunun geregini de
yapmamistir.

Ornek 2: Serap, piyasa yapici olarak kaldiragli islemler (foreks) yapan bir araci kurumda
miisteri temsilcisi olarak ¢aligmaktadir. Piyasada lisansli personele olan yogun talep nedeniyle ayni alt
sektordeki birgok aract kurum kendisine is teklifi yapmaktadir. Bu tekliflerden birisini kabul etmistir.
Durumu heniliz ¢alismakta oldugu aract kuruma bildirmeden oOnce kendi portfoylindeki tiim
miisterilerinin bilgilerini bir USB cihazina aktarmigtir.

Yorum 2: Serap’in séz konusu veri tabanini sirket disina ¢ikarir ve yeni igyerinde kullanirsa
hem igveren kars1 6zen borcunu ihlal etmis olacak hem de cezai yaptirimi olan bir sug islemis olacaktir.
Durumun fark edilmesi halinde eski isvereninin Serap hakkinda tazminat ve su¢ duyurusunda bulunma
olasilig1 da bulunmaktadir.

Ornek 3: Ufuk bir portfoy yonetim sirketinde ¢alismakta ve ayni1 gruba dahil bir de arac1 kurum
bulunmaktadir. S6z konusu araci kurum genellikle islem hacminde ilk beste yer almaktadir ve araci
kurumlar islem hacminde {ist siralarda yer almay1 pazarlama araci olarak kullanmaktadir. Ancak son
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donemde aracit kurumun islem hacmi bir miktar diismiistiir. Aract kurumun genel miidiiric Ufuk’un
calistig1 portfoy yonetim sirketinin genel miidiiriinii aramis ve yonetmekte olduklart yatirim fonlarinin
ayni senette, ayni fiyat ve miktarli alim/satim yapmalarini rica etmis, bunun sonunda nette kar/zarar
olusmayacagini ve bu islemler i¢in kendilerinden komisyon alinmayacagin belirtmistir. Ufuk’un genel
midiri kendisini arayarak durumu belirtmis ve Ufuk’tan bu yonde islem yapmasi yoniinde talimat
vermistir.

Yorum 3: Ufuk’un yatirim fonlarinin miisterilerine kars1 sadakat borcu bulunmaktadir. Yaptigi
islemlerde ilk olarak gézetmesi gereken davranis kurali budur. Ayrica, sermaye piyasasinin giivenli, adil
ve rekabetci bir ortamda isleyisi ise tlim sermaye piyasasi ¢alisaninin gdzetmesi gereken temel kuraldir.
Her ne kadar, yapilacak islem bir zarar dogurmasa ve/veya sug¢ unsuru tagimasa da islem sonucunda
gercekte olmasi gerekenden farkli bir bilgi, istatistik ve sonug piyasaya yanstyacaktir. Bu verileri
kullanana veya gozeten karar alicilar yanlis yonlenmis, bilgilenmis olacaktir. Dolayisiyla Ufuk’un
yapmas1 gereken etik diisiinme bu sekilde islem yapmay1 geri cevirmek olmalidir. Isveren yapilacak bu
itiraz sadakat borcunun istisnasi olacaktir.

Ornek 4: Ahmet kaldiragh alim satim islemleri yapan bir araci kurumda hazine boliimiinde
calismaktadir. Bazi durumlarda karli durumundaki miisterilerin emirlerinin iletilmesi sirasinda
miisterinin emrinin olmasi gerekenden daha kotii bir fiyatla gerceklestigini ve miisterilere durumun
“kayma”dan (slippage) kaynaklandiginin agiklandigimi gérmdstiir. Ancak, konuyu biraz arastirdigi
zaman alim/satim sisteminde eklenen bir yazilimla belirli degiskenleri tutturan miisterilerin emirlerinde
bu islemlerin yapildigini anlamistir.

Yorum 4: Ahmet’in s6z konusu islemlerin engellenmesi i¢in girisimde bulunmasi ve sonug
alamamasi durumunda ilgili diizenleyici kurumlara bildirmesi gerekmektedir. Bu bildirim igverene
sadakat borcuna aykirt olmayacaktir. Ciinkii sermaye piyasalarina giiven isverene karsi borglarin da
oniinde gelmektedir.

1.3.2.4.4.2. Diizenleme ve Talimatlara Uyma

Sermaye piyasasi ¢alisani, gorev aldig1 sermaye piyasasi kurumunun, kanuna ve genel ahlaka
uygun olmak kaydiyla kurum i¢i diizenlemelerine, siireglerine, kararlarina ve &zel talimatlarina
uymalidir.

Kurumlar kendi i¢ siiregleri ve is modellerinin bir sonucu olarak personelinin i¢ ve dis
iligkilerinde nelere dikkat edecekleri, nasil davranacaklari, nasil giyinecekleri gibi konularda ilkeler ve
kurallar getirmektedir. Bunlardan bir kismi biitiin personeli ilgilendirirken, bir kismi ise 6zel talimatlar
gibi belirli bir personele veya belirli bir konuya yonelik olabilmektedir.

Sermaye piyasasi ¢aliganindan beklenen, ¢alistigi sermaye piyasasi kurumunun koymus oldugu
bu kurallara uygun davranmasidir.

Ornek 1: Ali Thsan’mn calistigi portfoy yonetim sirketinin i¢ diizenlemesine gére portfoy
yoneticilerinin ve yatirim fonlarinin fon kurul tyelerinin ¢ikar c¢atismalarimi 6nlenmesi amaciyla
asagidaki kurallar1 getirmigtir:

1- Sirketin c¢alisanlariin kisisel yatirirm portfoylerinden yapmis olduklar1 para ve sermaye
piyasasi araci islemlerinin bir ay icerisindeki toplam tutar1 briit maaslarinin 10 katim1 asamaz ve
islem/sozlesme adedi 100’den fazla olamaz

2- Calisanlarim kisisel yatirim portfoylerinden yapmis olduklari para ve sermaye piyasasi aract
islemlerini her bir islem 6ncesinde ve sonrasinda Sirketimizin Mevzuata Uyum Birimine bildirir.

3- Calisanlar bulunduklari konum nedeniyle elde ettikleri bilgilerin kullanilmasi yoluyla
kendilerine ve/veya ti¢lincii kisilere ¢ikar saglayamaz

4- Calisanlar yonettikleri veya Onermis olduklar portfdylerin veya portfoylerde bulunan
varliklarin yonetim stratejilerinin tersi yonde pozisyon alamaz.

Ali Thsan s6z konusu kurallarm oldukga sinirlayict oldugunu diisiinmektedir. Bu yiizden, kiz
kardesi adina bir hesap agtirmis ve vekaletsiz olarak s6z konusu hesap iizerinden islem yapmaya devam

161



1001

Dar Kapsamlh Sermaye Piyasasi Mevzuat: ve Meslek Kurallar

etmektedir.

Yorum 1: Sermaye piyasast mevzuatinda ¢ikar ¢atismasinin yonetilmesine dair diizenleme
bulunmaktadir. Ancak, bu diizenleme c¢alisanlarin alim/satimlarina sinirlama getirmemektedir.
Sinirlama karar1 portfoy yonetim sirketinin i¢ diizenlemesiyle yapilmistir. Dolayisiyla, Ali ihsan ile
portfdy yonetim sirketi arasindaki is sdzlesmesinin bir geregi olarak Ali Thsan’in getirilen bu kurala
uygun hareket etmesi beklenir. Ali Ihsan’in kiz kardesinin hesabi iizerinden islem yapmaya devam
etmesi davramis kuralina aykiridir. Ayrica, vekaletsiz olarak islem yapilmasi sermaye piyasasi
mevzuatina da aykirilik olusturmaktadir.

Ornek 2: Sermaye piyasasinda yapilan diizenlemeler sonrasinda bankalarin sermaye piyasasi
araclarina yonelik olarak yatirim danismanligi yapmalart miimkiin degildir. Ebru’nun ¢aligtigi banka bu
konuda bir genelge yayinlayarak durumu g¢alisanlarina iletmis, bu yonde gelecek talepleri araci kuruma
yonlendirmeleri istenmistir. Ebru bankanin bir ilgesinde miisteri temsilcisi olarak calismaktadir.
Gegmisten gelen aliskanlik nedeniyle, miisterileri subeye gelerek veya telefonla arayarak Ebru’dan
yapacaklart iglemlerle ilgili Onerilerini sormaktadir. Ebru bu konudaki diizenlemeyi bildigi icin
kendisini is yerinden arayanlara cevap vermemektedir. Ancak, daha sonra bu kisilere kendi cep
telefonundan dénerek yonlendirmeler yapmaktadir.

Yorum 2: Ebru’nun davranisi gerek sermaye piyasasi diizenlemelerine gerekse bankanin ig
diizenlemelerine aykirilik olusturmaktadir. Ebru’nun iglemlerinin fark edilmesi durumunda veya ortaya
¢ikan bir zarar nedeniyle bir miisterinin sikayette bulunmasi durumunda banka ve Ebru’nun hukuki ve
cezai sorumlulugu olacaktir. Ebru, bankanin talimatlarina aykir1 hareket ederek davranis kuralini ihlal
etmistir.

1.3.2.4.4.3. Menfaatlerin Bildirilmesi

Sermaye piyasast ¢aligani, isiyle ilgili yaptigi hizmetler nedeniyle igvereninin yazili izni
olmadan ti¢iincii kisilerden hediye, menfaat, {icret ya da karsilik kabul etmez.

Sermaye piyasasi calisani, igsvereni adina sundugu hizmet nedeniyle {igiincii taraflardan
dogrudan veya dolayl1 bir menfaat kabul etmeden dnce isverenine bildirmeli ve yazili iznini almalidir.
Yazili izin, herhangi bir yazili iletisim, 6rnegin e- posta tizerinden, seklinde olabilir. Bu kuralin nedeni,
sermaye piyasasi ¢alisaninin sagladigi bu tip menfaatlerin sadakat borcuna aykirilik olusturabilecegi ve
tarafsizligi olumsuz etkileyerek ¢ikar ¢atigmalarina yola acabilecegidir. Ayrica, saglanan menfaatlerin
bilinmesi durumunda igveren sundugu hizmetin gercek maliyetini degerlendirebilecektir.

Ornek 1: Kurumun bireysel portfdy yonetim biriminde portfoy yoneticisi olarak calisan
Enver’in misterilerinden birisi, eger donem sonunda portfoyiiniin getirisinin %20 ve {izerinde olmasi
durumunda kendisine ait Bodrumdaki yazligin anahtarini bir ayligina Enver’e verecegini ve tiim ulagim
masraflarin1 da karsilayacagini belirtmistir. Enver, s6z konusu miisterisi de dahil olmak iizere ¢ok
basarili bir yil ge¢irmistir. Miisterisi verdigi sozii tutmus Enver ve esi miisterinin Bodrum’daki
yazliginda on bes giinliik tatil yapmistir.

Yorum 1: Enver’in bu menfaati kabul etmeden 6nce ¢aligtigi kurumun bilgisine sunmasi ve
onayini almasi gerekmektedir. Enver buna uygun davranmayarak Disardan Saglanan Menfaatlerin
Bildirilmesi davranig kuralina aykirt hareket etmistir.

Ornek 2: Arastirma biriminde analist olarak calisan Giirhan, endeks 50 kapsamindaki
sirketlerden birisi hakkinda oldukg¢a olumlu bir rapor yazmistir. Giirhan’1n raporu sonrasinda 6zellikle
yabanci kurumsal yatirimcilar basta olmak iizere bir¢ok yatirimer séz konusu senedi portfOyiine
eklemistir. Islem hacmindeki ve piyasa degerindeki bu artis sonrasinda senet ¢ok biiyiik ihtimalle endeks
30 kapsamina girecek ve sirketi takip eden analist ve yatirimci sayisi artacaktir. Sirketin genel miidiirii
bu durumdan ¢ok memnun kalmis ve Giirhan’1 arayarak tesekkiir etmis, Carsamba giinii yapilacak
Besiktas — Dinamo Kiev UEFA Avrupa Ligi Final Magini locada beraber izlemeyi teklif etmistir.

Yorum 2: Isverenini yazili olarak bilgilendirmesi ve onaymi almasi kosuluyla
Girhan’in 6nerilen menfaati kabul etmesinde bir sakinca bulunmamaktadar.

1.3.2.4.4.4. Yoneticilerin Sorumluluklar:
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Yonetici pozisyondaki sermaye piyasasi ¢alisani, kendi gbzetim ya da yetkileri dahilinde olan
kisilerin yiirtirliikkteki mevzuatin, mesleki kurallarin, genel kabul gérmiis mesleki teamiillerin ihlalini
onleme ve tespit etme konusunda makul gayreti gosterir.

Bu davranis kurali, yonetici pozisyondaki sermaye piyasasi ¢alisanina tiim davranis kurallarina
uygun davranmanin yani sira, sorumlulugu altindaki ¢alisanlarin da kural ve diizenlemelere uygun
hareket edip etmediklerini izleme ve gerektiginde dgretme sorumlulugu vermektedir. Dogal olarak bu
sorumluluk tabi olunan diizenlemeler ve is yapma kurallar1 hakkinda bilgi sahibi olmay1
gerektirmektedir.

Yonetici pozisyondaki sermaye piyasasi ¢alisani tiim diizenleme ve kurallara uygun hareket
edilmesini gdzetecek siirecler olusturmali ve bu siiregleri glincellemelidir. Bu nedenle, sermaye piyasasi
ile ilgili diger mevzuat ve SPEK’in bilinmesi, bu diizenlemelerdeki gerekliliklerin yazili hale getirilerek
calisanlara duyurulmasi gerekmektedir. Siirecler olusturulurken, sirketin boyutu, is hacmi, c¢alisan
sayisi, yapilan islerin karmagikligi, sunulan sermaye piyasasi faaliyetleri tipleri gibi diger unsurlar
dikkate almnarak kuruma o6zel kurallar tammlanmalidir. Ornegin, tiim sermaye piyasasi kurumlari
tarafindan SPEK’in kurum i¢i etik ilkeler ve davranig kurallar1 olarak kabul edilerek, uyumun
gozetilmesi asgari bir yontem olacaktir.

Yoneticinin kendisine bagli birim ve g¢alisan sayisinin artmasi durumunda bazi i ve gorev
sorumluluklar1 alt ydneticilere birakilabilmektedir. Ancak, boylesi bir durumda dahi SPEK
kapsamindaki sorumluluklar1 devam etmektedir.

Diizenlemelerin ihlal edildigine dair siiphe duyuldugu ve inceleme yapildigr durumda, devam
eden olas1 ihlalleri engellemek i¢in gerekli tedbirleri almak gerekir. Bu anlamda 6rnegin ihlali yapan
personelin sermaye piyasasi faaliyetleri sunumunu sinirlamak gerekebilir.

Gerekli tiim cabanin gosterilmis olmasma ragmen bir takim kurallarin aksatilmis olmasi
yoneticilerin sorumlulugu davranig kuralinin ihlal edildigi anlamina gelmemektedir. Ancak bu noktada
yoneticinin kusursuzlugunu kanitlamasi gerekecektir. Ozellikle, yonetici pozisyondaki sermaye piyasast
¢alisaninin yetersiz oldugunu diisiindiigii siiregler konusunda kurumun iist yonetimini uyarmasi dogru
bir yontem olacaktir.

Ornek 1: Erkan, arac1 kurumda arastirma biriminin yoneticisidir. Yaptiklari analiz sonucunda,
takip ettigi ve daha once “al” seklinde genel yatirim tavsiyesinde bulunduklar1 bir senetle ilgili olarak
Onerilerini “sat”a c¢evireceklerdir. Arastirma raporunu miisterilere gonderiminden Once yakin
arkadaslarina incelemesi i¢in gondermis ve onlarin goriislerini istemistir. Rapordaki oneri degisikligini
goren arkadaglarindan birisi, kendi portfoylinde bulunan s6z konusu senetleri hemen elden ¢ikarmistir.

Yorum 1: Erkan, rapor bilgisini dagitim 6ncesinde paylasarak davranis kurallarimi ihlal etmistir.
Erkan’in gerek miisterilere sadakat borcu gerekse yoneticilerin sorumlulugu davranis kurallar
kapsaminda davranmasi gerekmektedir. Erkan’in raporu dagitmasi durumunda bunun yayilacagi ve
kontrolden ¢ikacagini dngdrmesi basiretli bir yoneticinin yapmasi gereken davranistir.

Ornek 2: Arzum bir portfdy yonetim sirketinde mevzuata uyumdan sorumlu béliimiinde
yonetici olarak ¢aligmaktadir. Sirket iki y1l 6nce aldig1 karar uyarinca portfoy yoneticilerinin yonettikleri
portfoylerde yer alan senetlerde kisisel hesaplarinda pozisyon almalarini yasaklamigtir. Arzum, séz
konusu kurali bir duyuru ile tim calisanlara e-posta yoluyla gondermis ve ayrica imzali olarak
diizenlemeyi calisanlara dagittirmistir. Yapilan incelemeler sonrasinda, bir portfdy yoneticisinin
portfoye yapilan islemler 6ncesinde kisisel hesaplarindan ayni senetlerde alim/satim yapmakta oldugu
goriilmiistiir.

Yorum 2: Sirket i¢i diizenlemenin calisanlara dagitilmis olmasi Arzum’un kendisine diisen
gorevi tamamladigi anlamima gelmektedir. Takip eden siirecte, kurala uygun davranilip
davranilmadigina yonelik teftig birimi denetim faaliyetlerinde bulunacaktir.

1.3.2.4.5. Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerinin Sunumu

Sermaye piyasas1 kurumlarinda tiretilen hizmetin ilgili kisilere ulastirilmasi, anlatilmasi ve bu
kisilerin yonlendirilmesi sermaye piyasasi ¢alisan1 yoluyla yapilmaktadir. Uretilen hizmetin niteligi ne
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kadar yiiksek olursa olsun bunu kullanacak olan sermaye piyasasi ¢alisaninin da bunu kavrayacak ve
anlatabilecek diizeyde olmasi gerekir.

Sermaye piyasasi ¢alisaniyla temas kuran miisteriler, onun belirli niteliklere, yetkinliklere ve
bilgi birikimine sahip oldugunu kabul ederek kendisini yonlendirmesini beklemektedir. Bu anlamda,
sermaye piyasasi ¢alisan1 bulundugu konum itibariyle hem calistigi kurumu hem de sermaye piyasasini
temsil etmekte olup sermaye piyasasi faaliyetlerini dogru, tutarli, 6zenli, kapsamli, 6zgiin ve alt yapisi
saglam bilgilere dayali olarak sunmalidir. Bu gergevede, sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunumuna
iligkin olarak asagidaki kurallar getirilmistir.

1.3.2.4.5.1. Ozenli ve Basiretli Olma

Sermaye piyasasi g¢alisan1 sermaye piyasasi faaliyetlerin sunumunu dogru, tutarli, 6zenli,
kapsamli ve 6zgiin yapar ve yaptig her tiirlii yatirim analizini, tavsiyesini veya islemi yeterli 6l¢iide
aragtirma ve inceleme ile destekleyerek makul ve yeterli gerekcelere dayandirir.

Sermaye piyasasi kurumlarinda tiretilen hizmetin ilgili kisilere ulastirilmasi, anlatilmasi ve bu
kisilerin yonlendirilmesi sermaye piyasasi ¢alisam yoluyla yapilmaktadir. Uretilen hizmetin niteligi ne
kadar yiiksek olursa olsun bunu kullanacak olan sermaye piyasasi ¢alisaninin de bunu kavrayacak ve
anlatabilecek diizeyde olmasi gerekir.

Sermaye piyasasi ¢alisaniyla temas kuran miisteriler, onun belirli niteliklere, yetkinliklere ve
bilgi birikimine sahip oldugunu kabul ederek kendisini yonlendirmesini beklemektedir. Bu anlamda,
sermaye piyasasi ¢alisan1 bulundugu konum itibariyle hem ¢alistigi kurumu hem de sermaye piyasasini
temsil etmekte olup sermaye piyasasi faaliyetlerini dogru, tutarli, 6zenli, kapsamli, 6zgiin ve alt yapisi
saglam bilgilere dayal1 olarak sunmalidir.

Ozellikle yatirim danismanligi sirasinda, yapilan yonlendirmenin dayanagi olarak kurum igi
raporlar, {igiincii taraflarca diizenlenen arastirma raporlari, sayisal verilere dayanan modeller
kullanilabilmektedir. Bu raporlarm bir kismi sermaye piyasasi ¢alisanm1 ve miisterileri tarafindan
anlasilabilecek diizeyde iken bazi raporlar sermaye piyasasi ¢aliganinin ve miisterinin bilgi birikim
diizeylerinin iizerinde bilgiler i¢eriyor olabilmektedir. Bu tiir durumlarda, sermaye piyasasi ¢aliganinin
raporun arkasindaki varsayimlar1 ve modelin mantigin1 6grenmek isteyen veya daha ¢ok agiklamaya
ihtiya¢ duyan miisterileri uygun kisilere yonlendirmesi dogru bir davranis olacaktir.

Sermaye piyasasi ¢alisaninin sermaye piyasasi faaliyetleri sunumu sirasinda ti¢iincii taraflarca
yapilan ¢aligmalari kullanmasi da miimkiindiir. Bu tiir ¢alismalarin giivenilirligini ve gerekli alt
yapisinin olup olmadigini belirlemek i¢in makul bir caba gosterilmelidir. Buradaki makul ¢aba asgari
olarak, kullanilan bilginin kaynaginin kim oldugunun, kaynagin giivenilirliginin, bilginin arkasindaki
varsayimlarin  dogrulugunun, bilginin giincel olup olmadigimin, bilginin tarafsizliginin  ve
bagimsizligimin sorgulanmasini igerir. Ozellikle, sayisal veri tabanlarina dayali olarak gelistirilen
modeller, dayanagi olan varsayimlara ve kullanilan degiskenlere bagli olarak olduke¢a farkli sonuglar
tiretebilmektedir. Bu tiir modellere dayali sermaye piyasasi faaliyetleri sunumlarinda (6zellikle yatirim
danigsmanligi ve portfdy yoOnetimi sirasinda) sermaye piyasasit ¢alisaninin modelin mantigini
kavrayabilecek diizeyde olmasi, eger bu diizeye sahip degilse en azindan buna hakim olan miisterilerin
bu tlir modele dayali aragtirma sonuglarini nasil kullanabileceklerini agiklayabilmesi gerekir.

Ornek 1: Giilsah, borsanin borglanma araclar1 piyasasina emir iletim yetkisi olan bir bankada
misteri temsilcisi olarak ¢aligmaktadir. Bankanin portfoy araciligi yetki belgesi de bulunmaktadir.
Getirilen son diizenleme sonrasinda miisterilerin fiyat, maliyet, hiz, takas, saklama, kars1 taraf ve benzeri
tercihlerine gdre emirlerin miisteri i¢in miimkiin olan en iyi sonucu verecek sekilde yerine getirilme
yilikiimliigii bulunmaktadir. Giilsah’in bir miisterisi telefonla arayarak vadeli mevduattan donen parasi
oldugunu ve bununla tahvil almak istedigini belirtmistir. Miisterinin tercih ettigi vadedeki ayni tahvilin
hem borsada kotasyonu bulunmakta hem de banka portfdyiinden kotasyon verilmektedir. Borsa’daki
fiyat bankanin vermis oldugundan daha iyi durumdadir. Giilsah miisteriye bankanin portfoyiinden tahvil
satmistir.

Yorum 1: Sermaye piyasasi diizenlemesi kapsaminda miisterinin emrinin kendisi i¢in en iyi
olacak sekilde yonlendirilmesi gerekmektedir. Borsa’da olusan fiyat miisterinin lehine olmasina kargin
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Giilsah’1n satis1 banka portfoyiinden yapmasi davranis kurallarina uygun degildir. Giilsah bu islemiyle
gerek miisterilere kars1 sadakat, sagduyu ve 6zen borcunu gerekse sermaye piyasasi faaliyetlerinin
sunumu sirasinda 6zenli ve basiretli olma davranis kuralini ihlal etmistir.

Ornek 2: Araci kurumda miisteri temsilcisi olan Cem, sosyal aglari, 6zellikle ekonomi, finans
ve sermaye piyasalart hakkindaki paylasimlari, yakindan takip etmektedir. Cem sabah servisle ise
giderken takip ettigi bir ekonomistin se¢im atmosferi nedeniyle olusan belirsizligin kalkmasi sonucunda
kisa vadeli faiz oranlarmin diismesinin beklendigini, uzun vadeli faiz oranlarinin ise mevcut seviyesini
koruyacagmi belirttigi yorumu okumustur. ise geldiinde miisterileriyle telefonda bilgilendirme
yaparken “yapmis oldugu analize gore kisa vadeli faizler diisecek o yiizden siz uzun vadeli borglanma
aract almamzi 6neriyorum” seklinde bilgilendirme yapmaktadir.

Yorum 2: Ozenli ve basiretli olma davranis kuralinin geregi olarak sermaye piyasasi ¢alisaninin
yapmis oldugu yonlendirmelerin alt yapisi saglam arastirmalara dayanmasi gerekmektedir. Sosyal agda
yer alan bir yorumun varsayimlari yeterince incelenmeden 6n kabulle alinmasi 6zenli ve basiretli olma
kuralina uygun degildir. Ayrica, s6z konusu analizin temellerinin saglam ve kapsamli oldugu varsayimi
altinda Cem’in konusmasi sirasinda analizi kendisinin yapmig gibi aktarmas: da gergek dis1 gdsterim
davranis kuralinin ihlali anlamina gelecektir.

1.3.2.4.5.2. Miisteriler ve Olas1 Miisterilerle letisim

a. Sermaye piyasast ¢alisani, sermaye piyasasi faaliyetlerinin saglanmasina etki eden temel
degiskenleri, ilkeleri ve siirec¢leri miisterilere agiklar ve bu degiskenlerde miisterinin tercihlerini
etkileyebilecek dnemde bir degisiklik olmasi durumunda en kisa siirede miisteriye bildirir.

b. Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasi faaliyetlerini etkileyebilecek dnemdeki unsurlar
belirlemek i¢in mesleki kanaatini kullanir ve s6z konusu unsurlar1 miisterilerle yapilan goriismelerde
belirtir.

c. Sermaye piyasasi calisan1 miisterilere sermaye piyasasi faaliyetine iliskin 6nemli kisitlar1 ve
riskleri bildirir.

d. Sermaye piyasasi ¢aligani, sermaye piyasasi faaliyetlerine yonelik bilgilendirme sunumlarinda
gercek veriler ile teorik calismalar arasindaki farki belirtir.

e. Sermaye piyasast g¢alisani, diger kurumlar ve/veya calisanlar hakkinda yanlis, yaniltict ve
kétiileyici beyanlarda bulunmaz. Her bir sermaye piyasasi kurumunun bir itibar miiessesi oldugunu bilir
ve itibari zedeleyici davraniglarda bulunmaz.

Bir yatirmmin miisteriye uygunlugunun belirlenmesi i¢in sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda
geligtirilen standart testler yapilmaktadir. S6z konusu testlerin yapilmasinin ve giincel tutulmasinin
Onemi miisterilere karsi gorevler davramig kurallari altinda uygunluk davranis kurali olarak
belirtilmistir.Sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunumu sirasinda miisterilerle iletisim baglig: altinda ise,
s0z konusu testler sirasinda veya sonrasinda miisteriye yapilacak sozlii, yazili, gorsel iletigsimlerde,
yonlendirmelerde, islem yapma siireglerinde miisterinin yatirim islem yapma kararini etkileyebilecek
unsurlarin dogru ve tam olarak aktarilmas: diizenlenmektedir. Ornegin, telefonla arayan bir miisteriye
pay piyasasinda pasifte bekleyen emir bilgisinin verilmesi, aktiften emir vermesi durumunda kagtan
gergekleseceginin  sOylenmesi, miisterinin hangisinin kendisi lehine olacagina karar vermesini
saglayacak 6nemli bir bilgi aktarimudir. iletisimin dnemini gosterebilecek bir bagka drnek korumali
yatirim fonlariin unvanindaki “koruma” ifadesinin yarattig1 algi yanilmasi ve bunun sonucunda ortaya
¢1kan miisteri memnuniyetsizlikleridir. Iletisimin dogru ve tam yapilmas1 miisterinin yatirim kararlarini
dogru ve tam olarak vermesinin temel unsurudur.

Alim/satim aracilig1 sirasinda, zaman/fiyat oncelikleri, en iyi kotasyon veren emrin iletilmesi,
saklamanin nerede yapilacagi, teslimin ne zaman gerceklesecegi, emir tipleri gibi miisteriden emrin
almmasindan borsaya ve/veya bir portfoy aracisina iletimine kadar olan siirecte yer alan adimlar
konusunda miisterinin tam, dogru ve anlasilabilir bir dil ile bilgilendirilmesi dogru yontem olacaktir.
Yatirim danismanligi yapilirken, genel yatirim tavsiyesi veya finansal bilgi sunulurken iletisimde
kullanilan dilin yalin, anlagilabilir, miisterinin bilgi diizeyine uygun olmasi, danismanlia veya
tavsiyeye temel olusturan unsurlarin sozlii veya yazil iletisimde belirtilmesi dogru yontem olacaktir.
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Portféy yonetimi sirasinda, miisteri risk ve getiri tercihlerinin, kisitlarinin dogru analiz edilmesi,
misterinin ihtiyaglarinin tam olarak belirlenmesi, bu ihtiya¢ ve beklentilere gore alternatiflerin
sunulmasi, portféy alinan tiriinlerin bireysel risk/getiri sonuglari ile portfoydeki diger varlik gruplariyla
etkilesimi sonucu olusan portfoy risk/getirisinin anlatilmasi, miisterinin parametrelerindeki
degisikliklerin takip edilmesi, portféyiiniin durumu ve portfdyden yapilan kesintiler hakkinda bilgi
aktarilmas1 gibi hususlar iletisim sirasinda dikkate alinmalidir.

Diger taraftan, Misteriler, yatirim kararlarini verirken ve alim/satim tercihlerini yaparken bazi
durumlarda rasyonel davranmaya bilmektedir. Bu tiir davraniglara drnek olarak, sirketin {riinlerini
begendigi i¢in iyi bir yatirim olacagini diisiinerek sirket paylarini portféye alma/tutmaya devam etme,
sirketin piyasa degeri diismesine ragmen maliyet azaltma gerekgesiyle senedi almaya devam etme,
sezgilerine glivenerek ekonomik/finansal temeli olmayan yatirim kararlar1 alma, genellemeler yaparak
gecmiste iyi kar elde ettigi bir yatirimin gelecekte de ayni sekilde kar ettirecegini diisiinerek yatirim
yapma verilebilir. Sermaye piyasasi ¢alisani, bu tiir davranis kaliplarinin rasyonel olmadiginin, bunun
sonucunda miisterinin beklentisiyle, ortaya ¢ikan sonuglarin ¢ok farkli olabileceginin farkinda olmals,
buna gdre miisterisini dogru yonlendirecek iletisimi saglamalidir.

Sermaye piyasasi ¢aligani iletisim sirasinda gergek veriler ile tahmini verileri de miisterinin fark
edebilecegi sekilde aktarmasi gerekir. Ozellikle, arastirma raporlarinda ekonomik/finansal veriler
kullanilarak yapilan ekonometrik modellemelerde veya portfdy yonetimi sirasinda model portfoyler
olusturularak getiri/risk analizleri sirasinda tahmini sonuglar tiretilmektedir. Dogal olarak, s6z konusu
modellerin arkasindaki bir degiskenin gergeklesen degerinin, varsayilan degerinden farkli olmasi,
modelin sonuclari ile gergek sonuglar arasinda ciddi farklar olmasina neden olabilmektedir. Biiytik
beklentilerle model sonuglarina gore yatirim yapan miisteriler kar elde etmenin Otesinde zarar
edebilmektedir. Bu nedenle, miisteri ¢ikarlarinin korunmasi, ilerde ¢ikabilecek ihtilaflarin 6nlenmesi ve
sermaye piyasasina giivenin sarsilmamasi agisindan gergek veri ile tahmini veriler arasindaki farkin agik
sekilde vurgulanmasi 6nemlidir.

Miisteriyle ilk temas sirasinda aktarilan bilgilerde ileride ortaya ¢ikan degisikliklerin de hizli,
acik, tam ve dogru olarak miisteriye aktarilmasi gerektigidir.

Sermaye piyasasi c¢aligani, miisterilere diger kurumlar ve/veya calisanlar hakkinda yanls,
yaniltict ve koétiileyici beyanlarda bulunmaz. Sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetleri, verdikleri
hizmetler ve mali giicii hakkinda yanlis yaniltici ve kétiileyici beyanlarda bulunmaktan kacinir. Her bir
sermaye piyasast kurumunun bir itibar miiessesi oldugunu bilir ve itibar1 zedeleyici davranislarda
bulunmaz. Yine, kendilerinin, kurumlarmin ve yoneticilerinin &6zellikleri, faaliyetleri, miisterilere
verilen hizmetler, mesleki deneyim ve yeterlilikleri konusunda yaniltict agiklamalardan kaginir.

Ornek 1: Beysu’nun ¢alistig1 banka ile bankanin istiraki konumundaki portfoy yonetim sirketi
arasinda, sirketin kurdugu yatirnm fonlarinin satis ve pazarlanmasi anlagsmasi bulunmaktadir. Beysu
kendisine gelen miisterilerine korumali fonlardan bahsetmektedir. Beysu %100 anapara korumali
fonlarini anlatirken yatirilacak paranin tamaminin vade sonunda kesinlikle alinacagini, fonun parasinin
bir kisminin bankanin ihrag ettigi sabit getirili liriinlere yatirilacagini kalan kismi ile altina dayali alim
opsiyonu satilarak prim kazanilacagini, altin fiyatlarinin son dénemdeki diisiisiinden faydalanmay1
hedeflediklerini belirtmistir.

Yorum 1: Beysu miisterilerle iletisim davranmis kuralina aykir1 hareket etmistir. Korumali
fonlarda taahhiit edilen anaparanin tamaminin alinacagi kesin degildir. Yukaridaki 6rnekte fon alim
opsiyonu satmistir. Altin fiyatlarimin yukar1 gitmesi durumunda karsi tarafin alim opsiyonunu
kullanmasi durumunda fon zarar edebilecek ve bu zarar yatirimcilarin anaparasina dahi niifuz
edebilecektir.

Ornek 2: Algoritmik islemlerdeki son donemdeki hizli artis sonrasinda Pamir’in ¢alistig1 araci
kurum bir yazilim sirketiyle anlasarak, s6z konusu yiiksek frekansli emir iletimine olanak veren bir
yazilim gelistirmeye baglamistir. Pamir ve ekibi, yazilimin alim/satim karar modiiliinde kullanilacak
parametreleri belirlemis ve yazilimi bir yillik yogun ¢aligma ile tamamlamiglardir. Gegmis yila iligkin
veriler kullanilarak yapilan ¢alismalarda algoritmik iglem yaziliminin, asag1 ve yukari egilimli piyasada
%70 basar1 sagladigi, duragan piyasada ise basarimin %30’a diistiigii gortilmustiir. Pamir, miisterilerine
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modeli anlatirken modelin ¢ok basarili oldugunu ve piyasay1r yenme oranlarinin %70 oldugundan
bahsetmekte, ancak duragan piyasalardaki orandan bahsetmemektedir.

Yorum 2: Miisterilerle iletisim davranis kuralinin geregi olarak, Pamir’in miisterilerin dogru
karar almalarin1 saglayacak tiim bilgileri aktarmas1 gerekmektedir. Modelin tek yonlii basarisindan
bahsedip, nispeten daha kotii performans gosterdigi kismindan bahsetmemek iletisim davranis kuralina
aykiridir.

Ornek 3: Arac1 kurumda miisteri temsilcisi olan Sebnem’in bir miisterisi borsada islem goren
bir teknoloji perakendecisi sirketin paylarini halka arzdan satin almistir. Daha sonra Sebnem’e sirket
hakkindaki fikrini sormustur. Sebnem sbéz konusu sirketin mali tablolarim1 ve piyasa verilerini
incelediginde pek de iyi durumda olmadigini gérmiistiir. Halka arz sonrasinda borsada islem gérmeye
basladiginda ilk giin sirket paylarinin degeri %10 deger kaybetmistir. Sebnem’in miisterisi Sebnem’e,
diisiisiin dnemli olmadigini, sirketin ¢ok kaliteli iiriinler sattigini, sirketin dniimiizdeki dénemde ¢ok kar
elde edecegini bekledigini ve hatta maliyetini diisiirmek i¢in bir miktar daha séz konusu sirket
hisselerinden almak istedigini belirtmistir.

Yorum 3: Sebnem’in miisterisi rasyonel olmayan davranis sergilemektedir. Sebnem’in yapmasi
gereken iletisim davranig kuralinin geregi olarak miisterisini bu konuda bilin¢lendirmek, sirket hakkinda
bilgi aktararak, miisterinin yaptig1 yatirimin bekledigi sonuglar1 getirmeyebilecegi konusunda farkinda
olmasini saglamaktadir.

1.3.2.4.5.3. Kayitlarin Tutulmasi ve Saklanmasi

Sermaye piyasasi ¢alisani sermaye piyasasi faaliyetlerinin temelini olusturan analiz, ¢aligma
notu, sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili gériisme notlarini kayit eder ve makul bir siire igin saklar.

Sermaye piyasast mevzuatinda misteri islemlerini gosterecek kayit ve belgelerin tutulmasiyla
ilgili diizenlemeler bulunmaktadir. Bu diizenlemelere ek olarak bir davranis kurali olarak sermaye
piyasasi ¢alisaninin de, sunmus oldugu hizmetlere yonelik ¢aligmalarinin nedenlerini ve gerekgelerini
gosteren kayitlari tutmalart dogru bir yaklasik olacaktir.

Bu davranis kurali, olas1 ihtilaflar durumunda sermaye piyasasi ¢aliganinin kendisini ve ¢alistigi
kurumun menfaatlerini korumast agisindan da 6énemlidir.

Tutulmas1 onerilen kayitlar arasinda toplantilara iligkin kisisel notlar, sunumlar, alim/satim
modellerinin parametreleri, ¢iktilar1 ve analizleri, miisterilerle yapilan gériisme notlar1 sayilabilir.

Sermaye piyasasi ¢alisaninin, is ile ilgili olarak kendisinin iirettigi kayitlarin miilkiyeti kendisine
aittir. Ancak, soz konusu kayitlardan dogan haklar isveren tarafindan kullanilabilmektedir. Yani,
sermaye piyasasi ¢aliganinin bir toplant1 sirasinda miisterisiyle ilgili ajandasma aldigi notlarin sahibi
sermaye piyasasi ¢alisani olacak, ancak s6z konusu notlarin ticari amagla kullanilmasina iligkin hak
ilgili sermaye piyasast kurumuna ait olacaktir. Dolayistyla, sermaye piyasasi ¢alisaninin bir isyerinde
calisirken aldigin notlar1, buradan ayrilirken yaninda gotiirmesi miimkiin olmakla birlikte s6z konusu
notlar1 bagka bir is yerinde ticari amagla kullanmas1 miimkiin olmayacaktir.

Ornek 1: Portfoy yonetim sirketinde calisan Okan, yatirim damismanligi faaliyeti kapsaminda
miisterilerine gondermek {iizere bir arastirma raporu hazirlamigtir. Arastirma raporu, gayrimenkul
yatirim ortakliklarina yonelik olup Tiirkiye Istatistik Kurumunun demografik verilerini, Bayindirlik
Bakanhigimin insaat birim maliyet verilerini, TOKI konut satis verilerini kullanmis, ayrica faiz oranlari
ve biiylime beklentileri gibi makroekonomik degiskenlerin bulundugu bir regresyonla konut talebinin
ontimiizdeki donemdeki durumunu tahmin etmeye ¢aligmugtir.

Yorum 1: Kayitlarin saklanmas1 davranis kuralina uygun olarak Okan’in yaptig1 ¢aligmanin
arkasindaki verileri diizenli bir sekilde tutmasi ve saklamasi, miisterilerden konuyla ilgili bir soru
geldiginde cevap verebilecek durumda olmasi gerekmektedir. Okan’in yapmis oldugu gorev nedeniyle
olusturdugu bu bilgilerin kullanim haklar1 igverenine ait olacaktir.

Ornek 2: Nazim, ¢alismakta oldugu araci kurumun alim/satim sisteminde kullanilmak iizere bir
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model gelistirmistir. Daha sonra s6z konusu arac1 kurumdan ayrilan Nazim bir portf0y yonetim sirketine
portfoy yonetici olarak gegmis ve aract kurumda gelistirdigi modelin kopyasimi yaninda gotiirerek bu
modelin kullanilmasini 6nermistir.

Yorum 2: Nazim’m eylemi hem davranis kurallarina hem de fikri ve sinai haklara
iliskin diizenlemelere aykirilik olusturmaktadir.

1.3.2.4.6. Cikar Catismasi

Sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunumu sirasinda ¢ikar c¢atismalarinin dogmama ihtimali
bulunmamaktadir. Sermaye piyasasi mevzuati da bunu bdylece kabul etmis ve mubhtelif
diizenlemelerinde ortaya ¢ikabilecek ¢ikar catigsmalari 6ncesinde miisterinin bilgilendirilmesini, ¢ikar
catigmalarina iliskin risk bildirim formunda yer verilmesini, sermaye piyasasit kurumunun organizasyon
yapisinin buna gore olusturulmasini, ¢ikar ¢atismalari politikasi yapilmasini istemistir.

Cikar catismas1 kavramina sermaye piyasasi mevzuatinin bir¢ok diizenlemesinde 6zel olarak
yer verilmesinin nedeni sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i olmasini
saglamaya yonelik hedeftir. Dolayisiyla, gdzetilen bu hedefe uygun olarak sermaye piyasasi ¢aligsaninin
da miisterileri ve igverenleri arasinda gikabilecek ¢atigmalarin bilincinde olmasi, bu tip durumlari
miimkiinse dnlemesi, 6nlemesi miimkiin olmayan durumlarda ise anlasilabilir ve fark edilebilir sekilde
aciklamasi beklenmektedir. Boylece, miisterilerin ve igverenin ortaya ¢ikan durumun bilincinde olarak
dogru karar almalar1 saglanacaktir.

Cikar catigmalarina iliskin olarak asagida yer alan kurallar belirlenmistir.

1.3.2.4.6.1. Cikar Catismalarinin Aciklanmasi

Sermaye piyasasi ¢alisan1 bagimsizligia ve tarafsizligina golge diisiirme ihtimali olan veya
gorevlerini yapmada olumsuz etkisi olmasi beklenen tiim konular1 tam, agik, fark edilebilir, anlasilabilir
ve etkili bir sekilde miisterilere ve igverene bildirir. Sermaye piyasas1 ¢alisanlar yapilan bildirimleri
kalic1 olarak, diiz ve net bir ifade ile karsi tarafa makul bir sekilde aktarir.

Sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunumu sirasinda g¢ikar c¢atigmalarinin dogmama ihtimali
bulunmamaktadir. Sermaye piyasast mevzuatt da bunu boylece kabul etmis ve muhtelif
diizenlemelerinde ortaya ¢ikabilecek ¢ikar catigsmalari oncesinde miisterinin bilgilendirilmesini, ¢ikar
catismalarina iligkin risk bildirim formunda yer verilmesini, sermaye piyasasi kurumunun organizasyon
yapisinin buna gore olusturulmasini, ¢ikar catigmalar politikast yapilmasini istemistir.

Cikar catigmasi kavramina sermaye piyasast mevzuatiin bir¢ok diizenlemesinde 6zel olarak
yer verilmesinin nedeni sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i olmasini
saglamaya yonelik hedeftir.

Dolayisiyla, gozetilen bu hedefe uygun olarak sermaye piyasasi ¢alisaninin de miisterileri ve
isverenleri arasinda ¢ikabilecek ¢atigmalarin bilincinde olmasi, bu tip durumlart miimkiinse 6nlemesi,
Oonlemesi miimkiin olmayan durumlarda ise anlasilabilir ve fark edilebilir sekilde agiklamasi
beklenmektedir. Boylece, miisterilerin ve isverenin ortaya ¢ikan durumun bilincinde olarak dogru karar
almalar1 saglanacaktir.

Asagida belirtilenler karsilagilabilecek en tipik ¢ikar ¢atismasi durumlaridir:

1- Sunumu yapilan sermaye piyasasi araglarinda ayn1 zamanda sermaye piyasasi ¢alisaninin da
pozisyonunun olmasi

2- fhracina aracilik yapilacak bir sermaye piyasasindan elde edilecek kazanca karsilik bunun
miisterilere pazarlanmak durumunda olmasindan kaynaklanacak ¢ikar ¢atigmasi

3- Yatirim kuruluslarinin, portfoy aracilig: faaliyeti yapabilecek olmalari nedeniyle miisteriye
kars1 pozisyon alabilmeleri sonucunda, sermaye piyasasi ¢alisganinin hizmet sunumu ile miisterinin
¢ikarlarinin ¢atigmasi.

4- Sermaye piyasast araclarmin halka arzinda yatirimcilar arasinda esit ve adil davranilma
sartryla biiylik miisterilerin talepleri nedeniyle olusan ¢ikar catigmasi.
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5- Degerleme veya derecelendirme yapilmasi gibi faaliyetlerde, hizmetin verildigi kisi ile
ticretin alindigi kisinin ayni olmasi halinde yasanabilecek ¢ikar ¢atismasi.

6- Sermaye piyasasi c¢alisaninin yazmis oldugu arastirma raporunun tarafsiz ve egilimsiz
olmasinin gerekliligi ile s6z konusu rapor sonuglarinin sirketin ¢ikarlariyla ¢atigmasi.

7- Yonetilen portfoyde yer alan senetlerin kisisel portféye de alinmasi.

8- Miisteriye sadakat ve Ozen borcu ile igverene gelir saglama nedeniyle alim/satim
yonlendirmeleri sirasinda ¢ikabilecek ¢atigmalar.

Yukarida verilen drneklerin cesitlendirilmesi miimkiindiir. Onemli olan da sermaye piyasasi
calisaninin sermaye piyasasinin itibarin1 koruyacak sekilde davranmasi gerektiginin bilincinde
olmasidir.

Ornek 1: Kanat bir arac1 kurumda miisteri temsilcisi olarak calismaktadir. Aracilik sektoriinde
yasanan yogun rekabet nedeniyle miisteri temsilcilerinin, yeni yatirimci bulmasi ve bu yatirimeilara da
miimkiin oldugunca ¢ok islem yaptirilmasi talep edilmektedir. Kanat, araci kurumla ayni gruba dahil
olan diger sirketlerden is yaptiklarn kisilerin listesini alarak telefonla baglantiya ge¢mekte, hesap
actirmaktadir. Ardindan, miisterilerin giinliik olarak portfoylerindeki senetleri alip satmalari igin piyasa
ve senet bilgisi aktarmaktadir. Kanat’a giivenin miisteriler kendi risk, getiri tercihleri ve kisitlarina
uygun olmadig1 halde giinliik olarak bir sermaye piyasasi aracini alip digerini satmaktadir. Kanat,
yarattig1 islem hacmi nedeniyle yil sonunda ytikli bir prim almigtir.

Yorum 1: Kanat’in eylemi sermaye piyasasinin tiim alanlarinda karsilagilabilecek tipik bir ¢ikar
catismast Ornegidir. Rekabetin yarattigi baski goz oOniinde bulundurulmakla birlikte, 6énemli olan
sermaye piyasasinin, onun kurumlarinin ve c¢alisanlarinin giivenilirliginin saglanmasidir. Kanat’in
isvereninin kurguladigi is modeli kurumlarin kisa vadede giinii kurtarmalarini saglasa da uzun vadede
yatirimcilarin sermaye piyasasina olan inanglarmi kaybedecek olmasi nedeniyle olumsuz sonuglar
doguracaktir. Kanat’in yapmasi gereken davranis, olusan ¢ikar ¢atismasi konusunda miisterilerini ve
igverenini bilgilendirmek, buna ragmen 1srar edilmesi durumunda kendisini bu tarz islemlerden
ayirmaya calismak olmalidir.

Ornek 2: Tuna bir portfdy yonetim sirketinde sabit getirili tiriinler boliimiinde ¢alismaktadar.
Tuna’nin sirketiyle aym1 grupta olan araci kurum bir sirketin tahvillerinin halka arzina aracilik
yapmaktadir. Tuna’nin araci kurumdan arkadasi Kemal kendisini telefonla arayarak s6z konusu ihrag
konusunda miisterilerini bilgilendirmesini ve portfdylerine almasini istemistir. Tuna, tanidig1 kisileri
arayarak ihra¢ konusunda detaylar vermis ve ayrica araci kurum, ihrac¢1 ve kendi ¢alistigi kurumun
durumu konusunda bilgi aktarmistir.

Yorum 2: Cikar ¢atismalarinin dnlenmesinin temel yontemi anlagilir, tam, dogru ve fark
edilebilir sekilde ¢ikar ¢atigmasina yol agabilecek bilginin aktarilmasidir. Tuna’nin miisterilerine bu
detayda bilgi aktarmasi durumunda davranis kurallarina uygun hareket etmis olacaktir.

1.3.2.4.6.2. islemlerin Oncelik Sirasi

Sermaye piyasasi ¢alisan1 sermaye piyasasi faaliyetlerinin gergeklestirilmesi sirasinda 6ncelikle
misterilerin ve sonrasinda igverenin ig ve islemlerine, kendi is ve islemlerine gore 6ncelik verir.

Sermaye piyasasi mevzuatinda, sermaye piyasasi ¢alisaninin portfdy tutmasini ve alim/satim
yapmasini engelleyen bir diizenleme bulunmamaktadir. Sermaye piyasasinin gozettigi husus ¢ikar
catismalarinin dogru yonetilmesidir.

Dogal olarak sermaye piyasasi ¢alisaninin ¢ikarlariyla miisteri ve igverenin ¢ikarlarinin ¢atistig
durumlar meydana gelecektir. Bu noktada, sermaye piyasasi ¢alisaninin islemlerinden dolay1 miisterinin
veya igverenin bir kayb1 olusmuyorsa, sermaye piyasasi ¢alisani yapilan islem nedeniyle miisteri veya
isveren iizerinden sahsi kazang elde etmiyorsa ve yapilan islem mevzuata ve SPEK’e uygunsa ortaya
herhangi bir etik dist durum cikmayacaktir. Ornegin, acil bir ihtiyacim1 karsilamak icin kendi
portfoyilinde bulunan ve daha 6nce alim tavsiyesinde bulundugu bir sermaye piyasasi aracinin satilmasi
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boyle bir durumdur.

Bu tiir durumlar diginda yapilan tiim islemlerde 6ncelik siras1 Sermaye piyasasi ¢alisanini kendi
menfaatinden 6nce miisterilerin ve igverenlerin menfaatini gézetmesidir.

Ornek 1: Kurumsal finansman béliimiinde ¢alisan Serhat’m aract kurumu oldukca iyi
durumdaki bir sirketin halka arzina aracilik etmektedir. Halka arza fazladan talep gelmistir. Serhat
oncelikle kendi hesabmna istedigi tutarda dagitim yapmustir. Bazi miisterilerin talepleri
karsilanamamustir.

Yorum 1: Serhat’in 6ncelikle kendi hesabina dagitim yapmasi islemlerin dncelik sirasi davranig
kuralina aykiridir. Serhat’in bu islemi sonrasinda bazi miisteriler ihragtan alim yapamamustir. Serhat’in
dagitimda miisteri taleplerine dncelik vermesi gerekmektedir.

Ornek 2: Duru bir portfdy yonetim sirketinde galismaktadir. Portfoy yonetim sirketi Tiirkiye
Istatistik Kurumunun web sayfasinda bir giincelleme oldugunda uyar1 verecek bir yazilim gelistirmistir.
Bugiin TUIK’in enflasyon verilerini agiklayacaktir. Piyasadaki beklentiler rakamlarin diisiik ¢ikacag
yoniindedir. TUIK’in basm biilteni duyurulmadan énce rakamlarr web sitesine yerlestirmesi iizerine
Duru’nun sirketindeki yazilim giincelleme hakkinda uyar1 vermistir. Duru, verilere baktiginda piyasa
beklentilerinin aksine enflasyon oranlarinin oldukea yliksek gerceklestigini gérmiistiir. Bunun {izerine,
Duru 6nce sahsi hesabinda bulunan tahvilleri satmis ardindan yonetmekte oldugu portfdyde bulunan pay
senetleri i¢in satim emri vermistir.

Yorum 2: Duru’nun gelistirilen yazilim nedeniyle elde edilen bilgiyi kullanmasi1 konusunda
etik olmayan bir davranis s6z konusu degildir. Ancak, s6z konusu veriyi kullanirken 6ncelikle kendi
hesabindan satis yapmasi ve daha sonra vekalet iliskisi nedeniyle sadakat ve 6zen borcu bulunan
portfoyler i¢in islem yapmasi islemlerin 6ncelik siras1 davranig yiikiimliligiine aykiridir.

1.3.2.4.6.3. Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerinden Dogan Cikarlarin A¢iklanmasi

Sermaye piyasasi ¢alisan1 sermaye piyasasi faaliyetlerinin gergeklestirilmesi sirasinda ii¢lincii
taraflardan sagladiklar1 veya tigiincli taraflara Odedikleri iicret, karsilik ya da ¢ikari igverene ve
miisterilere agiklar.

Bu davranis kurali, sunulan sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle iigiincii taraflardan menfaat
saglanmasini/6denmesini yasaklamamaktadir. Menfaat, yonlendirilen iglemlerden dolayr komisyon,
iskonto ve licretsiz yararlanma gibi sekillerde olabilmektedir. Bu tip bir menfaat saglanmasi/6denmesi
durumunda bunun igveren veya miisterilere bildirilmesi davranis kuralina uyum i¢in yeterli olacaktir.

Yapilacak olan bu bildirim sayesinde, isveren veya miisteri sunulan hizmetin gergcek maliyetini
Olcebilecek ve hizmet sirasinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar ¢atigmalarini 6ngdrebilecektir.

Ornek 1: Taner’in calistigi arac1 kurum bir faktoring sirketinin tahvil halka arzina aracilik
etmektedir. Arac1 kurum, miisteri temsilcilerine satig iizerinden elde edilecek aracilik komisyonundan
%10 prim verecegini bildirmistir.

Yorum 1: Taner’in yapmasi gereken davranis kurali, misterilere pazarlama yaparken elde
edecegi s6z konusu menfaati belirtmesidir.

Ornek 2: Emrah’mn calistig1 portfoy ydnetim sirketi tiim miisteri emirlerini ayn1 gruba dahil
aract kurum iizerinden iletmektedir. Araci kurum iletilen emirler nedeniyle piyasa ortalamasinin biraz
tizerinde komisyon uygulamaktadir. Portfoy yonetim sirketinin yonettigi portfoy biiylikligii mevzuatta
belirtilen tutarin altinda oldugu i¢in aragtirma hizmetini aract kurumdan almaktadir. Ancak, aract kurum
ile portf0y yonetim sirketi arasindaki s6zlesme uyarinca emirlerin aract kurum {iizerinden iletilmesi
karsiliginda arastirma hizmeti alimi nedeniyle portfoy yonetim sirketi herhangi bir {icret
6dememektedir.

Yorum 2: Araci kurum ile portfdy yonetim sirketi arasindaki i modelinde mevzuat agisindan
bir sakinca bulunmamaktadir (araci kurumun tahsil ettigi komisyon iicretinin emsaline gore bariz farkl
olmadig1 ve ortiilii kazang aktarimi1 bulunmadig1 varsayilmaktadir). Ancak, Emrah’in s6z konusu ticari
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iligkiyi miisterilerine bildirmesi gerekmektedir.

1.3.2.4.7. Meslege Karsi Sorumluluklar

Sermaye piyasasi ¢alisani sermaye piyasalarinin giiven ve itibar tizerine kurulu oldugu bilinciyle
buna aykir1 olabilecek veya golge diistirebilecek her tiirli davranistan kaginir.

Sermaye piyasasinda mevzuati, sermaye piyasasi kurumlari, sermaye piyasasi araglari ne kadar
giincel, yenilik¢i, etkin olursa olsun bu mevzuat, kurum ve araglar yonlendirecek, uygulayacak,
gozetecek kisiler sermaye piyasasi ¢aliganidir.

Sermaye piyasasi ¢alisaninin bilgi birikimiyle, kisisel 6zellikleriyle, etik ilkelere ve davranis
kurallarina bagliligiyla saglam yapida olmasi, miisterilerin ve ihragg¢ilarm giliveninin saglanmasinin
birinci sartidir.

Cikarilan iiriin ne kadar miikkemmel olursa olsun, s6z konusu iiriinii dogru sekilde bilecek ve
dogru kisilere pazarlayacak, miisteri ihtiyaglarin1 dogru sekilde anlayacak, dogru analizler yapacak ve
portfoy yonetecek sermaye piyasasi ¢calisan1 olmamasi halinde, sermaye piyasalarinin etkin, ekonomik,
verimli ve etik iglemesinden s6z etme olanagi da bulunmayacaktir.

Iste bu yiizdendir ki, sermaye piyasasi ¢calisaninin sermaye piyasalarinin giiven ve itibar iizerine
kurulu oldugu bilinciyle buna aykir1 olabilecek veya golge diisiirebilecek her tiirlii davranigtan
kaginmasi gerekmektedir.

ORNEK SORU:

“Uyeler, mesleki faaliyetleri sirasinda kuracaklari iligkilerde ve gerceklestirecekleri islemlerde
ilgili tim taraflar1 ve kamu kurum ve kuruluslarini, mevzuatin ve mesleki teamiillerin gerektirdigi
sekilde tam, dogru, hizli ve esit olarak bilgilendirirler”

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Yiiriitiirken
Uyacaklar1 Meslek Kurallar ile ilgili diizenleme uyarinca yukarida belirtilen ifade tiyelerin faaliyetleri
sirasinda uyacagi genel ilkelerden hangisi kapsaminda yer almaktadir?

A) Diiriist ve adil davranma ilkesi
B) Bagimsizlik ve tarafsizlik ilkesi
C) Mesleki 6zen ve titizlik ilkesi
D) Saydamlik ilkesi

E) Kaynaklar etkin kullanma ilkesi
Cevap D sikkidir.

1.3.3. TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi DiSiPLIN YONETMELIGIi

TSPB Disiplin Yonetmeliginin (Disiplin Yonetmeligi) amaci, TSPB {iyelerinden meslek
onuruna, meslek ilke ve kurallarina, sermaye piyasasi faaliyetlerinin yiiriitiilmesine iliskin mevzuata ve
Birlik kararlarina aykir1 hareket edenler hakkinda uygulanacak disiplin cezalarina iliskin ilke ve
yontemleri diizenlemektir. Birlik iiyesi araci kurumlar, bankalar, portfdy yonetim sirketleri ve paylari
borsada islem goren yatirim ortakliklar1 Disiplin Y dnetmeligi hiikiimlerine tabidir. Disiplin Y dnetmeligi
SPKn’nun 74 iincii maddesinin ikinci fikrasinin (d) bendine ve Statii’nlin 7 nci maddesinin birinci
fikrasinin (d) bendi ve 24 {incii maddesinin ii¢ilincii fikrasina dayanilarak diizenlenmistir.

1.3.3.1. Disiplin cezasx tiirleri
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Disiplin Yonetmeligi hiikiimleri kapsaminda uygulanacak disiplin cezalar1 Statiiniin 24 iincii
maddesi ¢ergevesinde uyari, kinama, Birlik tiyeliginden gegici ¢ikarma ve Birlik tiyeliginden siirekli
cikarmadir.

1.3.3.1.1. Uyari

Uyari, mesleginin icrasinda, yiikiimliiliik ve davramiglarinda daha dikkatli ve itinali hareket
etmesi gerektiginin liyeye yazi ile bildirilmesidir. Uyariy1 gerektiren fiil ve haller sunlardir:

a) Birlik¢e yayimlanan, yonetmelik, genelge, teblig ve kararlarla belirlenen ilke ve yontemlerin
yerine getirilmesinde kayitsiz ve dikkatsiz davranmak,

b) Uyelik gorev ve sorumluluklarma karsi kayitsizhk gdstermek veya bunlari yerine
getirmemek,

¢) Miisteri talimatlarina kars1 kayitsiz ve dikkatsiz davranmak,
¢) Birligin itibarin1 zedeleyici sozler sarf etmek,

d) Sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle kendilerine tevdi edilen veya kendilerinde bulunan
miisteri sirlarinin giivenligi i¢in gerekli 6zeni gdstermemek,

e) Yukarida sayilanlar diginda, meslegin onuruna, meslek diizen ve geleneklerine aykiri
thmalkar davranislarda bulunmak

1.3.3.1.2. Kinama

Kinama, iiyenin mesleginde ve davranmiglarinda kusurlu oldugunun yazi ile bildirilmesidir.
Kinamayi gerektiren fiil ve haller sunlardir:

a) Birlikge yayimlanan, yonetmelik, genelge, teblig ve kararlarla belirlenen ilke ve yontemleri
kusurlu veya kasith olarak yerine getirmemek,

b) Uyelik gérev ve sorumluluklarini kusurlu veya kasitl olarak yerine getirmemek,
¢) Miisteri talimatlarini kusurlu veya kasitli olarak hi¢ veya geregi gibi yerine getirmemek,

¢) Birligin ve meslegin itibarin1 zedeleyici elektronik ortamdakiler de dahil olmak {izere her
tiirli yazili yayinda veya eylem ve islemde bulunmak, agiklama yapmak,

d) Meslegin yiiriitiilmesi esnasinda meydana gelen ¢ikar catismalarinda kusurlu veya kasith
olarak adil ve tarafsiz davranmamak,

e) Yeterli i¢c denetim sistemi kurulmamasi ve gerekli denetimin yapilmamasi sonucu
calisanlarinin sermaye piyasasint ve meslek itibarin1 olumsuz etkileyecek sekilde suiistimal ve
yolsuzluklarina sebebiyet vermek,

) Diger liyeler hakkinda asilsiz ihbar ve sikayette bulunmak,
g) Birlik organlarinin ¢aligsmalarini aksatict tutum ve davranislarda bulunmak,

§) Miisterilere ve Birlik personeline, genel kabul goren davranis bi¢imleri disinda her tiirlii s6z,
fiil ve hareketlerde bulunmak,

h) Birlik yetkili personelince yapilacak her tiirlii incelemeye engel olmak, bu personelce
istenilecek bilgi ve belgeleri vermemek ve kolaylik gostermemek,

1) Yukarida sayilanlar disinda meslek onuruna, meslek diizen ve geleneklerine aykir1 kusurlu
veya kasith hareketlerde bulunmak,

Uyeye bir defa uyar1 cezasi verildikten sonra bu Yonetmelikte cezalarin sicilden silinmesi igin
belirlenen siire i¢inde ayn1 cezay1 gerektiren yeni bir fiil islenmesi halinde tiyeye kinama cezasi verilir.

1.3.3.1.3. Birlik iiyeliginden gecici ¢cikarma

Birlik tiyeliginden gecici ¢ikarma; yapmis oldugu bir fiil veya islem sonucu disiplin cezas1 ya
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da idari para cezas1 alan Birlik {iyesinin, fiilin mahiyet ve 6nemi dikkate alinarak alt1 ay1 agmamak iizere
gecici bir siire i¢in Birlik tiyeliginden ¢ikarilmasi ve Birlik iiyesi olmasinin getirdigi haklardan mahrum
edilmesidir.

Birlik tiyeliginden gegici ¢ikarmay1 gerektiren fiil ve haller SPKn’nun 106, 107 ve 109 uncu
maddelerinde belirtilen sermaye piyasasi suglarini islemek veya bu suglari isleyen kisilere kasitli olarak
ortam hazirlamaktir. S6z konusu sermaye piyasasi su¢lar1 nedeniyle ceza uygulanmasi igin, fiilin sug
oldugunun ve iiyeyle dogrudan baglantili oldugunun ilk derece mahkemesinin karar1 ile sabit olmasi
gereklidir.

1.3.3.1.4. Birlik iiyeliginden siirekli citkarma
Birlik iiyeliginden siirekli ¢ikarma; birlik tiyeligi sifatinin sona erdirilmesidir.

Birlik tiyeliginden siirekli ¢ikarmay1 gerektiren fiil ve haller SPKn’nun 110 uncu maddesinde
belirtilen giiveni kotiiye kullanma ve sahtecilik suglarini islemektir. S6z konusu sermaye piyasasi suglari
nedeniyle ceza uygulanmasi igin, fiilin su¢ oldugunun ve iiyeyle dogrudan baglantili oldugunun ilk
derece mahkemesinin karari ile sabit olmasi gereklidir. Bir defa Birlik iiyeliginden gecici ¢ikarma cezasi
verildikten sonra, Disiplin Y6netmeliginde cezalarin sicilden silinmesi i¢in belirlenen siire icinde ayn1
cezay1 gerektiren yeni bir fiil islenmesi halinde tiyeye Birlik iiyeliginden siirekli ¢ikarma cezasi verilir.

1.3.3.1.5. Disiplin cezalarinin belirlenmesine ve uygulamasina iliskin hiikiimler

Bir fiil ile Disiplin Ydnetmeliginin muhtelif maddelerinin ihlal edilmesi durumunda iiyeye agir
olan disiplin cezasi verilir. Ancak Birlik Yonetim Kurulu, fiilin nitelik ve 6nemini dikkate alarak,
Disiplin Yonetmeliginde yer alan cezalarin bir veya birkagini birlikte verebilir.

Disiplin cezast gerektiren fiillerin nitelik ve 6nemi gdéz Oniinde tutularak, bu fiiller icin
gerektiginde bir derece agir veya bir derece hafif ceza uygulanmasina karar verilebilir.

Uyenin cezalarm sicilden silinmesi i¢in belirlenen siire i¢inde iki defa disiplin cezas1 gerektiren
fiil islemesi halinde, bu siire icinde isleyecegi her yeni fiil i¢in verilmesi gereken ceza bir derece
agirlagtirilir. Bu hiikkiim Birlik {iyeliginden gecici ve siirekli ¢gikarma cezalarina uygulanmaz.

Yukarida uyari, kinama, Birlik iiyeliginden gecici ¢ikarma ve Birlik {iyeliginden siirekli ¢gikarma
boliimlerinde 6ngoriilen ve disiplin cezas1 uygulanmasini gerektiren fiillere nitelik ve 6nemleri itibariyle
benzer eylemlerde bulunanlara da aym tiirden disiplin cezas1 uygulanir.

Birlik iiyeliginden gegici ve siirekli ¢ikarma cezalarinin kesinlesmesi halinde, durum en ¢ok bes
is glinii icinde Sermaye Piyasas1 Kurulu’na bildirilir.

1.3.3.2. Disiplin Komitesi ve Disiplin Sorusturmasimnin Yiiriitiilmesi

1.3.3.2.1. Disiplin Komitesi

Komitenin gorevleri, Disiplin Yonetmeliginde ongoriilen disiplin suglari ile ilgili disiplin
sorusturmalarmin yiiriitiilmesinde Birlik Yonetim Kuruluna yardimer olmak tizere gerekli incelemeleri
yapmak, Disiplin Yonetmeliginde yer alan hiikiimlere gore goriis belirlemek, hazirladigi inceleme
raporunu Birlik Yo6netim Kurulu Bagkanligina sunmaktir.

Statii uyarinca iki y1l siireyle goérev yapmak iizere Birlik Genel Kurulunca segilen bes iiye kendi
aralarinda bir bagkan ve bir bagkan vekili secer. Komite, en az ii¢ iiyenin hazir bulunmasiyla toplanir ve
karar i¢in en az ii¢ olumlu oy gerekir. Cekimser oy kullanilamaz. Kararlar gerek¢eli olmak zorundadir.
Karsi oy kullanan iiye de goriisiiniin gerek¢esini kararda belirtmek zorundadir.

Komite iiyeleri, dogrudan ve dolayli olarak kendilerini veya kendileri ile ilgili kisileri ya da
temsilcisi olduklart kurulusu ilgilendiren kararlarm alimmasinda toplantilara katilamaz ve oy
kullanamazlar.

Birlik Hukuk Isleri Miidiirliigii Komitenin gerekli gordiigii bilgi ve belgelerin istenmesi
konusunda yazigmalar1 ve Disiplin Raporunun hazirlanmasinda raportorliigiinii yapar. Disiplin Komitesi
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raportdrii Hukuk Isleri Miidiiriidiir.

Sorusturma siiresince Komitenin ¢alismalari Komite Bagkani tarafindan koordine edilir. Komite
Bagkani1 ¢alismalarin rapora baglanmasi, dosyalanmasi ve belgelendirilmesi i¢in gerekli diizeni
olusturur.

1.3.3.2.2. Sorusturmanin Baslatilmasi

Yonetim Kurulu, disiplin dosyasini, ihbar veya sikayet iizerine ya da re’sen tiyeler hakkindaki
sorusturmay1 baslatmak iizere Komiteye havale eder. Komite, Yonetim Kurulu tarafindan kendisine
havale edilen disiplin dosyasi ile ilgili islemlere en ge¢ on is giinii iginde baslar.

Ihbar veya sikayet bildiriminde bildirimi yapanin agik kimligi, adresi, hakkinda bildirimde
bulunulan iiye, ihbar ve sikayet konusu, maddi olaylar ve bildirim tarihi belirtilir. Varsa konuyla ilgili
bilgi ve belgeler bagvuru dilekgesine eklenir.

Bildirimde bulunan kisinin kimligi yasal zorunluluklar disinda sakli tutulur.

1.3.3.2.3. Sorusturma Yontemi
Yapilacak sorugturmada, yazili savunma istenmesi zorunludur.

Savunma i¢in verilecek siire su¢lamanin iiyeye tebligi tarihinden itibaren on is giiniidiir. Komite,
savunma istemesi i¢in Komite Raportoriinii yetkili kilabilir. Belirlenen siire i¢inde savunmasini
vermeyen iiye, savunma hakkindan vazgegmis sayilir. Gegerli mazeret bildiren veya miicbir sebeple
savunma yapmadigi anlagilan liye i¢in savunma verme siiresi suglamanin iiyeye tebligi tarihinden
itibaren yirmi is gliniidiir.

Komite, hakkinda sorusturma yapilan iiyenin talebi lizerine veya re’sen, ilgilileri ayr1 ayr
dinlemek iizere davet edebilir. Gorligme sonuglar1 tutanaga baglanir ve ilgililerce imzalanir. Hakli bir
gerekceye dayanmaksizin davete uymayanlarin dinlenmesinden vazgegilir.

Komite, bagvuruyla ilgili kanitlar1 toplamak, olayla ilgili kisilerin bilgilerine basvurmak hakkina
sahiptir. Komite, delillerin gosterilme ve incelenme seklini olayin niteligini dikkate alarak belirler.

Komite, disiplin dosyasi ile ilgili raporunu savunma igin verilecek siireler hari¢ en gec altmis is
giinii i¢inde diizenler ve kararini Birlik Yonetim Kurulunun onayina sunulmak tizere Birlik Yo6netim
Kurulu Bagkanina bildirir. Bagkan, Komite kararini ilk Yonetim Kurulu toplantisinin giindemine alir.
Yonetim Kurulu raporda eksiklik gortirse, eksikligi en fazla yirmi is gilinii i¢inde tamamlatmak iizere
dosyayi1 iade eder.

1.3.3.2.4. Yonetim kurulu karari ve tebligat

Birlik Yonetim Kurulu, Komitenin verdigi karar1 aynen kabul edebilecegi gibi, gerekcesini
belirtmek suretiyle farkli bir karar da alabilir. Yonetim Kurulu, ihbar, sikayet ya da re’sen baslattigi
sorusturmay1 bu Yonetmelik hiikkiimleri dogrultusunda, mevzuat, orf ve adet ile hakkaniyet ilkeleri
uyarinca inceleyerek karara baglar.

Yonetim Kurulunun karari, alindig1 giinii izleyen bes is giinii icinde iadeli taahhiitlii mektupla,
ihbar veya sikayette bulunan kisinin ve hakkinda inceleme yapilan iiyenin Birlige bildirdigi adreslerine
gondermek veya elden imza karsiligi teslim edilmek suretiyle teblig edilir.

1.3.3.2.5. Kararlara itiraz

Uyeler, verilen disiplin kararlarina karsi, kararin tebligini izleyen on is giinii i¢inde Sermaye
Piyasasi Kurulu nezdinde itiraz edebilirler. Bu itiraz dilekgesi Birlik Yoénetim Kurulu Baskanligina
verilir ve Birlik aracilifiyla Sermaye Piyasas1 Kurulu'na gonderilir.

1.3.3.2.6. Kararlarin kesinlesmesi

Kararlar, itiraz siiresi i¢inde tiyelerin Kurula itiraz etmemeleri halinde veya tyelerce Kurul
nezdinde yapilan itiraz hakkinda Kurul kararimin {iyeye tebligiyle kesinlesir. Ancak Birlik {iyeliginden
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gecici ve stirekli ¢ikarmaya dair kesinlesmis olan disiplin cezalarinin uygulanmasi i¢in Birlik Yonetim
Kurulu tarafindan ilave bir siire gerektigine kanaat getirilirse, bu siire disiplin cezasinin kesinlestigi
tarihten itibaren on is giiniinden fazla olmamak {izere belirlenir.

Disiplin Yonetmeligi uyarmca Birlik iiyeleri hakkinda yiiriitiilen disiplin sorusturmalar1 sonucu
kesinlesen kararlar hakkinda bilgiler, Yo6netim Kurulunun belirledigi esaslar ¢ergcevesinde duyurulur.

1.3.3.2.7. Disiplin sorusturmalarinin, idari sorusturma ve ceza kovusturmalariyla birlikte
yiiriitiilmesi

Uyenin sorumlulari hakkinda cezai kovusturmaya baslanmis olmasi, ayni fiilden dolayt iiye icin
disiplin sorusturmasi yapilmasini engellemez.

Birlik tyesinin bir fiili nedeniyle SPKn’nun 103 iincii maddesinin birinci fikrasi uyarinca
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan idari para cezasi tesis edildigi durumlarda, ayni fiile iligkin olarak,
Birlik tarafindan ayrica idari para cezasi tesis edilmez.

1.3.3.2.8. Sorusturma ve ceza zamanasimi

Disiplin cezas1 gerektiren fiillerle ilgili olarak Disiplin Yonetmeliginde yer alan usuller
cercevesinde sorusturmaya baslanabilmesi igin fiillerin islendigi tarihten itibaren bir yildan fazla siire
gecmemis olmasi gerekir.

Disiplin cezas1 gerektiren fiiller, ayn1 zamanda ceza kovusturmasin1 da gerektiriyorsa ve bu
fiiller i¢in ilgili mevzuatlarinda bu maddede belirtilenlerden daha uzun bir zamanasimi siiresi
belirlenmisse, ceza kovusturmasi i¢in belirlenen zamanasimi siiresi disiplin sorusturmasinda da esas
alinir.

Disiplin cezasimi gerektiren fiillerle ilgili kesinlesen kararin iki yil i¢inde uygulanamamasi
halinde verilen ceza zamanasimina ugrar.

1.3.3.3. Disiplin Cezalarimin Uye Siciline Kaydina fliskin Esaslar

1.3.3.3.1. Disiplin cezalarinin sicile kaydi ve tekerriire esas alinmasi

Uygulanacak disiplin cezasinin kesinlegsmesi ile disiplin cezasi ilgili {iyenin Birlik nezdindeki
siciline islenir.

Birlik tarafindan tutulacak sicil bilgileri, olusturulacak Sicil Kayit Sisteminde tiyeler ve disiplin
cezas1 tlirlerine gore yillar itibariyle saklanir. Kesinlesen karar ve karara esas tiim belgeler ise bes yil
siireyle saklanir. Disiplin cezalarinda kararin kesinlesmesinden baslayarak besinci yilin sonunda sicil
kayit defterindeki sicil kayitlari silinir.

Uye, verilen disiplin cezasinin kesinlestigi tarihten itibaren bir yil icinde disiplin cezasi
uygulanmasini gerektirecek herhangi bir fiil islemedigi takdirde, siciline islenen 6nceki disiplin cezalari
tekerriire esas alinmaz.

1.3.3.3.2. Sicile iliskin bilgilerin aciklanmasi

Birlikge tutulan sicil kayit bilgileri Sermaye Piyasas1 Kurulu, borsalar ve teskilatlanmig diger
piyasalar ile Birlik¢e uygun goriilecek diger kisi ve kuruluslara agik tutulur.

1.3.3.4. idari Para Cezasi

Birlik Statiistine, Birlikge yayimlanan, yonetmelik, genelge ve alinacak kararlarla belirlenen ilke
ve yontemlere uymayan iyeler hakkinda SPKn’nun 103 {incli maddesinin besinci fikrasi uyarinca
verilen cezadir.

Birlik iiyesinin bir fiili nedeniyle SPKn’nun 103 {incii maddesinin birinci fikrasi uyarinca ceza
verildigi durumda, aymi fiil i¢in bu hiikkiim uygulanmaz.

Idari para cezasi, SPKn’nun 103 iincii maddesinin besinci fikrasinda yer alan parasal simrlar

175



1001

Dar Kapsamlh Sermaye Piyasasi Mevzuat: ve Meslek Kurallar

icinde, Komite tarafindan yapilacak inceleme ve sorusturma sonucu hazirlanacak rapor gergevesinde
Yonetim Kurulunca belirlenir.

Idari para cezalarimin uygulanmasinda SPKn’nun 105 inci maddesinde belirlenen usul ve esaslar
uygulanir.

ORNEK SORU:

Asagidakilerden hangisi Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (Birlik) Disiplin Yonetmeligi
kapsaminda verilen disiplin cezast tiirleri arasinda degildir?

a)Uyar

b)Kinama

c)Faaliyetlerin gecici olarak durdurulmasi
d) Birlik iiyeliginden gecici ¢cikarma

e)Birlik iiyeliginden siirekli ¢ikarma

Cevap C sikkidir.

176



	1.1. SERMAYE PİYASASI KANUNU
	1.1.1. Sermaye Piyasası Kavramı
	1.1.2. Sermaye Piyasasının Unsurları
	1.1.3. Sermaye Piyasasına İlişkin Düzenlemeler
	1.1.3.1. Türleri
	1.1.3.2. Düzenleme İlkeleri

	1.1.4. 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu (6362 sayılı SPKn)
	1.1.4.1. 6362 sayılı SPKn’nun Hazırlanmasında Belirleyici Olan Faktörler
	1.1.4.1.1. 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu’nun Yürürlüğe Girmesi
	1.1.4.1.2. AB Müktesebatına Uyum Zorunluluğu
	1.1.4.1.3. Piyasanın Duyduğu İhtiyaçlar

	1.1.4.2. 6362 sayılı SPKn’nun Konusu ve Amacı
	1.1.4.3. 6362 sayılı SPKn’nun Uygulama Alanı (Saklı Hükümler-İstisnalar)
	1.1.4.4. 6362 sayılı SPKn’nda Yer Alan Temel Kavram ve Konular
	1.1.4.4.1. Sermaye Piyasası Araçları
	1.1.4.4.1.1. Kavram
	1.1.4.4.1.2. Türleri
	1.1.4.4.1.3. Kaydi Sistem
	1.1.4.4.1.4. Sermaye Piyasası Araçlarını Konu Alan Teminat ve Teminat Yönetim Sözleşmeleri İle Teminat Yöneticisi

	1.1.4.4.2. Sermaye Piyasası Araçlarının İhracı ve Halka Arzı
	1.1.4.4.2.1. Kavram
	1.1.4.4.2.2. Sermaye Piyasası Araçlarının İhracına İlişkin Ortak Esaslar
	1.1.4.4.2.3. Payların İhracına İlişkin Genel Esaslar
	1.1.4.4.2.4. Borçlanma Araçlarının İhracına ve Borçlanma Aracı Sahipleri Kuruluna İlişkin Genel Esaslar

	1.1.4.4.3. İhraççılar ve Halka Açık Ortaklıklar
	1.1.4.4.4. Sermaye Piyasası Faaliyetleri
	1.1.4.4.4.1. Kavram
	1.1.4.4.4.2. Yatırım Hizmet ve Faaliyetleri
	1.1.4.4.4.3. Yan Hizmetler
	1.1.4.4.4.4. Kitle Fonlama Faaliyetleri
	1.1.4.4.4.5. Kripto Varlık Hizmet Sağlayıcılarının Faaliyetleri ve Kripto Varlık Saklama Hizmeti
	1.1.4.4.4.6. Sermaye Piyasası Kurumlarının SPKn Kapsamındaki Faaliyetleri
	1.1.4.4.4.7. Sermaye Piyasası Faaliyetlerinin Yürütülmesine İlişkin Genel Esaslar

	1.1.4.4.5. Sermaye Piyasası Kurumları
	1.1.4.4.5.1. Yatırım Kuruluşları
	1.1.4.4.5.2. Kolektif Yatırım Kuruluşları
	1.1.4.4.5.3. Finansal Alt Yapı Kuruluşları
	1.1.4.4.5.4. Diğer Sermaye Piyasası Kurumları
	1.1.4.4.5.5. Borsalar
	1.1.4.4.5.6. Öz Düzenleyici Kurumlar

	1.1.4.4.6. Yatırımcı Tazmin Merkezi
	1.1.4.4.7. Sermaye Piyasasında Denetim ve Tedbirler
	1.1.4.4.7.1. Sermaye Piyasasında Denetime İlişkin Esaslar
	1.1.4.4.7.2. Sermaye Piyasasında Tedbirler

	1.1.4.4.8. Sermaye Piyasasında Yaptırımlar
	1.1.4.4.8.1. Yaptırımların Genel Düzeni
	1.1.4.4.8.2. Sermaye Piyasasına Özgü Temel Suç Tipleri
	1.1.4.4.8.3. İdari Para Cezaları




	1.2. SERMAYE PİYASASI İLE İLGİLİ DİĞER DÜZENLEMELER VE KAVRAMLAR
	1.2.1. ÖZEL DURUMLAR TEBLİĞİ (II-15.1)
	1.2.1.1. Özel Durum Açıklaması Yapmakla Yükümlü Olanlar ve Muafiyetler
	1.2.1.2. İçsel Bilgilerin Açıklanması
	1.2.1.3. İçsel Bilgilerin Kamuya Açıklanmasının Ertelenmesi ve Gizlilik
	1.2.1.4. İçsel Bilgilere Erişimi Olan Kişiler Listesi
	1.2.1.5. Olağan Dışı Fiyat ve Miktar Hareketleri
	1.2.1.6. Haber veya Söylentilerin Doğrulanması
	1.2.1.7. İdari Sorumluluğu Bulunan Kişiler ile Ana Ortak İşlemlerinin Açıklanması
	1.2.1.8. Sürekli Bilgiler
	1.2.1.9. Sermaye Yapısına ve Yönetim Kontrolüne İlişkin Değişiklikler
	1.2.1.10. Oy Haklarının Hesaplanması
	1.2.1.11. Paya Dayalı Sermaye Piyasası Araçlarına İlişkin Açıklama Yükümlülüğü
	1.2.1.12. Açıklama Yükümlülüğünün Kapsamı
	1.2.1.12.1. Sermaye Yapısına ve Yönetim Kontrolüne İlişkin Değişiklikleri Açıklama Yükümlülüğünün Kapsamı
	1.2.1.12.2. Paya Dayalı Sermaye Piyasası Araçlarına İlişkin Açıklama Yükümlülüğünün Kapsamı
	1.2.1.12.3. Açıklama Yükümlülüğünün Birden Fazla Kişide Olması

	1.2.1.13. Genel Bilgilerin Yayımlanması
	1.2.1.14. Bilgilendirme Politikası
	1.2.1.15. Genel Kurul ve Sermaye Artırımına İlişkin Bilgilerin Açıklanması
	1.2.1.16. Pay Dışındaki Sermaye Piyasası Araçlarını Halka Arz Eden İhraççıların Diğer Açıklamaları
	1.2.1.17. Fon Kullanıcıları, Nitelikli Yatırımcılara veya Tahsisli Olarak Satılmak Üzere İhraç Belgesi Onaylanan Payları Borsada İşlem Görmeyen İhraççılar ve Payları Nitelikli Yatırımcı İşlem Pazarında İşlem Gören Ortaklıklar Tarafından Yapılacak Açık...
	1.2.1.17.1. İhraççıya İlişkin Genel Bilgilerin Yayımlanması
	1.2.1.17.2. Genel Kurul ve Sermaye Piyasası Aracı İhracına İlişkin Bilgilerin Açıklanması
	1.2.1.17.3. Sermaye Yapısına ve Yönetim Kontrolüne İlişkin Değişiklikler

	1.2.1.18. Özel Durum Açıklamalarının Bildirim Şekli
	1.2.1.19. Açıklamaların Kapsam ve Özellikleri

	1.2.2. KURUMSAL YÖNETİM TEBLİĞİ (II-17.1)
	1.2.2.1. Kurumsal Yönetim ile İlgili Temel Esaslar
	1.2.2.2. Kurumsal Yönetim İle İlgili Yaklaşımlar 5F
	1.2.2.3. Türk Ticaret Kanununun Kurumsal Yönetime İlişkin Hükümleri
	1.2.2.4. Sermaye Piyasası Kurulu Düzenlemeleri - Kurumsal Yönetim Tebliği II-17.1
	1.2.2.5. Sermaye Piyasası Kurulu Kurumsal Yönetim İlkeleri

	1.2.3. YATIRIM FONLARINA İLİŞKİN ESASLAR TEBLİĞİ (III-52.1)
	1.2.3.1. Yatırım Fonlarına İlişkin Genel Esaslar
	1.2.3.2. Şemsiye Fon
	1.2.3.3. Fonun Malvarlığına İlişkin Esaslar
	1.2.3.4. Şemsiye Fon Türleri
	1.2.3.5. Fonun Unvanı
	1.2.3.6. Şemsiye Fon İçtüzüğü
	1.2.3.7. Kurucunun Yetki ve Sorumluluğu
	1.2.3.8. Şemsiye Fonun Kuruluşu
	1.2.3.9. Fon Katılma Paylarının İhracı
	1.2.3.10. Yatırımcı Bilgi Formu
	1.2.3.11. Bilgilendirme Dokümanlarında Yapılacak Değişiklikler
	1.2.3.12. Katılma Paylarının Değeri
	1.2.3.13. Katılma Paylarının Alımı-Satımı
	1.2.3.14. Pay Gruplarının Oluşturulması
	1.2.3.15. Fon Portföyüne Alınacak Varlıklar ve İhraççılarına İlişkin Sınırlamalar
	1.2.3.16. Fon Portföyüne Alınacak Kolektif Yatırım Kuruluşu Paylarına İlişkin Sınırlamalar
	1.2.3.17. Fon Portföyündeki Varlıkların Borsada İşlem Görme Esasları
	1.2.3.18. Borsa Dışında Taraf Olunan Sözleşmelere İlişkin Sınırlamalar
	1.2.3.19. Fon Portföyüne Dahil Edilecek Varlıkların Vade Yapısına İlişkin Sınırlamalar
	1.2.3.20. Fonun Kredi İşlemleri ile Repo ve Ters Repo İşlemlerine İlişkin Sınırlamalar
	1.2.3.21. Fonun Ödünç İşlemlerine İlişkin Sınırlamalar
	1.2.3.22. Belirli Yatırımcılara Tahsis Edilmiş Fonlar ile Bir Varlık veya Varlık Grubuna Yatırım Yapan Fonlara İlişkin Sınırlamalar
	1.2.3.23. Diğer Sınırlamalar
	1.2.3.24. Fon Türlerine Özel Esaslar
	1.2.3.24.1. Serbest Fonlar
	1.2.3.24.2. Fon Sepeti Fonları
	1.2.3.24.3. Garantili ve Koruma Amaçlı Fonlar
	1.2.3.24.3.1. Garantiye ve Korumaya İlişkin Hususlar
	1.2.3.24.3.2. Garantöre ve Garanti Sözleşmesine İlişkin Hususlar
	1.2.3.24.3.3. Özel Sektör Borçlanma Araçlarına Yatırım Yapan Garantili ve Koruma Amaçlı Fonlara İlişkin Hususlar
	1.2.3.24.3.4. Garantili ve Koruma Amaçlı Fonlara İlişkin Hususlar
	1.2.3.24.3.5. Garantili ve Koruma Amaçlı Fonların Portföy Sınırlamalarına İlişkin Hususlar


	1.2.3.25. Şemsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi
	1.2.3.26. Şemsiye Fonun ve Fonun Devri
	1.2.3.27. Fonların Dönüştürülmesi, Birleştirilmesi ve Kurucusunun Değiştirilmesi
	1.2.3.28. Bilgi Verme Yükümlülüğü
	1.2.3.29. Derecelendirme Notuna İlişkin Değerlendirme
	1.2.3.30. Fon Toplam Giderinin Üst Sınırının Belirlenmesi ve Kamuya Açıklanması
	1.2.3.31. Türkiye Elektronik Fon Dağıtım Platformu-TEFAS (Platform)


	1.3. TÜRKİYE SERMAYE PİYASALARI BİRLİĞİ (TSPB) ÜYELERİNİN MESLEK KURALLARI, SERMAYE PİYASASI ÇALIŞANLARININ ETİK İLKELERİ VE TSPB DİSİPLİN YÖNETMELİĞİ
	1.3.1. TSPB Üyelerinin Sermaye Piyasası Faaliyetlerini Yürütürken Uyacakları Meslek Kuralları
	1.3.1.1. Düzenlemenin Hukuki Dayanağı ve Genel Esaslar
	1.3.1.2. Üyelerin Faaliyetleri Sırasında Uyacağı Genel İlkeler
	1.3.1.2.1. Dürüst ve Adil Davranma İlkesi
	1.3.1.2.2. Bağımsızlık ve Tarafsızlık
	1.3.1.2.3. Mesleki Özen ve Titizlik İlkesi
	1.3.1.2.4. Saydamlık İlkesi
	1.3.1.2.5. Kaynakları Etkin Kullanma İlkesi
	1.3.1.2.6. Rekabet ve Toplumsal Yararı Gözetme İlkesi
	1.3.1.2.7. Suçtan Kaynaklanan Mal Varlığı Değerlerinin Aklanması Suçu İle Mücadele

	1.3.1.3. Müşterilerle İlişkilere İlişkin İlkeler
	1.3.1.3.1. Müşteriyi Tanıma Kuralı
	1.3.1.3.2. Müşteri Talimatlarına Uyma
	1.3.1.3.3. Bilgi Verme
	1.3.1.3.4. Müşteri Menfaatleri
	1.3.1.3.5. Çıkar Çatışmaları
	1.3.1.3.6. Sır Saklama
	1.3.1.3.7. İlan, Reklam ve Promosyon Kampanyaları
	1.3.1.3.8. Müşteri Şikâyetleri

	1.3.1.4. Diğer Üyelerle İlişkilere İlişkin İlkeler
	1.3.1.4.1. Mesleki Sorumluluk, Dayanışma ve Bilgi Alışverişi
	1.3.1.4.2. Haksız Rekabetin Önlenmesi

	1.3.1.5. Çalışanlarla İlişkiler
	1.3.1.5.1. Çalışanların Genel Nitelikleri
	1.3.1.5.2. Mesleki Yeterlilik
	1.3.1.5.3. Mesleki Özen ve Titizlik
	1.3.1.5.4. Kariyer Gelişimi
	1.3.1.5.5. Çalışanların Müşterilerle İlişkileri
	1.3.1.5.6. Çalışanların Müşteri Olarak İlişkileri

	1.3.1.6. Kurum Bazında Etik Kurallar Belirlenmesi ve Denetimi
	1.3.1.7. Birlik ve Diğer Kamu Kurum ve Kuruluşlarıyla İlişkiler

	1.3.2. Sermaye Piyasası Çalışanları Etik İlkeleri ve Davranış Kuralları
	1.3.2.1. Etik İlkeler ve Davranış Kurallarına Genel Bakış
	1.3.2.2. Sermaye Piyasasında Etik İlkeler ve Davranış Kuralları
	1.3.2.3. TSPB Etik İlkeleri
	1.3.2.3.1. Temel İlke
	1.3.2.3.2. Bağımsızlık, Dürüstlük ve Adillik
	1.3.2.3.3. Özen ve Titizlik
	1.3.2.3.4. Sürekli Gelişim
	1.3.2.3.5. Sır Saklama
	1.3.2.3.6. Etik Düşünme

	1.3.2.4. TSPB Davranış Kuralları ve Açıklamaları
	1.3.2.4.1. Mesleki Uzmanlık Kuralı
	1.3.2.4.1.1. Mevzuatın Bilinmesi
	1.3.2.4.1.2. Bağımsızlık ve Tarafsızlık
	1.3.2.4.1.3. Gerçekdışı Gösterim
	1.3.2.4.1.4. Mesleki Uzmanlığa Uygun Olmayan Davranış

	1.3.2.4.2. Sermaye Piyasalarının Dürüst İşleyişini Sağlama Kuralı
	1.3.2.4.2.1. İçsel Bilgilerin Kullanımı
	1.3.2.4.2.2. Piyasa Dolandırıcılığı
	1.3.2.4.2.3. Piyasa Bozucu Eylemler

	1.3.2.4.3. Müşterilere Karşı Görevler
	1.3.2.4.3.1. Sadakat, Sağduyu ve Özen
	1.3.2.4.3.2. Adil Davranma
	1.3.2.4.3.3. Uygunluk
	1.3.2.4.3.4. Performans Sunumu
	1.3.2.4.3.5. Gizliliğin Korunması

	1.3.2.4.4. İşverene Karşı Görevler
	1.3.2.4.4.1. Bizzat Çalışma, Özen ve Sadakat
	1.3.2.4.4.2. Düzenleme ve Talimatlara Uyma
	1.3.2.4.4.3. Menfaatlerin Bildirilmesi
	1.3.2.4.4.4. Yöneticilerin Sorumlulukları

	1.3.2.4.5. Sermaye Piyasası Faaliyetlerinin Sunumu
	1.3.2.4.5.1. Özenli ve Basiretli Olma
	1.3.2.4.5.2. Müşteriler ve Olası Müşterilerle İletişim
	1.3.2.4.5.3. Kayıtların Tutulması ve Saklanması

	1.3.2.4.6. Çıkar Çatışması
	1.3.2.4.6.1. Çıkar Çatışmalarının Açıklanması
	1.3.2.4.6.2. İşlemlerin Öncelik Sırası
	1.3.2.4.6.3. Sermaye Piyasası Faaliyetlerinden Doğan Çıkarların Açıklanması

	1.3.2.4.7. Mesleğe Karşı Sorumluluklar


	1.3.3. TÜRKİYE SERMAYE PİYASALARI BİRLİĞİ DİSİPLİN YÖNETMELİĞİ
	1.3.3.1. Disiplin cezası türleri
	1.3.3.1.1. Uyarı
	1.3.3.1.2. Kınama
	1.3.3.1.3. Birlik üyeliğinden geçici çıkarma
	1.3.3.1.4. Birlik üyeliğinden sürekli çıkarma
	1.3.3.1.5. Disiplin cezalarının belirlenmesine ve uygulamasına ilişkin hükümler

	1.3.3.2. Disiplin Komitesi ve Disiplin Soruşturmasının Yürütülmesi
	1.3.3.2.1. Disiplin Komitesi
	1.3.3.2.2. Soruşturmanın Başlatılması
	1.3.3.2.3. Soruşturma Yöntemi
	1.3.3.2.4. Yönetim kurulu kararı ve tebligat
	1.3.3.2.5. Kararlara itiraz
	1.3.3.2.6. Kararların kesinleşmesi
	1.3.3.2.7. Disiplin soruşturmalarının, idari soruşturma ve ceza kovuşturmalarıyla birlikte yürütülmesi
	1.3.3.2.8. Soruşturma ve ceza zamanaşımı

	1.3.3.3. Disiplin Cezalarının Üye Siciline Kaydına İlişkin Esaslar
	1.3.3.3.1. Disiplin cezalarının sicile kaydı ve tekerrüre esas alınması
	1.3.3.3.2. Sicile ilişkin bilgilerin açıklanması

	1.3.3.4. İdari Para Cezası



